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SINTEZA

Riscurile la adresa stabilitatii financiare s-au intensificat de la data Raportului anterior,
ca urmare a cresterii incertitudinilor privind evolutiile economice si financiare,

pe fondul accentuarii tensiunilor geopolitice si continuarii rdzboiului din Ucraina,
precum si al inaspririi conditiilor financiare in contextul proceselor de reajustare

a conduitelor de politicd monetara ale bancilor centrale la nivel global.

Principalele riscuri sistemice la adresa stabilitatii financiare (Tabel 1) identificate

la nivel sever, similar editiei precedente a Raportului, sunt cele generate de:

(i) incertitudinile la nivel global, in contextul crizei energetice si al razboiului

din Ucraina si (ii) deteriorarea echilibrelor macroeconomice, inclusiv ca urmare a
evolutiilor geopolitice regionale si internationale. Alte riscuri sistemice importante,
dar de intensitate mai scazuta, sunt cele determinate de: (i) intarzierea reformelor
si a absorbtiei fondurilor europene, in special prin Planul National de Redresare

si Rezilienta (PNRR) si (ii) riscul de nerambursare a creditelor contractate de catre

sectorul neguvernamental.

Tabel 1. Harta riscurilor la adresa stabilitatii financiare din Romania

' Incertitudinile la nivel global in contextul crizei energetice si al rdzboiului din Ucraina

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

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

Riscul de nerambursare a creditelor contractate de catre sectorul neguvernamental

I riscsistemic sever
B risc sistemic ridicat
risc sistemic moderat

risc sistemic redus

Nota: Culoarea indica intensitatea riscului. Sdgetile indica perspectiva riscului in perioada urmdtoare.

La nivel global, perspectivele macroeconomice s-au deteriorat semnificativ fata de
ultima evaluare, ca urmare a evolutiilor pe plan geopolitic si a razboiului din Ucraina,
a accentuarii crizei energetice si a continuarii problemelor in lanturile de productie
globale. Rata de crestere economica la nivel international este estimata sa se reduca
de la 3,2 la sutd in anul 2022 la 2,7 la suta in 2023, in timp ce dinamica comertului

se va diminua de la 4,3 la suta in anul 2022 la 2,5 la sutd in 2023 (FMI, WEO octombrie
2022). Continuarea razboiului din Ucraina a generat, pe langa pierderi de vieti
omenesti si costuri economice directe, disfunctionalitati la nivelul pietelor de marfuri,
in special ale celor de energie si produse alimentare, si a pus in pericol securitatea
energetica si alimentara. Majorarile puternice ale preturilor combustibililor fosili si
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ale energiei au alimentat cresteri generalizate ale preturilor bunurilor si serviciilor.
Rata inflatiei la nivel global este estimata sa atingd in anul 2022 cea mai mare valoare
din ultimii 25 de ani (8,8 la suta), urmand a se reduce gradual ulterior pana la 4,1 la suta
in anul 2024. Principalele banci centrale au majorat rata dobanzii de politicd monetara
in vederea reducerii presiunilor inflationiste si a ancorarii anticipatiilor privind evolutiile
viitoare ale preturilor.

In acest context, pietele financiare au fost marcate de preocuparile investitorilor
privind sustenabilitatea datoriilor si capacitatea statelor de sustinere a unor programe
de stimulare a economiei in conditiile unui spatiu fiscal limitat dupa criza pandemica.
Astfel, piata obligatiunilor a inregistrat fluctuatii mai ample dupa invazia Rusiei in
Ucraina, urmate de o intensificare a evolutiilor divergente dintre statele de la periferia
zonei euro si cele centrale.

La nivel european, Comitetul European pentru Risc Sistemic a emis in luna
septembrie 2022 o avertizare cu privire la vulnerabilitatile din sistemul financiar,
principalele riscuri sistemice identificate fiind: (i) deteriorarea perspectivelor
macroeconomice si indsprirea conditiilor financiare, ce afecteaza in mod negativ
situatia financiara a companiilor nefinanciare si a populatiei, punand presiune
asupra capacitatii acestora de rambursare a creditelor (in special in sectoarele si
statele membre afectate cel mai mult de criza energetica), (ii) ajustarea abruptd a
preturilor activelor financiare si (iii) deteriorarea situatiei macroeconomice, cu impact
negativ asupra calitatii activelor financiare si perspectivelor de profitabilitate ale
institutiilor de credit.

