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SINTEZA

De la data Raportului anterior, conditiile macroeconomice la nivel global au cunoscut o imbunatatire,
dar situatia epidemiologica s-a deteriorat ca urmare a aparitiei unor noi variante de coronavirus, si a
ratei scazute de vaccinare in special in tarile emergente. In plus, majorarea preturilor din sectorul
energetic, precum si perturbarile lanturilor de productie au creat noi presiuni asupra economiilor deja
afectate de criza medicala. Evolutiile recente arata necesitatea intensificarii eforturilor de tranzitie la
un model de crestere economica durabil, favorabil mediului si eficient energetic.

Similar Raportului anterior, a fost identificat un singur risc sistemic de nivel sever, cu perspective de
mentinere (Tabel 1): tensiuni la nivelul echilibrelor macroeconomice interne, inclusiv ca urmare a
pandemiei COVID-19 si crizei energetice. Un risc sistemic nou este cel privind intdrzierea reformelor si
a absorbtiei fondurilor europene, in special prin Planul National de Redresare si Rezilientd (PNRR).
Acesta este un risc de nivel ridicat si in crestere. Alte doua riscuri de nivel ridicat, dar cu perspective
de mentinere, sunt riscul privind incertitudinile la nivel global in contextul crizei energetice si al
pandemiei COVID-19 si riscul de nerambursare a creditelor contractate de cdtre sectorul
neguvernamental.

Tabel 1. Harta riscurilor la adresa stabilitatii finananciare din Romania

Tensiunile la nivelul echilibrelor macroeconomice, inclusiv ca urmare a efectelor pandemiei COVID-19
si crizei energetice

Tntarzierea reformelor si a absorbtiei fondurilor europene, in special prin PNRR

Incertitudinile la nivel global in contextul crizei energetice si al pandemiei COVID-19

Riscul de nerambursare a creditelor contractate de citre sectorul neguvernamental

risc sistemic sever
risc sistemic ridicat

risc sistemic moderat

11118 > 38

risc sistemic redus

Notid: Culoarea indica intensitatea riscului. Sigetile indicd perspectiva riscului Th perioada urmaitoare.

Contextul macroeconomic intern ramane dificil. Prelungirea crizei medicale si criza energetica mentin
riscul privind tensiunile echilibrelor macroeconomice la un nivel sever. Rata de crestere reala anuala
a PIB observata in trimestrul doi (13,9 la suta) rezultatul continuarii procesului de redresare a
economiei pe fondul imbunatatirii situatiei medicale, dar si al unui efect de baza substantial asociat
contractiei puternice din trimestrul doi al anului 2020 odata cu declansarea pandemiei COVID-19.
Evolutiile sunt in linie cu cele la nivel regional. Principalele riscuri privind cresterea economica sunt
reprezentate de parcursul campaniei de vaccinare (rata de vaccinare in Romania fiind in prezent
printre cele mai mici din UE!), modul de continuare a reformelor economice (inclusiv in ceea ce
priveste imbunatatirea capacitatii de absorbtie a fondurilor europene), precum si de accentuarea
tensionarii echilibrelor macroeconomice pe fondul crizei energetice.

Evolutiile pozitive ale economiei si situatiei medicale din prima parte a anului au redus presiunile
asupra bugetului public. Deficitul bugetar s-a ajustat la 3,8 la suta din PIB Tn primele noua luni ale

tTn Romania, ponderea populatiei vaccinate cu schema complets de vaccinare era de 44,8 la suti din populatia adults, 22
noiembrie 2021, comparativ cu media UE de 77 la sutd, conform European Centre for Disease Prevention and Control
(https://vaccinetracker.ecdc.europa.eu/public/extensions/COVID-19/vaccine-tracker.html#uptake-tab)
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anului (fata de 6,4 la suta in aceeasi perioada a anului trecut), dupa ce la sfarsitul anului 2020 se
majorase la 9,7 la sutd din PIB. In perioada urméitoare este de asteptat ca deficitul bugetar s3 se
adanceasca, data fiind posibilitatea, pe de o parte, a reintroducerii unora dintre masurile
implementate anterior pentru sustinerea economiei in conditiile accelerarii numarului de imbolnaviri,
iar pe de alta parte, a introducerii de masuri noi necesare combaterii efectelor crizei energiei
(majorarea pretului la energie electrica si gaze naturale reclamand masuri de sprijin pentru
consumatorii finali). Accelerarea investitiilor pentru sustinerea tranzitiei energetice poate sldbi in
viitor dependenta de combustibilii fosili si, astfel, poate diminua riscurile generate de socurile asupra
preturilor acestora.

Contul curent si-a reluat, in prima parte a anului 2021, tendinta pronuntata de deteriorare observata
anterior izbucnirii pandemiei, traiectoria fiind similara celei observate Thaintea crizei din 2007-2008.
La nivel european, Romania a inregistrat a treia cea mai mare valoare a deficitului de cont curent in al
doilea trimestru din anul 2021 (dupa Franta si Grecia), dupa ce in anul 2020 a fost a treia tara in functie
de nivelul deficitului de cont curent.

Deteriorarea semnificativa a deficitului de cont curent, in conditiile mentinerii unui nivel ridicat de
incertitudine privind durata crizei medicale, este de naturda a amplifica vulnerabilitatile
macroeconomice si a reduce spatiul de manevrd necesar politicilor economice. Un element de
diminuare a acestui risc este gradul relativ mare de acoperire a deficitului cu elemente non-
generatoare de datorie externa (0,6, septembrie 2021). Indicatorul s-a situat, insa, pe o panta
descendenta, valoarea reducandu-se de la 0,62 in septembrie 2020, cresterea participatiilor de capital
fiind mai temperata comparativ cu ritmul soldului de cont curent. Accentuarea crizei medicale in
Romania si reinstituirea restrictiilor necesare limitarii raspandirii virusului SARS-CoV-2 sunt de natura
a deteriora situatia financiara a companiilor nefinanciare exportatoare. O posibilda masura cu efect de
reducere a riscurilor corelate cu deteriorarea echilibrului extern este orientarea cu prioritate a
programelor de sprijinire a economiei catre firmele cu aport semnificativ la crearea unui model
sustenabil de crestere economicd, inclusiv a celor exportatoare. Comitetul National pentru
Supravegherea Macroprudentiala (CNSM) a emis in anul 2020, recomandari pentru autoritatile
relevante pentru diminuarea vulnerabilitatilor asociate deficitului ridicat al balantei comerciale cu
produse agroalimentare, dar aceste masuri au in prezent un nivel foarte modest de implementare, cu
exceptia celor trasate BNR. Mai mult, CNSM a emis in iunie 2021 recomandari pentru sprijinirea
finantarii proiectelor legate de agenda schimbarii climatice, pentru ca aceste proiecte sa nu puna
presiune suplimentara semnificativa asupra deficitului de cont curent.

Dat fiind spatiul fiscal limitat, imbunatatirea modelului de crestere economica si, implicit, reducerea
vulnerabilitatilor structurale pot fi realizate prin cresterea eficientei absorbtiei fondurilor europene si
implementarea reformelor stabilite in PNRR.

Romania ramane, in continuare, deficitarad in ceea ce priveste absorbtia fondurilor europene. Gradul
de absorbtie a fondurilor europene structurale si de investitii alocate prin programele operationale
aferente Cadrului financiar multianual 2014-2020 este doar jumatate. Romania se situeaza sub media
europeanad (61 la sutd) si a tarilor din regiune in ceea ce priveste gradul de absorbtie a fondurilor
europene (66,3 la suta, media tarilor Bulgaria, Cehia, Ungaria si Polonia). Mai mult, Romania a demarat
si atragerea de fonduri pentru exercitiul financiar curent (derulat in perioada 2021-2027), fondurile
structurale si de investitii alocate prin aceste programe fiind chiar mai mari decat cele anterioare (38,3
miliarde euro, comparativ cu 34,7 miliarde euro).

Romania are de implementat si masurile necesare utilizarii fondurilor puse la dispozitie prin
Mecanismul de Redresare si Rezilienta, Comisia Europeana avizand favorabil in luna septembrie 2021
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si, ulterior, Consiliul Uniunii Europene in luna octombrie 2021. Planul National de Redresare si
Rezilienta (PNRR) in valoare de 29,2 miliarde euro. Investitiile avute in vedere a fi realizate prin
intermediul acestor programe sunt de natura a sustine un model de crestere sustenabil pe termen
mediu si lung. Din alocarile totale pentru reforme si investitii incluse in PNRR, 41 la suta sunt alocate
ajustarilor necesare tranzitiei catre o economie favorabila mediului si reducerii efectelor schimbarilor
climatice, in timp ce 21 la suta sunt pentru digitalizare. Realizarea investitiilor verzi prin atragerea de
fonduri europene este estimata a avea un impact pozitiv cumulat mediu pe urmatorii 6 ani intre 1,9 si
2,3 puncte procentuale asupra cresterii economice, iar efectul atragerii tuturor resurselor europene
s-ar situa la 5,7 puncte procentuale in acelasi interval, conform estimarilor CNSM. Avand in vedere
parcursul reformelor economice din ultimii ani, instabilitatea politica si capacitatea institutionala
redusd alimenteaza riscul de intarziere a implementarii acestor programe cu efecte negative
importante asupra economiei si sistemului financiar. Asa cum s-a fundamentat Tn materialul
Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentialda pentru sustinerea finantarii verzi,
demararea cu intarziere, chiar si de doi ani, a proiectelor de mediu (in anul 2024 fata de anul 2022) va
reduce cu peste 33 la suta efectul total favorabil pe termen mediu asupra economiei romanesti.

Riscurile la nivel global s-au accentuat in a doua parte a anului pe fondul accelerarii preturilor energiei,
preturile combustibililor fosili Tnregistrand cresteri rapide, acestea fiind determinate si de reluarea
activitatii economice. Intensificarea eforturilor de reducere a dependentei de combustibilii fosili si de
crestere a eficientei energetice poate limita impactul unui soc al pretului energiei asupra economiilor.
Uniunea Europeanad, prin Pactul Verde, intentioneaza sa reduca substantial emisiile de gaze cu efect
de sera (cu cel putin 55 la suta pana in anul 2030 fata de nivelul din 1990) si consumul de combustibili
fosili, pentru a asigura un cadru neutru din punct de vedere climatic cu un sector energetic bazat pe
surse de energie regenerabile.

Situatia de pe pietele de energie din ultimul an a aratat necesitatea si importanta acestui proiect.
Comisia Europeana a propus statelor membre: (i) sa accelereze organizarea de licitatii pentru energie
din surse regenerabile si a investitiilor relevante prin apelarea la Mecanismul de Redresare si
Rezilienta, (ii) sa accelereze procesul de acordare de licente si autorizatii in vederea dezvoltarii
infrastructurii energetice curate, (iii) sa intensifice productia de echipamente pentru sursele
regenerabile de energie si investitiile Tn eficienta energetica si performanta cladirilor, si (iv) sa
accelereze investitiile Tn retelele transeuropene.

Riscul de credit se mentine important la nivelul portofoliului bancar, desi rata creditelor
neperformante si-a continuat tendinta de scadere. Astfel, in cazul portofoliului de credite acordate
companiilor nefinanciare indicatorul a ajuns la 5,8 la suta la finalul lunii august 2021, o reducere de
0,8 puncte procentuale fata de cea mai recenta editie a Raportului, in timp ce in cazul creditelor
populatiei acesta a fost de 3,3 la suta (-0,2 puncte procentuale fata de martie 2021).

Tncepand cu luna iunie 2020, un numér de 12,6 mii companii au beneficiat de moratoriul public instituit
prin OUG nr. 37/2020 si prelungit prin OUG nr. 227/2020. Aceste companii detineau, in mai 2020,
credite totale in valoare de 23,9 miliarde lei, reprezentand 20,6 la suta din totalul expunerilor bancare
catre companiile nefinanciare. Aceste firme au inregistrat o deteriorare semnificativa a situatiilor
financiare Tn anul 2020, fiind cele mai afectate de criza sanitara, de restrictiile impuse si de diminuarea
cererii, deteriorare ce a fost reflectata prin scaderea indicatorului de sanatate financiara al acestor
companii pana in zona de risc. Evolutia nefavorabild a indicatorului de sanatate a fost determinata de
reducerea semnificativa a marjei EBIT si a rotatiei activelor, precum si de cresterea gradului de
indatorare. Rentabilitatea capitalurilor pentru aceste companii a inregistrat un regres mult mai
important decat cel la nivel agregat sau la nivelul companiilor fara credite suspendate (-7,5 puncte
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procentuale, fata de -0,7 puncte procentuale, la nivel agregat, si, respectiv, -0,6 puncte procentuale
companii cu credite suspendate), in timp ce gradul de indatorare s-a majorat, sensul fiind contrar
decat cel inregistrat in cazul companiilor la nivel agregat si a celor fara credite suspendate. Aceste
evolutii arata inca o data necesitatea mentinerii de catre manageri a unei pozitii financiare robuste a
firmelor pe care le gestioneaza, construirea de rezerve in perioadele bune pentru a fi utilizate in cazul
aparitiei unor evenimente nefavorabile.

n cazul portofoliului de credite acordate populatiei, un risc important este dat de impactul pandemiei
asupra capacitatii de plata a populatiei. Debitorii care au solicitat amanarea ratelor de plata la credite
au un risc de credit mai ridicat, o pondere mai mare dintre acestia avand un grad de indatorare mai
insemnat. Analiza matricei de tranzitie si a ratelor de neperformanta arata o deteriorare a capacitatii
de plata mai pronuntata in cazul acestor debitori, in special a celor cu credite de consum. Conditiile
specifice ale acestor credite impun o monitorizare atenta a acestor debitori pentru identificarea din
timp a solutiilor necesare in vederea limitarii pierderilor pentru economie. Masurile anticiclice ale
politicii macroprudentiale implementate fnaintea crizei sanitare au contribuit la reducerea presiunilor
dinspre cresterea gradului de indatorare si au asigurat un spatiu de manevra mai amplu masurilor
necesare in contextul crizei actuale.

Un alt aspect important, care poate influenta dinamica viitoare a ratei creditelor neperformante, tine
de evolutia pietei imobiliare, unde, pe de o parte, segmentul rezidential a inregistrat o accelerare a
activitatii, iar, pe de alta parte, piata comerciald a consemnat un recul. Accelerarea activitatii din piata
rezidentiald a fost determinata atat de factori de cerere, cat si de oferta. Dinamica pietei s-a
materializat si asupra stocului de credite ipotecare. In luna septembrie, cresterea, in termeni anuali, a
soldului creditelor ipotecare a fost de peste 12 la suti. In cazul creditirii imobiliare rezidentiale, un
segment care poate genera acumularea de vulnerabilitati este cel al imprumuturilor destinate
achizitionarii unor locuinte cu scop investitional. Din punct de vedere al disciplinei la plata, creditele
acordate in scop nelocativ au o rata de neperformanta superioara comparativ cu creditele acordate in
scop locativ (4,3 la suta fatd de 1,4 la sutd). Avand in vedere cresterea importantei creditelor acordate
in scop nelocativ (+7 la suta in perioada decembrie 2019-iunie 2021, reprezinta o proportie de 13 la
suta din total), rata de neperformanta ridicata a acestora, dar si senzitivitatea crescuta la o depreciere
a preturilor imobiliare, BNR urmareste sa actioneze anticiclic pentru acest segment de nisa al creditarii
imobiliare. Astfel, se are in vedere implementarea de limite mai reduse cu 10 puncte procentuale ale
LTV (echivalent cu o crestere a avansului de 10 puncte procentuale) pentru creditele acordate
persoanelor fizice pentru achizitionarea altui imobil decat cel destinat a fi utilizat ca locuinta pentru
folosinta proprie. Totodata, in conditiile unei accelerari a dinamicii creditului neguvernamental, dar si
a persistentei tensiunilor in privinta echilibrelor macroeconomice, cu scopul reducerii si prevenirii
cresterii excesive a indatorarii, si, implicit, diminuarii unor potentiale vulnerabilitati ce s-ar putea
manifesta din perspectiva riscului de credit, Comitetul National pentru Supravegherea
Macroprudentiala (CNSM) a decis recalibrarea amortizorului anticiclic de capital (CCyB), in sensul
cresterii ratei acestuia. Majorarea ratei amortizorului de la 0 la suta, la 0,5 la suta, se va aplica la 12
luni de la momentul aprobarii, respectivincepand cu data de 17 octombrie 2022, conform prevederilor
cadrului de reglementare european aplicabil.

Sectorul bancar

Indicatorii de sanatate financiara a sectorului bancar s-au mentinut la valori adecvate de-a lungul
perioadei pandemice COVID-19, la un nivel similar sau mai bun comparativ cu mediile europene (Tabel
2), conferind o capacitate sporita de absorbtie a unor eventuale socuri. Rezultatele exercitiilor de
testare la stres a solvabilitatii si lichiditatii arata mentinerea abilitatii sectorului bancar de a gestiona
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principalele riscuri care s-ar putea materializa Tn contextul unor evolutii macroeconomice de o
severitate ridicata.

Rata fondurilor proprii totale se situa la la 23,1 la sutd in luna septembrie 2021 (comparativ cu o medie
de 19,6 la suta la nivelul statelor membre ale UE), in timp ce indicatorul de acoperire a necesarului de
lichiditate majorandu-se la 241,9 la sutd in septembrie 2021 (comparativ cu 172,4 la suta in UE).
Totusi, eficienta operationald a institutiilor de credit, desi superioara mediei UE (raport cost/venit de
54 la suta, septembrie 2021, fatd de 64 la suta in UE, iunie 2021), precum si rata creditelor
neperformante (3,7 la sutd, septembrie 2021, fata de 2,3 la suta in UE, iunie 2021) plaseaza inca
sectorul bancar romanesc intr-o zona de risc mediu, conform clasificarii ABE. Indicatorii relevanti
pentru masurarea calitatii activelor s-au imbunatatit in anul 2021, factorii care au contribuit la aceasta
evolutie fiind dinamica consistenta a creditarii, procesul de curatare bilantiera, dar si masurile micro-
si macroprudentiale orientate citre acest scop. In Romania, gradul de acoperire cu provizioane a
creditelor neperformante s-a majorat in perioada pandemica cu peste 6 puncte procentuale fata de
valoarea inregistrata in martie 2020 (pana la 66 la suta Tn septembrie 2021, comparativ cu 44 la suta
in UE). Tnrdutatirea perspectivelor macroeconomice, pe fondul evolutiei pandemice, s-a reflectat in
cresterea ponderii creditelor clasificate in stadiul 2 de depreciere conform IFRS 9, aspect observat intr-
0 mai mare masura in Romania, comparativ cu UE.

Tabel 2. Indicatori de risc ai sectorului bancar

Intervale de Romaéania™ UE
Indicatori de risc prudenta .
stabilite de ABE 2018 2019 2020 sep. 2021 iun. 2021

Solvabilitate

[12%6-15%4]

Fonduri proprii de nivel 1

Fonduri proprii de nivel 1
de bazi

[11%6-14%4]

Rata fondurilor proprii

20.71 22.00 25.14
totale

Calitatea activelor

Rata creditelor

[326-826] 4.96 4.09 3.83 3.65
neperformante
Gradul de acoperire cu
provizioane a creditelor 44.3
neperformante |
Rata creditelor si
avansurilor cu m3suri de 3.26 2.49 2.40 2.98 2.1
restructurare

Profitabilitate

ROE 8.26 d 7.4

Cost/Venit [50%-60%6] 53.81 55.32 54.57 54.78 P

Structura bilantului

Credite/Depozite pentru

populatie si societati [100%6-150%] 108.9

nefinanciare

*) sunt cuprinse numai bancile persoane juridice rom&ne, conform metodologiei ABE

s cel mai bine
intermediar
s cel mai rau

Sursa: BNR, ABE
De la debutul pandemiei, sectorul bancar romanesc si-a mentinut o pozitie prudenta din perspectiva

structurii bilantiere, in vederea favorizarii unei administrari adecvate a riscului de lichiditate, alocand
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o pondere importanta din active expunerilor fata de sectorul guvernamental, cu efecte, insa, asupra
intensificarii legaturii sectorului bancar cu statul. Aceasta abordare, care s-a consolidat Tn ultimul
deceniu, risca sa mentina sectorul bancar in aceeasi paradigma de finantare neguvernamentale cu
precadere a expunerilor retail, cu riscul de a rata oportunitatile cu privire la finantarea agendei
schimbarilor climatice si a proiectelor europene, concomitent cu mentinerea unui rol mai scazut inspre
sprijinirea schimbarii structurale a economiei spre una cu valoare adaugata mai ridicata.

Economisirea post-pandemica s-a concentrat in depozite la vedere, iar contractia importanta a
creditarii de la debutul pandemiei a fost urmata de o dinamica ascendenta semnificativa a creditarii
sectorului real Tn anul 2021, cu impact pozitiv asupra profitabilitatii bancare (profit net 6,4 miliarde lei,
ROE 13,6 la sutd, septembrie 2021). O crestere progresiva a cheltuielilor pentru digitalizarea bancilor
se Tnregistreaza Tn ultimii ani, cu o majorare prognozata a bugetelor inclusiv in anul 2022, iar efectele
asteptate sunt de crestere a clientelei si a veniturilor.

O serie de provocari se mentin, pe fondul persistentei pandemiei, cea mai importanta fiind
intensificarea potentiala a riscului de credit in perioada urmatoare, ca urmare a incertitudinilor privind
viteza de recuperare a economiei, dar si a calitatii asociate creditelor ce au beneficiat de moratorii
(care au expirat in proportie de 99 la sutd, septembrie 2021). O alta provocare deriva din cresterea
riscului de rata dobanzii, ca rezultat al detinerilor importante de instrumente de datorie cu venit fix
(cu precadere, titluri de stat) si nepotrivirii duratei activelor si pasivelor sensibile la rata dobénzii.
Aceste aspecte reclama o atitudine prudenta in privinta politicilor micro si macroprudentiale, mai ales
ca o parte din efectele asociate implementarii CRR Quick fix (ce a avut un impact de peste 3 puncte
procentuale din rata fondurilor proprii totale) se vor disipa in mod etapizat in anii urmatori. Totodats3,
riscul cibernetic are o relevanta in crestere pentru banci.

Vulnerabilitati structurale

Riscurile sistemice identificate la adresa stabilitatii financiare sunt agravate de vulnerabilitati
structurale specifice economiei Romanesti (Tabel 3). Accelerarea reformelor economice poate reduce
impactul posibilelor socuri viitoare si crea spatiul necesar pentru tranzitia catre o economie neutra din
punct de vedere climatic si adaptata noilor transformari tehnologice.

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. Asa cum reflectau si Rapoartele anterioare, disciplina financiara laxa a companiilor rdméane o
vulnerabilitate structurala importanta a companiilor nefinanciare din Romania. Restantele la nivel
agregat catre partenerii nebancari s-au majorat cu 2,5 la suta (2 miliarde lei), ajungand la 82,8 miliarde
lei la finalul anului 2020. O pondere semnificativa a firmelor din economie continua sa inregistreze
pierderi, fenomenul fiind accentuat si de conditiile pandemice (respectiv 233 mii firme, reprezentand
circa 32 la sutd din totalul companiilor active in economie in anul 2020). Tn continuare, segmentul
firmelor cu pierderi manifestd o persistenta ridicata a rezultatelor negative. Astfel, 32 la sutd din
firmele cu pierderi in anul 2020 au inregistrat pierderi in ultimii trei ani. Mai mult, 6,7 la suta din
companiile cu pierderi au avut astfel de rezultate in fiecare din ultimii 8 ani. Persistenta pierderilor
ramane una dintre principalele cauze ale erodarii capitalului si a nivelului ridicat de necesar de
capitalizare si arata o disciplind de plata scdzuta a sectorului si o eficienta redusa a mecanismelor de
inchidere a firmelor neviabile. La finalul anului 2020, in economie s-au regasit 248,7 mii de firme cu
valori ale capitalurilor proprii sub limita reglementata (reprezentand 34 la suta din numarul total al
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companiilor nefinanciare), in crestere cu 1,9 la suta fata de anul 2019. Acestea generau 6,5 la suta din
valoarea adaugata bruta la nivelul economiei, angajau 13,7 la suta din totalul salariatilor si detineau
11 la suta din portofoliul creditelor acordate companiilor nefinanciare de catre institutiile de credit si
29 la suta din expunerile neperformante.

B. In Romania continud s3 fie observatd cea mai micd ratd a intermedierii financiare in Uniunea
Europeana. Nivelul redus al creditului intern este contrabalansat de o dependenta ridicata a sectorului
privat de finantarea externa. Crizele recente au aratat ca acest tip de finantare este mult mai volatil si
caracterizat de un grad mai mare de risc de refinantare. Continuarea eforturilor de imbunatatire a
intermedierii financiare interne, in special Tn ceea ce priveste oferta de credit (precum, pregatirea
continua a personalului din banci, crearea de produse si servicii adaptate nevoilor clientilor la preturi
competitive), dar si cererea (in special, imbunatatirea guvernantei si disciplinei la plata a sectorului
corporativ, dezvoltarea educatiei financiare), poate avea ca efect si reducerea finantarii nerezidente.

C. Criza medicala a accentuat problema demografica ca urmare a cresterii ratei mortalitatii. Astfel,
sporul negativ al populatiei s-a dublat in anul 2020 comparativ cu anul anterior (la -119 mii persoane
de la -57 de mii de persoane in anul 2019). Ponderea persoanelor in varsta dependente de populatia
in varsta de munca a continuat tendinta ascendenta observata in ultimii zece ani, rata ajungand la 29
la sutd, cu 0,9 puncte procentuale mai mult fata de valoarea din anul 2019. Aceste evolutii sunt de
natura a accentua tensiunile de pe piata muncii si a reduce potentialul de dezvoltare al Romaniei.

Tema speciald

Tema speciala din acest Raport analizeaza creditarea verde la nivelul sectorului bancar din Romania.
Oportunitatile de investitii sustenabile sunt semnificative pentru sectorul bancar, insa nivelul actual
este la jumatate comparativ cu volumul potential in cazul Romaniei. Calitatea mai buna a portofoliului
de credite verzi si nivelul inca redus de finantare bancara in Romania, pledeaza pentru o dezvoltare
sustenabila a acestui segment de creditare. Potentialul de finantare identificat de grupul de lucru
CNSM poate fi chiar mai ridicat avand in vedere necesarul de finantare pentru iesirea din criza
energeticd actuala. Totodata, BNR monitorizeaza si riscurile la adresa sectorului bancar care pot fi
generate de tranzitia catre o economie sustenabild, in special in cazul in care aceasta se va face de o
manierd dezordonata, in vederea cresterii gradului de constientizare cu privire la riscurile climatice si
pentru mentinerea unui cadru prudential adecvat, in linie cu agenda european in domeniu. Tn acest
sens, pentru o mai buna constientizare a riscurilor generate de schimbarile climatice, dar si cu
obiectivul cresterii de o maniera sustenabild a accesului la finantare pentru proiectele legate de
agenda schimbarilor climatice, BNR a transmis o adresa catre conducatorii institutiilor de credit si ai
institutiilor financiare nebancare inscrise Tn Registrul special care cuprinde recomandari privind
abordarea prudenta a riscului climatic. Recomandarile vizeaza urmatoarele elemente: (i) guvernanta,
(i) strategie, (iii) managementul riscului, (iv) analiza de scenarii si testare la stres si (v) transparenta.
Totodata, in scopul imbunatatirii transparentei si a disponibilitatii informatiilor legate de schimbarile
climatice, BNR a construit un tablou de monitorizare a riscurilor asupra sectorului bancar provenind
din aceasta arie. Acesta urmeaza sa fie actualizat si diseminat periodic. Tot in aceasta directie, BNR a
demarat procesul de completare a Centralei Riscului de Credit cu informatii privind creditele verzi,
acesta urmand a fi finalizat pana la jumatatea anului 2022.
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1. CONTEXTUL ECONOMIC SI FINANCIAR INTERN Sl
INTERNATIONAL

Contextul macroeconomic intern radmdne dificil. Prelungirea crizei medicale si criza energeticd mentin
riscul privind tensiunile echilibrelor macroeconomice la un nivel sever. Dat fiind spatiul fiscal limitat,
imbundtdtirea modelului de crestere economicd si, implicit, reducerea vulnerabilitdtilor structurale pot
fi realizate prin cresterea eficientei absorbtiei fondurilor europene si implementarea reformelor
stabilite in PNRR. Accelerarea investitiilor pentru sustinerea tranzitiei energetice poate sldbi in viitor
dependenta de combustibilii fosili si, astfel, poate diminua riscurile generate de socurile asupra
preturilor acestora, precum cel din prezent. Avdnd in vedere parcursul lent al reformelor economice
din ultimii ani, Instabilitatea politicd si capacitatea institutionald redusd alimenteazd riscul de
intdrziere a implementdrii acestor programe cu potentiale efecte negative importante asupra
economiei si sistemului financiar.

Mentinerea conditiilor financiare favorabile, imbundtdtirea perspectivelor de crestere economicd si
continuarea programelor guvernamentale de sustinere a finantdrii sectorului real au contribuit la
cresterea indatordrii totale a sectorului privat, nivelul inregistrat fiind cel mai mare din ultimele doud
decenii. Dependenta ridicatd a sectorului privat de finantarea externd reprezintd o preocupare
importantd din perspectiva riscurilor la adresa stabilitdtii sistemului financiar. Crizele recente au ardtat
cd acest tip de finantare este mult mai volatil si caracterizat de un grad mai mare de risc de refinantare.
Continuarea eforturilor de imbundtdtire a intermedierii financiare interne, atdt in ceea ce priveste
oferta de credit (precum pregdtirea continud a personalului din bdnci, crearea de produse si servicii
adaptate nevoilor clientilor la preturi competitive), cdt si cererea (in special, Tmbundtdtirea
guvernantei si disciplinei la platd a sectorului corporativ, dezvoltarea educatiei financiare), poate avea
ca efect si reducerea finantdrii nerezidente.

Contul curent si-a reluat in prima parte a anului 2021 tendinta pronuntatd de deteriorare observatd
inainte de izbucnirea pandemiei, traiectoria fiind similard celei consemnate inaintea crizei din 2007-
2008. Deteriorarea semnificativa a deficitului de cont curent, in conditiile mentinerii unui nivel ridicat
de incertitudine privind durata crizei medicale, este de naturd a amplifica vulnerabilitdtile
macroeconomice si a reduce spatiul de manevrd necesar politicilor economice.