Romania a inregistrat o temperare a cresterii economice in al doilea trimestru al
anului 2022 fata de trimestrul anterior, ca urmare a evolutiilor pe plan international

si a cresterii incertitudinii in contextul continudrii rdzboiului din Ucraina si a

crizei energetice. Avansul economic a fost insotit de mentinerea dezechilibrelor
macroeconomice reflectate de deficitele gemene: deficitul de cont curent si deficitul
fiscal. In primele noud luni ale anului 2022, contul curent a inregistrat un deficit in
crestere cu aproximativ 60 la suta fatd de aceeasi perioada a anului trecut, gradul

de acoperire cu fluxuri nepurtatoare de dobanzi reducandu-se de la 54 la suta la

38 la suta. Comisia Europeand estimeaza o deteriorare a balantei externe la-9,1 la suta
din PIB in anul 2022, urmata de o redresare usoara in 2023, la -8,8 la suta din PIB.
Evolutiile pozitive ale activitdtii economice au permis mentinerea deficitului public la
un nivel mai scazut comparativ cu aceeasi perioada a anului trecut (3,04 la suta din PIB
in septembrie 2022, cu 0,7 puncte procentuale mai redus). Efortul bugetar sustinut
impus de evolutiile adverse din ultimii ani a determinat majorarea datoriei publice in
apropierea limitei de sustenabilitate (47,6 la suta din PIB). Criza energetica si cresterea
costurilor de finantare ingreuneaza procesul de consolidare fiscala. Romania este in
procedura de deficit excesiv de la inceputul anului 2020, ca urmare a politicii fiscale
expansioniste de dinaintea crizei pandemice. Strategia fiscal-bugetara prevede o
corectare graduala a deficitului excesiv pana la finele anului 2024, tinta pentru anul
2022 fiind de -6,24 la suta din PIB (conform metodologiei SEC 2010).

Banca Nationald a Romaniei, impreuna cu autoritatea macroprudentiala (Comitetul
National pentru Supravegherea Macroprudentiala), monitorizeaza atent evolutiile
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cadrului macroeconomic intern si extern in vederea identificarii celor mai bune
masuri de reducere a riscurilor la adresa stabilitatii sistemului financiar. In sedinta din
20 octombrie 2022, Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiald a
decis majorarea ratei amortizorului anticiclic de capital cu 0,5 puncte procentuale,

la 1 la suta incepand cu octombrie 2023, pentru consolidarea gradului de rezilienta

a sectorului bancar autohton, ca urmare a deteriordrii perspectivelor de crestere
economica pe plan global si a mentinerii unor dezechilibre interne importante la
nivelul economiei romanesti. Avansul economic a fost acompaniat de cresterea
creditarii companiilor nefinanciare, volumul imprumuturilor bancare acordat acestui
sector depasind pentru prima data din septembrie 2015 pe cel al creditelor acordate
populatiei. Pentru sustinerea economiei in noul context geopolitic, guvernul a initiat
un nou program,,IMM INVEST PLUS" Valoarea creditelor cu garantie de stat acordate
companiilor nefinanciare a ajuns in septembrie 2022 la 29 miliarde lei (reprezentand
17 la suta din portofoliul de credite acordate acestui sector), in crestere cu 53 la sutd
fata de septembrie 2021, dupa ce ritmul de crestere din anul anterior (septembrie
2020 - septembrie 2021) a fost de 165 la suta. Programele de sprijinire a economiei au
avut un rol major in sustinerea creditarii bancare pe perioada pandemiei COVID-19 si
pot avea o contributie benefica in perioada urmédtoare, avand in vedere dificultatile cu
care se confrunta unele companii in noul context economic si situatia la nivel global.
Cu toate acestea, spatiul fiscal limitat, tensionarea echilibrelor macroeconomice
interne si incertitudinile privind evolutiile viitoare pot afecta functionalitatea acestor
programe. De aceea, o calibrare mai atenta a masurilor de acest tip (in sensul orientarii
acestora cdtre sectoarele cu o contributie mai mare in realizarea tranzitiei economiei
catre un model de crestere sustenabil) si o intelegere mai buna a tuturor implicatiilor
determinate de majorarea interconectarii sectorului public cu cel bancar sunt necesare
in vederea asigurdrii eficientei acestor programe. Romania are in prezent cea mai mare
expunere a institutiilor de credit asupra sectorului guvernamental din UE.