1.1. Evolutii economice si financiare internationale

Accesul la vaccinuri si modul de organizare a campaniei de vaccinare au creat linia de demarcatie dupa
care economiile Tsi urmeaza recuperarea economica, separandu-le in doua blocuri: tari care privesc cu
optimism catre normalizarea situatiei economice nca din acest an si, respectiv, tari care se confrunta
cu un grad ridicat de incertitudine, data fiind cresterea rapida a numarului cazurilor de infectii COVID-
19 si al deceselor cauzate de acestea. Activitatea economica globala se afld intr-o perioada de
redresare atipica. Perspectivele pe termen scurt sunt marcate de intreruperi ale lanturilor de
productie ca urmare a problemelor de aprovizionare din comertul international (atat ca urmare a
perturbarilor induse de pandemie in conditiile revenirii puternice a cererii globale, cat si a acumularii
de rezerve precautionare din partea unora dintre participantii din lanturile de aprovizionare), precum
si de masurile de restrictionare a activitatii economice determinate de raspandirea noilor variante ale
coronavirusului in diverse tari, nivelul de incertitudine asociat crizei medicale ramanand la un nivel
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ridicat (Grafic 1.3). Ritmul global de crestere a incetinit in ultimele luni, cu precadere Tn economiile
emergente. Fondul Monetar International prognozeaza o crestere globala de 5,9 la suta in anul 2021

si 4,9 la suta Tn anul 2022 (Grafic 1.1).

Grafic 1.1. Estimarile privind evolutiile economiei globale,
comertul global (a) si distributiile ratelor de crestere a economiilor
Uniunii Europene (b)
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Grafic 1.2. Evolutia pietelor de capital
(Indicele MSCI) si a sentimentului
investitorilor (Indicele VIX)
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Dupa o recesiune extrem de neobisnuita, in care nivelul de incertitudine |-a depasit pe cel din criza
financiara internationala 2007-2008, volatilitatea ridicata si fuga dupa lichiditati (dash-for-cash) au
afectat pietele financiare (Grafic 1.2), acestea recuperand insa ulterior pierderile inregistrate. Un
element preocupant este reprezentat de riscul de contagiune, inclusiv cel care ar putea fi generat de
posibile falimente ale unor companii cu grad inalt de risc. Astfel de evenimente ar putea fi determinate
de unele dificultati la nivelul sectorului imobiliar din China, avand in vedere situatia companiei de

Grafic 1.3. Crize pandemice si gradul de incertitudine  Grafic 1.4. Pretul* petrolului si gazelor naturale
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dezvoltare imobiliara Evergrande.

Riscurile la nivel global s-au intensificat Tn a doua parte a anului pe fondul accelerarii cresterii preturilor
energiei, combustibilii fosili inregistrand cresteri rapide in conditiile reluarii activitatii economice,
suprapuse sincopelor in lanturile de transport (Grafic 1.4). Majorarea puternica a cererii nu a fost
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urmata de o ajustare corespunzatoare a ofertei, la aceasta adaugandu-se si dublarea pretului
certificatelor de emisii de carbon (de la 30 de euro/tCO, la 60 de euro/tCO,) in perioada ianuarie —
septembrie 2021. Intensificarea eforturilor de reducere a dependentei de combustibilii fosili si de
crestere a eficientei energetice poate limita impactul unor socuri ale pretului energiei asupra
economiilor. Uniunea Europeana, prin Pactul Verde, intentioneaza sa reduca substantial emisiile de
gaze cu efect de sera (cu cel putin 55 la sutd pana in anul 2030 fata de nivelul din 1990) si consumul
de combustibili fosili, pentru a asigura un cadru neutru din punct de vedere climatic, cu un sector
energetic bazat pe surse de energie regenerabile. Comisia Europeana a propus statelor membre: (i) sa
accelereze organizarea de licitatii pentru energie din surse regenerabile si a investitiilor relevante prin
apelarea la Mecanismul de Redresare si Rezilientd, (ii) sa accelereze procesul de acordare de licente si
autorizatii Tn vederea dezvoltarii infrastructurii energetice curate, (iii) sa intensifice productia de
echipamente pentru sursele regenerabile de energie si investitile in eficienta energetica si
performanta cladirilor si (iv) sa accelereze investitiile in retelele transeuropene.

in zona euro, succesul campaniilor nationale de vaccinare a contribuit la accelerarea redresarii
economice. Avansul economic al zonei euro s-a situat la 2,1 la suta in al doilea trimestru al anului 2021,
depasind asteptarile, si la 2,2 la suta in trimestrul al treilea. Ridicarea restrictiilor a ajutat in special
sectoarele economice din aria serviciilor, Tnsa productia industriald, in pofida unui avans initial
puternic, se afld inca sub potentialul maxim de crestere din cauza blocajelor de aprovizionare cu
materii prime si echipamente. Nivelul activitatii economice este prognozata sa depaseasca nivelul pre-
pandemic pana la sfarsitul acestui an - cu trei trimestre mai devreme decat era estimat in decembrie
anul trecut - si ar trebui sa revina in anul 2023 la proiectia formulata Tnainte de criza. Astfel, din
perspectiva analizelor BCE, PIB-ul real al zonei euro este estimat sa creasca cu 5 la suta in anul 2021,
4,3 la suta in anul 2022 si 2,4 la suta in anul 2023. De asemenea, este prognozata o imbunatatire a
balantei externe, pe seama unei cereri externe revizuite pozitiv si a unei prociclicitati mai pronuntate
a comertului international. Un risc major privind evolutia viitoare a economiei este legat de modul de
solutionare a crizei medicale actuale, atat din prisma intarzierii redresarii comertului global, precum
si a modificarilor comportamentelor de consum.

Grafic 1.5. Indicatorii de incredere si de La nivel global, presiunile recente inflationiste
incertitudine a politicilor economice reflectd evolutiile divergente si neasteptate ale
pandemiei Tn diverse tari si dezechilibrele
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contextul in care ratele dobanzilor de pe piata s-au diminuat. Banca Centrala Europeana (BCE) a decis
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ca rata dobanzii la operatiunile principale de refinantare si ratele dobanzilor la facilitatea de creditare
marginala si la facilitatea de depozit sa ramana la valorile curente. Totodata, achizitiile nete in cadrul
Programului de achizitionare de active (APP) vor continua intr-un ritm lunar de 20 miliarde euro,
anticipand derularea achizitiilor nete lunare de active in cadrul acestui program, atat timp cat va fi
necesar in vederea consoliddrii impactului acomodativ al politicii monetare. Tn ceea ce priveste
Programul de achizitionare in regim de urgenta in caz de pandemie (PEPP), BCE a decis ca va continua
sa efectueze achizitii nete de active cu o valoare totala de 1 850 miliarde euro, cel putin pana la
sfarsitul lunii martie 2022 sau pana cand va considera ca faza de criza a pandemiei de coronavirus a
fost depasita.

La nivelul zonei euro, incepand cu anul viitor este asteptata si inceperea procesului de consolidare
fiscald odata cu ameliorarea contextului pandemic si economic (Grafic 1.5), la aceasta contribuind si
programul Next Generation EU, precum si proiectele de accelerare a tranzitiei catre o economie verde
si digitald. Aceste proiecte sunt estimate sa Tmbunatateasca reformele structurale ale tarilor membre,
cu efecte benefice asupra cresterii economice pe termen mediu si lung.

1.2. Evolutii macroeconomice interne

n prima jumatate a anului 2021, produsul intern brut din Romania este estimat s3 revind la nivelul
dinainte de pandemie pe fondul majorarii cererii interne, toate componentele acesteia inregistrand
cresteri, in timp ce exportul net a continuat aportul negativ (Grafic 1.6). Rata de crestere reala anuala
a PIB observata in trimestrul doi (13,9 la sutd) a fost rezultatul continuarii procesului de redresare a
economiei pe fondul imbunatatirii situatiei medicale, dar si al unui efect de baza substantial asociat
contractiei puternice din trimestrul doi al anului 2020 dupa aparitia pandemiei COVID-19. Evolutiile
sunt in linie cu cele la nivel regional (Grafic 1.7). Principalele riscuri privind cresterea economica sunt
reprezentate de parcursul campaniei de vaccinare (rata de vaccinare in Romania fiind in prezent
printre cele mai mici din UE2), modul de continuare a reformelor economice (inclusiv in ceea ce
priveste imbunatatirea capacitatii de absorbtie a fondurilor europene), precum si de accentuarea
tensionarii echilibrelor macroeconomice pe fondul crizei energetice.

Investitiile au continuat tendinta ascendenta si in primul semestru al acestui an (10,6 la suta fata de
semestrul 1 din anul 2020) ca urmare a dinamizarii lucrarilor n constructii noi (15,2 la suta), in timp
ce investitiile in utilaje (inclusiv mijloace de transport) au inregistrat o crestere mult mai moderata
(7,3 la sutad). Investitiile ar putea fi impulsionate de o gestionare mai buna a fondurilor europene si
solutionarea mai rapida a crizei politice. Romania este, insa, in continuare, deficitara in ceea ce
priveste absorbtia fondurilor europene. Gradul de absorbtie a fondurilor europene structurale si de
investitii alocate prin programele operationale aferente Cadrului financiar multianual 2014-2020 este
doar la jumatate. Romania se situeaza sub media europeana (62 la suta) si a tarilor din regiune in ceea
ce priveste gradul de absorbtie a fondurilor europene (66,3 media tarilor Bulgaria, Cehia, Ungaria si
Polonia). Mai mult, Romania a demarat si atragerea de fonduri pentru exercitiul financiar curent
(derulat in perioada 2021-2027), fondurile structurale si de investitii alocate prin aceste programe
fiind chiar mai mari decat cele anterioare (38,3 miliarde euro, comparativ cu 34,7 miliarde euro). Mai
mult, asa cum s-a fundamentat in materialul Comitetului National pentru Supravegherea

2Tn Romania, la mijlocul lunii noiembrie 2021, ponderea populatiei vaccinate cu schema completa de vaccinare era de 44,8
la sutd din populatia adultda, comparativ cu media UE de 77 la sutd, conform European Centre for Disease Prevention and
Control (https://vaccinetracker.ecdc.europa.eu/public/extensions/COVID-19/vaccine-tracker.html#uptake-tab)
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Macroprudentiald pentru sustinerea finantarii verzi®, demararea cu intarziere, chiar si de doi ani, a
proiectelor de mediu (in anul 2024 fata de anul 2022) va reduce cu peste 33 la suta efectul total
favorabil asupra economiei romanesti pe termen mediu.

Grafic 1.6. Dinamica PIB si contributia Grafic1.7. Comparatii regionale ale dinamicii PIB (fata

componentelor sale de aceasi perioada a anului anterior)
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Romania are de implementat si masurile necesare utilizarii fondurilor puse la dispozitie prin
Mecanismul de Redresare si Rezilienta, Comisia Europeana avizand favorabil in luna septembrie 2021
Planul National de Redresare si Rezilienta (PNRR) in valoare de 29,2 miliarde euro. Investitiile avute in
vedere a fi realizate prin intermediul acestor programe sunt de natura a sustine un model de crestere
sustenabil pe termen mediu si lung. Din fondurile pentru reforme si investitii incluse in PNRR, 41 la
suta sunt alocate ajustarilor necesare tranzitiei catre o economie favorabild mediului si reducerii
efectelor schimbarilor climatice, in timp ce 21 la suta sunt pentru digitalizare. Realizarea investitiilor
verzi prin atragerea de fonduri europene este estimata a avea un impact pozitiv cumulat mediu pe
urmatorii 6 ani intre 1,9 si 2,3 puncte procentuale asupra cresterii economice, iar efectul atragerii
tuturor resurselor europene s-ar situa la 5,7 puncte procentuale®.Avand in vedere parcursul lent al
reformelor economice din ultimii ani, instabilitatea politica si capacitatea institutionald redusa
alimenteaza riscul de intarziere a implementarii acestor programe cu efecte negative importante
asupra economiei si sistemului financiar.

Piata muncii

Conditiile de pe piata muncii au continuat tendinta de ameliorare in trimestrul doi al acestui an, pe
fondul relaxarii restrictiilor ca urmare a scaderii numarului de imbolnaviri. Astfel, rata somajul s-a
redus Tn luna septembrie 2021 la 5 la suta, de la 5,8 la sutd in luna martie a acestui an (Grafic 1.8).
Aparitia valului patru la finalul trimestrului trei, Tn contextul unei rate scazute de vaccinare a
populatiei, este de natura sa determine o anumita deteriorare a conditiilor de pe piata muncii.

3 http://www.cnsmro.ro/res/ups/Raport-CNSM-pentru-sprijinirea-finantarii-verzi_PUB.pdf
4 Pe baza calculelor din Analiza Grupului de lucru CNSM pentru sprijinirea finantarii verzi
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Totusi, este de asteptat ca efectele sa fie
limitate, data fiind extinderea recenta a
suportului financiar din partea autoritatilor

Grafic 1.8. Rata somajului* — comparatii internationale
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Romania la data Tncetarii acesteia), pentru companiile

Sursa: Eurostat care se confrunta cu scaderi semnificative ale
cifrei de afaceri comparativ cu anul 2019 (in cadrul acestei scheme, autoritatile acoperd 75% din
diferenta de salariu rezultata din diminuarea orelor de munca).

Romania beneficiaza de 4,1 miliarde euro din programul european SURE (Support to mitigating
Unemployment Risks in an Emergency), din care 3 miliarde euro au fost deja platite de Comisia
Europeana.

Sectorul public

Evolutiile pozitive ale economiei si situatiei medicale din prima parte a anului au redus presiunile
asupra bugetului public. Deficitul bugetar s-a ajustat la 4 la suta din PIB in primele zece luni ale anului
(fata de 7 la suta in aceeasi perioada a anului trecut), dupa ce la sfarsitul anului 2020 se majorase la
9,7 la suta din PIB (Grafic 1.9).

Ajustarea pozitiei fiscale a fost determinata de cresterea veniturilor bugetare (+1 punct procentual din
PIB, modificare fatd de aceeasi perioada a anului trecut), influentata in principal de avansul incasarilor
din TVA ca urmare a redresarii consumului, precum si de temperarea cresterii cheltuielilor bugetare,
ca urmare a diminuarii ritmului de crestere a cheltuielilor cu salariile (Grafic 1.10). Cheltuielile de
investitii s-au majorat cu aprox. 2,3 miliarde lei fata de aceeasi perioada a anului precedent, in timp
ce platile cu caracter exceptional generate de pandemia COVID-19 au inregistrat valoarea de 11,4
miliarde lei.

n perioada urmatoare este de asteptat ca deficitul bugetar s se majoreze, dat3 fiind posibilitatea, pe
de o parte, a reintroducerii unora dintre masurile implementate anterior pentru sustinerea economiei
in conditiile accelerarii numarului de imbolnaviri, iar pe de altd parte, a introducerii de masuri noi
necesare combaterii efectelor crizei energiei (majorarea pretului la energie electrica si gaze naturale
reclamand masuri de sprijin pentru consumatorii finali). Accelerarea investitiilor pentru sustinerea

5 0OUG 111/2021 din 2 octombrie 2021 pentru stabilirea unor masuri de protectie sociald a angajatilor si a altor categorii
profesionale in contextul interzicerii, suspendarii ori limitdrii activitatilor economice, determinate de situatia epidemiologica
generata de rdaspandirea coronavirusului SARS-CoV-2.
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tranzitiei energetice poate slabi in viitor dependenta de combustibilii fosili si, astfel, poate diminua
riscurile generate de socurile asupra preturilor acestora.

Grafic 1.9. Deficitul bugetar si deficitul structural Grafic 1.10. Evolutia cheltuielilor cu asistenta
sociala si a salariilor comparativ cu cea a
veniturilor fiscale
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Datoria publica a crescut in primele opt luni ale anului cu 13,5 miliarde lei, la nivelul de 550 miliarde
lei (Grafic 1.12), in apropierea pragului de risc (49,7 la suta in PIB, august 2021), pentru anul urmator
fiind estimata o valoare de 51,8 la suta (Comisia Europeana, toamna 2021). Necesarul de finantare
este estimat la 11,5 la suta din PIB, in scadere de la 14,1 la suta in anul 2020 (Grafic 1.11).

Grafic 1.11. Necesarul de finantare al sectorului Grafic 1.12. Structura datoriei publice* dupa valuta
guvernamental
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bugetului general consolidat la 31 decembrie 2020. comunicat INS nr.261 din 11.10.2021, iar PIB pentru
Pentru anul 2021 necesarul este actualizat la anul 2019 conform comunicat INS nr.260 din
momentul intocmirii raportului MF. 11.10.2021
Sursa: MF Sursa: MF

Contextul macroeconomic este in continuare dificil. Prelungirea crizei medicale si criza energetica
mentine riscul privind tensiunile echilibrelor macroeconomice la un nivel sever. Dat fiind spatiul fiscal
limitat, Tmbunatatirea modelului de crestere economica si, implicit, reducerea vulnerabilitatilor
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structurale pot fi realizate prin cresterea eficientei absorbtiei fondurilor europene si implementarea
reformelor stabilite Tn PNRR.

1.3. indatorarea sectorului nefinanciar

Mentinerea conditiilor financiare favorabile, imbunatatirea perspectivelor de crestere economica si
continuarea programelor guvernamentale de sustinere a finantarii sectorului real au contribuit la
cresterea indatorarii totale a sectorului privat in perioada parcursa de la Raportul anterior (+3 la suta,
martie — iunie 2021), nivelul inregistrat fiind cel mai mare din ultimele doua decenii (585,7 miliarde
lei, Grafic 1.13). Rata de crestere a indatorarii a fost in linie cu evolutia activitatii economice, raportul
indatorare totald in PIB mentinandu-se la o valoare similara celei anterioare (53 la suta, iunie 2021).
n aceste conditii ciclul indatorarii rdmane in teritoriu pozitiv (Grafic 1.14). Avand in vedere tensiunile
existente la nivelul echilibrelor macroeconomice, dar si evolutia indatorarii, CNSM a recomandat BNR
sa majoreze rata amortizorului anticiclic de capital de la 0 la suta la 0,5 la suta incepand cu data de 17
octombrie 2022 (detalii in capitolul 5.1), masura fiind in linie cu deciziile similare de normalizare a
politicii macroprudentiale implementate recent in alte state UE.

Grafic 1.13. indatorarea companiilor si populatiei in Grafic 1.14. Ciclul financiar si componentele
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Analiza in structura arata evolutii similare pentru creditorii nerezidenti (imprumuturi de tip investitie
straina directad) si cei rezidenti ( +3 la suta, martie — iunie 2021). O analiza mai detaliata a indatorarii
externe arata continuarea tendintei de reducere a ponderii datoriei externe de la institutii financiare
(-1 la suta, in prezent aceasta reprezintd 19 la suta din creditele obtinute de la nerezidenti) in favoarea
creditelor de la companiile membre ale grupului (+3 la sutd). in cazul creditérii de la institutiile
financiare autohtone, finantarea a fost sustinuta atat de catre banci (+3 la sutd), cat si de IFN (+4 la
sutd). Tn aceste conditii, ponderea finantarii nerezidente s-a mentinut la 3rata de neperformanta
fiind peste media portofoliului de credite acordate companiilor nefinanciare (iunie 2021).

Dependenta ridicata a sectorului privat de finantarea externa reprezinta o preocupare importanta din
perspectiva riscurilor la adresa stabilitatii sistemului financiar. Crizele recente au aratat ca acest tip de
finantare este mult mai volatil si caracterizat de un grad mai mare de risc de refinantare. Continuarea
eforturilor de Tmbunatatire a intermedierii financiare interne, in special in ceea ce priveste oferta de
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credit (precum pregatirea continuad a personalului din banci, crearea de produse si servicii adaptate
nevoilor clientilor la preturi competitive), dar si cererea (in special, imbunatatirea guvernantei si
disciplinei la plata a sectorului corporativ, dezvoltarea educatiei financiare), poate avea ca efect si
reducerea finantarii nerezidente.

n trimestrul al doilea al acestui an, pe fondul imbun&tatirii situatiei economice si a perspectivelor
pietei imobiliare rezidentiale, institutiile de credit au relaxat standardele de creditare pentru
populatie, dar le-au mentinut constante in cazul creditarii companiilor. De asemenea, bancile au redus
estimarile privind riscurile atat dinspre sectorul populatiei, cat si dinspre sectorul companiilor
nefinanciare, exceptie facand companiile din energie si constructii. Estimarile privind pierderea in caz
de neplata au fost, de asemenea, ajustate in jos pentru toate sectoarele economice, cu exceptia
sectorului imobiliare, valoarea indicatorului revenind la nivelul observat inainte de pandemie. Tn cazul
populatiei, pierderea asteptata a fost majorata pentru creditele de consum si redusa in cazul creditelor
ipotecare.

Gradul mare de incertitudine privind evolutia economica, in conditiile prelungirii crizei medicale, si
problemele importante cu care se confrunta sectorul companiilor nefinanciare in contextul actual au
afectat cererea de credit dinspre acest sector. Prelungirea programelor guvernamentale de sustinere
a creditarii (“IMM Invest”, “Agro IMM Invest”) si majorarea plafoanelor aferente acestora, precum si
conditiile financiare favorabile, au contrabalansat partial acesti factori. Cererea de credit dinspre
companiile nefinanciare nu a inregistrat evolutii semnificative Tn perioada analizata, majoritatea
institutiilor de credit raportand mentinerea constantd a acesteia cu perspective de continuare a
acestei tendinte si in trimestrul trei al acestui an. O pondere redusa a bancilor (13 la suta, Sondaj
privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, august 2021) au indicat, insa, o crestere
moderata spre ridicatd a cererii din partea IMM. In cazul populatiei, majoritatea institutiilor de credit
au aratat cresterea cererii atat in ceea ce priveste creditele de consum, cat si pentru cele ipotecare.

Grafic 1.15. Fluxul anual al creditului nou® bancar, dupa debitor (decembrie 2019 = 100%)
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6 Volumul creditului nou reprezintd suma creditelor acordate in perioada de referinta, 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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Creditarea bancara a sectorului privat s-a reluat puternic incepand cu al doilea trimestru al acestui an
(Grafic 1.18). Cu toate acestea, creditul nou acordat companiilor nefinanciare se mentine sub valoarea
de dinaintea izbucnirii pandemiei, in principal ca urmare a reducerii creditelor acordate IMM si
sectoarelor comert siimobiliare. Spre deosebire de sectorul companiilor, cel al populatiei a inregistrat
valori superioare celor de la sfarsitul anului 2019, in special ca urmare a creditului ipotecar, chiar si in
conditiile unui raport mai redus al creditelor acordate prin programele guvernamentale pentru
achizitia unei locuinte (22 la suta in fluxul de credit ipotecar, comparativ cu 29 la suta in medie in anul
2019). Evolutia rapida a creditarii, in conditiile mentinerii unui grad ridicat de incertitudine privind
evolutia crizei medicale si a tensionarii echilibrelor macroeconomice, este necesar a fi monitorizata cu
atentie pentru a nu conduce la acumularea de vulnerabilitati semnificative la adresa stabilitatii
financiare.

1.4. Echilibrul extern
1.4.1. Contul curent

Contul curent a reluat in prima parte a anului 2021 tendinta pronuntata de deteriorare observata
inainte de izbucnirea pandemiei, traiectoria fiind similara celei observate inaintea crizei din 2007-2008
(Grafic 1.16). Deficitul contului curent era la sfarsitul lunii septembrie 2021 in valoare de -11,5 miliarde
euro. La nivel european, Romania a inregistrat a treia cea mai mare valoare a deficitului de cont curent
in al doilea trimestru din anul 2021 (dupa Franta si Grecia), dupa ce in anul 2020 a fost a treia tara in
functie de nivelul deficitului de cont curent (Grafic 1.17).

Grafic 1.16. Evolutia soldului contului curent in Grafic 1.17. Evolutia soldului contului curent (%
perioada curentd* comparativ cu perioada crizei PIB) - comparatii regionale
financiare internationale 2007-2008**
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* perioada analizatd este 2015 (t-5) — 2020 (t) si T3
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** perioada analizatd este 2002 (t-5) — 2013 (t+6),
unde t reprezintd 2007 (anul in care a fost atinsd cea
mai mare valoare a deficitului de cont curent)

Majorarea deficitului de cont curent in primele noua luni ale anului 2021 (47 la suta crestere fata de
aceasi perioada a anului trecut) s-a datorat in principal adancirii deficitului balanteeeeei comerciale
cu bunuri (+20 la suta). Importurile de bunuri s-au accelerat in prima parte a anului pe unui ritm alert
al cererii interne, avand in vedere problemele structurale cu care se confruntd economia romaneasca
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(deficientele din sectorul agroalimentar, ponderea mare a sectoarelor energofage si eficienta
energeticd redusd, dependenta crescuta a consumului de importuri). Pentru a diminua din
vulnerabilitatilor asociate deficitului ridicat al balantei comerciale cu produse agroalimentare,
vulnerabilitati care ar putea pune presiune pe stabilitatea financiara, CNSM a emis in anul 2019,
recomandari pentru autoritatile relevante, in conformitate cu Legea 12/2017 privind supravegherea
macroprudentiald a sistemului financiar national’. Aceste masuri au in prezent un nivel foarte modest
de implementare, cu exceptia celor trasate BNR.

Companiile exportatoare au inregistrat in anul 2020 o profitabilitate mai redusa comparativ cu media
companiilor nefinanciare (rentabilitatea capitalurilor a fost de 11 la suta, comparativ cu 19 la suta la
nivel agregat in anul 2020), in conditiile n care firmele din acest sector si-au redus marginal gradul de
indatoare pe perioada pandemiei (indicatorul datorii pe capitaluri a scazut de la 1,3 in anul 2019 1a 1,2
inanul 2020). Problemele intampinate de aceste firme s-au reflectat si in capacitatea acestora de plata
a creditelor, rata de neperformanta a creditelor contractate de la banci fiind peste nivelul inregistrat
pentru intreg portofoliul de credite acordate companiilor nefinanciare (9,6 la suta comparativ cu 5,8
la suta la nivel agregat, septembrie 2021).

Soldurile aferente conturilor “servicii” si ,,venituri secundare”, desi au inregistrat valori pozitive, s-au
redus in primele noua luni ale anului (soldul balantei comerciale cu servicii: -6 la suta, soldul veniturilor
secundare: -32 la sutd). Companiile exportatoare nete de servicii au avut performante financiare usor
mai reduse comparativ cu media economiei (rentabilitate a capitalurilor de 14,2 la suta, decembrie
2020), desi acestea au o eficienta crescuta de utilizare a activelor, au o marja operationala mult mai
mica si un grad de indatorare mai redus. Si aceste firme s-au confruntat cu dificultati privind plata
creditelor bancare, rata de neperformanta fiind peste media portofoliului de credite acordate
companiilor nefinanciare (7,4la suta, septemrbie 2021).

Deteriorarea semnificativa a deficitului de cont curent, in conditiile mentinerii unui nivel ridicat de
incertitudine privind durata crizei medicale, este de natura a amplifica vulnerabilitatile
macroeconomice si a reduce spatiul de manevrda necesar politicilor economice. Un element de
diminuare a acestui risc este gradul relativ mare de acoperire a deficitului cu elemente non-
generatoare de datorie externd (0,6, septembrie 2021)8. Indicatorul s-a stituat, insa, pe o pant3
descendentad, valoarea reducandu-se de la 0,62 in septembrie 2020, cresterea participatiilor de capital
fiind mai temperata comparativ cu ritmul soldului de cont curent. Accentuarea crizei medicale Tn
Romania si reinstituirea restrictiilor necesare limitarii raspandirii virusului SARS-CoV-2 sunt de naturd
a deteriora situatia financiara a companiilor nefinanciare exportatoare. O posibilda masura cu efect de
reducere a riscurilor corelate cu deteriorarea echilibrului extern este orientarea cu prioritate a
programelor de sprijinire a economiei catre firmele cu aport semnificativ la crearea unui model
sustenabil de crestere economica, inclusiv a celor exportatoare.

1.4.2. Fluxurile financiare si de capital

n primele nou3 luni ale anului 2021, fluxurile financiare au fost intr-o mai mare masura orientate citre
cele de tipul investitiilor straine directe fata de aceasi perioada a anului anterior (50 la suta din fluxurile

7 http://www.cnsmro.ro/res/ups/AnalizaCNSM2020.pdf
8 Gradul de acoperire a deficitului de cont current cu elemente non-generatoare de datorie externad a fost calculat ca raport
intre, pe de o parte, suma fluxurilor anuale aferente contului de capital, a participatiilor la capital de tipul investitiilor straine
directe si a investitiilor de portofoliu de natura actiunilor si, pe de alta parte, suma fluxurilor anuale aferente contului contului
curent.
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de capital si financiare, comparativ cu doar 22 la suta in primele trei trimestre ale anului 2020, Grafic
1.18), reducand astfel din presiunile determinate de deteriorarea deficitului de cont curent.

Grafic 1.18 Fluxurile financiare si de capital Grafic 1.19. Investitiile straine directe
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Astfel, fluxurile nete de investitii straine directe au Tnregistrat valori cu aproximativ 70 la sutd mai
mari fata de aceasi perioada a anului anterior si s-au dublat fata de valoarea inregistrata in primele
noua luni ale anului 2019, principalul factor fiind participatiile la capital sub forma profitului reinvestit
(Grafic 1.19). Aceasta evolutie pozitiva s-ar putea tempera in viitorul apropriat, pentru ca institutiile
de credit vor proceda la redistribuirea dividendelor amanate la plata in anii anteriori. Amanarea s-a
datorat recomandarii CNSM si BNR Tn acest sens pentru asigurarea capitalurilor proprii la un nivel
adecvat pentru banci, in vederea gestionarii fara dificultati semnificative a provocarilor generate de
pandemie. Respectivele recomandari nu au mai fost reinnoite in luna octombrie 2021, in linie cu
deciziile similare adoptate la nivel UE, pe baza recomandarilor CERS si ABE.

Intrarile de investitii de tipul datoriei® s-au reluat, de asemenea, Romania inregistrand in septembrie
2021 intrari nete de aprox. 2,6 miliarde euro. Spre deosebire de acestea, investitiile de portofoliu s-au
redus substantial comparativ cu aceeasi perioada a anului trecut, la 3,9 miliarde euro comparativ cu
10 miliarde euro, pe fondul scaderii emisiunilor de titluri de stat pe pietele externe.

Datoria externa a continuat evolutia ascendentd inceputa in a doua jumatate a anului 2019 si
accelerata dupa izbucnirea pandemiei. Astfel, in septembrie 2021, stocul de datorie a ajuns la 133,6

miliarde euro (+6,5 la sutd fata de sfarsitul anului 2020). in structurd, componenta pe termen
scurt s-a mentinut la 27la suta. De asemenea, gradul de acoperire a datoriei pe termen scurt (calculata
la valoare reziduald) cu rezerve valutare a ramas relativ constant la 90,9 la suta (septembrie 2021)
comparativ cu 90,3 la suta (decembrie 2020), superior valorii inregistrate inainte de pandemie (70,9
la suta in decembrie 2019).

9 Au fost considerate instrumentele de natura datoriei aferente investitiilor altele decat cele de tip investitii strdine directe
si investitiilor de portofoliu.
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2. SECTORUL REAL

Evolutiile financiare si economice la nivel agregat au fost mai bune decdt cele asteptate, acest aspect
fiind datorat capacitdtii companiilor de a se adapta la noile conditii impuse de contextul pandemic si
mdsurilor de sprijin implementate de autoritdtile nationale. Indicatorul de sdndtate financiard la nivel
agregat s-a mentinut in afara zonei de risc in anul 2020, inregistrdnd doar o usoard deteriorare
comparativ cu anul 2019. Similar Rapoartelor anterioare, o pondere semnificativd a firmelor din
economie au inregistrat pierderi, fenomenul fiind accentuat si de conditiile pandemice (respectiv 233
mii firme, reprezentdnd circa 32 la sutd din totalul companiilor active in economie in anul 2020). In
continuare, segmentul firmelor cu pierderi manifestd o persistentd ridicatd a rezultatelor negative.
Astfel, 32 la sutd din firmele cu pierderiin anul 2020 au inregistrat pierderiin ultimii trei ani. Persistenta
pierderilor rdmdéne una dintre principalele cauze ale eroddrii capitalului si a nivelului ridicat de necesar
de capitalizare si aratd o disciplind scdzutd de platd a sectorului si o eficientd scdzutd a mecanismelor
de inchidere a firmelor neviabile.

Relaxarea mdsurilor de limitare a raspdndirii bolii in trimestrul al doilea si al treilea al acestui an si
conditiile financiare favorabile din aceastd perioadd au dinamizat activitatea de creditare a populatiei.
Inrdutdtirea situatiei epidemiologice pe plan intern, in conditiile unui grad redus de vaccinare a
populatiei, evolutiile macroeconomice marcate de deteriordri ale echilibrelor interne si externe,
precum si indsprirea conditiilor financiare ca urmare a ajustdrii conduitei politicii monetare pot
conduce in perioada urmdtoare la o crestere a riscului de credit aferent acestor credite. Un risc
important la nivelul portofoliului de credit aferent populatiei este dat de impactul pandemiei asupra
capacitdtii de platd a populatiei. Debitorii care au solicitat amdénarea ratelor de platd la credite au un
risc de credit mai ridicat, o pondere mai mare dintre acestia avdnd un grad de indatorare mai mare.
Analiza matricei de tranzitie si a ratelor de neperformantd aratd o deteriorare a capacitdtii de platd
mai pronuntatd in cazul acestor debitori, in special al celor cu credite de consum. Mdsurile anticiclice
ale politicii macroprudentiale de dinaintea crizei sanitare au contribuit la reducerea presiunilor dinspre
cresterea gradului de indatorare si au asigurat un spatiu de manevrd mai amplu mdsurilor necesare in
contextul crizei actuale. Tot din perspectiva unei actiuni anticiclice, incepdnd cu 1 ianuarie 2022, BNR
a decis implementarea unor niveluri reduse cu 10 puncte procentuale ale raportului dintre valoarea
creditului si valoarea garantiilor (indicatorul LTV) specifice pentru creditele acordate persoanelor fizice
pentru achizitionarea altui imobil decét cel destinat a fi utilizat ca locuintd. Aceastd mdsurd este de
naturd sa actioneze Tmpotriva acumuldrii unor vulnerabilitdti pe un segment mai riscant al pietei
imobliare, respectiv achizitionarea de imobile cu scop investitional.

2.1. Companii nefinanciare

2.1.1. Performantele economice si financiare ale companiilor nefinanciare

Evolutiile financiare si economice la nivel agregat au fost mai bune decét cele asteptate, acest aspect
fiind datorat capacitatii companiilor de a se adapta la noile conditii impuse de contextul pandemic,
ponderii reduse a sectoarelor afectate semnificativl®, dar si masurilor de sprijin implementate de

10 Th anul 2020, sectorul serviciilor pentru populatie (afectat direct de restrictiile pentru combaterea raspandirii noului
coronavirus) detinea 3,3 la sutd din activele totale la nivelul companiilor nefinanciare, angaja 7 la suta din totalul salariatilor,
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autoritatile nationale. Indicatorul de sdnatate financiara'! la nivel agregat s-a mentinut in afara zonei
de risc in anul 2020, inregistrand doar o usoara deteriorare comparativ cu anul 2019 (Grafic 2.1).
Analiza indicatorilor arata o reducere a eficientei de utilizare a activelor, aspect ce a fost compensat
partial prin sciderea gradului de indatorare, mentinerea profitabilitatii si imbunatatirea lichiditatii. n
structura, situatia financiara a corporatiilor a fost superioara celei la nivel agregat, precum si celorlalte
categorii considerate (IMM, companii cu credite). Indicatorul aferent IMM s-a mentinut constant fata
de anul 2019, situandu-se in afara zonei de risc pentru al doilea an consecutiv.

Grafic 2.1. Indicatorul agregat de sanatate fi- Grafic 2.2. Evolutia profitabilitatii dupa sectorul de
nanciara a sectorului companiilor nefinanciare (2- activitate
score)

scor

Total companii Corporatii MM Companii cu
nefinanciare credite

2018 2019 2020 == = = Zona de risc

Sursa: MF, calcule BNR Sursa: MF, calcule BNR

Rezultatul net agregat aferent anului 2020 s-a situat in teritoriul pozitiv, inregistrand o valoare maxima
istorica, de 99,9 miliarde lei, in crestere cu 9,7 la suta comparativ cu anul precedent. Este de remarcat
faptul ca, desi conditiile impuse de pandemia de COVID-19 au fost restrictive, rezultatul net agregat s-
a mentinut pe un trend pozitiv, avand totusi, un ritm mai temperat fata de anii anteriori. La acest
rezultat au contribuit 419,5 mii de firme (cu 4,6 la suta mai mult decat in anul anterior) care au obtinut
un rezultat financiar anual pozitiv si o valoarea mediana a profitului net superioara fata de anul 2019.
La fel ca in perioadele anterioare, companiile private au generat cea mai importanta parte a
rezultatului net agregat. Totusi, Tn anul 2020 si companiile de stat au contribuit substantial,
inregistrand un profit net agregat de 1,3 miliarde lei, aspect determinat, in cea mai mare parte, de
imbunatatirea profitabilitatii unor companii importante din sectorul energetic.

Analiza profitabilitatii la nivel sectorial arata anumite discrepante cauzate de conditiile pandemice
care s-au manifestat anul trecut (Grafic 2.2). Astfel, sectoarele servicii pentru intreprinderi, comert,
constructii, imobiliare, industria prelucratoare si utilitati au inregistrat o majorare a profiturilor
comparativ cu anul precedent. in schimb, restrictiile de mobilitate si sciderea cererii agregate au
afectat puternic sectoarele aferente serviciilor catre populatie si industriei extractive, in timp ce
productia agricold a avut un an mai slab din cauza conditiilor meteorologice, fapt ce a influentat
negativ profitabilitatea sectorului. La nivelul diviziunilor CAEN, cele mai afectate au fost (i) 06 -
Extractia petrolului brut si a gazelor naturale (diminuare a profiturilor cu 1,9 miliarde lei, respectiv -44
la suta fatd de anul 2019), (ii) 56 - Restaurante si alte activitdti de servicii de alimentatie (diminuare a

generand 2,6 la sutd din cifra de afaceri la nivelul economiei (fata de 3,4 la sutd in anul 2019) si 4,5 la suta din valoarea
addugata bruta (fatd de 6,3 la sutd in anul 2019).
11 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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profiturilor cu 1,5 miliarde lei, respectiv -64 la suta fata de anul 2019) si (iii) 55 - Hoteluri si alte facilitati
de cazare (diminuare a profiturilor 1,3 miliarde lei, respectiv -90 la suta fata de anul 2019).

Similar Rapoartelor anterioare, se remarca un numar insemnat al firmelor care au inregistrat pierderi,
fenomenul fiind accentuat si de conditiile pandemice (respectiv 233 mii firme, reprezentand circa 32
la suta din totalul companiilor active in economie in anul 2020). Cu toate ca numarul si ponderea
firmelor care au inregistrat pierderi sunt mai mari decat cele din 2019, rezultatul net agregat al
acestora a fost de -35 miliarde lei (fatd de -36,7 miliarde lei in anul 2019). In continuare, segmentul
firmelor cu pierderi manifesta o persistenta ridicata a rezultatelor negative. Astfel, 32 la suta din
firmele cu pierderi in anul 2020 au fost Tn aceasta situatie Tn ultimii trei ani. Mai mult, 6,7 la suta din
companiile cu pierderi au avut astfel de rezultate in fiecare din ultimii 8 ani. Persistenta pierderilor
ramane una dintre principalele cauze ale erodarii capitalului si a nivelului ridicat de necesar de
capitalizare si arata o disciplina scazuta de plata a sectorului si o eficienta scazuta a mecanismelor de
inchidere a firmelor neviabile.

Nivelul in crestere al profitabilitatii din ultimii ani obtinut de companiile din economia reala s-a
transpus Tnh majorarea capitalurilor proprii (+9,8 la suta), care, impreuna cu un ritm temperat de
acumulare a datoriilor in anul 2020 (+3,8 la sutd), au condus la contractia gradului de indatorare
(exprimat ca raportul dintre datorii si capital) pana la 171,6 la suta (de la 181,4 la suta in anul 2019),
Tabel 2.4. Este important ca profiturile inregistrate sa se reflecte in continuare n situatia capitalizarii
companiilor si sa contribuie atat la dezvoltarea afacerilor, prin fructificarea oportunitatilor existente,
cat si la consolidarea pozitiei financiare a firmelor, prin intarirea capacitatii acestora de a face fata
unor evolutii economice nefavorabile, in conditiile in care nivelul de incertitudine se mentine la un
nivel ridicat.

Grafic 2.3. Principalii indicatori de lichiditate ai Asa cum a fost reflectat si in editiile anterioare
firmelor ale  Raportului, distributia gradului de
o indatorare la nivel microeconomic este
asimetrica, o proportie semnificativa din totalul
companiilor nefinanciare (48 la  suta)
inregistrand o valoare a indicatorului care
depaseste pragul de semnal de 2. Mai mult,
dintre acestea, 77,8 la sutd depasesc chiar

I I pragul de 10, avand, fnsa o importantda in

Cerasmedos vedere | menate el economie mai scdzutd fata de companiile cu un
grad de indatorare cuprins in intervalul 2-10.

generald imediats vedere
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* defensive  interval=active  curente ard . .. N
) . f . , - . (f Activele companiilor cu un grad de indatorare
stocuri)/cheltuieli operationale zilnice (zile)

**) ultra defensive interval=active lichide/cheltuieli ~ PESte pragul semnal reprezinta 46 la sutd din
operationale zilnice (zile) totalul companiilor nefinanciare. Totodats,

Sursa: MF, calcule BNR acestea produc 38 la suta din valoarea addugata
bruta la nivelul firmelor, angajeaza 46 la suta din totalul salariatilor si detin 56 la suta din expunerile
sectorului bancar catre companiile nefinanciare.

Indicatorii de lichiditate la nivel agregat s-au imbunatatit in anul 2020, desi pandemia COVID-19 a avut
un impact insemnat asupra economiei (Grafic 2.3). Lichiditatea generala a sectorului a atins nivelul de
111,6 la suta, cu 4,5 puncte procentuale mai ridicat decat in anul 2019, in timp ce lichiditatea imediata
(indicator care nuia in considerare stocurile), a inregistrat valoarea de 80,6 la suta (fata de 76,2 la suta
n anul 2019). in acelasi timp, capacitatea de acoperire a cheltuielilor operationale zilnice din activele
curente a crescut pana la 211 zile, comparativ cu 190 de zile in anul 2019. intr-o abordare mai
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conservatoare, care ia in considerare o posibilitate si mai redusa de transformare in lichiditati a
creantelor si a stocurilor, pe fondul conditiilor dificile impuse de pandemie, companiile detin resurse
pentru gestionarea cheltuielilor operationale pentru o perioada de 49 de zile, numai din utilizarea
activelor cele mai lichide. La nivel sectorial, imaginea de ansamblu este similara, majoritatea
sectoarelor inregistrand o imbunatatire sau o mentinere a lichiditatii generale siimediate, cu exceptia
sectorului serviciilor catre populatie si a comertului. Mai mult, companiile si-au majorat si depunerile
la banci, gradul ridicat de incertitudine privind evolutia pandemiei si efectele asupra economiei
determinand firmele sa adopte un comportament prudent. Depozitele bancare ale companiilor s-au
majorat in perioada martie 2020 — august 2021 cu 24,7 la suta, ajungand la valoarea de 159,1 miliarde
lei (echivalentul a 4,2 la suta din PIB).

n cazul indicatorilor de lichiditate, 35,6 la sutd din totalul firmelor (cu 1,2 puncte procentuale mai
putin fata de anul anterior) se pot confrunta cu probleme de lichiditate, inregistrand o valoare a
lichiditatii generale sub pragul semnal de 100 la suta. Companiile aflate Tn aceasta situatie au o
importanta ridicata in economie, aflata in usoara scadere fata de anul precedent: (i) Tnsumeaza 33 la
sutd din activele totale ale companiilor nefinanciare (aceeasi valoare ca in anul anterior), (ii) genereaza
23 la suta din valoarea adaugata bruta (fatd de 24,6 la sutd in anul 2019, (iii) angajeaza 31,1 la sutd din
salariati (fata de 32,5 la suta anul anterior) si (iv) detin 43,2 la suta din expunerile bancare catre
companiile nefinanciare (fata de 46,2 la suta in anul 2019).

Companiile care au beneficiat de moratoriul public

De la momentul instituirii, un numar de 12,6 mii companii au beneficiat de moratoriul public (OUG nr.
37/2020 si prelungit prin OUG nr. 227/2020). Dintre acestea, peste 99 la suta sunt reprezentate de
IMM-uri, iar majoritatea fac parte din sectorul serviciilor (51 la sutd) si din comert (24,6 la suta).
naintea instaurarii moratoriului, aceste companii detineau credite totale in valoare de 23,9 miliarde
lei (reprezentand 20,6 la suta din totalul expunerilor bancare catre companiile nefinanciare) si
inregistrau o ratd a creditelor neperformante de 9 la suta (superioara ratei de neperformanta la nivel
agregat, care se situa la 7,5 la sutd). Situatia expunerilor bancare a companiilor care au apelat la
moratorii a suferit o inrautatire, comparativ cu perioada initiald, rata de neperformanta aferenta
acestor firme majorandu-se pana la 12,6 la suta (contrar tendintei de scadere constata la nivel
agregat), pe fondul cresterii atat a intarzierilor de peste 90 de zile la plata, cat si a Tncadrarii in
improbabilitate de plata din partea institutiilor de credit.

Comparativ cu Raportul anterior, utilizarea moratoriului a continuat trendul descrescator, sub 1 la suta
din debitori beneficiind de aceasta facilitate la august 2021, respectiv un numar de 630 de companii,
pentru care valoarea creditelor suspendate la plata Tnsumeaza 238 milioane lei (0,2 la suta din totalul
expunerilor bancare catre companiile nefinanciare).

Din punct de vedere al importantei in economie, la nivelul anului 2020, companiile care au apelat la
moratorii detineau 5 la suta din activele totale, generau 4,1 la suta din valoarea adaugata bruta si
angajau 5 la suta din totalul salariatilor din cadrul sectorului companiilor nefinanciare.

Aceste firme au inregistrat o deteriorare semnificativa a situatiilor financiare in anul 2020, fiind cele
mai afectate de criza sanitard, de restrictiile impuse si de diminuarea cererii. Deteriorarea a fost
reflectata prin scaderea indicatorului de sdanatate financiara al acestor companii pana in zona de risc
(Grafic 2.1). Evolutia nefavorabilda a indicatorului de sdndatate a fost determinata de reducerea
semnificativa a marjei EBIT si a rotatiei activelor, precum si de cresterea gradului de indatorare (Tabel
2.4). Rentabilitatea capitalurilor pentru aceste companii a inregistrat un regres mult mai important
decat cel la nivel agregat sau la nivelul companiilor fara credite suspendate (-7,5 puncte procentuale,
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fata de -0,7 puncte procentuale si -0,6 puncte procentuale), in timp ce gradul de indatorare s-a
majorat, sensul fiind contrar decat cel inregistrat in cazul companiilor la nivel agregat si al celor fara
credite suspendate. Aceste evolutii arata inca o data necesitatea mentinerii de catre manageri a unei
pozitii financiare robuste a firmelor pe care le gestioneaza, construirea de rezerve in perioadele bune
pentru a fi utilizate Tn cazul aparitiei unor evenimente nefavorabile. O buna capitalizare si lichiditate
adecvata reprezinta elemente cheie pentru mentinerea robustetei pozitiei financiare.

Masurile fiscale implementate n anul 2020 pentru sustinerea companiilor nefinanciare (amanarea la
plata taxelor, restituirile suplimentare de TVA si alte facilitati fiscale) au Tnsumat 21,7 miliarde lei (2,1
la suta din PIB), iar garantiile acordate in cadrul programelor guvernamentale de sprijin pentru IMM
au fost de 12,5 miliarde lei (1,2 la sutd din PIB)'2. Programele guvernamentale IMM Invest, IMM
Leasing si Agro IMM Invest, au sporit nivelul creditarii in randul IMM-urilor, stocul imprumuturilor
garantate prin aceste programe fiind de 20,1 miliarde lei, reprezentand 21,7 din expunerile institutiilor
de credit catre IMM-uri la iunie 2021. Retragerea acestor masuri in perioada urmatoare trebuie
realizatda de o manierd graduala si atent directionata, astfel incat companiile viabile sa ramana la
niveluri adecvate ale lichiditatii si indatorarii, in conditiile exercitarii unei presiuni cat mai reduse
asupra bugetului de stat.

Tabel 2.4. Indicatori de sanatate financiara

Efect de parghie Rotatia activelor Gradul de indatorare
ROE Marja EBIT X p'g (cifra de (datorii/capital)
(active/capital) -
afaceri/active)

2018 ‘ 2019 l 2020 | 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2018 ‘ 2019 ‘ 2020 2018 ‘ 2019 I 2020
Companii

cu credite 21 17 10 8 7 4 290 279 288 91 87 71 190 178 188
suspendate
Companii

fard credite 16 15 15 6 5 6 249 245 243 108 111 103 149 145 143
suspendate

Total N 19 19 18 7 7 8 296 281 272 92 94 87 196 181 172
companii

Notad: cifrele sunt exprimate in procente
Sursa: MF, calcule BNR
In vederea reducerii impactului negativ al pandemiei asupra activitatii, companiile nefinanciare au

continuat sa aplice unele masuri extraordinare si in prima parte a anului 20213, Cele mai multe dintre
acestea au apelat la reducerea partiald a activitatii (25 la sutd) sau la suspendarea temporard a
activitatii (21 la sutd), insa intr-o proportie mai redusa fata de anul precedent. O masura care a devenit
mai utilizata comparativ cu anul 2020 este cea de diversificare a activitatilor sau de intreprindere de
noi activitati, ceea ce denotd o imbunatdtire a capacitatii de inovare si adaptare din partea
companiilor. Mai putin preferate de catre companii au ramas masurile de concediere a salariatilor,
scaderea salariilor sau apelarea la procedura de insolventa sau de reorganizare judiciara. Corporatiile
au utilizat Tn continuare masura de telemunca in procent semnificativ (52 la suta din total), in timp ce
doar 6 la suta dintre IMM-uri au avut capacitatea si posibilitatea de a utiliza o astfel de masura.

2.1.2. Disciplina financiara a sectorului companiilor nefinanciare

Creditele neperformante in raport cu institutiile bancare

Rata creditelor neperformante si-a continuat tendinta de scadere inceputa Tn a doua jumatate a anului
precedent si a ajuns la 5,8 la suta la finalul lunii septembrie 2021, o reducere de 0,8 puncte

12 Ministerul Finantelor, Raport privind executia bugetara finala pe anul 2020
13 BNR, Sondajul privind accesul la finantare al companiilor din Romania, iunie 2021
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procentuale fatd de cea mai recenti editie a Raportului. In aceeasi perioadd, segmentul corporatiilor
a inregistrat o rata a creditelor neperformante de 4,1 la suta, fiind cu 1 punct procentuale mai redusa
fata de ultima editie a Raportului, si cu 0,6 puncte procentuale mai scazuta fata de perioada similara
a anului trecut (Grafic 2.4). Totodata, rata creditelor neperformante in cazul IMM a continuat sa se
situeze la un nivel superior celei pentru segmentul corporatiilor, ajungand la 6,6 la suta la finalul lunii
sepembrie 2021, cu 0,6 puncte procentuale mai putin decat in T1/2021, si fiind la niveluri simtitor mai
reduse decat cele prepandemice (8,2 la suta la finalul anului 2019). Pe termen scurt, riscul de credit
pe acest segment este asteptat sa fie in continuare supus vulnerabilitatilor structurale de la nivelul
sectorului, dar si incertitudinilor asociate de evolutiei pandemiei de COVID-19 la nivel national.

Din perspectiva sectoriala, cele mai ridicate rate ale creditelor neperformante la finalul T2/2021 se
inregistreaza la nivelul (i) constructiilor (10, la sutd), (ii) industriei prelucratoare (8,5 la suta) si (iii)
utilitatilor (8 la sutd). Fata de perioada similara a anului trecut, atunci cand restrictiile impotriva
raspandirii coronavirusului au avut cele mai puternice efecte asupra activitatilor economice,
sectoarele serviciilor gospodaririi populatiei si imobiliarelor sunt singurele care au fnregistrat o
majorare a ratei creditelor neperformante, de la 5,3 la suta la 6,8 la suta si, respectiv de la 3,3 la suta
la 4 la suta.

Grafic 2.4. Rata creditelor neperformante, in functie Grafic 2.5. Rata anuala de nerambursare la nivelul
de sectorul de activitate si dimensiunea companiilor  sectorului companiilor nefinanciare, in scenariul
macroeconomic de baza
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Complementar evolutiilor microeconomice, dinamica generald asteptatda a conditiilor
macroeconomice si financiare din acest an indica o majorare a riscului de credit la nivel agregat pentru
companiile nefinanciare, aceasta evolutie fiind asteptata sa se tempereze catre finalul primului
semestru al anului viitor. Prognoza probabilitatii de nerambursare pentru perioada septembrie 2021
— septembrie 2022 aratd o valoare medie de 2,7 la sut3, in scadere fata de ultima editie a Raportului
(Grafic 2.5). Cutoate acestea, avand in vedere evolutia recenta a situatiei epidemiologice, cat si ritmul
lent al campaniei de vaccinare, persista un grad ridicat de incertitudine asupra prognozelor
macroeconomice. Din punct de vedere sectorial, cele mai ridicate valori sunt inregistrate in sectorul
constructiilor, agriculturii si utilitatilor, iar cele mai scazute valori sunt consemnate in cazul industriei
prelucratoare.

Disciplina la platd in economie

Disciplina financiara laxa a companiilor raméane o vulnerabilitate structurald importanta a companiilor
nefinanciare din Romania. Efectele economice negative ale pandemiei de COVID-19 au accentuat intr-
0 anumitd masura aceasta vulnerabilitate, avand in vedere perioadele de intrerupere totald sau
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partiald a activitatilor economice, precum si restrictiile de mobilitate care au afectat cererea in cazul
unor sectoare precum industria extractiva sau serviciile pentru populatie.

Grafic 2.6. Evolutia restantelor* la plata in Grafic 2.7. Termenul de recuperare al creantelor, in
economie, in functie de creditor functie de sectorul de activitate
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Restantele la nivel agregat catre partenerii nebancari s-au majorat cu 2,5 la suta (2 miliarde lei),
ajungand la 82,8 miliarde lei la finalul anului 2020 (Grafic 2.6). in structura, evolutiile au fost diverse,
sumele cu intarziere la plata diminudndu-se considerabil in categoria arieratelor fata de furnizori (-4,3
miliarde lei), continuand trendul din ultimii ani, in timp ce in categoria arieratelor fata de bugetul de
stat sumele au crescut cu 2,7 miliarde lei. De asemenea, si restantele catre alti creditori au inregistrat
o0 majorare semnificativa de 3,7 miliarde lei, dar acest lucru reprezinta, insa, un caz o izolat (o singura
companie de stat a inregistrat o crestere importanta a acestui tip de restante). Creditul comercial
detine, in continuare, dintre sursele de finantare din exteriorul companiilor, cea mai ridicata pondere
n pasivul firmelor (17,9 la sutd in anul 2020), in timp ce rata de neplat3 a datoriilor comerciale® s-a
diminuat (la 13,5 la suta n anul 2020, fata de 15,2 la sutd in anul 2019).

n anul 2020, termenul de recuperare a creantelor la nivel agregat a inregistrat o crestere de 8,5 la
suta, pana la 92 zile (fata de 85 de zile in anul 2019), pe fondul dificultatilor create de pandemia de
COVID-19 (Grafic 2.7). Tendinta generala de crestere a termenului de recuperare s-a mentinut si din
perspectiva sectoriald, cu exceptia domeniului imobiliar, unde termenul de recuperare a creantelor a
inregistrat o diminuare fata de anul 2019. Avand in vedere nivelul ratei de neplata a datoriilor
comerciale si al termenului de recuperare a creantelor, relatiile comerciale dintre companiile
nefinanciare au un spatiu larg de ameliorare, aspect care ar accelera fluxurile monetare din economie.

A doua componenta a disciplinei la plata, respectiv numarul semnificativ de companii cu situatii
atipice, mai ales al celor subcapitalizate, este, in continuare, o vulnerabilitate importanta la nivelul
economiei. Tn ultimul an, acest fenomen a urmat o tendintd de usoard de crestere. Astfel, la finalul
anului 2020, Tn economie s-au regasit 248,7 mii de firme cu valori ale capitalurilor proprii sub limita
reglementata (reprezentand 34 la suta din numarul total al companiilor nefinanciare), in crestere cu
1,9 la suta fata de anul 2019, din care 241,5 mii aveau capitaluri proprii negative. Acestea generau 6,5
la suta din valoarea addugata bruta la nivelul economiei, angajau 13,7 la suta din totalul salariatilor si
detineau 11 la suta din portofoliul creditelor acordate companiilor nefinanciare de catre institutiile de
credit si 29 la suta din expunerile neperformante.

14 Rata de neplata a fost calculata ca raport intre valoarea restantelor catre furnizori si nivelul total al datoriilor comerciale.
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Necesarul de capitalizare pentru ca aceste companii sa ajunga la nivelul reglementat este, in
continuare semnificativ, desi se observa o tendinta de reducere pe parcursul ultimilor doi ani (146,7
miliarde lei, in scadere cu 5,1 la suta fata de anul 2019, Grafic 2.8).

Grafic 2.8. Evolutia necesarului de recapitalizare si Din punct de vedere al dimensiunii, firmele
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cu cifra de afaceri pozitiva si pentru care nu a fost declansata procedura de faliment, a necesarului de

recapitalizate in proportie de 50/100 la sutd (ceea ce la nivel agregat ar insemna o acoperire a

necesarului de recapitalizare de 28/57 la sutd), cresterea economica ar fi mai ridicata cu 3-4 puncte

procentuale Tn urmatorii trei ani, in functie de gradul de recapitalizare, majoritatea efectelor
manifestandu-se la nivelul PIB potential.

Necesar recapital

Incidentele majore cu instrumente de plata au continuat sa inregistreze evolutii favorabile in primele
noud luni ale anului 2021. Numarul de firme care a generat incidente majore la plata in perioada
ianuarie —septembrie 2021 a scazut comparativ cu perioada similara a anului trecut. Astfel, in aceasta
perioada, un numar de 3,7 mii de firme (-32,8 la suta fata de perioada similara a anului trecut) au
generat o valoare a incidentelor de 0,5 miliarde lei (-46,5 la sutd fatd de aceeasi perioada a anului
2020). Pe de alta parte, fenomenul insolventei nu a semnalat evolutii ingrijoratoare in primele noua
luni ale acestui an. In perioada ianuarie — septembrie 2021, num&rul companiilor nou-intrate in
insolventa a fost de 5894, mentinandu-se aproximativ constant fatda de perioada corespunzatoare a
anului precedent. Cu toate acestea, riscul de majorare importanta a numarului insolventelor ramane
ridicat, similar situatiei din numeroase tari UE, dar mai redus fata de fazele incipiente ale pandemiei.
Incertitudinile legate de evolutia pandemiei si a crizei energetice si politice, consecintele cresterii
costului finantarii si a retragerii sprijinului actual guvernamental etc., reprezinta elemente care ar
putea conduce la schimbarea evolutiei benigne din prezent in ceea ce priveste fenomenul insolventei.

2.2. Populatia

Populatia si-a consolidat activele in perioada parcursa de la Raportul anterior, atat activele imobilizate
cat si cele financiare Tnregistrand evolutii pozitive (4 la suta, respectiv 1 la sutd, martie — iunie 2021,
Grafic 2.9). Economisirea a continuat, dar intr-un ritm mai redus comparativ cu aceeasi perioada a
anului trecut. Depozitele populatiei au crescut cu 3,2 la suta Tn perioada martie — septembrie 2021,
comparativ cu 5,7 la suta anul anterior. Perspectivele economice marcate de un grad ridicat de
incertitudine Tn conditiile prelungirii crizei medicale au accentuat motivele precautionare ale
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comportamentului de economisire, populatia preferand depozitele la vedere in detrimentrul celor la
termen. Astfel, depozitele la vedere au urcat in structura la 60 la suta in septembrie 2021, de la 53 la
suta in martie 2021.

indatorarea totald a populatiei a continuat tendinta ascendent3, intr-un ritm usor mai alert comparativ
cu perioada precedenta, fiind sustinuta de dinamizarea activitatii de creditare a bancilor. Astfel,
indatorarea s-a majorat cu 3 la sutd in perioada de la Raportul anterior (martie-iunie 2021), la 177,5
miliarde lei, principalul factor fiind creditul bancar (+3 la sutd). Creditarea IFN a fnregistrat, de
asemenea, o revigorare (+4 la suta), dar volumul creditelor de la aceste institutii continua sa reprezinte
o pondere redusa in totalul indatorarii populatiei (sub 5 la sutd). Aceste evolutii au fost similare celor
economice, indicatorul raportat la produsul intern brut mentinandu-se la nivelul observat anterior
(16,1 la suta in PIB, Grafic 2.10).

Grafic 2.9. Avutia neta a populatiei Grafic 2.10. Datoria totala a populatiei
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Relaxarea masurilor de limitare a raspandirii bolii in trimestrul al doilea si al treilea al acestui an si
conditiile financiare favorabile din aceasta perioada au dinamizat activitatea de creditare a populatiei,
in pofida incertitudinii ridicate privind veniturile viitoare si a aparitiei variantei Delta a virusului. Ratele
dobanzilor la creditele populatiei s-au redus in perioada analizata, iar indicele de referinta pentru
creditele consumatorilor a continuat evolutia descendenta (1,08 la suta in trimestrul doi comparativ
cu 1,25 in trimestrul unu al acestui an).