Romania continua sa inregistreze rate mai reduse de absorbtie a fondurilor europene
(69 la suta, ceea ce plaseaza Romania in a doua parte a clasamentului tdrilor din

UE, in urma tarilor din regiune, date pentru Cadrul financiar multianual 2014-2020,

8 noiembrie 2022). Cresterea capacitatii institutionale de absorbtie a fondurilor
europene si respectarea calendarului strict al reformelor din programele asumate
fata de Comisia Europeana sunt esentiale pentru asigurarea unei cresteri economice
durabile, adaptate schimbarilor tehnologice si climatice. Continuarea acestor reforme
va contribui, de asemenea, la reducerea vulnerabilitatilor macroeconomice, in special
a celor determinate de dezechilibrul balantei de plati.

Indicatorul de sanatate financiara a sectorului companiilor nefinanciare a inregistrat

o imbunatatire importanta in anul 2021 in raport cu anul anterior, profitul net agregat
ajungand la o valoare de maxim istoric (142,5 miliarde lei). Majorarea profitabilitatii
s-a realizat chiar si in contextul unor cresteri semnificative ale cheltuielilor de exploatare
la nivel agregat. Aceste evolutii favorabile au contribuit la majorarea capitalului
propriu la nivel agreat si la reducerea gradului de indatorare. Atat numarul companiilor
subcapitalizate (capital sub nivelul reglementat), cat si numarul celor cu activitatea
suspendatd (cifra de afaceri zero) au scazut. Cu toate acestea, decapitalizarea se mentine
cronica, necesarul de capitalizare ramanand la un nivel ridicat (136 miliarde lei,
respectiv 11,6 la suta din PIB). Mai mult, companiile subcapitalizate se caracterizeaza
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si printr-o indisciplina financiara accentuata: desi detin doar 28 la suta din totalul
datoriilor, acestea contribuie cu 62 la suta din volumul restantelor la plata.

Pentru diminuarea vulnerabilitatilor generate de subcapitalizarea cronica a economiei,
Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiald, in cadrul Recomandarii
R/2/2018, a propus cateva modificari ale Legii nr. 31/1990. Cele mai importante
propuneri se refera la: (i) facilitarea procesului de dizolvare a companiilor care nu
respecta cerintele de capitalizare, cu sprijinul Agentiei Nationale de Administrare
Fiscala si a Oficiului National al Registrului Comertului, (ii) restrictionarea distributiei
de dividende catre asociati/actionari in cazul in care cerinta de capitalizare nu este
indeplinitd sau un astfel de demers ar duce la neindeplinirea acesteia si (iii) permiterea
mai facila a conversiei datoriilor actionarilor/asociatilor in actiuni. Pe baza acestor
propuneri, in Parlamentul Romaniei a fost formulat, in anul 2019, un proiect de Lege
privind modificarea si completarea Legii societatilor comerciale nr. 31/1990 si a

Legii contabilitatii nr. 82/1991 (PL-x nr. 483/2019). Acest proiect a fost adoptat de catre
Senat in anul 2019 si a fost trimis catre Camera Deputatilor, camera decizionald, acolo
unde a primit aviz favorabil din partea Comisiei pentru politica economica, reforma si
privatizare, iar in luna februarie 2022 a primit aviz favorabil si din partea Guvernului.
Cu toate acestea, nu au fost intreprinse alte demersuri pentru promovarea acestui
proiect de lege.

Indicatorii de lichiditate la nivel agregat au avut, de asemenea, o evolutie pozitiva.
Rata de neperformanta a continuat evolutia descendentd, rata creditelor neperformante
privind finantarea firmelor diminuandu-se cu 1,44 puncte procentuale in septembrie
2022 fata de septembrie 2021, la 4,35 la suta.

Este de asteptat ca aceasta tendintd de imbunatatire a situatiei financiare a companiilor
sa se tempereze in anul 2023, avand in vedere intensificarea crizei energetice si
amplificarea tensiunilor geopolitice. In acest context, probabilitatea medie de
nerambursare pentru companiile nefinanciare care au contractat credite de la banci
este estimata sa se majoreze conform scenariului macroeconomic de baza la

4,1 la suta (in perioada septembrie 2022 — septembrie 2023), aproape dublu fata

de valoarea pentru intervalul septembrie 2021 - septembrie 2022. In acest context,
este necesar ca firmele sa valorifice profitabilitatea importanta din anii 2021 si 2022
pentru cresterea rezilientei la conditii economice mai putin favorabile, prin
imbunatatirea bazei de capital.