Cresterea creditarii in aceasta perioada a fost una substantiala (6,6 la suta, martie — septembrie 2021,
9,2 la sutd in termeni anuali), volumul creditului nou fiind superior celui inregistrat inhainte de
pandemie (+ 14 la suta fata de anul 2019) si chiar celui observat inaintea crizei financiare din anul 2008
(cu 18 la suta comparativ cu anul 2007). Interesul pentru creditele ipotecare s-a mentinut,
imprumuturile pentru cumpdrarea unei locuinte reprezentand aproximativ jumatate din fluxul de
credit. Creditul de consum a crescut, de asemenea, dar intr-un ritm usor mai redus comparativ cu cel
ipotecar (5,4 la sutd, comparativ cu 6,9 la suta, martie — septembrie 2021), volumul creditului nou
fiind, de asemenea, superior celui prepandemic (cu 5 la sutd mai mare fata de anul 2019), dar sub cel
nivelul observat in anul 2007 (77 la suta, Grafic 2.11).
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Grafic 2.11. Creditul nou* Grafic 2.12. Rata creditelor neperformante la banci,
dupa tipul creditului
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Tnrdutatirea situatiei epidemiologice pe plan intern, in conditiile unui grad redus al vaccindrii
populatiei, evolutiile macroeconomice marcate de deteriorari ale echilibrelor interne si externe,
precum si indsprirea conditiilor financiare ca urmare a ajustarii conduitei politicii monetare (cresterea
ratei de politica monetara de la 1,25 la 1,50 la sutd in octombrie 2021 si la,75 la suta in noiembrie
2021) pot determina in perioada urmatoare o crestere a riscului de credit.

Evolutia ratei de neperformanta nu indica pentru moment o deteriorare importanta a portofoliului de
credite acordate populatiei. Rata creditelor neperformante a fost de 3,3 la suta in luna septembrie
2021 (-0,2 puncte procentuale fatd de martie 2021, Grafic 2.12), toate categoriile de Tmprumuturi
inregistrand scaderi. Creditul de consum garantat continuda sd prezinte cea mai mare rata de
neperformanta (11,9 la sutd, septembrie 2021), dar acesta are o pondere modesta si in scadere in
stocul de credit (6 la sutd, -1 punct procentual fatd de martie 2021). Cu toate acestea, dinamica ratei
inflatiei care diminueaza din venitul disponibil real al populatiei, incertitudinile legate de evolutiile
economice viitoare in contextul pandemiei si masurile necesare pentru reducerea vulnerabilitatilor la
nivelul echilibrelor macroeconomice (in special privind deficitele gemene), ar putea schimba tendinta
preconizatd privind rata creditelor neperformante acordate populatiei.

Masurile macroprudentiale implementate Thainte de izbucnirea pandemiei au contribuit la asigurarea
unui nivel de prudentialitate mai mare la nivelul portofoliului populatiei, atat in ceea ce priveste gradul
de indatorare, cat si expunerea la riscul valutar. Gradul de indatorare a continuat evolutia descendenta
si pe parcursul pandemiei, valoarea mediand reducandu-se cu 1,6 puncte procentuale, la 38,2
(septembrie 2021). Dinamica negativa a fost mai pronuntata in cazul creditelor ipotecare (-3,4 puncte
procentuale, la 40,8 la suta, septembrie 2021). De asemenea, creditul Tn valuta a continuat sa se
reduca, ponderea acestuia fiind mai mica de 1 la suta in fluxul total de credit, respectiv de 1 la suta in
fluxul de credit ipotecar. In prezent, acesta insumeaza 18 la sutd din total, respectiv 20 la sut& in cazul
creditelor pentru achizitia unei locuinte.

Spre deosebire de riscul valutar, cel privind rata dobanzii reprezinta o preocupare importanta.
Creditele ipotecare, datorita valorii mari si structurii platilor (anuitati constante), sunt mai afectate de
o modificare a ratei dobanzii. Mai mult, o pondere semnificativa a fluxului de credite ipotecare (73 la
suta din creditele noi acordate in perioada iulie 2020 — septembrie 2021) sunt expuse cresterilor de
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rata dobanzii, fiind acordate cu o ratd a dobanzii fixa pe o perioada mai mica sau cel mult egala cu un
an. O pondere mult mai redusa din creditele ipotecare noi sunt expuse unor posibile majorari ale ratei
dobanzii pe termen mediu (14 la suta dintre credite au rata dobanzii fixa pe o perioada intre 1 si 10
ani). Institutiile de credit trebuie sa se asigure ca debitorii care acceseaza astfel de produse pot
gestiona o crestere mai mare a ratelor lunare de plata in momentul in care se incheie perioada cu rata
fixa de doband3. Tn cazul creditelor de consum, acest risc este mult mai redus, doar 20 la sut3 din
fluxul de credit fiind acordat cu o rata a dobanzii fixa pentru o perioada de cel mult un an.

Un alt risc care poate afecta portofoliul de credit aferent populatiei este dat de impactul pandemiei
asupra capacitatii de plata a debitorilor. Facilitatea de suspendare a ratelor de plata la credite,
introdusa in baza OUG 37/2020, este folosita in prezent in cazul a mai putin de 0,1 la sutd din
portofoliul de credit (septembrie 2021), dar, per ansamblu, ponderea creditelor care au beneficiat de
aceasta facilitate este, insa, importanta (10 la suta, mai 2020). Un mecanism important pentru
asigurarea bunei functionari a pietei creditului, in special in perioada ulterioara moratoriilor publice,
este si cel asigurat de Centrul de solutionare Alternativa a Litigiilor in domeniul bancar (Caseta 1).

Caseta 1. Rolul Centrului de Solutionare Alternativa a Litigiilor in domeniul Bancar (CSALB) in sustinerea
stabilitatii financiare

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

CSALB isi adapteaza in permanenta site-ul pentru a veni in sprijinul unei facile informari a consumatorilor.
Astfel, au fost create pagini noi cu acces mai rapid la redactarea unei cereri de declansare a procedurii de
conciliere, precum si cu acces la recomandarile conciliatorilor si cele ale reprezentantilor CSALB privind
procedura de negociere cu banca/IFN-ul. Totodatd, site-ul are un chat activ in care consumatorii pot intra in
dialog cu un operator din call-center pentru a clarifica detalii suplimentare. Nu in ultimul rand, canalele de
social media ale CSALB (Facebook, Linkedin, Youtube, Instagram) sunt in permanent contact cu consumatorii
si sunt updatate periodic cu informatii relevante pentru publicul tinta.

Tn anul 2021 CSALB a desfdsurat o campanie de comunicare integrat3, care a inclus toate canalele media si a
inregistrat peste 2.000 de aparitii in presa nationala si locala, dintre care 46% au fost pozitive, iar 48% au fost
neutre, potrivit raportului de monitorizare realizat de agentia MediaTrust. Date fiind restrictiile impuse de
pandemia de Covid-19, CSALB a derulat in 2021 proiectul Caravana negocierii online, in care potentialul de
expunere a publicului la mesajele comunicate, calculat in functie de audientele masurate, a fost de 46,4
milioane de persoane (o persoana poate fi expusa aceluiasi mesaj de mai multe ori, din mai multe medii de
comunicare).

Caravana online a CSALB a inclus o serie de 15 interviuri cu reprezentantii din top managementul celor mai
active sase banci comerciale in relatia cu CSALB, precum si cu reprezentantii ARB si CSALB.

Materialele video, insotite de comunicate de presa au fost transmise catre presa si consumatorii din 11 judete
ale tarii. Totodata, CSALB a incheiat parteneriate media cu 42 de publicatii locale, cu doua televiziuni nationale
(TVR 1 si National TV), cu sase publicatii financiare nationale (Bursa, Banking News, Bancherul, Finzoom,
Financial Intelligence, Spotmedia) si cu o publicatie generalist3 (Libertatea). In plus, CSALB a derulat campanii
de comunicare in mediul online (Facebook, Youtube, Linkedin) pe parcursul a 28 de saptamani.

Proiectele CSALB in sprijinul educatiei financiare a consumatorilor au inclus parteneriate cu Biroul de Credit,
ARB, Finzoom.ro, Bancherul, Juridice.ro, Piata Financiara sau cu unele IFN-uri.

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

Din data de 1 martie 2016, cand CSALB a devenit operational, si pana la finalul T3 2021, la nivelul acestuia au
fost gestionate 2.426 de negocieri intre consumatori si banci/IFN-uri, dintre care 1.857 s-au incheiat cu
acordul partilor. n total, beneficiile rezultate din negocierile purtate de consumatori cu bancile (in perioada
precizata) reprezinta echivalentul a aproximativ 5,25 milioane EUR. Acestea sunt cateva dintre argumentele
care 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
continua a numarului de procese din instantele de judecata.

Grafic A. Evolutie anuala: cereri conforme, dosare Grafic B. Procent clasare cereri - banci
constituite si solutionari amiabile
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O altd constanta avuta 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 anului 2021, tinta
urmarita 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 esents, se urméreste scaderea
continua a acestui indicator de performanta la un nivel de sub 10%. La finalul T3 2021, media cererilor clasate
fara un motiv justificat la nivelul sistemului bancar era de 17% din totalul cererilor primite de CSALB. Exista si
banci care stau mai bine la acest capitol decat media, inregistrand un procent de clasare chiar mai mic de 10.
n cazul IFN-urilor, peste 80% dintre cereri sunt clasate nejustificat, in conditiile in care peste 90% dintre
aceste cereri au ca obiect radierea inregistrarilor din Biroul de Credit.

Grafic C. Cum va ganditi sa rezolvati problemele cu banca/IFN-ul
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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. in urma unui studiu de piatd independent, doar 18% dintre
intervievati au raspuns ca au probleme in relatia cu bancile, 82% afirmand ca nu intampina neintelegeri.
Pentru cei care au nemultumiri, rezolvarea amiabila prin intermediul CSALB este prima alternativa la care ar
apela:

Cei mai dispusi la negociere sunt consumatorii din regiunea Sud-Vest Oltenia (59% ar alege calea amiabila),
urmati de cei din Bucuresti-lifov (45% ar alege in primul rand serviciile CSALB). Studiul a fost realizat in luna
septembrie 2021, fiind aplicat pe 504 respondenti si a permis variante multiple de raspuns.

Prin activitatea Centrului SAL Bancar este incurajata deschiderea consumatorilor fata de formarea unei
relatii cu banca bazata pe incredere, problemele semnalate de catre consumatori fiind intelese si acceptate
de banca atunci cand sunt obiective/justificate si rezonabile. De asemenea, perfectionarea mecanismelor de
conciliere, precum si disponibilitatea bancilor de a avea o atitudine flexibila in raport cu cererile primite de
la clienti pot conduce la o crestere constanta si semnificativa a numarului de cereri solutionate, cu aportul

tuturor partilor.

Debitorii care au solicitat amanarea ratelor de plata au un risc de credit mai ridicat.

Grafic 2.13. Gradul de indatorare al debitorilor

(DSTI) — septembrie 2021
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Ponderea debitorilor cu un grad de indatorare
intre 40 si 60 la suta este mult mai mare in cazul
acestora comparativ cu restul debitorilor (39 la
suta comparativ cu 26 la suta), acestia detinand 44
la suta din creditele incluse in programul de
suspendare a ratelor de plata (Grafic 2.13).

Analiza matricei de tranzitie arata o deteriorare a
capacitatii de plata mai pronuntatd n cazul
debitorilor care au apelat la facilitatea stabilita prin
OUG 37/2020. Astfel, in cazul intarzierilor la plata
de pana la 30 de zile, ponderile sunt cu peste 2
puncte procentuale mai mari, in timp ce cele
pentru intarzieri intre 30 si 60 de zile sunt cu 2,1
puncte procentuale (credite de consum), respectiv
1,3 puncte procentuale (credite ipotecare) mai
mari. In cazul intarzierilor la platd de peste 60 de
zile, diferente notabile sunt pentru creditele de

consum, ponderile fiind mai mari cu 1,7 puncte procentuale (Grafic 2.14).

Rata creditelor neperformante pentru aceasta categorie de debitori este superioara celei inregistrate
de debitorii care nu au avut rate suspendate la plata conform OUG 37/2020. Evolutiile sunt, insa,
diferite in functie de tipul imprumutului. n cazul creditelor ipotecare, rata NPL este de 4,9 la suti (cu
3,7 puncte procentuale mai mare fata de creditele ipotecare fara rate suspendate la plata, septembrie
2021), dar contributia creditelor cu intarzieri mai mari de 90 de zile este de doar 0,9 puncte

procentuale (restul fiind constituit de incadrarea de catre banci a creditelor in improbabilitate la
platd). Tn cazul creditelor de consum, rata NPL este 14,9 la sut3 (cu 9,8 puncte procentuale mai mult

fata de cele fara suspendarea ratelor).

in acest caz, se constatd o deteriorare mai rapida a capacititii de platd. Contributia creditelor cu
intarzieri de peste 90 de zile este de 5 puncte procentuale si a crescut puternic in ultimele luni (+2,7
puncte procentuale comparativ cu martie 2021), volumul creditelor cu restante mai mari de 90 de zile
crescand cu peste 90 la suta fatd de valoarea observata in martie 2021 (Grafic 2.15).
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Grafic 2.14. Ponderea debitorilor cu o inrautatire a capacititii de Grafic 2.15. Rata de neperformanta
plata a ratelor* pentru creditele ipotecare (a) si creditele de pentru debitorii care au beneficiat de

consum (b) suspendarea ratelor (OUG 37/2020)
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Notd: *sunt considerati acei debitori care au acumulat un numdr
mai mare de zile de intdrziere in august 2021 comparativ cu mai
2020

Conditiile specifice ale acestor credite impun o monitorizare atentd a acestor debitori pentru
identificarea din timp a solutiilor necesare in vederea limitarii pierderilor pentru economie. Masurile
anticiclice ale politicii macroprudentiale implementate Thaintea crizei sanitare au contribuit la
reducerea presiunilor dinspre cresterea gradului de indatorare si au asigurat un spatiu de manevra
mai amplu masurilor necesare in contextul crizei actuale.

2.3. Sectorul imobiliar
2.3.1. Piata imobiliara rezidentiala si comerciala

De la data Raportului anterior, piata imobiliard a fost marcata de evolutii divergente pe cele doua
subcomponente ale sale: in timp ce piata rezidentiala a consemnat o accelerare a activitatii, piata
comerciala a inregistrat un recul.

n cazul pietei rezidentiale, dinamizarea activititii s-a reflectat in majorarea numarului de tranzactii
(+13 la suta in trimestrul doi al acestui an si cu peste 65 la suta fata de aceeasi perioada a anului trecut,
conform datelor UNNPR). Aceste evolutii nu s-au regasit si in dinamica indicelui agregat al preturilor
proprietatilor rezidentiale, o posibila explicatie fiind diferente mari la nivel regional. Indicele a avut o
dinamica modesta n trimestrul doi al anului 2021 (2,1 la suta, in termeni anuali, comparativ cu 3,1 la
sutd in 2021/T1), rata reala fiind negativa (-1 la suta, Grafic 2.16 Indicatorul pret pe venit s-a ajustat
usor la 9,7 in 2021/T3 (+3,2 fatd de trimestrul anterior), mentindndu-se peste valoarea medie
observata Tn anul 2019. Spre deosebire de Romania, toate celelalte tari din regiune au consemnat
evolutii reale pozitive, toate ratele de crestere, cu exceptia celei observate in Cehia, situandu-se sub
pragul de semnal stabilit de Comisia Europeana (Grafic 2.16).
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Grafic 2.16. Rata anuala reala de  Grafic 2.17. Cererea si oferta de bunuri imobiliare
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Accelerarea activitatii din piata rezidentiala a fost determinata atat de factori de cerere, cat si de cei
de ofertd. In ceea ce priveste cererea, modificarea comportamentului de economisire si munca pe
perioada pandemiei (reducerea timpului petrecut la locul de munca), nivelul redus al dobanzilor la
credite, asteptarile privind cresterea in perioada urmatoare a preturilor rezidentiale, in conditiile
anuntarii modificarii pragului de aplicare a cotei reduse de TVA pentru achizitiile de imobile®®, au
sustinut deciziile populatiei de cumparare a unei locuinte (Grafic 2.17 a). Oferta de bunuri rezidentiale
a urmat, de asemenea, un trend ascendent. Astfel, numarul de locuinte terminate s-a majorat cu 15
la sutd, in timp ce indicele activitatii de constructii a crescut cu 18 la suta in aceeasi perioada, iar
autorizatiile de constructii au cunoscut un avans important (14,2 la sutd in 2021/T3 fata de aceeasi
perioada a anului trecut, Grafic 2.17 b).

Grafic 2.18. Volumul tranzactiilor imobiliare Tn cazul pietei imobiliare comerciale, activitatea s-
comerciale a redus semnificativ, persistenta crizei medicale si
|, e e gradul  ridicat de incertitudine  privind
perspectivele pietei Tn noul context economic

b2 determinand pe unii dezvoltatori sa prelungeasca
s | termenul de livrare a proiectelor sau chiar sa
| I I I x amane investitiile. Valoarea tranzactiilor a scazut

o I, la 309 milioane euro in primul semestru din acest

an (-25 la suta, fatd de aceeasi perioada a anului
trecut, Grafic 2.18), in timp ce valoarea medie a
acestora a fost cu 80 la sutda mai mica (conform
CBRE). De asemenea, indicele lucrarilor a coborat
la 122 la sutd in august 2021, de la 130 la sutd in
luna martie a acestui an, iar numarul de autorizatii a scazut cu 15 la sutd in 2021/T2 fata de aceeasi
perioada a anului trecut (Grafic 2.17 b).
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Indicatorii privind randamentul investitiilor pe piata imobiliara comercialda nu au consemnat modificari
importante in perioada de la Raportul anterior. Atat randamentele, cat si chiriile pentru cladirile Tn

15 Extinderea plafonului pentru cota de 5 la sutd a TVA la achizitia unei locuinte de la 450 000 lei la 140 000 euro
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amplasari primare s-au mentinut la un nivel similar perioadei anterioare pentru toate tipurile de
imobile. Rata spatiilor neocupate a inregistrat fluctuatii moderate in Bucuresti. Astfel, in cazul
cladirilor de birouri, rata a crescut usor ih 2021/S1 fata de aceeasi perioada a anului trecut (+2 puncte
procentuale, la 12,2 la sutd), in timp ce in cazul spatiilor industriale, aceasta a scazut cu 1,7 puncte
procentuale la 6 la sutd in aceeasi perioada.

Piata continua sa fie concentrata in zona capitalei, 67 la suta dintre tranzactiile incheiate in primul
semestru avand ca obiect cladiri din Bucuresti (in special cladiri de birouri si hoteluri). De asemenea,
capitalul strdin este predominant, 99 la suta dintre tranzactiile din semestrul | 2021 fiind realizate de
nerezidenti, ponderea cea mai mare fiind detinuta de cei din Austria (67 la suta).

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

Expunerile institutiilor de credit in raport cu piata imobiliara rezidentiala reprezinta o parte importanta
a portofoliului de credit (107,5 miliarde lei, 68 la suta din creditul acordat populatiei, septembrie
2021). Cresterea puternica a creditarii Tn perioada parcursa de la Raportul anterior a fost sustinuta si
de Tmprumuturile pentru achizitia unei locuinte (detalii in Sectiunea 2.2 Sectorul populatiei). Creditele
acordate prin programul ,,Noua Casd”® s-au majorat substantial, dar ponderea acestora in fluxul de
credit continua sa fie una moderata (22 la suta, septembrie 2021). Indicele privind accesul la piata
creditului ipotecar?” a crescut usor la 0,98 in T3/2021, de la 0,94 in trimestrul precedent, pe fondul
cresterii modeste a preturilor rezidentiale si scaderii ratei de dobanda.

Indicatorii de risc aferenti portofoliului de credite ipotecare se mentin la un nivel adecvat din punct
de vedere prudential. Gradul de acoperire a imprumuturilor prin garantii (eng. Loan-to-Value, LTV),
pentru creditele ipotecare fara creditele ,,Noua Casa”, este de 72 la suta pentru imprumuturile aflate
n stoc si de 79 la suta pentru creditele noi (septembrie 2021, valori mediane). Gradul de indatorare
pentru creditele ipotecare aflate in stoc este de 41 la sutd, respectiv de 37 la sutda pentru
imprumuturile noi. Rata de neperformanta a acestor credite a continuat tendinta descendenta
observata in ultima perioada (1,5 la suta, in scadere cu 0,1 puncte procentuale in septembrie fata de
iunie 2021). Creditele de consum garantate cu ipoteci continuda sa prezinte o ratda mare de
neperformanta (11,9 la sutd), volumul creditelor neperformante reprezentand peste o cincime din
volumul total aferent portofoliului populatiei, desi aceste credite reprezinta doar 6 la suta din total.

Tn cazul creditarii imobiliare rezidentiale, un segment care poate genera acumularea de vulnerabilitati
este cel al imprumuturilor destinate achizitionarii unor locuinte cu scop investitional. Din punct de
vedere al disciplinei la plata, creditele acordate in scop nelocativ au o rata de neperformanta
superioara comparativ cu creditele acordate in scop locativ (4,3 la sutd fata de 1,4 la suta).
Suplimentar, debitorii care au contractat credite in scop nelocativ au fost cei mai vulnerabili in
contextul socului cauzat de pandemia COVID-19, inregistrand cresteri ale ratelor de neperformanta in
perioada iunie — septembrie 2020. Acest episod demonstreaza o capacitate mai scazuta a acestora de
a absorbi impactul unor socuri negative. in total, volumul de credite neperformante aferente
creditelor acordate in scop nelocativ aldturi de cel aferent debitorilor cu credite ipotecare multiple
reprezinta un sfert din volumul total al creditelor neperformante pe segmentul populatiei. Mai mult,

2

16 Din 15 august 2020 programul guvernamental ,,Prima Casa” a fost schimbat cu programul ,,Noua Casa”. Acesta nu mai
include restrictii cu privire la venit si nici nu prevede subventionarea ratelor de dobandd, dar introduce garantii diferite din
partea statului in functie de tipul si valoarea locuintei.
17 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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observam o rata de deteriorare mult mai accelerata a capacitatii de plata odata cu cresterea nivelului
de LTV. Astfel, persoanele care accesat imprumuturi cu scop nelocativ si care aveau un nivel al LTV
intre 85 la sutad si 90 la sutd au Tnregistrat o rata de neperformanta de 10 la sutd, comparativ cu 4,2 la
suta pentru celelalte tipuri de credite cu acelasi interval al raportului dintre imprumut si garantie
(Grafic 2.19).

Grafic 2.19. Rata de neperformanta, in functie de Aceste aspecte demonstreaza ca un nivel mai
gradull de acoperire prin garantii ridicat al indicatorului LTV, echivalent cu o
valoare mai redusa a avansului, este asociat
unui risc mai mare cu mprumutul ipotecar
respectiv, atat din perspectiva creditorului, care
in situatia Tn care debitorul nu va mai rambursa
. creditul va trebui sa inregistreze o pierdere in
caz de nerambursare mai ridicata, cu efecte
- L asupra capitalizarii bancii, cat si din punct de
f r vedere al debitorului, care va fi caracterizat de
* sl s [+ un grad de Indatorare mai mare si o capacitate
mai redusa de a face fata unor posibile evolutii
adverse.

Sursa: BNR, calcule BNR Avand 1in vedere cresterea importantei
creditelor acordate n scop nelocativ (+7 la suta in perioada decembrie 2019-iunie 2021, reprezinta o
proportie de 13 la sutd din total), rata de neperformanta ridicatd a acestora, dar si senzitivitatea
crescutd la o depreciere a preturilor imobiliare, BNR urmareste sa actioneze anticiclic pentru acest
segment de nisa al creditarii imobiliare. Astfel, se are in vedere implementarea de limite mai reduse
cu 10 puncte procentuale ale LTV (echivalent cu o crestere a avansului de 10 puncte procentuale)
pentru creditele acordate persoanelor fizice pentru achizitionarea altui imobil decat cel destinat a fi
utilizat ca locuinta pentru folosinta proprie. Prin aceastd masura sunt avute in vedere diminuarea
vulnerabilitatilor generate de o crestere a creditelor nou-acordate in acest scop, dar si cresterea
rezilientei debitorilor si a creditorilor in cazul unor evolutii nefavorabile.

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

Sectorul bancar are o expunere importanta si fata de piata imobiliara comerciala (75,2 miliarde lei, 55
la suta din total credite acordate companiilor nefinanciare, septembrie 2021). Aproximativ o treime
din acestea reprezinta expuneri fata de companiile din sectoarele constructii si imobiliar (26,2 miliarde
lei, septembrie 2021). Dinamizarea activitatii pietei imobiliare rezidentiale a determinat si o accelerare
a creditelor acordate firmelor din sectorul constructiilor (+12,9 la suta Tn august 2021 comparativ cu
martie 2021), in timp ce cele acordate firmelor din sectorul imobiliar si cele cu garantii imobiliare au
inregistrat un avans modic (0,6 la sutd). Expunerea ridicatd a bancilor fata de piata imobiliara in
contextul agendei schimbarii climatice aduce in atentie si necesitatea ca institutiile de credit sa se
asigure intr-o masura mai mare ca finanteaza expuneri cu un nivel al eficientei energetice compatibil
cu noile tendinte europene.

Creditele cu garantii imobiliare continua sa prezinte rate de neperformanta superioare celorlalte tipuri
de credite, ceea ce arata nevoia unor analize mai detaliate a situatiei financiare a debitorilor si a unor
monitorizari mai atente a activitatii acestor firme de catre institutiile de credit. Astfel, rata de
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neperformanta a creditelor garantate cu proprietati imobiliare este de 7,6 la sutd, de doua ori mai
mare fata de celelalte tipuri de credite (3,9 la sutd, august 2021).

O preocupare din perspectiva calitatii portofoliului de credite o prezinta si creditele acordate firmelor
din constructii. Rata NPL aferente creditelor acordate acestora, desi in scadere (-2,4 puncte
procentuale fatda de martie 2021), continua sa ramana la un nivel semnificativ. Contextul economic si
pandemic din anul 2020 nu a afectat substantial activitatea sectorului constructiilor, aceasta
continuand intr-un ritm sustinut. Astfel, rata de rentabilitate a capitalului s-a majorat de la 34 la suta
in anul 2019 la 35,7 la suta Tn anul 2020, in timp ce marja operationala a crescut la 12,8 la suta (+1,1
puncte procentuale). Aceste majorari au fost insotite si de o imbunatatirii a eficientei utilizarii activelor
(87,9 la suta, + 1,2 puncte procentuale).

Firmele din acest sector prezinta insa caracteristici cele le mentin in zona de risc ridicat. Gradul de
indatorare este superior mediei sectorului companiilor nefinanciare (indicatorul datorii pe capital este
2,2 comparativ cu doar 1,7 la nivel agregat), iar ponderea datoriilor pe termen scurt este, de
asemenea, mare (75 la sutd, comparativ cu 67 la suta la nivel agregat). Mai mult, restantele totale
acumulate de aceste firme reprezinta aproximativ o cincime din capitalul propriu, acestea majorandu-
se in anul 2020 cu 3 la suta, atat ca urmare a cresterii restantelor fata de furnizori (+5 la suta), cat sia
celor fata de bugetul de stat (+6 la suta).
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3. SECTORUL FINANCIAR

Indicatorii de sdndtate financiard a sectorului bancar s-au mentinut la valori adecvate de-a lungul
perioadei pandemice COVID-19, la un nivel similar sau mai bun comparativ cu mediile europene,
conferind o capacitate sporitd de absorbtie a unor eventuale socuri. Rezultatele exercitiilor de testare
la stres a solvabilitdtii si lichiditdtii aratd mentinerea abilitdtii sectorului bancar de a gestiona
principalele riscuri care s-ar putea materializa in contextul unor evolutii macroeconomice de o
severitate ridicatd.

Rata fondurilor proprii totale se situa la la 23,1 la sutd in luna septembrie 2021 (comparativ cu o medie
de 19,6 la sutd la nivelul statelor membre ale UE), in timp ce indicatorul de acoperire a necesarului de
lichiditate majordndu-se la 241,9 la sutd in septembrie 2021 (comparativ cu 172,4 la sutd in UE). Totusi,
eficienta operationald a institutiilor de credit, desi superioard mediei UE (raport cost/venit de 54 la
sutd, septembrie 2021, fatd de 64 la sutd in UE, iunie 2021), precum si rata creditelor neperformante
(3,7 la sutd, septembrie 2021, fatd de 2,3 la sutd in UE, iunie 2021) plaseazd incd sectorul bancar
romdnesc intr-o zond de risc mediu, conform clasificdrii ABE. Indicatorii relevanti pentru mdsurarea
calitdatii activelor s-au imbundtdtit Tn anul 2021, factorii care au contribuit la aceastd evolutie fiind
dinamica consistentd a creditdrii, procesul de curdtare bilantierd, dar si mdsurile micro- si
macroprudentiale orientate cdtre acest scop. In Roménia, gradul de acoperire cu provizioane a
creditelor neperformante s-a majorat in perioada pandemicd cu peste 6 puncte procentuale fatd de
valoarea inregistratd in martie 2020 (pdnd la 66 la sutd in septembrie 2021, comparativ cu 44 la sutd
in UE). Inrdutdtirea perspectivelor macroeconomice, pe fondul evolutiei pandemice, s-a reflectat in
cresterea ponderii creditelor clasificate in stadiul 2 de depreciere conform IFRS 9, aspect observat intr-
0 mai mare mdsurd in Romdnia, comparativ cu UE.

De la debutul pandemiei, sectorul bancar roménesc si-a mentinut o pozitie prudentd din perspectiva
structurii bilantiere, in vederea favorizdrii unei administrdri adecvate a riscului de lichiditate, alocdnd
o pondere importantd din active expunerilor fatd de sectorul guvernamental, cu efecte, insd, asupra
intensificdrii legdturii sectorului bancar cu statul. Aceastd abordare, care s-a consolidat in ultimul
deceniu, riscd sG@ mentind sectorul bancar in aceeasi paradigmd de finantare neguvernamentale cu
precddere a expunerilor retail, cu riscul de a rata oportunitdtile cu privire la finantarea agendei
schimbadrilor climatice si a proiectelor europene, concomitent cu mentinerea unui rol mai scdzut inspre
sprijinirea schimbdrii structurale a economiei spre una cu valoare addugatd mai ridicatd.

Economisirea post-pandemicd s-a concentrat in depozite la vedere, iar contractia importantd a
creditdrii de la debutul pandemiei a fost urmatd de o dinamicd ascendentd semnificativa a creditdrii
sectorului real in anul 2021, cu impact pozitiv asupra profitabilitdtii bancare (profit net 6,4 miliarde lei,
ROE 13,6 la sutd, septembrie 2021). O crestere progresivd a cheltuielilor pentru digitalizarea bancilor
se Inregistreazd in ultimii ani, cu o majorare prognozatd a bugetelor inclusiv in anul 2022, iar efectele
asteptate sunt de crestere a clientelei si a veniturilor.

O serie de provocdri se mentin, pe fondul persistentei pandemiei, 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 a calitdtii asociate creditelor ce au beneficiat de moratorii
(care au expirat in proportie de 99 la sutd, septembrie 2021). O altd provocare derivd din cresterea
riscului de rata dobdnzii, ca rezultat al 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

41/81



aspecte reclamd o atitudine prudentad in privinta politicilor micro si macroprudentiale, mai ales cd o
parte din efectele asociate implementdrii CRR Quick fix (ce a avut un impact de peste 3 puncte
procentuale din rata fondurilor proprii totale) se vor disipa in mod etapizat in anii urmdtori. Totodatd,
riscul cibernetic are o relevantd in crestere pentru banci.

3.1. Structura sistemului financiar

fn primul semestru al anului 2021, gradul de intermediere financiard‘® a inregistrat o evolutie
favorabila comparativ cu aceeasi perioada a anului trecut, pe fondul mentinerii unui avans sustinut al
activelor institutiilor financiare. Tn cel de-al doilea trimestru al anului 2021, ponderea activelor
sistemului financiar a fost de 76,2 la suta din PIB, cu 5,5 puncte procentuale mai mult decat in perioada
similara a anului trecut, dar cu 1 punct procentual mai putin fata de trimestrul anterior. Din punct de
vedere al structurii, Tn prima parte a anului 2021, toate componentele sistemului financiar au
consemnat o dinamica anuald pozitiva a activelor: (i) sectorul pensiilor private: +27,9 la sutd, (ii)
sectorul fondurilor de investitii: +16,6 la suta, (iii) sectorul bancar: +12 la suta, (iv) sectorul asigurarilor:
+7,6 la suta si (v) institutiile financiare nebancare: +6,5 la suta.

Cu toate acestea, Romania ramane pe ultimul loc in ceea ce priveste ponderea activelor sectorului
bancar in PIB, atat la nivelul economiilor din regiune, cat si la nivelul statelor membre UE, inregistrand
valoarea de 53,5 la sutd (T2/2021), la o diferenta considerabila fatd de 101,4 la suta in Polonia si 147,2
la suta in Bulgaria (Grafic 3.1). in comparatie cu T2 2020, care a marcat debutul crizei pandemice si
cele mai severe restrictii, Polonia este singura economie din regiune care a inregistrat o reducere a
ponderii activelor sectorului bancar in PIB.

Grafic 3.1. Distributia activelor in cadrul Grafic 3.2. Ponderea activelor sectorului bancar in PIB
sistemului financiar din Romania (T2 2021)
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Sectorul bancar detine in continuare cea mai mare pondere a activelor in cadrul sistemului financiar
(74,5 la suta la T2/2021), situdndu-se la o distanta semnificativa fata de urmatorul clasat, respectiv

18 Acest indicator este calculat ca pondere a activelor sistemului financiar in PIB.
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fondurile de pensii private (Grafic 3.2). Acesta din urma si-a continuat ascensiunea si in prima parte a
anului 2021, ajungénd la o pondere de 10,4 la sutd. Fata de T2/2020, fondurile de investitii au
inregistrat o usoarad crestere, pana la 5,8 la sutd, in timp ce importanta institutiilor financiare
nebancare s-a diminuat pana la 5,5 la sutd. Cea mai scazuta pondere ramane cea a segmentului
asigurarilor, respectiv 3,8 la suta.

3.2. Sectorul bancar
3.2.1. Evolutii structurale

De la startul pandemiei, depozitele sectorului real si-au consolidat pozitia dominanta in pasivele
institutiilor de credit si reprezinta aproximativ doua treimi din valoarea bilantului agregat al sectorului
bancar din Romania (septembrie 2021). Cresterea anuala medie a acestui tip de finantare in perioada
martie 2020 —septembrie 2021 (de circa 15 la sutd) a depasit-o pe cea inregistrata in perioada ianuarie
2015 —februarie 2020 (de circa 10 la sutd), aratand o accentuare a procesului de consolidare a acestor
surse de finantare n perioada scursa de la debutul crizei pandemice. Aceasta dinamica este explicata
preponderent de evolutia depozitelor la vedere, care au depasit ca volum depozitele la termen
incepand cu sfarsitul anului 2018. Sectorul bancar se afla in pozitia de a beneficia de finantare de Ia
sectorul real la costuri scazute, aspect determinat atat de comportamentul prudent al deponentilor,
cat si de rolul redus al altor sectoare in sistemul financiar, care ofera alternative de investire mai putin
promovate si asimilate de sectorul real. Astfel, economisirea post-pandemica se concentreaza in
depozite la vedere (Grafic 3.3).

Grafic 3.3. Depozite overnight si la termen - evolutii
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Grafic 3.4. Depozite la termen - evolutii ale
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Tendinta de crestere a depozitelor, in special a celor la vedere, s-a inregistrat si la nivel european, in
baza economisirii de precautie, accentuata de scaderea consumului pe fondul restrictiilor de circulatie
(economisire involuntard). O absorbtie imediata in economie nu este de asteptat pe termen scurt?®,

19 Conform unui studiu BCE disponibil la adresa http://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin
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insad pe termen mediu si lung putem asista la o evolutie Tnh aceasta directie, procesul fiind conditionat
de situatia epidemiologica viitoare si de revenirea consumatorilor la comportamentul anterior
izbucnirii crizei sanitare.

n perioada recent, ratele de dobandé s-au ajustat mai lent si mai putin pronuntat in cazul depozitelor
persoanelor fizice atat in cazul cresterii, ct si al sciderii ratei remuneratoare (Grafic 3.4). n perioada
pre-pandemica, ratele dobanzii pentru depozitele la termen se aflau pe un trend de crestere usoara.
Socul pandemic a reversat insad acest proces, astfel ca ulterior debutului pandemiei ratele dobanzilor
s-au ajustat descrescitor®.

Contractia importanta a creditarii de la debutul pandemiei a fost resimtita Tn special in cazul soldului
de credite de consum ale populatiei, variatia anuala intrand in teritoriu negativ (Grafic 3.5). Ulterior,

soldul acestor credite a revenit la un nivel
Grafic 3.5. Cresterea anuala a soldului de credite acordate
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aniin vederea reducerii vulnerabilititilor generate de acest segment. in cazul societétilor nefinanciare,
creditarea n valuta a ramas relevanta, ponderea acesteia diminuandu-se intr-un ritm mai lent, pana
la 38 la suta in septembrie 2021 (fata de circa 50 la suta in anul 2015 pentru ambele segmente).

De la debutul pandemiei, sectorul bancar romanesc si-a mentinut o pozitie prudenta din perspectiva
structurii bilantiere in vederea favorizarii unei administrari adecvate a riscului de lichiditate. Tn baza
unui stoc consistent de active lichide, institutiile de credit au reusit sa gestioneze socurile de lichiditate
si sa contribuie la diminuarea riscurilor dinspre sectorul real. Ponderea activelor lichide in bilantul
bancilor plaseaza Romania in topul sectoarelor bancare din UE, cuantumul titlurilor de stat si al
expunerilor fata de banca centrala crescand de la data ultimul Raport (Grafic 3.6), in urma consolidarii
surselor de finantare. Structura nediversificata a rezervei de lichiditate (formata preponderent din
titluri de stat) are la baza tratamentul prudential favorabil, cat si o activitate de creditare relativ
scazutd, cu un raport credite/depozite ce se mentine sub nivelul de 70 la suta (sub centila 25
inregistrata la nivel european?, de circa 79 la suta).

Cu toate ca BNR le-a permis bancilor sa nu se Tncadreze in nivelul minim al indicatorului de acoperire
a necesarului de lichiditate cu scopul utilizarii rezervelor de lichiditate in relatia cu sectorul real, in linie
cu actiunile intreprinse n acest sens la nivel european, acestea nu au fost nevoite sa le foloseascs,

20 A se vedea caseta 6 din Raportul asupra stabilitatii financiare, editia iunie 2021
21 Conform ABE (iunie 2021).

44/81


http://www.bnr.ro/DocumentInformation.aspx?idDocument=37632&idInfoClass=19966

pastrandu-si indicatorii de lichiditate mult peste cerintele specifice in vigoare pe toata perioada scursa
de la inceputului pandemiei COVID-19. Indicatorul LCR?? (indicatorul de acoperire a necesarului de
lichiditate) la nivel agregat (241,9 la suta, septembrie 2021) se situeaza in apropierea centilei 75
inregistratd la nivel european (266,3 la suti, iunie 2021). Incepand cu data de 28 iunie 2021, s-a
adoptat un nivel minim reglementat al indicatorului NSFR (indicatorul de finantare stabila netad) la nivel
european. Ultimele valori ale acestui indicator arata faptul ca institutiile bancare din Romania se afla
intr-o pozitie favorabila in ceea ce priveste adoptarea cerintelor Basel Il cu privire la finantarea stabila
(cu o valoare mediana de peste 150 la suta). Evolutiile individuale ale indicatorilor LCR si NSFR atesta
o eficientizare a institutiilor de credit din perspectiva lichiditatii fata de perioada anterioara pandemiei
(Grafic 3.7).

Grafic 3.6. Evolutia activelor lichide si a raportului  Grafic 3.7 Evolutii individuale ale indicatorilor de
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Sursa: BNR
n contextul ponderii ridicate a depozitelor de la populatie si companii nefinanciare n structura de
finantare a bancilor din Romania, riscul de finantare vizeaza in principal o posibild retragere a acestor
surse. Din aceasta perspectiva, volatilitatea redusa a surselor de finantare Tn perioada scursa de la
debutul pandemiei arata mentinerea increderii clientelei in institutiile de credit, dar si o inclinatie
redusd fata de alte tipuri de investitie in contextul macroeconomic caracterizat in continuare de
incertitudine. Astfel, consolidarea depozitelor de la sectorul real a continuat de la data ultimului
Raport atat in moneda nationald, cat si in euro, in principal in baza economisirii involuntare si a
economisirii de precautie (Grafic 3.3).

Romania se afla in topul UE in ceea ce priveste sumele disponibile in fondul de garantare a depozitelor,
raportat la valoarea depozitelor acoperite. Desi in prezent schemele de garantare a depozitelor sunt

22 Indicatorii LCR si NSFR sunt determinati pentru institutiile de credit persoane juridice romane, cu o cerintd minima de 100
la suta.
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organizate la nivel national, exista unele standarde stabilite la nivel european in vederea
operationalizarii Tn viitor a unei scheme comune de garantare a depozitelor la nivel european (EDIS?
- engl. European Deposit Insurance Scheme). Cu un raport de 2,7 la suta intre sumele disponibile in
cadrul Fondului de Garantare a Depozitelor Bancare (FGDB) si valoarea depozitelor acoperite
(decembrie 2020, Grafic 3.8), Romania depaseste semnificativ nivelul european tinta (de 0,8 la suta),
dar coboara sub pragul minim de 3 la suta mai prudent specific Romaniei (vizat a se atinge in anul
2024). Fata de perioada anterioard pandemiei (decembrie 2019), raportul a scazut in baza cresterii
mai accentuate a depozitelor acoperite (cu 15 la sutd) fata de cresterea sumelor disponibile (cu 5 la
sutd), situatie Tntalnitd In cadrul majoritatii tirilor cu un excedent fatd de nivelul tintd european. in
contrast, tarile cu un nivel sub cel considerat optim au depus eforturi pentru cresterea sumelor
disponibile peste sporul depozitelor dat de economisirea accentuata inregistrata in contextul crizei

pandemice.
Grafic 3.8. Raportul dintre sumele disponibile in fondurile
de garantare a depozitelor si valoarea depozitelor Din perspectiva lichiditatii de piatd, bancile
acoperite nu au fost nevoite sa isi lichideze activele
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depozitelors i valoarea depozitelor aperite (iunie 2021) atesta nivelul adecvat al

#  FEunlutia raportului fatd de luna decembrie 2019 [pre-pandemic) is c dr.) lichiditdtii si  nu evidentiazd riscuri
semnificative  in  ipoteza  retragerii

Sursa: ABE, Deposit Guarantee Schemes data semnificative a surselor de finantare. Se

observa o polarizare in ceea ce priveste
vulnerabilitatea bancilor, institutiile de credit de dimensiuni reduse fiind mai vulnerabile avand in
vedere structura bilantiera prezenta si istoricul socurilor consemnate de sursele de finantare.
Magnitudinea deficitelor de lichiditate se mentine relativ redusa, considerandu-se ca redresarea la un
nivel al lichiditatii care sa asigure continuitatea activitatii s-ar putea face de o maniera facila.

Achizitia de titluri de stat romanesti contribuie la Tmbunatatirea indicatorilor de lichiditate si
solvabilitate ai sectorului bancar, dar o proportie ridicata de titluri accentueaza riscul de rata a
dobanzii, Tn conditiile unei nepotriviri a duratelor activelor si pasivelor bancare, si majoreaza
conexiunea dintre stat si banci (24 la suta din activele bancare reprezinta creante asupra statului,

23 Schema comuna de garantare la nivel european va fi dezvoltata in mai multe etape, la finalul procesului garantarea
depozitelor urmand sa se faca de catre EDIS in stransa colaborare cu fondurile de garantare de la nivel national. Scopul noii
scheme va fi acela de a reduce din vulnerabilitatii schemelor nationale prin asigurarea unui nivel uniform de garantare,
conducand astfel la cresterea increderii deponentilor indiferent de locatia bancii unde aleg sa isi depuna banii.
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august 2021, fiind cea mai ridicatd din UE). Aceastd conexiune se manifesta prin achizitia titlurilor de
stat de cdtre banci (22 la sutd din active), prin creditele acordate administratiilor centrale si locale (2
la sutd), dar si prin creditele cu garantii ale statului precum ,,Prima casad”/,,Noua casa” (5,4 la suta din
active, iunie 2021) sau ,,IMM Invest” (3 la sutd din active, iunie 2021). Din perspectiva activelor
detinute de stat ca urmare a calitatii de actionar majoritar in bancile romanesti, acestea prezinta o
pondere redusa in totalul activului sectorului bancar (de 9,7 la suta).

Grafic 3.9. Distributia impactului potential in  Rezultatele obtinute in urma simul3rii unor socuri
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%6 (Grafic 3.9 B). Distributia pierderilor potentiale are
un grad ridicat de eterogenitate, atat intre scenarii, cat si la nivelul institutiilor de credit. Cel mai sever
scenariu, genereaza un impact potential care variaza intre -42,7 si +0,9 la suta din fondurile proprii,
ceteris paribus, in functie de structura bilantiera a fiecarei banci, respectiv de portofoliul de titluri
detinut. Majoritatea institutiilor de credit ar inregistra pierderi la o crestere neasteptata a ratelor de
dobéanda, elementele de pasiv avand o durata medie mai scazuta (0,3 ani) decat cea a activelor (1,4
ani).

3.2.2. Profitabilitatea

La sfarsitul lunii septembrie 2021, sectorul bancar a inregistrat cresteri ale profitului net pana la 6,4
miliarde lei (un plus de 42 la suta fata de perioada similara a anului trecut) si un indicator ROE de 13,6
la sutd, peste valorile medii europene (7,4 la suta in UE?’), dar mai redus raportat la media sectorului
de companii nefinanciare din Romania (18,9 la suta, decembrie 2020). Valoarea mediana a ROE

24 Scenariile luate Tn considerare sunt pentru evolutia curbei randamentelor titlurilor de stat sunt: i) deplasarea paralela
ascendentd, ii) cresterea pantei, iii) cresterea 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)
257 cadrul analizei au fost luate in considerare titlurile de stat emise de administratia centrald din Romania pe piata internd,
detinute in cont propriu in portofoliile institutiilor de credit persoane juridice romane la 30 iunie 2021 si evaluate la valoare
justa.
26 Simularile au luat in considerare exclusiv institutiile de credit persoane juridice romane.
27 Conform ABE Risk dashboard, iunie 2021
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aferentd bancilor de talie mare?®, care concentreaza 85,7 la sutd din rezultatul financiar pozitiv
agregat, a revenit pe crestere, pe un palier mai ridicat comparativ cu evolutiile europene (Grafic 3.10),
in timp ce cota de piata a bancilor cu pierderi ramane redusa (0,7 la suta). Relevante pentru sustinerea
activitatii bancare pe termen lung sunt o rentabilitate financiard peste costul capitalului (CoE)%,
eficienta operationald si o buna gestionare a riscului de credit. Conform chestionarului de evaluare a
riscurilor bancare®, circa 63 la sutd din bancile europene raportau un nivel al ROE care nu acoperea
costul capitalului, rezultat care evidentiaza dificultatile intampinate de bancile europene in a crea
valoare pentru actionari. Bancile O-Sll de talie mare cu capital privat din sectorul bancar national®
consemnau o valoare mediana a CoE de 12,7 la suta si un nivel al ROE care acoperea costul capitalului,
marcand o armonizare mai buna, pentru toate bancile din acest grup, intre nivelul randamentului
solicitat de actionariat (in usoara reducere) si cel realizat. Nivelul ROE la care estimeaza ca ar putea
opera pe termen lung se situa, conform unui chestionar BNR, in intervalul 10 - 12 la suta.

Grafic 3.10. Distributia ROE a bancilor de talie mare ~ Veniturile nete din dobanzi reprezintd

componenta principala a veniturilor operationale
hrocetite (65,6 la suta), insa ponderea acestora a scazut cu
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generate de expuneri fatda de sectoarele
populatiei (45,7 la sutd), al societatilor
nefinanciare (28,7 la suta), respectiv al titlurilor
de stat (19,5 la suta din total). Cea mai mare parte
a cheltuielilor cu dobéanzile sunt aferente
depozitelor atrase de la populatie (44,4 la suta) si
institutii financiare (20,9 la sutad), urmate de cele ale societatilor nefinanciare.
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28 Bancile 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.
29 Costul capitalului (CoE — cost of equity) este randamentul solicitat de actionariat.
30 Chestionarul ABE de evaluare a riscurilor bancare (Risk Assessment Questionnaire, Spring 2021).
31 Conform estimarilor proprii transmise in trimestrul IV 2021 printr-un chestionar BNR.
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Grafic 3.12. Distributia cheltuielilor nete cu ajustarile
pentru pierderi asteptate din creditare pe active medii
a bancilor de talie mare

Grafic 3.11. Distributia veniturilor operationale pe
active medii a bancilor de talie mare
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Sursa: BNR, BCE (date consolidate, fdard Marea
Britanie); *Q1 si Q3 — a 25-a si a 75-a centild

Tendinta de reducere a veniturilor operationale raportate la active ale bancilor mari, amplificata la
finalul anului 2020 ca urmare a pandemiei COVID-19, a continuat (Grafic 3.11), avand in vedere
evolutiile structurale ale bilantului institutiilor de credit.

Cheltuielile operationale s-au ajustat din
perspectiva costurilor asociate prezentei fizice. In
perioada 2015-septembrie 2021, institutiile de

Grafic 3.13. Principalele categorii de cheltuieli
pentru digitalizare
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1.500 0,16 0,18 . . A .
. cheltuielilor operationale atat prin reducerea
<1144 L o . ey o A .
012 " i numarului de unitati bancare (-22 la suta), catsi a
1.000 ' - T ’ 3
/ %860 2 A < - ..
008 0,08 .. S0 angajatilor (-7,5 la sutd), similar evolutiilor
006 . %5 .. 0t a9 europene (-23,8 la sutd, respectiv -7,6 la sutd®?).
500 o.os B 573 0,06
— 0 58 512

287
iJ-I---.-

2017 2018 2019 2020  2021% 2022%
e facilitarea agtivit3tiiin regim de telemunca
s erviciifproduse oferite clientilor
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Sursa: chestionar BNR adresat primelor 15 bénci
dupd cota de piatd
*) cheltuieli bugetate pentru intreg anul respectiv

ntr-un

Nivelul cheltuielilor operationale a continuat
totusi sa creasca in anul 2021, in termeni anuali,
ritm similar veniturilor operationale.
Evolutia a fost favorizata inclusiv de accelerarea
investitiilor in componenta IT in contextul
declansarii crizei pandemice. Un sondaj BNR
derulat Tn luna septembrie 2021 la nivelul
primelor 15 institutii de credit din Romania releva

o crestere progresivd a cheltuielilor pentru

digitalizare in ultimii patru ani (Grafic 3.13). Din perspectiva efectelor investitiilor planificate pentru
digitalizare: (i) bancile estimeaza o crestere anuala de pana la 5 la suta a numarului de clienti Tn

32 Eyvolutiile europene sunt aferente perioadei 2015-2020 (EU Structural Indicators, BCE. Marea Britanie si Croatia nu au fost
incluse din cauza lipsei unor serii de date.
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urmatorii doi ani, (ii) Tn anul 2021 o treime din banci, iar in anul 2022 circa 80 la suta din banci se
asteaptd la majorarea veniturilor operationale, (iii) un sfert dintre banci se asteapta la cresteri ale
costurilor operationale in urmatorii doi ani. Pe partea riscurilor, Tn cadrul sondajului a fost punctata
relevanta crescuta a riscului cibernetic.

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), respectiv 53,8 la suta in septembrie 2021.

Dupa cresterea alerta de la finalul anului 2020, fluxul cheltuielilor nete cu ajustarile pentru pierderi
asteptate din creditare al bancilor mari s-a redus la circa 0,1 la suta din activele medii (0,4 la suta in
perioada similara a anului anterior, atat la nivel de sector bancar, cat si la nivelul bancilor de talie
mare — Grafic 3.12).

3.2.3. Adecvarea capitalului

De la data ultimului Raport, rata fondurilor proprii totale (Grafic 3.14) a inregistrat o usoara scadere
pana la nivelul de 23,1 la sutd, aceasta evolutie fiind determinata in principal de dinamica expunerilor,
in special a celor fata de companii nefinanciare. De la startul pandemiei COVID-19, trendul crescator
al ratei fondurilor proprii totale pentru sectorul bancar autohton a devansat evolutiile europene.

Astfel, rata fondurilor proprii totale se

Grafic 3.14. Rata fondurilor proprii totale (Romania si UE) situeazd la nivelul centilei 75 la nivel
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Dec. Mar. lun. Sep. Dec. Mar. lun. Sep. Dec. Mar. lun. Sep.
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UE- Ratafondurilor proprii totale (redie ponderad) insemnat si in anul 2019.
UE - Ratafondurilor proprii totale (centila?s)

Sursa: BNR, ABE

2020, in conditiile retinerii unui cuantum

La sedinta din 14 octombrie 2021,
Comitetul National pentru Supravegherea
Macroprudentiald (CNSM) a decis*® s3 nu prelungeasca dupa data de 30 septembrie 2021 perioada de
aplicare a Recomandarii CNSM nr. R/2/2021 privind restrictiile aplicabile distribuirilor pe durata
pandemiei de COVID-19, in linie cu actiunile luate la nivel european de autoritati de reglementare
precum CERS?* sau BCE®®. in cazul Romaniei, argumentele in favoarea unei eficiente crescute in cazul
revenirii la o abordare de tip microprudential au in vedere numarul redus de institutii de credit care

33 Comunicatul integral este disponibil la adresa: https://www.cnsmro.ro/sedinta-cnsm-din-14-octombrie-2021/

34 https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2021/html/esrb.pr210924~ed2a6ab863.en.html

35 https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2021/html/ssm.pr210723~7ef2cdf6b7.en.html
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distribuie dividende, precum si existenta unui grad ridicat de variabilitate intre acestea. Aceasta
abordare fincurajeaza, Tnsd, adoptarea in continuare a unui comportament prudent privind
distribuirile, Tn contextul sporirii incertitudinii macroeconomice ca urmare a evolutiei valului 4 al
pandemiei in Romania. Conform simularilor, revenirea la niveluri de distribuire conform experientei
pre-pandemice ar determina o distribuire in perioada urmatoare de peste 3 miliarde lei, cu un impact
de aproximativ 1,3 puncte procentuale asupra ratei fondurilor proprii totale, evolutie ce ar situa
indicatorii de prudenta Tn continuare peste media observata la nivel european, insa sub centila 75.
Totodata, preponderenta fondurilor proprii de nivel 1 de baza (peste 90 la sutd) asigura premise
pentru o buna gestionare a unor eventuale socuri de natura neasteptata.

Cel mai recent exercitiu de testare la stres a solvabilitatii institutiilor de credit atesta o rezilienta
adecvata a sectorului bancar local la nivel agregat, aspect datorat atdt unei bune capacitati
operationale, Tn special in cazul bancilor de talie mare, cat si unui nivel initial semnificativ al
solvabilitatii (decembrie 2020), aspect ce subliniaza importanta unor rezerve de capital optime
construite Tn perioade macroeconomice favorabile. Exercitiul acopera un orizont de trei ani (T1 2021
— T4 2023)%¢ si cuprinde doud scenarii macroeconomice (de baza si advers), elaborate armonizat la
nivelul UE de catre CERS.

Grafic 3.15. Rezultate exercitiu macroprudential de Scenariul de baza deviaza de la evolutiile
testare la stres (2021-2023) relativ.  benigne ale  variabilelor
procents Srocents macrc.)ec.or?omice considerate. n . arﬂi

a0 w1 18 anteriori si are un caracter mai pesimist
J 23,5 22,2 decat evolutiile consemnate in anul

- 2,3 > 2021, luand in considerare gradul ridicat
208 159 de incertitudine cu privire la revenirea

activitatii economice post pandemice.

10 7,2 42 66 & Scenariul advers are in vedere
5,6 . prelungirea mediului caracterizat de rate

0 ﬁ 0 de dobanda foarte scazute la nivel
2020 2021 2077 2075 european (lower for longer), existand

mmm Fata creditelor neperformante- senariul advers (sc. dr.) unele ipoteze cu privire la o scadere a
mm Rata creditelor neperformante- scenariul de bazd (sc. dr) increderiila nivel global, cu efecte
=== Rata fondurilar proprii totale - scenariul de baz negative asupra revenirii economice.

e Rt fondurilar proprii totale - scenariul advers Astfel, recesiunea economica care are o
sursa: BNR persistenta ridicata ulterior socului

inregistrat Tn anul 2020 face ca acest
scenariu sa aiba o severitate ridicata. Estimarile nu iau Tn considerare masurile luate in vederea
sprijinirii debitorilor (precum moratoriile), astfel ca rezultatele pot fi utilizate si ca analiza
contrafactuala.

36 Exercitiul a cuprins toate institutiile de credit persoane juridice romane, cu utilizarea situatiilor financiare si prudentiale
disponibile la finalul anului 2020.
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Conform estimarilor, rata fondurilor proprii totale ar cunoaste o contractie in cazul ambelor scenarii
(Grafic 3.15).

n cazul scenariului de bazi, factorii determinanti sunt reprezentati atat de impactul principalelor
categorii de riscuri (de credit, de piata si operational), cat si de capacitatea institutiilor de credit de a
continua finantarea economiei (crescand astfel activele ponderate la risc) si de posibilitatea distribuirii
de dividende Tn cazul unor rezultate financiare pozitive (conform valorilor medii istorice). Totodata, o
serie de dispozitii tranzitorii introduse ca reactie la pandemia COVID-19 (a se vedea Caseta 2) ce au
avut ca efect cresterea solvabilitatii se vor disipa treptat in anii urmatori si vor afecta rata solvabilitatii
estimate. Rata creditelor neperformante este estimata sa creasca pana la nivelul de 7,3 la suta (2023),
cel mai afectat sector fiind cel al companiilor nefinanciare.

n scenariul advers, evolutiile negative sunt mai pronuntate, iar sciderea ratei fondurilor proprii ar
atinge 8,6 puncte procentuale la finalul orizontului de analiza. Totodata, rata creditelor
neperformante s-ar deteriora pana la 9,1 la suta in anul 2023.

Conform rezultatelor exercitiului de testare la stres, se remarca un risc crescut de nerespectare a
cerintelor minime de solvabilitate (cerinta globala de capital in scenariul de baza, respectiv cerinta
TSCR in scenariul advers) in special pentru o serie de banci cu o eficientd operationala® situat3 peste
pragul rosu de semnal conform ABE (nivelul de 60 la sutd) si/sau care au o rezerva de capital ce nu le
confera suficient spatiu pentru absorbtia unor socuri de o magnitudine ridicata.

Caseta 2. Impactul asupra solvabilitatii bancilor din Romania ca urmare a Regulamentului (UE) nr.
873/2020 - CRR Quick fix

Circumstantele extraordinare ale pandemiei COVID-19 au presupus luarea unor masuri imediate care sa
asigure posibilitatea institutiilor de credit de a canaliza resursele disponibile catre agentii economici, in
vederea atenuadrii socului macroeconomic sever. Astfel, utilizarea in mod adecvat a capitalului institutiilor de
credit pentru a sustine revenirea economica in UE a cdpatat o importanta semnificativa si a condus la
adoptarea, in iunie 2020, a pachetului de reglementare CRR Quick fix (Regulamentul (UE) nr. 873/2020).
Acesta contine o serie de prevederi tintite de modificare a Regulamentelor (UE) nr. 575/2013 si nr. 876/2019
(CRR I si CRR II) pentru a asigura o interactiune eficienta intre cadrul de reglementare si masurile luate de
diverse autoritati ca raspuns la pandemia de COVID-19. La nivelul sectorului bancar din Romania, impactul
acestui pachet de reglementare este concentrat in jurul a trei masuri: (i) noi ajustari tranzitorii conform IFRS
9, (ii) reintroducerea dispozitiilor tranzitorii pentru cerintele de capital pentru riscul de credit in cazul
expunerilor fata de administratii centrale si banci centrale atunci cand respectivele expuneri sunt denominate
in moneda nationala a unui alt stat membru, (iii) devansarea cu 1 an a introducerii factorului revizuit de
sprijinire a IMM-urilor si a introducerii unui factor de sprijinire a infrastructurii. Impactul cumulat al acestora
(Grafic A) asupra ratei fondurilor proprii totale depaseste 3 puncte procentuale.

(i) Noi ajustari tranzitorii conform IFRS 9. Aplicarea IFRS 9 in timpul recesiunii economice cauzatda de
pandemie ar fi putut conduce la o crestere brusca si de amploare a ajustarilor pentru pierderi asteptate,
existand astfel un potential caracter prociclic®® al acestei reglementdri. Pentru a atenua impactul asupra
capacitatii institutiilor de a credita economia atunci cand este cel mai important, in cadrul CRR Quick fix a fost
introdusa o prevedere tranzitorie de tip dinamic prin intermediul careia ajustarile pentru pierderi asteptate
constituite fata de momentul decembrie 2019 (considerat startul pandemiei), in cazul creditelor care nu sunt
depreciate, pot fi adaugate in integralitate in cadrul fondurilor proprii de nivel 1 de baza in anii 2020 si 2021,
urmand ca procentul sa scada liniar in urmatorii trei ani pana in anul 2025. in plus, institutiile care anterior

37 m3surata prin intermediul indicatorului cost/venit
38 Caracterul potential prociclic al IFRS 9 a fost dezbatut in numeroase randuri, de exemplu in cadrul CERS -
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report190318_reportonthecyclicalbehaviouroftheECLmodel~2347c3b8
da.en.pdf
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au decis sa nu aplice prevederile tranzitorii au optiunea sa revind asupra deciziei pe parcursul noii perioade
de tranzitie.