Avutia neta a populatiei si-a continuat traiectoria ascendenta (+10,4 la suta in termeni
anuali, iunie 2022). Totodata, raportul intre datorii si averea netd s-a mentinut relativ
constant in ultimii doi ani. Economisirea populatiei a inregistrat un ritm de crestere
mai alert comparativ cu evolutia din Raportul anterior. Cea mai importanta pondere
in activele financiare o au depozitele (31 la suta, iunie 2022), in crestere cu 6,1 la suta
in termeni anuali. In structura, se observa o intensificare a realocérii de moneda
dinspre depozitele la vedere cdtre depozite la termen in lei, in contextul majorarii
pronuntate a costului de oportunitate al detinerii celor dintai. Ritmul de crestere
pentru depozitele la vedere este puternic in scadere (+5,3 la sutd in septembrie 2022)
comparativ cu evolutia inregistrata la finalul anului 2021, cand rata anuald de crestere
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se situa la un nivel de 30 la suta. Aceasta evolutie poate fi explicata de: (i) accelerarea
majorarii in termeni anuali a depozitelor la termen ale populatiei (+4,4 la suta in
septembrie 2022), (i) marirea avansului plasamentelor in titluri de stat ale sectorului
(programele ,Tezaur” si ,Fidelis”) si (iii) scaderea generalizata a puterii de cumparare
a populatiei marcata de cresterea preturilor produselor alimentare si ale bunurilor
energetice. Ecartul intre ratele anuale de crestere ale cheltuielilor si veniturilor medii
lunare ale gospodariilor s-a largit considerabil in perioada recenta, in contextul

in care cheltuielile populatiei s-au aliniat intr-un ritm mai accelerat la noile conditii
din piata (mentionate mai sus) comparativ cu veniturile gospodariilor. in acelasi timp,
mai mult de jumatate (aproximativ 60 la suta pentru anul 2021)" din populatia cu
varstd de peste 15 ani manifesta ingrijorari cu privire la disponibilitatea resurselor
financiare necesare cheltuielilor curente si platii facturilor. Totodata, conform datelor
Eurostat aferente anului 2021, circa 10 la sutd din populatia Romaniei a intampinat
dificultati in a-si incalzi locuinta.

Sectorul populatiei continua sa isi mentina capacitatea robusta de onorare a datoriilor,
rata de neperformanta situandu-se la nivelul de 3,1 la suta (septembrie 2022),

in scddere cu 0,3 puncte procentuale in termeni anuali si cu 0,8 puncte procentuale
comparativ cu aceeasi perioadd a primului an de pandemie (septembrie 2020).
Ponderea insemnata a imprumuturilor cu rata de dobanda variabila implica un

risc considerabil de rata a dobanzii si ramane un motiv de preocupare in perioada
urmatoare, in special in cazul creditelor ipotecare. Pe de o parte, debitorii ale caror
credite au fost acordate cu dobanda variabila ROBOR la 3 luni sunt mai vulnerabili in
fata cresterilor de dobanda comparativ cu cei cu rate ale dobanzii calculate pe baza
IRCC, dat fiind faptul ca primii inregistreaza un grad de indatorare semnificativ crescut
fata de creditele acordate cu IRCC dupa implementarea masurii de limitare a gradului
de indatorare (1 ianuarie 2019). Pe de alta parte, debitorii avand un credit ipotecar
standard contractat la rata dobanzii calculata pe baza IRCC detin ponderea majoritara
in sistem. Masurile BNR privind acordarea creditelor catre populatie prin respectarea
unui grad sustenabil de indatorare pentru debitori isi dovedesc si mai mult utilitatea
in contextul actual privind costul finantarilor.

Activitatea pietei imobiliare rezidentiale s-a temperat pe parcursul anului curent,
evolutie reflectata in numarul usor in scadere al tranzactiilor imobiliare (-3 la suta
in intervalul ianuarie-septembrie 2022, comparativ cu aceeasi perioadd a anului
precedent). Preturile proprietatilor rezidentiale au crescut in Romania in prima
jumatate din anul 2022 (+8,5 la suta in termeni anuali), mentinandu-se insa la cel
mai redus nivel din regiune si, totodata, sub media Uniunii Europene. Spre deosebire
de aceasta, activitatea tranzactionala a pietei imobiliare comerciale s-a revigorat
in anul 2022, volumul investitiilor ridicandu-se la circa 654,2 milioane euro in
primele noua luni ale anului 2022, cu 16 la sutd mai mult fata de aceeasi perioada
a anului precedent, insa cu 12 la sutd mai putin fata de aceeasi perioada a anului
prepandemic 2019.