La nivelul sectorului bancar din Romania, aproximativ 50 la sutd din institutiile de credit persoane juridice
romane aplicau dispozitiile tranzitorii conform IFRS 9, numarul acestora ramanand constant si dupa
introducerea CRR Quick Fix. Impactul aplicarii acestor dispozitii asupra ratei fondurilor proprii totale era de
aproximativ 0,8 puncte procentuale conform datelor prudentiale la septembrie 2021 (0,3 puncte procentuale
la decembrie 2019) si se datoreaza in principal

prevederilor recent introduse. Tn context european,  Grafic A. Evolutia ratei fondurilor proprii totale

la nivelul unui esantion®® de 105 institutii de credit  $i impactul CRR Quick fix
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cerintele de capital pentru riscul de credit in cazul Coc Mor o S Dec Man Lo S Den Mar ln e
expunerilor fata de administratii centrale si banci __ ..« auior proprii otaie
centrale atunci cand respectivele expuneri sunt Rata fondurilor proprii totale fara gustari tranzitorii legate de IFRS 9
denominate ’l‘n moneda nationa|5 a unui alt stat Rata fondurilor proprii totale fara gustan tranzitorii legate expunerile suverane

membru. Prin intermediul CRR QUiCk fIX s-a avut Tn Rata fondurilor proprii totale fars impactul factarului de sprijinire a IMR-urilor

vedere posibila necesitate a finantarii statelor
membre prin emiterea de obligatiuni denominate in
moneda unui alt stat membru si evitarea unor
eventuale constrangeri de reglementare pentru institutiile care investesc in astfel de instrumente. Tn aceste
conditii s-a decis reintroducerea dispozitiilor tranzitorii in cazul cerintelor de capital pentru riscul de credit,
iar pana la 31 decembrie 2022 ponderea de risc aplicata este de 0 la suta. Comparativ cu data de referinta 30
martie 2020, impactul prevederii nou introduse a condus la o scadere a activelor ponderate la risc cu aproape
16 miliarde lei la 30 septembrie 2021, cu un impact pozitiv aditional de aproximativ 1,3 puncte procentuale
asupra ratei fondurilor proprii totale. Anterior, ponderea de risc pentru aceste expuneri era de 25 la suta in
anul 2019 si de 50 la suta in primul trimestru din anul 2020. Conform CRR Quick fix, in anul 2023 ponderea
aplicata va fi de 10 la suta, iar in anul 2024 de 25 la suta, in conditiile pastrarii neschimbate a ratingului de
tara.

sursa: BNR

39 esantion aferent exercitiului european de transparent3 din 2021 (en. EBA EU wide transparency exercise) -
https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/2021-eu-wide-transparency-exercise
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Grafic B. Evolutia ponderii medii pentru riscul (iii) Devansarea cu 1 an a introducerii factorului

de credit in Romania si UE revizuit de sprijinire a IMM*-urilor si a introducerii
unui factor de ajustare a cerintelor de capital pentru
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.pc,n.jer-e med,e de Hsc 01-2020 infrastructura, ponderea de risc poate fi redusa cu un
EPondere medie de risc O1-2021 factor de 0,75. In cazul Romaniei, implementarea celor
doua masuri a condus la o crestere de 2,5 ori a

sursa: BCE Consolidated banking data expunerilor ce beneficiaza de ponderile ajustate, de la

32,5 miliarde lei in martie 2020 la 85,3 miliarde lei in
septembrie 2021. Comparativ cu martie 2020, reducerea activelor ponderate la risc s-a majorat de la 5,5
miliarde de lei la peste 13 miliarde de lei, cu un impact pozitiv suplimentar asupra ratei fondurilor proprii
totale de 1 punct procentual (fat3 de 0,4 puncte procentuale in martie 2020). Un raport al ABE*? din anul
2016 arata ca la nivel european impactul asupra ratei fondurilor proprii totale ca urmare a aplicarii factorului
de sprijinire a IMM-urilor era de sub 20 de puncte de baza la acea data.

Masurile (ii) si (iii) au avut impact asupra activelor ponderate la risc, astfel cd implementarea acestora a
condus, alaturi de alte evolutii structurale, la scaderea ponderii medii aferente riscului de credit (Grafic B).
Aceasta s-a redus pe parcursul pandemiei in majoritatea tarilor din UE, insa cele mai mari scaderi au fost
inregistrate in sectoarele bancare ale unor tari precum Polonia (-7,7 p.p), Grecia (-6,8 p.p), Romania (-5,8 p.p)
sau Italia (-5,6 p.p). Totodata, ponderi mai reduse de risc sunt inregistrate de sectoare bancare unde utilizarea
modelelor interne de rating (IRB) este majoritara. Conform Turk-Ariss*® (2017), cerintele de capital pentru
riscul de credit in cazul portofoliilor de imprumuturi aferente companiilor nefinanciare, a creditelor imobiliare
si a celor de tip retail erau calculate conform abordarii IRB in proportie de peste 80 la suta in tari precum
Suedia, Tarile de Jos, Danemarca sau Belgia.

O alta masura cu potential impact si asupra sectorului bancar local este reprezentata de introducerea unui
tratament temporar al castigurilor si al pierderilor nerealizate rezultate din evaluarea la valoarea justa prin
alte elemente ale rezultatului global, tindnd seama de pandemia de COVID-19. Institutiile de credit pot
elimina din calculul elementelor de fonduri proprii de nivel 1 de baza cuantumul castigurilor si al pierderilor
nerealizate acumulate de la 31 decembrie 2019 care corespund expunerilor fata de administratiile centrale,
administratiile regionale sau autoritatile locale intr-un procent de 70 la sutd in 2021 si 40 la sut& in 2022. in
cazul aplicarii acestei masuri, institutia de credit informeaza autoritatea competenta cu privire la decizia sa
cu cel putin 45 de zile inainte de data de transmitere pentru raportarea informatiilor pe baza tratamentului
respectiv.

Impactul acestor masuri exceptionale trebuie privit ca o eliberare de resurse care pot fi redistribuite catre
creditarea si sustinerea revenirii economice post-pandemice.

40 pentru aplicarea acestor prevederi, un debitor este considerat IMM daca cifra sa de afaceri nu depaseste 50 de milioane
de euro (articolul 2 din recomandarea Comisiei Europene nr. 361/2003).
41 anterior factorul de sprijinire al IMM-urilor de 0,7619 se aplica doar expunerilor de pana la 1,5 milioane de euro.
42 https://www.eba.europa.eu/eba-publishes-the-report-on-smes-and-the-sme-supporting-factor
43 Rima Turk-Ariss, 2017. "Heterogeneity of Bank Risk Weights in the EU: Evidence by Asset Class and Country of Counterparty
Exposure," IMF Working Papers 2017/137, International Monetary Fund.
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3.2.4. Calitatea activelor

De la data ultimului Raport, indicatorii relevanti pentru masurarea calitatii activelor s-au imbunatatit
(Grafic 3.16). Rata creditelor neperformante (3,6 la suta, septembrie 2021) a ramas, totusi, peste pragul
verde de semnal conform ABE (3 la sutd) si peste media europeana. Tendinta descrescatoare a fost
alimentata de dinamica consistenta a creditarii pe tot parcursul anului 2021, dar si de procesul de
curatare bilantiera. O tendinta de diminuare este observata si la nivel european, rata creditelor
neperformante atingand valoarea de 2,3 la suta (iunie 2021). Comparativ cu alte tari europene, in
Romania, gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante s-a majorat in perioada
pandemica cu aproape 5 puncte procentuale relativ la valoarea inregistrata in martie 2020, pana la 66
la suta in septembrie 2021.

Dispersia observata la nivelul indicatorului gradului de acoperire cu provizioane a creditelor
neperformante s-a redus fatd de momentul declansirii pandemiei (Grafic 3.16). In comparatie
europeana, sectorul bancar romanesc inregistreaza o valoare cu peste 21 de puncte procentuale mai
mare decat media UE. O astfel de pozitionare reflecta atat structura portofoliului de credite, respectiv
expuneri cu garantii mai reduse, cat si un proces mai putin eficient de valorificare a acestora in
comparatie cu cel din UE.

Grafic 3.16. Rata creditelor neperformante (rata NPL)si  Totodatd, masurile micro si
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95. mai mare cu 21 la sutd fatd de momentul
debutului pandemiei). Cu toate acestea, gestionarea riscului de majorare a ratei creditelor

creditelor  neperformante  este  unul

neperformante in viitor presupune si reevaluarea din partea autoritatilor a regimului legislativ care in
prezent nu incurajeaza curatarea bilanturilor.
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Grafic 3.17. Ponderea creditelor si avansurilor Grafic 3.18. Gradul de acoperire cu ajustari pentru
acordate sectorului real clasificate in stadiul 2 de pierderi asteptate pe stadii de depreciere pentru
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Tnrdutatirea perspectivelor macroeconomice pe fondul evolutiei pandemice s-a reflectat in cresterea
ponderii creditelor clasificate in stadiul 2 de depreciere conform IFRS 9 (Grafic 3.17). In cazul acestora,
institutiile de credit trebuie sa constituie ajustari pentru pierderi asteptate pe intreaga perioada de
viata a creditului. Este observata o majorare mai pronuntata in cazul creditelor si avansurilor acordate
companiilor nefinanciare, pana la un maxim de 23 la suta in decembrie 2020 (19 la sutd in septembrie
2021). Soldul creditelor clasificate in stadiul 2 a crescut cu circa 16 miliarde lei ulterior izbucnirii
pandemiei, aproximativ 70 la suta din aceasta crestere fiind aferenta segmentului companii
nefinanciare.

Principalul parametru afectat de evolutiile cadrului macroeconomic il reprezinta probabilitatea de
nerambursare de tip point-in-time, utilizata pentru calculul ajustarilor pentru pierderi asteptate
pentru stadiile 1 si 2 de depreciere conform IFRS 9. Evolutia gradului de acoperire cu ajustari pentru
pierderi asteptate pe stadii de depreciere (Grafic 3.18) atesta o crestere notabild comparativ cu
nivelurile pre-pandemice, reflectand atat preocuparea sporita a institutiilor de credit de a evidentia in
mod adecvat inrautatirea calitatii creditelor, cat si corelatia existenta cu cadrul macroeconomic.

La nivel european, conform ABE, cresterea ponderii creditelor clasificate in stadiul 2 a fost mai redusa,
de 2 puncte procentuale (de la 6,8 la suta in decembrie 2019, la 8,8 la sutd in iunie 2021), in timp ce
gradul de acoperire cu ajustari pentru pierderi asteptate pentru creditele clasificate in stadiul 2 a
suferit o ajustare marginald (de la 3,6 la sutd in decembrie 2019, la 4,1 la suta in iunie 2021).
Comparativ cu aceste evolutii, un factor important de diferenta intre Romania si UE |-a reprezentat
ponderea creditelor care au beneficiat de moratorii, acestea fiind mai predispuse la migrari in stadii
de depreciere ca urmare a deteriorarii capacitatii de plata a debitorilor ulterior perioadei de
suspendare a platii ratelor. Astfel, in cazul sectorului bancar romanesc, volumul creditelor care au
beneficiat de astfel de masuri eligibile tratamentului recomandat prudential contabil de ABE era de
aproximativ 32 miliarde lei conform datelor la septembrie 2021 (Grafic 3.19), acestea reprezentand
aproximativ 10 la suta din totalul creditelor si avansurilor, in timp ce la nivel european ponderea era
de sub 5 la suta.
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Grafic 3.19. Credite si avansuri cu moratorii conforme Grafic 3.20. Credite si avansuri cu moratorii
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Cele mai multe moratorii au expirat in luna decembrie 2020, iar reluarea platii ratelor a condus la
scaderea ulterioara a soldului creditelor care au beneficiat de moratorii (Grafic 3.19). Ponderea
creditelor clasificate in stadiile 2 sau 3 pentru creditele cu moratorii este de aproximativ 50 la suta
(septembrie 2021,Grafic 3.20), fiind de peste 2 ori mai mare decat cea inregistratd pentru intreg
portofoliul de credite aferente sectorului real. Gradul de acoperire cu provizioane pe stadii de
depreciere este unul similar cu cel observat la nivel de portofoliu. Exista, asadar, un nivel semnificativ
de incertitudine cu privire la mentinerea capacitatii de plata a acestor debitori in contextul cresterii
impactului pandemiei asupra Romaniei. Astfel, evolutia calitatii portofoliului de credit va depinde de
dinamica de ansamblu a economiei, cu impact asupra situatiei financiare a debitorilor care au apelat
la moratoriile de suspendare a obligatiilor de plata.

Riscul privind cadrul legislativ incert si impredictibil in domeniul financiar-bancar s-a manifestat
continuu incepand din anul 2015, dar spre sfarsitul anului 2020 acesta s-a diminuat considerabil odata
cu deciziile Curtii Constitutionale privind neconstitutionalitatea anumitor prevederi ale unor acte
legislative care vizau protectia consumatorilor. In data de 17 iunie 2021, Curtea Constitutionald a decis
mentinerea criteriilor de impreviziune introduse prin Legea nr. 52/2020 pentru modificarea si
completarea Legii nr. 77/2016 privind darea in platd a unor bunuri imobile in vederea stingerii
obligatiilor asumate prin credite (prezumate in favoarea consumatorului si avand caracter absolut),
respectiv: (i) o depreciere de peste 52,6 la suta a monedei nationale fatd de moneda creditului intre
perioada scursa de la contractarea creditului si notificarea de dare in plata, sau (ii) o crestere a
obligatiei de platd de peste 50 la sutd ca urmare a majorarii ratei de dobanda variabila pe durata
executdrii contractului de credit. In conditiile actuale, primul criteriu este relevant pentru
impreviziune, creditele acordate in franci elvetieni fiind cele mai afectate din aceasta perspectiva.
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3.3 Sectorul financiar nebancar

Fondurile private de pensii

Fondurile private de pensii sunt componenta sistemului financiar cu cea mai robusta si sustinuta
dinamica ascendenta din ultima perioada. La finalul T2/2021, activele totale ale fondurilor private de
pensii au fost 87,7 miliarde lei (reprezentand 10,4 la suta din totalul activelor sistemului financiar), in
crestere cu 5,2 la suta fatd de T1/2021 si cu 27,9 la suta fatad de aceeasi perioada a anului trecut.

Activele aferente sistemului pensiilor administrate privat Pilon Il reprezinta 96 la suta din totalul
activelor fondurilor private de pensii. Numarul de persoane inregistrate Tn acest segment a ajuns la
7,7 milioane Tn T2/2021 (cu 2 la sutd mai mult decat in acelasi trimestru al anului trecut), avand o
contributie lunara medie 208 lei/participant. La nivelul Pilonului lll, numarul de persoane inregistrate
a fost de 550 mii persoane la T2/2021, cu o contributie medie de 139,2 lei/participant in fiecare luna.

Performanta fondurilor private de pensii a fost afectata de izbucnirea crizei pandemice, rata medie
ponderatd de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii private (Pilon Il) reducandu-se la 3,1 la suta
in T1/2020, cu 3,3 puncte procentuale mai putin fata de T4/2019 (Grafic 3.21). Ulterior, pe fondul
revenirilor pietelor financiare locale si internationale, acest indicator a urmat o traiectorie de
redresare, ajungand la 6,5 la sutd in T2/2021, cu 0,2 puncte procentuale peste nivelul prepandemic.

Titlurile de stat si actiunile reprezinta principalele componente ale investitiilor Pilonului Il, insumand
impreuna 86,7 la suta din totalul investitiilor aferente Pilonului Il (la T2/2021). Evolutiile pozitive
inregistrate de pietele financiare au determinat orientarea intr-o mai mare masura a portofoliilor de
investitii catre detineri de actiuni, acestea inregistrand la finalul semestrului doi al anului 2021 cea mai
mare pondere din ultimii cinci ani (24,2 la suta).

Grafic 3.21. Sectorul fondurilor de pensii private: Grafic 3.22. Sectorul institutiilor financiare
Structura investitiilor si performanta Pilonului Il nebancare: nivelul expunerilor si al ratei de
neperformanta(NPL)
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Institutiile financiare nebancare

Institutiile financiare nebancare reprezintad o parte importanta a pietei creditului din Romania, avand
expuneri totale** fatd de companii si gospodariile populatiei in cuantum de aproximativ 37 miliarde lei

44 Expuneri raportate la Centrala Riscului de Credit (CRC) si Biroul de Credit (BC). La CRC raporteaza doar IFN inscrise Tn
Registrul Special de la BNR iar la BC raporteaza si o parte din IFN care sunt inscrise doar in Registrul General de la BNR.
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(iunie 2021). Creditarea IFN este orientata in special spre sectorul companiilor (aproximativ 77 la suta
din total), spre deosebire de sectorul bancar unde expunerile catre firme reprezinta 46 la suta din
total.

n ceea ce priveste structura, creditele de tip leasing reprezintd componenta principald (69 la sutd din
finantarile acordate companiilor, iunie 2021). Creditele in valuta detin o pondere importanta in cazul
companiilor, respectiv 82 la suta din total, spre deosebire de populatie, unde creditarea in moneda
nationala este cea dominanta, cu o pondere de 90,2 la suta. Activitatea de creditare a IFN a cunoscut
0 usoara intensificare incepand cu primul trimestru din anul 2021 (Grafic 3.22), ca urmare a redresarii
economiei.

incepand cu T1/2018, portofoliul aferent companiilor a fost constant mai performant, in comparatie
cu cel al gospodariilor populatiei. Astfel, la finalul T2/2021, rata de neperformanta* pentru sectorul
companiilor a fost de 2,2 la suta, mentinandu-se pe un trend descendent. Spre deosebire de acesta,
sectorul populatiei a inregistrat in T2/2021 o rata de neperformanta de 7,9 la sutd la T2/2021 (valoare
similara cu nivelul prepandemic).

Fonduri de investitii

Dupa socul cauzat de declansarea crizei COVID-19, in urma caruia fondurile de investitii au suferit o
reducere a activelor totale cu 17 la suta fata de T4/2019, acestea s-au redresat treptat, pe masura ce
a revenit increderea in pietele financiare, iar activitatile economice s-au reluat gradual. Astfel, in
T2/2021, fondurile de investitii au Tnregistrat un nivel al activelor totale usor mai ridicat fata de cel
prepandemic, respectiv 48,7 miliarde lei fata de 48,2 miliarde lei la T4/2019.

in ultimul an, fondurile de investitii au avut evolutii pozitive importante, astfel: (i) fondurile de
plasament in actiuni: 14,2 la sut3, (ii) fondurile de plasament in obligatiuni: 14,9 la sut3, (iii) fondurile
de investitii mixte: 27 la sut3 si (iv) alte fonduri de investitii: 25,7 la sut3. in structurd, fondurile de
plasament in actiuni raman principala componentd, avand o pondere de 51,8 la suta din totalul
activelor fondurilor de investitii la T2/2021, fiind urmate de fondurile de plasament in obligatiuni cu o
pondere de 34,8 la sutd. Emisiunile/rascumpararile nete au continuat trendul ascendent in prima
jumatate a anului 2021, atat la nivel agregat, cat si pe principalele categorii de fonduri deschise de
investitii.

Tabel 3.1. Indicatori de risc (propusi de CERS46) ai fondurilor de investitii (procente)

Total fonduri de Fonduri de plasament Fonduri de plasament Fonduri de investitii Alte fonduri de
investitii in actiuni in obligatiuni mixte investitii
jun.- | iun.- | iun.- | iun.- | iun.- | iun.- | iun.- | iun.- | iun.- | iun.- | iun.- | iun.- | iun.- | iun.- | iun.-
19 20 21 19 20 21 19 20 21 19 20 21 19 20 21

Transformarea

maturitatii 344 343 339 0.9 1.6 11 744 79.7 79.7 264 252 20.7 485 483 447
Transformarea

lichiditatii 145 164 116 1.7 13 1.0 16.7 203 146 105 101 7.2 7.7 4.6 5.9

Levier financiar 7.3 5.5 4.8 4.5 3.9 3.1 11.9 9.3 8.4 2.4 13 3.1 5.4 2.1 1.9
Intermedierea
creditului 351 346 344 1.2 1.6 1.2 756 803 80.6 288 278 229 486 489 46.2

Interconectivitate | 29.7 27.2 254 234 196 241 351 298 229 212 165 182 405 396 356
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

45 Creditele neperformante sunt considerate cele cu intarzieri la plata ratelor mai mari de 90 de zile.
46 Comitetul European pentru Risc Sistemic - Assessing Shadow Banking — Non-Bank Financial Intermediation in Europe
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Transformarea maturitatii a inregistrat o usoara reducere la nivel agregat in luna iunie 2021,
comparativ cu ultimii doi ani, insa principalele categorii de fonduri de investitii au consemnat evolutii
mixte din punct de vedere al acestui indicator. Tn schimb, transformarea lichiditatii a scizut cu 5 puncte
procentuale fata de aceeasi perioada a anului trecut, evolutia fiind similara si in cazul principalelor
segmente. De asemenea, levierul financiar a scazut usor fata de anul 2020, iar in ceea ce priveste
finantarea prin credit se observa o situatie relativ similara celei din anul 2020. Tn schimb, se remarc3
o contractie a interconectivitatii dintre fondurile de investitii la nivel agregat si sectorul bancar
autohton comparativ cu anul 2019 (Tabel 3.1).

Sectorul asigurdrilor

Sectorul asigurarilor ramane componenta sistemului financiar cu cea mai redusa dimensiune, desi a
inregistrat o crestere a activelor totale cu 7,6 la suta in T2/2021 fata de perioada similara a anului
trecut, pana la 31,7 miliarde lei. in primul trimestru al acestui an, au fost subscrise prime brute in
valoare de 3,2 miliarde lei, cu 6,8 la suta mai mult decat in T1/2021 (Grafic 3.23). Piata asiguratorilor
este, Tn continuare, concentrata pe asigurari generale, care reprezinta 78,4 la suta din totalul primelor
brute subscrise in T1/2021. La randul lor, asigurarile generale sunt dominate de asigurarile de tip RCA,
care au insemnat 47 la suta din acestea la T1/2021.

Grafic 3.23. Sectorul asigurarilor: prime Cerintele cu privire la necesarul de capital de
brute subscrise si nivelul capitalizarii solvabilitate (SCR) si cerintele de capital minim (MCR),
calculate la nivel agregat, pentru intreaga piata de
asigurari, s-au situat la niveluri supraunitare in primul

mld. lei procent

350 s trimestrul al anului 2021, dar usor mai reduse decat
300 . . . * o :'5 cele inregistrate in T1/2020.
- 25 Cel mai important eveniment din perioada recenta in
o ,s  domeniul asigurarilor este reprezentat de decizia ASF
o 2 de retragere a autorizatiei de functionare pentru
100 " Societatea de Asigurare — Reasigurare City Insurance
050 ;_5 SA si de declansare a procedurii de faliment*’. City
0 Insurance SA reprezenta un jucator important in piata

March-17 March-18 March-19 March-20 March-21

asigurarilor generale, avand, la T1/2021 o cotd de piata
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Sursa: ASF suta in cazul asigurarilor de tip RCA.
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3.4. Piete financiare

Pe perioada de la Raportul anterior, pietele financiare au fost marcate de reducerea optimismului
investitorilor ca urmare a cresterii preocuparilor privind perspectivele economice, dat fiind
recrudescenta valului de infectari din Europa, in special din Europa de Est. O eventuala reevaluare a
riscului investitiilor ar putea conduce la o inasprire a conditiilor financiare.

n ceea ce priveste sectorul financiar intern, controlul strict asupra lichiditatii exercitat de citre Banca
Nationald a Romaniei, precum si consolidarea asteptarilor privind cresterea in viitorul apropiat a ratei

47 https://www.asfromania.ro/ro/a/2191/comunicat-de-pres%C4%83
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dobanzii de politica monetara au determinat majorarea principalelor cotatii ale pietei monetare
interbancare atat in luna august, cat mai ales in luna septembrie. Prelungirea scaderii ratei de referint
pentru creditele consumatorilor (IRCC) a fost unul din factorii ce au determinat scaderea ratelor
dobanzilor la principalele categorii de credite noi ale clientilor nebancari in perioada iulie-august 2021
(Grafic 3.24).

Grafic 3.24. Evolutia cotatiilor monetare interbancare Grafic 3.25. Randamentele titlurilor de stat pe
si a ratei de referinta pentru creditele consumatorilor piata interna si spreadul pentru titlurile pe 5 ani
(IRCC)* emise in euro fata de titlurile emise de Germania
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Consiliul de administratie al BNR a decis in data de 5 octombrie 2021 cresterea ratei dobanzii de
politicd monetara la nivelul de 1,50 la suta (de la 1,25 la sutd), concomitent cu pastrarea controlului
ferm asupra lichiditatii de pe piata monetara. De asemenea, rata dobanzii pentru facilitatea de depozit
a fost majorata de la 0,75 la suta la 1,00 la sutd, iar rata dobanzii aferente facilitatii de creditare a fost
majorata de la 1,75 la sutd la 2,00 la suta, nivelurile ratelor rezervelor minime obligatorii pentru
pasivele in lei si in valut3 ale institutiilor de credit rimanand nemodificate in sedinta din 9 noiembrie,
Consiliul de administratie al BNR a decis efectuarea unei noi majorari a ratei dobanzii de politica
monetard, cu 0,25 de puncte procentuale, la 1,75 la sutd, si pastrarea controlului ferm asupra
lichiditatii de pe piata monetard. Totodata, a hotdrat extinderea coridorului simetric format de ratele
dobanzilor facilitatilor permanente in jurul ratei dobanzii de politicdi monetard la 0,75 puncte
procentuale, de la £0,50 puncte procentuale, implicdnd majorarea ratei dobanzii aferente facilitatii de
creditare la 2,50 la suta si mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea de depozit la 1,00 la suta. Aceste
decizii au urmat stoparii in luna mai a cumpararii de titluri de stat in lei de pe piata secundara si intaririi
ulterioare a controlului exercitat de banca centrala asupra lichiditatii de pe piata monetara. Deciziile
vizeaza readucerea si mentinerea a ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta stationara de 2,5 la suta +1
punct procentual, inclusiv prin ancorarea anticipatiilor inflationiste pe orizontul mai indepartat de
timp, intr-o maniera care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile.

Cotatiile CDS aferente obligatiunilor emise de Romania (pe 5 ani, denominate in USD) se situeaza la
80 de puncte, urmand o tendinta de scddere. Spread-ul dintre obligatiunile suverane ale Romaniei pe
10 ani denominate in euro si cele ale Germaniei s-a majorat in ultima perioada (+0,3 puncte
procentuale in perioada martie - octombrie 2021). Atat randamentele titlurilor de stat romanesti
denominate n lei, cat si cele denominate in euro s-au majorat de la ultimul Raport. Randamentele
obligatiunilor de stat au Tnregistrat cresteri pentru toate maturitatile (de la 6 luni la 10 ani), curba
maturitatilor randamentelor pentru aceste obligatiuni fiind pe o panta ascendenta (Grafic 3.25).
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Grafic 3.26. Modificarea ratelor de schimb ale Grafic 3.27. Dinamica indicilor bursieri pe pietele
monedelor tarilor ECE fata de euro in anul 2020 in de capital din tarile ECE
perioada de dinainte de pandemia COVID-19 si dupa
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Dupa o evolutie descendenta in prima parte a trimestrului trei imprimata de factori sezonieri, urmata
de o ascensiune moderata, in contextul reducerii diferentialului ratelor dobanzilor pe termen scurt ca
efect al recentelor majorari ale ratelor dobanzilor-cheie efectuate de catre doua banci centrale din
regiune, la care s-au adaugat efectele tensionarii contextului politic intern de la mijlocul lunii august,
cursul leu/euro a mentinut tendinta ascendenta (Grafic 3.26).

Tncepand cu luna iunie 2021, piata de capital din Romania a fost influentata de factorii externi cu o
magnitudine in crestere, pe fondul climatului de exuberantd manifestat de pietele majore care au
cunoscut cresteri accelerate. In luna aprilie 2021, capitalizarea bursierd a depésit nivelul pre-pandemic
de la sfarsitul anului 2019 (Grafic 3.27). Un eveniment intern important care a marcat si dinamica
pietei de capital a fost deschiderea procedurii falimentului impotriva societatii City Insurance SA, cel
mai mare asigurator RCA.

Pentru perioada urmatoare, incertitudinile crescute cu privire la consolidarea bugetara generate de
actualul context politic, in conditiile tensionarii semnificative a echilibrului extern si cresterii inflatiei,
precum si al contextului international dificil determinat de cresterile generalizate ale preturilor la
energie si gaz, pot conduce la cresterea primei de risc suveran, cu potentiale consecinte negative
asupra ratei de schimb a leului.
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4. INFRASTRUCTURA  SISTEMULUI FINANCIAR -
STABILITATEA SISTEMELOR DE PLATI SI A SISTEMELOR DE
DECONTARE*®

Sistemele de pldti si de decontare din Romdnia au continuat sd-si desfdsoare activitatea in parametri
normali, rata de disponibilitate a infrastructurilor pietei financiare fiind de 100 la sutd, sprijinind
desfdsurarea in conditii optime a operatiunilor dintre participanti.

4.1. Stabilitatea sistemelor de plati
Functionarea sistemului ReGIS*

in semestrul | al anului 2021, au fost modificate regulile de sistem ale ReGIS in vederea coreldrii
acestora cu dispozitiile actualizate ale Regulamentului BNR nr. 9/2020 privind administrarea riscului
de decontare si facilitatile de creditare acordate de Banca Nationald a Romdniei in scopul fluidizdrii
decontdrii in sistemul ReGIS. Regulamentul BNR nr. 9/2020 a adus in principal clarificari cu privire la
regimul juridic al garantiilor financiare puse la dispozitia bancii centrale de participantii la sistemele
ReGIS si SaFIR, si, in special, prevederi aferente aplicarii unui mecanism uniform de constituire si
executare a acestor garantii. De asemenea au mai fost operate si alte modificari, dintre care cele mai
importante sunt: (i) eliminarea posibilitatii de mandatare a unei terte parti pentru a desfasura in
numele si pe contul BNR a oricaror activitati/sarcini operationale, avand in vedere finalizarea cu succes
a Programului de internalizare a sistemelor ReGIS si SaFIR (PIRS) si preluarea operarii tehnice a
sistemelor de catre BNR; (ii) includerea unor prevederi referitoare la masurile aplicabile in cazul
redresarii sau rezolutiei participantilor la cele doua sisteme (ReGIS si SaFIR) aflati intr-o dificultate
majora; (iii) completarea unei prevederi din Regulile de sistem ale ReGIS prin care sa precizeze in clar
obligatia participantilor de a verifica soldurile conturilor de decontare la sfarsitul zilei de operare,
completare solicitata in urma evaluarii sistemului ReGIS 1n baza standardului PFMI; precum si (iv)
efectuarea unor modificari de forma in vederea actualizarii terminologiei utilizate.

Referitor la activitatea sistemului, acesta a operat optim si in primul semestru al anului 2021
inregistrand o crestere a valoarii platilor procesate in sistemul ReGIS fata de semestrul anterior, de la
4579 miliarde lei la 4994 miliarde lei, in timp ce numarul ordinelor de transfer a scazut de la 4,09
milioane de tranzactii la 3,5 milioane de tranzactii. Cel mai ridicat numar de plati intr-o singura zi a
fost de circa 43,228 de tranzactii, in data de 26 aprilie 2021, fara sa fie consemnate dificultati din
perspectiva capacititii sistemului de procesare®. in perioada mentionat3, rata medie de decontare®!
s-a mentinut la 99,97 la sutd, ceea ce indica o disciplind adecvatd a decontérilor. in plus, nivelul ratei
medii lunare de disponibilitate® a fost de 100 la suta, evidentiind o fiabilitate excelenta a sistemului.
Lipsa situatiilor de blocare a platilor in cozile de asteptare arata ca probabilitatea asociata riscului de
lichiditate se mentine la un nivel scazut. Numarul de credite intraday solicitate de participanti pentru

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

43 ReGIS este cel mai important sistem de plati din Romania, acesta asigurdnd decontarea finala pe baza bruta in timp real a
ordinelor de transfer de fonduri ale participantilor si a pozitiilor nete calculate in cadrul sistemelor auxiliare.

50 Sistemul ReGIS este proiectat, conform standardelor de monitorizare in domeniu, sa sustina intr-o ora 40 la suta din
volumul de plati maxim estimat pe zi, pentru a procesa intr-un interval scurt de timp un volum mare de plati 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.

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

52 Rata de disponibilitate este definita ca raportul intre perioada efectiva si cea programata de functionare, in cursul orarului
normal de functionare a sistemului.
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facilitarea platilor ReGlIS s-a diminuat, de la un nivel de 523 de tranzactii in semestrul Il al anului 2020
la 227 de tranzactii inregistrate in prima parte a anului 2021.

n primul semestru al anului 2021, |a sistemul ReGIS participau 40 de entitati, inclusiv sisteme auxiliare.
Rata de concentrare a participantilor din punct de vedere al volumului tranzactiilor a rdmas constanta
la valoare de 61,67 la sut3, iar in functie de valoare aceasta a scazut de la 63,69 la suta la 61,35 la sut3,
relevand o probabilitate inca redusa de manifestare a riscului de contagiune in cadrul sistemului.

Functionarea sistemului SENT*

in perioada analizatd, Transfond S.A., administratorul sistemului SENT, a obtinut aprobarea BNR
pentru a efectua modificari ale regulilor de sistem ce vizeaza: (i) modificarea schemei de comisionare
aferenta componentei plati instant a sistemului SENT, in contextul procesului demarat de Transfond
pentru egalizarea relativa a tarifelor percepute pentru procesarea instructiunilor de transfer-credit,
respectiv cele traditionale si cele de tip instant, avand ca scop si stimularea adoptarii pe scara larga a
acestui nou serviciu de catre sistemul bancar national si (ii) actualizarea prevederilor regulilor de
sistem referitoare la Tncetarea participarii la sistemul SENT a entitatilor stabilite in Regatul Unit al Marii
Britanii si Irlandei de Nord, ca urmare a incetarii aplicabilitatii regimului pasaportului european la 31
decembrie 2020, pentru aceste entitati.

Sistemul SENT a fost caracterizat de o rata lunara de disponibilitate in semestrul | al anului 2021,
pentru ambele componente de plati multiple, in lei si respectiv euro, de 100 la sutd®* ceea ce
semnaleaza ca sistemul functioneaza de o maniera adecvata.

Nivelul valoric al ordinelor de plata compensate in lei in cadrul sistemului SENT a inregistrat o scadere
usoara in semestrul | 2021, fata de semestrul Il 2020, de la 242 miliarde lei la 238 miliarde lei. Din
perspectiva tranzactiilor, In semestrul | 2021, numarul acestora a pastrat tendinta ascendenta
anterioara, fiind consemnat un volum de 77 milioane de tranzactii fata de 72 milioane de tranzactii in
semestru Il al anului 2020. Pe segmentul tranzactiilor in euro, a fost consemnata o crestere a valorii
ordinelor de plata compensate, de la 1 235 miliarde euro la 1 416 miliarde euro, evolutia pozitiva
mentinandu-se si in ceea ce priveste numarul tranzactiilor de plata in euro (crestere de la 198 mii de
tranzactii la 216 mii de tranzactii, in aceeasi perioada de analiza).

Rata de decontare pentru instructiunile de plata denominate in lei a fost in continuare la un nivel inalt,
inregistrand o crestere marginalad in perioada $2/2020-51/2021 (la valoarea de 99,77 la suta, de la
97,88 la suta). Aceasta valoare indica faptul ca disciplina decontarilor este corespunzatoare. Rata de
compensare® a consemnat un avans marginal, de la 18,37 la sutd la 18,96 la sutd, semnaldnd o bund
economie de lichiditate in lei, fira riscuri majore®®. Rata de decontare a instructiunilor de plata
denominate in euro s-a mentinut in semestrul | al anului 2021 la 100 la sut3, ceea ce indica mentinerea
disciplinei de plati la un nivel ridicat.

n primul semestru al anului 2021, numarul de participanti la sistemul SENT, componenta lei, a fost de
37 de institutii, iar rata de concentrare a acestora a atins nivelul de 64,4 la suta fatd de nivelul de 61
la sutd, inregistrat la finele anului 2020. Evaluarea acesteia din punct de vedere al valorii ordinelor de

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

54 Limita minima acceptata prin regulile de sistem este de 99 la suta.

55 Calculata ca raport intre pozitiile nete debitoare si valoarea ordinelor de transfer compensate. Cu cat rata de compensare
este mai mica, cu atat efectul de compensare este mai mare.

56 Pragul de alertd il reprezinta o ratd de compensare sub 10 la sutd, cuplata cu pozitii nete debitoare de valori mari, ceea ce
poate cauza riscuri sistemice daca un participant critic nu participa la decontare.
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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 analizata, au fost modificate regulile de sistem ale SaFIR in vederea corelirii acestora cu
dispozitiile actualizate ale Regulamentului BNR nr. 9/2020 privind administrarea riscului de decontare
si facilitdtile de creditare acordate de Banca Nationald a Romdéniei in scopul fluidizdrii decontdrii in
sistemul ReGlIS. Suplimentar, au mai fost operate o serie de modificari de forma la nivelul regulilor de
sistem ale SaFIR, pentru o mai buna intelegere si claritate a proceselor specifice operarii acestui
sistem.

Sistemul SaFIR a functionat optim in primul semestrul al anului 2021, rata acestuia de disponibilitate
fiind de 100 la suta. Volumul cumulate al instrumentelor financiare denominate in lei inregistrate in
sistemul SaFIR a pastrat trendul de crestere ajungand la valoarea de 241,3 miliarde lei, comparativ cu
237,6 miliarde lei Tn semestrul Il 2020. Numarul de tranzactiis-a diminuat de la nivelul de 14,8 mii de
tranzactii inregistrate in al doilea semestru al anului 2020 la 13,1 mii de tranzactii®’ in primul semestru
al anului 2021.

n prima jumatate a anului 2021, valoarea tranzactiilor a scizut de la 574 miliarde lei la 328 miliarde
lei. Tranzactiile denominate in euro au pastrat trendul descendent, atat din perspectiva numerica, cat
si valorica. Transferurile fara plata au crescut ca volum in semestrul | al anului 2021 fata de semestrul
al doilea al anului 2020, respectiv de la 1 507 de transferurila 1 844 de transferuri. Ratele de decontare
a tranzactiilor au ramas la valori inalte, respectiv 99,89 la suta pentru tranzactiile in lei si 100 la suta
in cazul monedei euro, indicand o disciplina foarte buna.

Numarul de participanti la sistemul SaFIR a rdmas acelasi (34 de participanti), din care 3 depozitari
centrali, Banca Nationala a Romaniei, Ministerul Finantelor Publice, iar restul institutii de credit sau
sucursale ale institutiilor de credit.

Functionarea sistemului RoClear

De la data ultimului Raport, Depozitarul Central, administratorul sistemului RoClear, a obtinut
aprobarea BNR pentru a opera o serie de modificari ale regulilor de system, acestea urmarind: (i)
armonizarea prevederilor Codului cu definitiile prevazute in Regulamentul (UE) nr. 909/2014; (ii)
verificarea incadrarii in limitele de decontare pentru un agent custode la momentul realizarii
operatiunii de punere in corespondentd si comparare a instructiunii de alocare cu instructiunea
contrapartii (operatiune de matching), in scopul unei administrari mai eficiente a expunerilor agentilor
custode din punctul de vedere al potentialelor riscuri pe care le pot induce in sistemul Depozitarului
Central; (iii) completarea situatiilor in care un ordin de transfer poate fi anulat de catre Depozitarul
Central, respectiv ca urmare a deschiderii procedurii de insolventa a unui participant in situatia in care
ordinele de transfer au intrat in sistemul Depozitarului Central dupa deschiderea procedurii de
insolventa, procesul de matching a fost realizat nhainte ca Depozitarul sa afle de deschiderea
procedurii de insolventd, iar ordinele de transfer au data preconizata a decontarii ulterioara zilei
deschiderii procedurii de insolventa; (iv) excluderea din procedura de verificare a incadrarii in limitele
de decontare a tranzactiilor incheiate intre doua conturi ale aceluiasi participant sau in cadrul aceluiasi
cont global, tinand cont ca limita de decontare este o masura de protectie a celorlalti participanti fata
de neindeplinirea de catre un participant a obligatiilor sale de decontare; (v) completari cu privire la

57 Capacitatea de procesare a sistemului permite volumele mult mai mari de instructiuni decontate.
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conditiile pentru evidentierea instrumentelor financiare pentru care Depozitarul Central este
depozitar investitor si (vi) introducerea unor prevederi referitoare la reglementarea unor servicii
digitale pe care Depozitarul Central intentioneaza sa le dezvolte. Aceste modificari implementate de
catre Depozitarul Central au fost operate in vederea alinierii la reglementarile incidente activitatii
Depozitarului Central, precum si in scopul adaptarii dispozitiilor regulilor de sistem la necesitatile
pietei, cu respectarea legislatiei aplicabile.

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

Avand in vedere obligatiile legale® ale prestatorilor de servicii de plata de a raporta aparitia oricdror
incidente operationale sau de securitate majore care afecteaza serviciile de plata pe care acestia le
presteaza clientilor proprii, BNR a continuat sa monitorizeze permanent respectarea de catre acestia
a prevederilor legale in materie de plati si servicii de plata pentru a se asigura ca riscurile operationale
si de securitate aferente acestor servicii sunt gestionate in mod adecvat.

n cursul semestrului | 2021, au fost notificate 19 incidente majore care au afectat unele servicii de
plata prestate de opt institutii de credit autorizate in Romania, din care trei incidente au fost
reclasificate drept minore pe parcursul investigatiilor. Un singur incident a fost incadrat ca fiind de
securitate (atac de tip phishing asupra clientilor, prin clonarea unor pagini relevante ale site-ului
prestatorului de servicii de plata). Incidentele au afectat servicile de acceptare la plata a
instrumentelor de plata electronica de tip card (de ex.: imposibilitatea utilizarii cardurilor la POS/ATM)
si disponibilitatea unor instrumente de plata electronica de tip internet sau mobile banking, din cauze
diverse, precum: defectiuni ale unor echipamente specifice tehnologiei informatiei, eroare uman3,
atac cibernetic, dificultdti intdmpinate de catre furnizorii de servicii terti (8 incidente majore au fost
cauzate de terti). Impactul economic al celor 19 incidente este redus, reprezentand 0,061 la suta din
volumul semestrial al platilor procesate in Roméania® si, respectiv, 0,008 la sutd din valoarea
semestriala a acestora. Numarul utilizatorilor de servicii de plata afectati sau posibil a fi afectati de
catre un singur incident a variat intre 3 si 163.000, iar numarul operatiunilor de plata afectate a variat
intre 3 si 305.000.

Masurile de monitorizare si de control aplicate in scopul evitarii aparitiei in viitor a unor incidente
generate de cauze similare au reflectat o scadere semnificativa a incidentelor majore raportate in
semestrul | 2021 comparativ cu semestrul 11 2020, cand au fost notificate bancii centrale un numar de
31 incidente majore la nivelul prestatorilor de servicii de plata autorizati in Romania (institutii de
credit, institutii de plata si institutii emitente de moneda electronica) si un incident major la nivelul
unei sucursale a unui prestator de servicii de plata autorizat in alt stat membru. Cadrul legal european
specific raportarii incidentelor majore care afecteaza serviciile de plata a fost ajustat avand in vedere
evolutiile specifice Tnregistrate. Astfel, Autoritatea Bancara Europeana a emis in 10 iunie 2021 ghidul
revizuit EBA/GL/2021/03 privind raportarea incidentelor operationale si de securitate majore aferente
serviciilor de plata.

58 art. 219 din Legea nr. 209/2019 privind serviciile de platd si pentru modificarea unor acte normative;
59 f3rd a include operatiunile de platad procesate de Trezoreria Statului.
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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

Dupa socul negativ generat de declansarea pandemiei COVID-19, anul 2021 a marcat intrarea intr-o
noua etapa - cea a recuperarii economice. Procesul de revenire poate antrena, insa, externalitati
negative si acumulari de vulnerabilitati cu potential sistemic, astfel ca instrumentele de care dispune
politica macroprudentiala trebuie sa se ajusteze noului context si sa urmareasca asigurarea unui
echilibru intre sprijinirea recuperarii si prevenirea aparitiei riscurilor la adresa stabilitatii financiare.

Potentialul de incertitudine ramane unul ridicat, evolutia situatiei epidemiologice si repercusiunile pe
care le poate avea aceasta in perioada de revenire economica se mentin in continuare dificil de
previzionat. La incertitudinile de natura sanitara s-au adaugat recent si cele privind evolutia preturilor
marfurilor energetice si non-energetice, iar tendinta de accelerare a dinamicii inflatiei, marcata si de
perturbari in lanturile de productie si aprovizionare, s-a generalizat international.

Revenirea economica pe plan national se desfasoarda pe fondul Tnregistrarii de tensiuni la nivelul
echilibrelor macroeconomice. Romania se deosebeste de tarile din regiune prin dezechilibre mari ale
balantei externe si deficite bugetare ridicate, ce dateaza din perioada pre-pandemica (detalii in
Capitolul 1.2). Spre deosebire, insa, de episodul crizei trecute, sectorul bancar reprezinta un factor de
redresare economica, la care au contribuit si masurile macroprudentiale aplicate pana in prezent.
Valorile ridicate, peste media europeana, ale indicatorilor de lichiditate, capitalizare si profitabilitate
(detalii Tn Capitolul 3) descriu un sector bancar romanesc capabil sa continue finantarea economiei
reale.

Redresarea economica observata in intreaga Uniune Europeana permite si, in unele cazuri, chiar
reclama o renormalizare a politicii macroprudentiale. Banca Centrald Europeana a anuntat, in luna
iulie 2021, renuntarea la recomandarea referitoare la suspendarea distribuirii de dividende Tncepand
cu luna octombrie 2021, ca urmare a celor mai recente rezultate ale testelor de stres care au indicat
ca rezervele de capital ale sectorului bancar european sunt suficiente pentru a rezista in eventualitatea
unor socuri adverse. Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) a urmat o pozitie similarg,
termenul de aplicare al Recomandarii CERS/2020/15% nefiind prelungit. Comitetul National pentru
Supravegherea Macroprudentiald (CNSM) a decis, de asemenea, in sedinta din 14 octombrie 20216,
s& nu extinda perioada de aplicare a Recomandarii CNSM R/2/20212,

La nivel european, instrumentele macroprudentiale si-au dovedit eficienta in timpul crizei COVID-19,
multe state membre apeland la relaxarea cerintelor de capital stabilite anterior. Dintre acestea,
amortizorul anticiclic de capital (CCyB) este construit special pentru stimularea finantarii economiei
reale In perioade de criza, pe seama acumularilor de capital Tnregistrate in perioade de avans
accelerat. Eliberarea amortizorului sau reducerea semnificativa a ratei acestuia a permis astfel statelor
europene, care aveau deja constituit un amortizor cu o rata mai mare de zero la suta in momentul

60 Recomandarea Comitetului European pentru Risc Sistemic de modificare a Recomandarii CERS/2020/7 privind restrictiile
aplicabile distribuirilor pe durata pandemiei de COVID-19

51 Comunicat de presa - Sedinta CNSM din 14 octombrie 2021

62 Recomandarea CNSM nr. R/2/2021 privind modul de implementare a Recomandarii CERS/2020/15 de modificare a
Recomandarii CERS/2020/7 privind restrictiile aplicabile distribuirilor pe durata pandemiei de COVID-19

67/81


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation201215_on_restriction_of_distributions_during_the_COVID-19_pandemic~2502cd1d1c.en.pdf?248563cbdc12f1a0e29b3494e2398bc2
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation201215_on_restriction_of_distributions_during_the_COVID-19_pandemic~2502cd1d1c.en.pdf?248563cbdc12f1a0e29b3494e2398bc2
http://www.cnsmro.ro/sedinta-cnsm-din-14-octombrie-2021/
http://www.cnsmro.ro/politica-macroprudentiala/lista-recomandarilor-2021/#r34
http://www.cnsmro.ro/politica-macroprudentiala/lista-recomandarilor-2021/#r34

declansarii urgentei sanitare din anul 2020 (Grafic 5.1), sa ofere un impuls de stimulare a finantarii
economiei reale, In completarea masurilor de natura monetara si fiscala. Experienta recenta subliniaza
astfel importanta constituirii timpurii a amortizorului anticiclic de capital, atunci cand conditiile
economice permit (respectiv in fazele de crestere a ciclului economic si financiar) si confirma utilitatea
acestui tip de instrument.

Grafic 5.1. Evolutia ratei CCyB in statele care au Grafic 5.2. Evolutia ratei CCyB in statele care au decis
decis recalibrarea acestuia pe parcursul anului recalibrarea acestuia pe parcursul anului 2021
2021
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Sursa: CERS CCyB planificatd urmeaza sa fie aplicatd incepand din 2022.
Sursa: CERS

Decizia Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala (CNSM) de a recalibra
amortizorul anticiclic de capital (CCyB), in sensul cresterii ratei acestuia, prin Recomandarea CNSM
R/7/2021%, se inscrie in linia masurilor menite sd prezerve baza de capital adoptate recent de statele
europene. Majorarea ratei amortizorului de la 0 la sutd, la 0,5 la suta, se va aplica la 12 luni de la
momentul aprobarii, respectiv incepand cu data de 17 octombrie 2022, conform prevederilor cadrului
de reglementare european aplicabil, care au fost implementate la nivel national. Anuntarea din timp
a deciziei CNSM are ca scop, pe de-o parte, sa asigure predictibilitatea masurii pentru institutiile de
credit in vederea efectudrii pregatirilor necesare constituirii amortizorului de capital, iar pe de alta
parte, sa ofere CNSM flexibilitatea si oportunitatea de revizuire a acesteia, in functie de conditiile
macroeconomice si evolutia activitatii de creditare.

Din perspectiva stabilitatii financiare, o rata mai mare de zero la sutad ofera sansa extinderii spatiului
macroprudential si largeste gama de optiuni pentru autoritatile nationale Tn cazul necesitatii unei
interventii de stimulare a fluxului de finantare catre economia reala si absorbtia eventualelor socuri
adverse.

Majorarea ratei CCyB este consecinta unei accelerari a dinamicii recente a creditului
neguvernamental, Tnregistrata pe fondul depasirii contractiei economice severe suferite in contextul
declansarii pandemiei, si a persistentei tensiunilor in privinta echilibrelor macroeconomice. in luna
septembrie 2021, Romania a consemnat cea mai puternica crestere din UE pe segmentul creditelor
acordate companiilor nefinanciare (+17,5 la sutd fata de aceeasi perioada a anului trecut).

Dintre statele europene care au anuntat anul acesta o majorare a amortizorului anticiclic de capital,
cea mai pronuntata crestere a fost inregistrata in Islanda, acolo unde autoritatile au decis majorarea
ratei CCyB de la 0 la 2 la suta (Grafic 5.2), masura ce urmeaza a fi aplicata incepand din 29 septembrie

63 Recomandarea CNSM nr. R/7/2021 privind amortizorul anticiclic de capital in Roméania
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2022. De asemenea, tarile nordice au comunicat ca au in vedere si alte masuri viitoare de majorare a
ratei CCyB daca tendintele de revenire economica se mentin.

Unul dintre indicatorii principali utilizati Tn cadrul analizei de recalibrare a amortizorului anticiclic de
capital este deviatia de la tendinta pe termen lung a ponderii indatorarii in PIB (indicatorul Basel), atat
prin intermediul metodologiei standard, ct si prin cea alternativd®. Metodologia alternativa, cea
specifica ciclului financiar national, a aratat ca indicatorul Basel (Grafic 5.4) si-a continuat dinamica
pozitiva, depasind pragul de semnal de 2 puncte procentuale (2,22 puncte procentuale in luna iunie
2021).

Un alt aspect important tine de evolutia pietei imobiliare, unde a fost inregistrata o crestere atat a
cererii pentru locuinte, cat si a preturilor proprietatilor (a se vedea si Capitolul 2.3). Dinamica pietei s-
a materializat si asupra stocului de credite ipotecare. in luna septembrie, cresterea, in termeni anuali,
a soldului creditelor ipotecare a fost de peste 12 la sutd (Grafic 5.3), comparativ cu perioada
corespondenta a anului precedent. Motivele prezentate anterior ofera fundament pentru
oportunitatea cresterii ratei amortizorului anticiclic de capital pana la nivelul de 0,5 la suta, cu scopul
constituirii unei noi rezerve de capital, ce va putea fi folosita in perioadele de contractie ale ciclului
financiar.

Grafic 5.3. Cresterea anualda nominala a creditarii  Grafic 5.4. Cresterea anuala nominala a creditarii pe
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Perioada prezentd este marcata de modificarea cadrului de reglementare referitor la instrumentele
macroprudentiale, prin trecerea la noul pachet legislativ european CRR 1% si CRD V® care a fost
adoptat in 2019, acesta fiind in curs de implementare si Tn Romania. Mai multe state europene si-au
adaptat masurile macroprudentiale in contextul noilor reglementari, in special prin ajustari ale
amortizorului de capital pentru institutiile de importanta sistemica (O-Sll) sau ale amortizorului de
capital pentru riscul sistemic (SyRB), astfel incat aplicarea cumulata a acestora sa nu genereze cerinte

64 Tn cazul metodologiei alternative valoarea parametrului de netezire A, utilizat in aplicarea filtrului Hodrick-Prescott, este
de 1.600, nivel utilizat pentru ciclurile financiare cu lungimi similare ciclurilor economice, considerate in literatura de
specialitate drept cicluri scurte de pana la 8 ani, diferit fata de metodologia standard, acolo unde valoarea parametrului de
netezire A este de 400.000, corespunzatoare unui ciclu financiar lung, caracteristic economiilor dezvoltate.

65 Regulamentul (UE) 2019/876 al Parlamentului European si al Consiliului de modificare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013
n ceea ce priveste indicatorul efectului de levier, indicatorul de finantare stabila neta, cerintele privind fondurile proprii si
pasivele eligibile, riscul de credit al contrapartii, riscul de piatd, expunerile fata de contraparti centrale, expunerile fata de
organisme de plasament colectiv, expunerile mari si cerintele referitoare la raportare si la publicarea informatiilor, si a
Regulamentului (UE) nr. 648/2012

66 Directiva (UE) 2019/878 a Parlamentului European si a Consiliului de modificare a Directivei 2013/36/UE in ceea ce priveste
entitatile exceptate, societdtile financiare holding, societatile financiare holding mixte, remunerarea, madsurile si
competentele de supraveghere si masurile de conservare a capitalului
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excesive de capital. Principalele modificari aduse de cadrul legislativ CRD V in domeniul instrumentelor
macroprudentiale sunt prezentate, intr-o forma simplificata (Tabel 5.1).

Tabel 5.1. Modificarile aduse de cadrul legislativ CRD V asupra instrumentelor macroprudentiale

CRD IV CRD V
Calculul nivelului amortizorului Maximul dintre nivelul SyRB si G- Cumularea SyRB si G-SII/O-Sll pana la
structural total la nivel de institutie SII/O-SII** pragul de 5%*
financiara
Nivelul maxim O-SII* 2% 3%

Nivelul maxim O-Sll aplicabil
filialelor bancilor straine*
Baza de calcul a SyRB

Riscul abordat de SyRB

Maximul dintre 1% si G-SII/O-SlI
aplicabil bancii mama
Expuneri situate in statul membru
care stabileste amortizorul, expuneri
din tari terte, expuneri situate in alte
state membre, expuneri totale

Riscuri sistemice sau
macroprudentiale neciclice pe termen
lung, definitie ce a facut posibila

G-SlI/0-SlI aplicabil bancii mama +
1%, fard a depasi 3%
Expuneri situate in statul membru
care stabileste amortizorul, expuneri
din tari terte, expuneri situate in alte
state membre, expuneri totale sau
expuneri sectoriale
Nu trebuie sa acopere riscuri
abordate de alte amortizoare de
capital

utilizarea SyRB pentru acoperirea
riscurilor generate de dimensiunea
institutiilor, similar amortizoarelor de
capital G-SII/O-SlI
Cerinte de capital aferente Pilonului Pot aborda si riscuri Nu pot aborda riscuri
2 macroprudentiale macroprudentiale
*Nivelul maxim pe care autoritdtile macroprudentiale nationale il pot adopta fdrd a necesita avizul CE.
** Dacd baza de calcul a SyRB nu este expunerea totald atunci nivelul acestuia se cumuleazd cu cel al G-SII/O-SII.

Sursa: prelucrare BNR

Trecerea la noul cadru de reglementare CRD V a generat oportunitatea revizuirii strategiei de calibrare
a amortizorului de capital pentru institutii de importanta sistemica (amortizorul O-Sll). Noua
metodologie se bazeaza pe metoda intervalelor de valoare, in functie de scorurile obtinute de bancile
sistemice Tn prima etapa de evaluare a sectorului bancar din perspectiva institutiilor sistemice, care ia
n calcul indicatorii obligatorii recomandati de ABE®’. Astfel, au fost stabilite sase intervale (buckets)
cu o dimensiune de 500 puncte de baza (Tabel 5.2). La stabilirea intervalelor de valoare s-au avut in
vedere trei principii: (i) o lungime proportionala a intervalelor, (ii) impartirea simetrica a distributiei
scorurilor istorice si (iii) stabilirea unor cerinte de capital consistente intre cele doua cadre de
reglementare aplicabile care se succed, respectiv CRD IV si CRD V.

Tabel 5.2. Metodologia de calibrare a amortizorului O-Sll pe baza intervalelor de valoare

Interval (Bucket) Limite (min — max) Rata amortizorului O-SlI
— puncte de baza - -% din total expuneri ponderate in functie de risc -
1 275 - 500 0,5%
2 501 - 1000 1%
3 1001 - 1500 1,5%
4 1501 - 2000 2%
5 2001 - 2500 2,5%
6 peste 2500 3%

Notd: primul interval are ca limitd minimd scorul de 275 puncte de bazd, de la care bdncile sunt desemnate in mod automat
ca fiind sistemice, conform metodologiei aprobate de BNR, in calitate de autoritate de supraveghere sectoriald. In cazul in
care este identificatd o bancd sistemicd prin intermediul indicatorilor suplimentari, dar aceasta are scorul dat de indicatorii
obligatorii sub pragul de 275 puncte de bazd, atunci institutia se va incadra in primul interval.

Sursa: CNSM

57 Ghidul Autoritatii Bancare Europene (ABE) privind criteriile de stabilire a conditiilor de aplicare a articolului 131 alineatul
(3) din Directiva 2013/36/EU (CRD) in ceea ce priveste evaluarea altor institutii de importantd sistemica (O-Sll) -
EBA/GL/2014/10
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https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/1045622/6db72da6-f8e7-4ab7-9cc4-38e49f4bfd2d/EBA-GL-2014-10_RO_GL%20on%20O-siis.pdf?retry=1
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/1045622/6db72da6-f8e7-4ab7-9cc4-38e49f4bfd2d/EBA-GL-2014-10_RO_GL%20on%20O-siis.pdf?retry=1
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/documents/10180/1045622/6db72da6-f8e7-4ab7-9cc4-38e49f4bfd2d/EBA-GL-2014-10_RO_GL%20on%20O-siis.pdf?retry=1

Conform rezultatului obtinut Th urma analizei efectuate pe baza informatiilor disponibile pentru data
de referinta 30 iunie 2021, luand Tn considerare noua metodologie de calibrare a amortizorului O-Sll,
au rezultat urmatoarele cerinte de capital aplicabile incepand cu 1 ianuarie 2022, prevazute in
Recomandarea CNSM R/8/2021°%: (i) 2 la sutd pentru Banca Transilvania S.A. (nivel consolidat), (ii) 1,5
la suta pentru Banca Comerciald Romana S.A (nivel consolidat), UniCredit Bank S.A. (nivel consolidat),
BRD - Groupe Societe Generale S.A. (nivel consolidat), (iii) 1 la suta pentru Raiffeisen Bank S.A. (nivel
consolidat) si (iv) 0,5 la sutd pentru CEC Bank S.A. (nivel individual), Alpha Bank Romania S.A. (nivel
individual), OTP Bank Romania S.A. (nivel consolidat) si Banca de Export-Import a Romaniei EXIMBANK
S.A. (nivel consolidat). Comparativ cu anul precedent, se remarca extinderea listei institutiilor de
importanta sistemica cu grupul EXIMBANK, format din Banca de Export-Import a Romaniei si Banca
Romaneasca.

Referitor la amortizorul de capital pentru riscul sistemic (SyRB), se remarca o continuare a tendintei
de reducere a cerintei de capital aplicabila institutiilor de credit, in contextul unui proces activ de
curatare a bilantului, al unui comportament mai prudent de constituire a provizioanelor si a cresterii
volumului de credite. Pe parcursul ultimilor ani, ca urmare a eforturilor sustinute ale institutiilor de
credit, rata creditelor neperformante ainregistrat un trend descendent, in timp ce, in privinta gradului
de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante, Romania se pozitioneaza in topul tarilor
europene. incepand cu 1 ianuarie 2022, trei banci fsi vor diminua cu un punct procentual cerinta de
capital SyRB, in timp ce doar o singura banca va inregistra o majorare a amortizorului aplicabil.

5.2. Activitatea BNR in calitate de autoritate de rezolutie®

Activitatea BNR, in calitate de autoritate de rezolutie (BNR/AR), a continuat sa fie indreptata spre
componenta de planificare a rezolutiei, in conditiile in care nu s-au Tnregistrat episoade de dificultate
majora la nivelul sistemului bancar romanesc, in pofida socului indus de pandemia COVID-19.

Noul ciclu de actualizare a planurilor de rezolutie pentru institutiile de credit locale/la nivel de grup a
fost lansat in luna aprilie 2021, odata cu disponibilitatea si raportarea noilor date financiare de catre
banci. O atentie deosebita a fost acordata calibrarii cerintelor de fonduri proprii si datorii eligibile
(MREL), atat din punct de vedere cantitativ, cat si calitativ, respectiv al nivelului de subordonare.

Stabilirea cerintei MREL urmareste ca bancile sa dispuna de suficiente resurse interne care sa poata fi
utilizate la absorbtia pierderilor si la recapitalizarea institutiei in caz de necesitate. De altfel,
constituirea si mentinerea de catre institutiile de credit a unui nivel adecvat al capacitatii MREL
reprezinta un element esential al posibilitatii de solutionare si potenteaza credibilitatea strategiilor de
rezolutie. Nivelul-tinta final pentru MREL trebuie atins de catre institutiile de credit la data 1 ianuarie
2024. in conditiile apropierii termenului pentru atingerea tintei intermediare (1 ianuarie 2022) de
fonduri proprii si datorii eligibile, se remarca derularea de noi emisiuni pe piata locald de instrumente
eligibile MREL, pozitionate corespunzator in ierarhia creditorilor, avand scadente suficient de lungi
(fara a include clauze care sa permita rascumpararea anticipata ) si beneficiind de certitudine juridica.

O alta linie de activitate importantad a vizat initierea/extinderea operatiunilor de examinare a
manualelor de implementare (eng. playbooks) elaborate de institutiile de credit, in conditiile in care

68 Recomandarea CNSM nr. R/8/2021 privind amortizorul de capital pentru alte institutii de importanta sistemica din
Roménia
69 Acest subcapitol a fost elaborat de catre Directia rezolutie bancara.
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derularea fara sincope a actiunilor de rezolutie in caz de necesitate, pregatite anterior prin elaborarea
planurilor de rezolutie, este dependenta de capacitatea operationala a bancilor de a furniza cu
celeritate informatii/date complete si corecte si de a asigura desfdasurarea prompta a activitatilor
necesare punerii in aplicare a unei eventuale decizii de rezolutie. in cadrul evaludrii sunt vizate toate
masurile identificate ca relevante pentru operationalizarea strategiei de rezolutie
preferate/alternative prevazute in planul de rezolutie, inclusiv asigurarea continuitatii operationale si
a accesului la infrastructurile pietelor financiare, asigurarea lichiditatii in rezolutie, comunicarea cu
alte autoritati si cu publicul larg.

Totodata, Tn scopul adecvarii cadrului operational intern atat la evolutiile din plan legislativ, cat si la
dinamica practicii relevante, BNR/AR a continuat revizuirea procedurilor proprii de lucru. in cursul
perioadei analizate a fost actualizata si completata procedura operationala privind aplicarea de
obligatii simplificate si de exceptare in ceea ce priveste planificarea rezolutiei, in linie cu prevederile
Regulamentului Delegat (UE) nr. 2019/348. BNR, in calitate de autoritate de rezolutie, poate stabili
cerinte simplificate’ privind planul de rezolutie al unei institutii de credit de talie redusa a carei intrare
in dificultate si lichidare ulterioara prin procedurile de insolventa nu este susceptibila sa aiba un efect
negativ semnificativ asupra pietelor financiare, asupra altor institutii sau asupra conditiilor de
finantare. Astfel, este urmarita respectarea principiului proportionalitatii, respectiv evitarea impunerii
de sarcini disproportionate din perspectiva potentialului impact sistemic al fiecarei institutii de credit.

Cadrul de reglementare in domeniul rezolutiei bancare

Propunerea de act normativ pentru transpunerea in legislatia nationala a prevederilor BRRD2,
elaborata cu suport tehnic din partea BNR/AR, se afla in dezbatere parlamentara, proiectul de Lege
pentru modificarea si completarea Legii nr. 312/2015 privind redresarea si rezolutia institutiilor de
credit si a firmelor de investitii fiind Tnaintat spre adoptare, in procedura de urgentd, de institutia
initiatoare, in luna septembrie a.c..

in contextul modificirilor aduse de BRRD2, au fost adoptate mai multe regulamente de punere in
aplicare si regulamente delegate.

Regulamentul de punere in aplicare (UE) 2021/763 stabileste frecventa, setul de formulare si
instructiunile asociate pentru raportarea si publicarea de informatii armonizate privind cerinta
referitoare la capacitatea totalad de absorbtie a pierderilor (eng. Total Loss Absorption Capacity - TLAC)
prevazuta de cadrul prudential (regulamentul privind cerintele de capital) in cazul institutiilor de
importanta sistemica globala (G-Sll) si al filialelor semnificative ale G-Sll din afara UE, precum si cerinta
de fonduri proprii si datorii eligibile MREL, general aplicabild institutiilor solutionabile prin rezolutie
(entitdti de rezolutie si entitéti care nu sunt entitdti de rezolutie). Tn vederea aplicérii art. 8 din
Regulamentul de punere in aplicare (UE) 2021/763 a fost publicatd pe pagina de internet a BNR, in
sectiunea aferentd domeniului rezolutie bancard, ordinea creantelor in insolventa conform
dispozitiilor nationale la data de 31.07.2021, sub forma unui document intitulat ”Prezentare
standardizata a ordinii creantelor in insolventd”’! (Anexa 4 la Regulamentul de punere in aplicare (UE)
2021/763). Cerintele de raportare introduse de Regulamentul de punere in aplicare (UE) 2021/763 se
aplica de la 28 iunie 2021, prima raportare pe acest regulament fiind realizatd de catre institutiile de
credit la data 30 septembrie 2021, pentru data de referinta 30 iunie 2021, urmand ca in viitor aceste
raportari sd se realizeze cu o frecventa trimestriald. n ceea ce priveste cerintele de publicare, aplicarea

709n ceea ce priveste continutul acestuia si frecventa sa de actualizare
71 http://www.bnr.ro/Rezolu%c8%9bie-bancara-13775.aspx
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se face etapizat, respectiv de la 1 iunie 2021 pentru cele aferente regulamentului privind cerintele de
capital si de la 1 ianuarie 2024, pentru cele aferente cadrului de rezolutie bancara.

Pentru a reflecta modificarile cadrului de rezolutie bancara prevazute de BRRD2, in special in ceea ce
priveste nivelurile de subordonare ale MREL, Regulamentul de punere in aplicare (UE) 2021/622
stabileste formatele si modelele actualizate de raportare pentru transmiterea de catre autoritatile de
rezolutie catre ABE a informatiilor referitoare la cerinta MREL stabilita pentru fiecare institutie aflata
sub jurisdictia lor. Acesta inlocuieste Regulamentul de punere in aplicare (UE) 2018/308.

Un alt act normativ relevant de pe palierul legislatiei secundare publicat premergator datei de inceput
a perioadei analizate este reprezentat de Regulamentul delegat (UE) 2021/1118, care ofera
metodologiile de estimare a cerintei de fonduri proprii suplimentare si cea a amortizorului combinat,
utilizate in calculul cerintei MREL aferente entitatilor de rezolutie al caror grup de rezolutie difera de
grupul de consolidare prudentiala.

Regulamentul delegat (UE) 2021/1340 stabileste cerinte standard pentru clauzele aferente
contractelor financiare relevante, guvernate de legislatia unei tari terte, care recunosc competentele
de suspendare ale autoritatilor de rezolutie, in sensul includerii de prevederi privind acceptarea de
catre parti a faptului ca respectivul contract poate face obiectul exercitarii de catre o autoritate de
rezolutie a competentelor de a suspenda sau de a restrictiona drepturile si obligatiile care decurg
dintr-un astfel de contract.

in contextul in care, de la momentul transpunerii BRRD in legislatia nationald, bancile trebuie s
includa clauze contractuale prin care contrapartea la un acord sau instrument prin care se creeaza o
datorie recunoaste ca datoria respectiva poate face obiectul competentelor de reducere a valorii
contabile si de conversie, Regulamentul delegat (UE) 2021/1527 stabileste conditiile in care ar fi
imposibild includerea clauzei de recunoastere a bail-in-ului, circumstantele in care autoritatea de
rezolutie solicita includerea clauzei (precum cuantumul si tipul acordului/instrumentului, scadenta
datoriei etc.) si termenul in care autoritatea de rezolutie solicita includerea acesteia. Complementar,
Regulamentul de punere in aplicare (UE) 2021/1751 stabileste formatele si modelele uniforme a fi
utilizate de institutiile de credit pentru notificarile de constatare a imposibilitatii includerii clauzei de
recunoastere a bail-in-ului.

Contributiile la Fondul de rezolutie bancara

BNR, in calitate de autoritate de rezolutie, stabileste anual valoarea contributiilor institutiilor de credit
la Fondul de rezolutie bancara, in conformitate cu prevederile cadrului legal aplicabil. Potrivit
prevederilor legale, nivelul-tinta pentru resursele financiare disponibile ale Fondului de rezolutie
bancara este de 1 la sutad din suma depozitelor acoperite ale tuturor institutiilor de credit autorizate
pe teritoriul Romaniei, nivel care trebuie atins pentru prima data cel tarziu la 31 decembrie 2024.
Gradul de constituire a resurselor fondului ajunsese, la sfarsitul primului semestru al anului 2021, la
aproximativ 84 la sutd’? din nivelul-tinta, suma acumulata fiind de aproximativ 2,1 mld. lei (+0,4 mld.
lei fatad de sfarsitul anului 2020). Contributiile tuturor institutiilor de credit stabilite pentru anul in curs
au fost achitate integral.

72 Corespunzator unui grad de acoperire de 0,84 |a suta din nivelul depozitelor acoperite (248,4 mld. lei)
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Tema speciala. Creditarea verde in sectorul bancar din Romania

Avand in vedere implicatiile schimbarilor climatice asupra economiei reale si a sistemului financiar,
precum si nevoile de finantare a tranzitiei catre o economie cu emisii reduse de carbon, la sfarsitul
anului 2020, CMSM a aprobat infiintarea Grupului de lucru mandatat cu identificarea unor posibile
solutii pentru sprijinirea finantarii verzi. Analiza grupului de lucru scoate in evidenta o serie de aspecte
relevante din perspectiva stabilitatii financiare, dintre care mentionam oportunitatile asociate
tranzitiei verzi si necesitatea implicarii mai dinamice a sistemului financiar in sustinerea acesteia, fara
a crea riscuri la adresa stabilitatii financiare.

Oportunitatile de investitii sustenabile sunt semnificative’® pentru sectorul bancar, insd, potrivit
informatiilor disponibile, volumul creditelor verzi se situeaza la circa 4 la suta din portofoliul bancar in
cazul Romaniei (iunie 2021), in timp ce potrivit evaludrilor ABE’* media UE este de aproximativ 8 la
sutd. Nivelul actual este la jum&tate comparativ cu volumul potential”™ in cazul Romaniei. Acest lucru
indica faptul ca exista un spatiu considerabil de crestere a creditarii in acest domeniu, iar potrivit
ultimelor evolutii cu privire la pretul gazelor naturale si potentiala criza energetica, potentialul de
investitii pentru eficientizarea energetica si producerea si stocarea de energie din surse regenerabile
este tot mai mare. Dintre masurile pe termen mediu pentru criza energeticd, Comisia European3d’®
identifica, alaturi de alte masuri, si nevoia de intensificare a investitiilor in energia din surse
regenerabile si in eficienta energetica.

Sprijinirea finantarii verzi presupune, pe de o parte, cresterea gradului de transparenta si a raportarilor
non-financiare, iar pe de alta parte, crearea de produse specifice si adaptarea cadrului de
reglementare. Masurile adoptate pana in prezent au vizat in special aspecte de guvernanta si
transparenta privind riscul climatic, integrate in asteptarile supraveghetorilor fata de institutiile
supravegheate/reglementate. Acest aspect este subliniat si in literatura de specialitate (Park si Kim,
2020)"7 care fac o trecere in revistd a instrumentelor aflate la dispozitia bancilor centrale si
supraveghetorilor pentru a diminua efectele riscurilor sistemice generate de schimbarile climatice,
inclusiv a celor de natura macroprudentiald. Desi implementarea acestora din urma nu este inca
uzual3d”, preocupdrile sunt in crestere la nivel european. Spre exemplu, ABE’® urmeaza sa realizeze o
analiza a tratamentului prudential pentru expunerile care au obiective sociale sau de mediu, urmand
sa publice Tn luna iunie 2023 un raport comprehensiv privind finantarea sustenabilda. Comitetul de la
Basel®® a publicat deja o serie de rapoarte privind canalele de transmisie si metodologiile de masurare
a riscurilor climatice, concluzionand ca este posibil ca Tn prezent riscul climatic sa poata fi incadrat in

73 OECD estimeaza un necesar anual de investitii de 6.35 trilioane euro la nivel global pentru a atinge obiectivele Acordului
de la Paris pana in anul 2030, iar CE estimeaza un necesar de investitii de 240 miliarde euro anual pentru clima si energie.
74 ABE, 2021, Mapping climate risk: Main findings from the EU-wide pilot exercise. Pentru UE, cifra reprezinta ponderea
activelor verzi pentru portofoliul corporatiilor, bazandu-se pe informatiile raportate de 29 de banci.

75 Metodologia pentru calculul potentialului de finantare verde este prezentata in Anexa 5.3. din raportul grupului de lucru
CNSM pentru sprijinirea finantarii verzi (http://www.cnsmro.ro/publicatii/studii-si-analize/grupul-de-lucru-cnsm-pentru-
sprijinirea-finantarii-verzi/)

76 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:52021DC0660&from=EN

77 Transition towards green banking: role of financial regulators and financial institutions, Park, H. si Kim J.D., Asian Journal
of Sustainability and Social Responsibility, 2020.

78 Printre bancile centrale care au adoptat masuri sunt Banca centrald a Libanului prin reducerea rezervei minime obligatorii
pentru creditele verzi, Banca centrald a Ungariei prin stabilirea unei ponderi la risc mai reduse Tn cazul creditelor imobiliare
verzi si Banca centrala a Braziliei care a stabilit, pentru institutiile financiare autorizate, obligativitatea de a include riscul de
mediu si social in sistemele de gestionare a riscurilor.
73https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document library//EBA%20%20Mandates%200n%20sustaina
ble%20finance.png

80 (1) Climate-related risk drivers and their transmission channels; (2) Climate-related financial risks- measurement
methodologies, aprilie 2021.
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categoriile standard de risc, dar evaludrile vor continua. BCE a publicat o serie de evaluari®® privind
diferentialul de reglementare prudentiald privind aspectele de risc climatic, subliniind necesitatea
evaluarilor diferentialului de risc intre expunerile verzi si alte expuneri pentru a putea complementa
cerintele definite sub Pilonul 1, iar Comisia Europeand® va analiza dacd instrumentele
macroprudentiale sunt adecvate pentru diminuarea riscurilor generate de schimbarile climatice la
adresa stabilitatii financiare, ca partea viitoarei revizuiri a cadrului macroprudential in sectorul bancar.

Portofoliul de credite cu destinatie climatica (credite verzi)

Ca urmare a recomandarii CNSM nr. 6/2021, punctul 4, Banca Nationald a Romaniei a demarat o
analiza a oportunitatii flexibilizarii cerintelor prudentiale privind finantarile verzi. Analiza evalueaza
diferentialul de risc de credit inregistrat intre portofoliul de credite cu destinatie climatica acordate
companiilor nefinanciare, comparativ cu un esantion de credite care nu se incadreaza in aceasta
categorie. Datele privind creditarea pe considerente climatice, numite in continuare credite verzi,
acopera perioada 2010-2020 si au fost colectate in cadrul grupului de lucru CNSM amintit anterior®?.
Definitia utilizata pentru creditele cu destinatie climatica se bazeaza in principal pe activitatile care
contribuie la obiectivele de adaptare si atenuare a schimbarilor climatice®.

Conform datelor colectate, creditele verzi reprezentau la finalul anului 2020 circa 4 la suta din
portofoliul corporativ al bancilor din Romania (in termeni absoluti 5,2 miliarde de lei, respectiv peste
1 miliard euro) situdndu-se pe un trend ascendent in ultimii 10 ani (Grafic 3). Majoritatea bancilor au
un portofoliu redus de credite verzi, ceea ce conduce la un grad de concentrare ridicat, circa 60 la suta
din creditele de acest tip fiind acordate de doud dintre bancile respondente. Tn ceea ce priveste
ponderea creditelor verzi in portofoliile corporative ale bancilor, la nivel individual, aceasta variaza
intre 3 si 25 la suta (Grafic 5).

Grafic 3. Expuneri totale de credite bancare verzi Grafic 4. Structura creditelor bancare verzi acordate
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81 Buletinul Macroprudential, Octombrie 2022, The challenge of capturing climate risks in the banking regulatory framework:
is there a need for a macroprudential response?

82 Comunicarea Comisiei privind Strategia pentru finantarea tranzitiei catre o economie durabila, iulie 2021.

83 |nstitutiile de credit care au furnizat informatii privind expunerile cu destinatie climaticd cumuleaza 86 la suta din sistemul
bancar romanesc in termeni de active.

84 Activitatile economice considerate in aceastd categorie sunt urmatoarele: Electricitate si sisteme de incilzire si racire,
eficientd energeticd, Transport urban sau intra-urban eficient si infrastructura pentru eficientizarea transportului, Cladiri
verzi care sa respecte standardele ecologice, Apa, canalizare, reducerea deseurilor si a apelor uzate si remediere, Finantari
speciale de mediu sau investitii in tehnologii, Finantari pentru adaptarea la schimbadrile climatice
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n structurd, in functie de destinatia creditului, se observd un avant al creditelor acordate pentru
proiecte de energie regenerabild in prima parte a perioadei analizate, in timp ce in a doua parte,
creditele pentru cladiri verzi au devenit preponderente (Grafic 4). Astfel, in anul 2012, creditele
acordate pentru proiecte de energie regenerabilad reprezentau 77 la suta din totalul creditelor verzi
(542 milioane lei), in timp ce Tn prezent, ponderea acestora a scazut la 17 la suta. Aceasta evolutie s-a
datorat in principal incertitudinilor legislative care au contribuit la scaderea increderii investitorilor in
astfel de proiecte si la reducerea apetitului bancilor privind acordarea de finantare in acest domeniu.
n prezent, principala destinatie a creditelor verzi o reprezinta clddirile verzi (59 la suta din portofoliul
corporativ, aproximativ 3 miliarde de lei in 2020), urmatd de creditele pentru cresterea eficientei
energetice (18 la suta din totalul creditelor verzi, respectiv 576 milioane lei in 2020). Aceaste evolutii
denota, pe de o parte, nevoia predictibilitatii cadrului legislativ Tn domeniu, iar, pe de alta parte,
necesitatea ca institutiile de credit sa se orienteze intr-o masurda mai ridicata catre activitatile din
domeniu care pot genera o valoare adaugata mai ridicata. Comparativ cu creditele totale acordate
companiilor nefinanciare, datele pentru anul 2020 arata ca un credit verde are in medie o valoare mai
ridicata (6,4 milioane lei fata de 665 mii lei) si este acordat pe o perioada marginal mai ridicata (peste
6 ani fata de 5 ani la nivel agregat). Creditele verzi sunt, in general, acordate pentru investitii, avand
in vedere durata medie de acordare a acestora (6-7 ani). in anul 2020, o treime din creditele verzi
aflate n sold erau acordate pentru o perioada mai mare de 10 ani si doar 7 la suta din credite au fost
acordate pe un interval de pana la 2 ani. Spre comparatie, la nivel agregat al sectorului companiilor
nefinanciare, doar 19 la suta dintre credite au o maturitate mai mare de 10 ani, iar 20 la suta sunt
fmprumuturi pentru nevoi curente, acordate pentru o perioada mai mica de 2 ani.

Grafic 5. Gradul de concentrare al creditelor verzi la Grafic 6. Rata creditelor neperformante, pentru
nivelul sistemului bancar din Romania creditele verzi
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Din perspectiva riscului de credit, se observa ca pentru perioada analizata, creditele verzi au avut o
performanta mai buna fata de creditele totale acordate sectorului companii nefinanciare, dupa
criteriul de 90 de zile intarziere la platd. In schimb, luadnd in considerare definitia armonizatd a
creditelor neperformante (definitia ABE), se observa o rata de neperformanta mai mare decat media
in cazul creditelor pentru proiectele de energie regenerabila. Acest lucru se datoreaza, incepand cu
anul 2016, componentei de improbabilitate la plata (Grafic 6). Cresterea improbabilitatii la plata poate
fi o consecinta a incertitudinilor legislative privind energia regenerabila cu efecte asupra profitabilitatii
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proiectelor®. Nivelul de risc de credit mai scizut s-a reflectat si intr-o probabilitate de nerambursare
mai redusa pentru portofoliul de companii care au contractat credite verzi fata de celelalte companii
cu credite bancare (in medie 3,1 la suta in perioada 2010-2020, fata de 5,3 la suta media PD pentru
companiile fara credite verzi), insa diferenta s-a diminuat in timp.

n plus, ratele de doband3d mai reduse pentru creditele verzi comparativ cu portofoliul normal de
credite corporative pot indica un nivel de risc mai scazut pentru proiecte de acest gen in perceptia
bancilor. Totodata, insa, este de asteptat ca, in general, companiile care constientizeaza iminenta
tranzitiei la o economie sustenabila si fac demersuri in acest sens sa fie companiile mai solide, cu un
management mai eficient si cu situatii financiare care sa le permita astfel de investitii. Prin urmare,
dobanzile mai reduse ar putea reflecta ratingul mai bun al acestora. Astfel, in perioada 2015-2020,
ratele de dobanda la nivel agregat (fard a lua in considerare elemente precum valuta, ratingul sau alte
caracteristici ale creditului), pentru creditele verzi au fost mai reduse decat media ratei de dobanda
pe intreg portofoliul de companii nefinanciare.

Caseta 3. Metodologie pentru evaluarea diferentialului de risc de credit

Analiza®® a vizat doud aspecte: (1) identificarea caracteristicilor companiilor care au contractat credite verzi,
conform definitiei prezentate mai sus, si (2) evaluarea diferentialului de risc de credit intre acest portofoliu si
credite non-verzi. Pentru primul aspect s-a calculat probabilitatea de contractare a unui credit verde, iar
pentru al doilea a fost evaluat rolul identificatorului de credit verde asupra probabilitatii de nerambursare.
Specificatiile finale sunt utilizate intr-un model de tipul average treatment effects (ATE) folosind mai multe
tipuri de estimatori, care permite estimarea efectelor medii ale aplicarii unui tratament, respectiv acordarea
unui credit verde, pentru un esantion din populatia de credite.

Baza de date folosita (credite verzi si non-verzi) contine 1,77 milioane de observatii pentru toate companiile
care in perioada analizata (2010-2020) au contractat cel putin un credit de la banci. Informatiile la nivel de
credit din Centrala Riscului de Credit sunt completate cu situatiile financiare ale companiilor depuse la
Ministerul Finantelor. Creditele verzi reprezinta 4 360 de observatii, iar dintre acestea, 94 sunt credite in stare
de neperformanta. Din esantionul de credite non-verzi au fost eliminate creditele acordate companiilor
nefinanciare care au contractat si un credit verde, iar estimarile econometrice acopera perioada 2015 - 2020,
datorita numarului redus de credite verzi acordate anterior anului 2015.

Estimarile au fost realizate folosind un model de tip logit fara efecte fixe, iar pentru robustete au fost
introduse efectele de timp. Datorita esantionului substantial mai redus de credite verzi si pentru a asigura o
buna reprezentativitate a acestui portofoliu, estimarile s-au derulat folosind fie o procedura de tip
bootstrapping, fie prin extragerea aleatoare de esantioane din portofoliul de credite non-verzi acordate
companiilor nefinanciare.

In prima etapd este estimatd probabilitatea de contractare a unui credit verde pornind de la urméitoarea
specificatie:

Logit(Pl-t(Yi,t = 1|x1,x2 ..Xn)) = a; + Ind. financiari; .5, + Sector_economic;f3, + €;

unde: Yi: reprezintd flag-ul pentru credit verde (flag green), Xit vectorul pentru variabilele explicative, iar &;;
erorile. Specificatiile sunt estimate iterativ, folosind esantioane de 100 000 de informatii din totalul de 1,7
milioane de informatii.

Pasul urmator presupune estimarea probabilitatii de nerambursare, pornind de la metodologia din Costeiu si
Neagu (2013), la care se adauga identificatorul de credit verde (flag green):

85 Mai multe informatii privind schimbarile legislative si efectele asupra proiectelor de energie regenerabila se regasesc in
Caseta 1 -  Energia regenerabild, vantul schimbarii din Raportul CNSM pentru sprijinirea finantarii verzi,
http://www.cnsmro.ro/res/ups/Raport-CNSM-pentru-sprijinirea-finantarii-verzi PUB.pdf

86 Dragu, F., Neagu, F., Stamate, A., Tatarici, L. Risk differentials between green and non-green corporate loans. Evidence from
the Romanian banking sector, in curs de aparitie
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Logit(Py (Y = 1|21, 2, ..2,)) = @; + Ind. financiari; fp; + flag_green;.f, + &;

unde: Yt este o variabild binara care ia valoarea 1 atunci cand creditul inregistreaza peste 90 de zile intarziere,
devenind neperformant.

Tn ultima etap4, specificatiile finale determinate la punctele anterioare sunt utilizate intr-un model ATE pentru
a diminua problema inferentelor cauzale caracteristicd analizelor impactului analizei unei masuri (de ex
politica fiscald sau macroprudentiald, Alam et al., 2019, Jorda et al., 2016). Sunt folosite trei tipuri de
estimatori: (i) propensity score matching (PSM), (ii) inverse-propensity-score weighted (IPWRA) si (iii)
augmented inverse-propensity-score weighted estimator (AIPW), pentru a putea controla pentru numarul
semnificativ mai redus de observatii, inclusiv din perspectiva default-urilor, pe segmentul creditelor verzi.

Rezultatele analizei confirma ipotezele de baza, care sunt validate de caracteristicile acestui
portofoliu. Pe de o parte, companiile cu o marja a profitului mai ridicata si cu un grad de indatorare
mai redus au o probabilitate mai ridicata de a contracta un credit verde. Totodata, probabilitatea
acordarii unui credit verde a fost mai ridicata pentru companiile din sectoarele utilitati, agricultura,
industria prelucratoare si imobiliar, in timp ce sectorul minerit are o probabilitate zero de a accede la
acest tip de finantare.

Grafic 7 - Efectul mediu al acordérii unui credit verde  in a doua etapd, a fost analizat rolul creditarii
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sustin efectele pozitive ale acestei politici de
“Inverzire” a portofoliilor si indica un efect
pozitiv in valoare medie de 11 la sutd (Grafic 7).

Calitatea mai buna a portofoliului de credite verzi si nivelul inca redus de finantare bancara in
Romania, pledeaza pentru o dezvoltare sustenabild a acestui segment de creditare. Potentialul de
finantare identificat de grupul de lucru CNSM poate fi chiar mai ridicat avand in vedere necesarul de
finantare pentru iesirea din criza energetica actuala.

Totodata, BNR monitorizeaza si riscurile la adresa sectorului bancar care pot fi generate de tranzitia
catre o economie sustenabild, in special in cazul in care aceasta se va face de o maniera dezordonata,
pentru cresterea gradului de constientizare cu privire la riscurile climatice si pentru mentinerea unui
cadru prudential adecvat, in linie cu agenda europeand in domeniu. in acest sens, pentru o mai buna
constientizare a riscurilor generate de schimbarile climatice, dar si cu obiectivul cresterii de o maniera
sustenabila a accesului la finantare pentru proiectele legate de agenda schimbarilor climatice, BNR a
transmis o adresa catre conducatorii institutiilor de credit si ai institutiilor financiare nebancare
inscrise Tn Registrul special care cuprinde recomandari privind abordarea prudenta a riscului climatic.
Recomandarile vizeaza urmatoarele elemente: (i) guvernanta, (ii) strategie, (iii) managementul

87 pentru robustete rezultatele reflecta valorile medii obtinute folosind o procedura de tip bootstrapping (100 de estimari
dintr-un esantion redus la 100.000 de observatii, comparative cu intreg esantionul de 1,7 milioane de observatii).
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riscului, (iv) analiza de scenarii si testare la stres si (v) transparenta. Totodata, in scopul imbunatatirii
transparentei si a disponibilitatii informatiilor legate de schimbarile climatice, BNR a construit un
tablou de monitorizare a riscurilor asupra sectorului bancar provenind din aceasta arie. Acesta
urmeaza sa fie actualizat si diseminat periodic. Tot in aceasta directie, BNR a demarat procesul de
completare a Centralei Riscului de Credit cu informatii privind creditele verzi, acesta urmand a fi
finalizat pana la jumatatea anului 2022.

n ceea ce priveste transparenta, BNR a transmis institutiilor supravegheate o scrisoare prin care a
formulat asteptarile ca institutiile sa publice informatii relevante privind riscurile climatice la care sunt
expuse®, conform principiului proportionalitatii. Complementar actiunilor demarate de BNR, CNSM a
mandatat si Guvernul prin ministerele de linie sa demareze o serie de actiuni in vederea imbunatatirii
transparentei, raportarilor si a disponibilitatii informatiilor legate de schimbarile climatice, dar si
pentru cresterea gradului de constientizare cu privire la impactul schimbarilor climatice. Din aceasta
categorie de madsuri, care se regasesc in recomdarea CNSM nr 6/2021, este vizata uniformizarea
raportarilor nefinanciare conform NFRD, precum si incurajarea raportarilor voluntare de catre IMM.

88 7n acest sens, exist3 deja o serie de recomandéri care pot fi aplicate. Printre acestea se numéard recomandarile publicate in
iunie 2017 de Grupului operativ privind prezentarea informatiilor financiare legate de schimbarile climatice (TCFD) si
recomandarile recent actualizate ale Comisiei Europene privind raportarea nefinanciara (2017/C 215/01) .
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