Conform datelor de la Banca Mondiala, Global Findex Database 2021.
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Sectorul bancar

Pozitia prudentiala si financiara a sectorului bancar romanesc (Tabel 2) este adecvata,
dar riscurile sunt in crestere, atat la nivel local, cat si international, aspect semnalat
inclusiv prin avertizarea CERS din septembrie 2022. Rata solvabilitatii s-a mentinut
adecvatd, superioara mediei europene (21,5 la sutd, septembrie 2022, fata de

19 la suta in UE, iunie 2022), dar rezerva de capital s-a diminuat odata cu marcarea
negativa la piata a instrumentelor financiare masurate la valoare justa, consecinta

a cresterii accelerate a ratelor de dobanda. Indicatorii de lichiditate au niveluri
multumitoare, pe fondul unei structuri bilantiere orientate catre active lichide, dar
tendinta este una de reducere (indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate
LCR de 188 la sutd, septembrie 2022, si indicatorul de finantare stabild neta NSFR de
166 la sutd, iunie 2022). Calitatea activelor si-a continuat tendinta de imbunatatire,
cu o diminuare a ratei creditelor neperformante si o clasificare pentru prima oara

in categoria de risc redus conform ABE (la 2,8 la sutd in septembrie 2022), dar si o
mentinere a gradului de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante la valori
semnificativ superioare mediei europene (la 65,9 la suta in septembrie 2022, fata de
43,8 la suta in UE). Profitabilitatea s-a imbunatatit. Profitul net al intregului sector
bancar era de 7,6 miliarde lei la septembrie 2022 (echivalent cu indicatori ROE de
16,6 la suta si ROA de 1,5 la sutd), fiind alimentat de o dinamica accelerata a creditarii
in anul 2022 si de cresterea veniturilor nete din dobanzi.

Intre vulnerabilitatile sectorului bancar romanesc se numara: (i) asteptarile de crestere
a riscului de nerambursare a creditelor acordate sectorului real pe fondul deteriorarii
conditiilor macroeconomice, al incertitudinilor privind evolutiile viitoare, dar si al
cresterii serviciului datoriei prin majorarea ratelor de dobandg; (ii) stransa legatura
intre sectorul bancar si sectorul guvernamental; (i) polarizarea institutiilor de credit in
functie de mdrime. Raportul dintre creantele bancilor fata de sectorul guvernamental
si active este unul din cele mai ridicate din UE (21,8 la suta, septembrie 2022).
Detinerile de titluri de stat sunt dominante (19 la suta din total active), cu efecte
pozitive asupra pozitiei de lichiditate si a activelor ponderate la risc, dar cu expunere
la riscul de piata. De-a lungul anului 2022 senzitivitatea portofoliului de titluri la

riscul de piatd s-a aplanat. Exista o reorientare catre detineri de titluri evaluate

la cost amortizat (49,5 la suta din portofoliu in septembrie 2022, fata de 29,8 la suta

in decembrie 2021), in detrimentul celor evaluate prin alte elemente ale rezultatului
global (48,3 la sutd, septembrie 2022), care ajusteaza direct fondurile proprii prin
marcarea la piatd, sau al celor evaluate la valoare justa prin contul de profit si pierdere
(2,2 la suta, septembrie 2022), a caror marcare la piata afecteaza direct profitabilitatea,
dar sunt prezente marginal in bilanturile bancilor din Romania.

10 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Sinteza

Tabel 2. Indicatori de risc ai sectorului bancar

Intervale Romania* Media
5 UE
Indicatori de risc el pru.d.e nta -
stabilite | )15 2016 2017 2018 2019 2020 2021! 5P | Sep- | iun.
de ABE 1202112022 | 2022

Solvabilitate

Rata fondurilor
proprii de nivel 1

Rata fondurilor
proprii de nivel 1
de baza

Rata fondurilor
proprii totale

Riscul de credit si calitatea activelor

192 197 200 207 220 251 233 .231.215| 190

Rata creditelor
neperformante

Gradul de acoperire
Cu provizioane

a creditelor
neperformante

Rata creditelor si
avansurilor cu masuri
de restructurare

Profitabilitate

ROE

Cost/Venit

Finantare si lichiditate

Credite/depozite
pentru populatie
si societdti
nefinanciare

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

[ intermediar

I cel mairdu

Sursa: BNR, ABE

Efectele directe ale socurilor asociate conflictului Rusia-Ucraina asupra sectorului
bancar raman limitate in prezent, dar efectele de runda a doua pot fiimportante,
ca urmare a impactului asupra perspectivelor de crestere economica, a riscului
cibernetic sau a efectelor pe termen lung asupra lanturilor de aprovizionare.

Vulnerabilitati structurale

Vulnerabilitatile structurale specifice economiei Romanesti (Tabel 3) au inregistrat
evolutii mixte de la data ultimului Raport.
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Tabel 3. Harta vulnerabilitatilor structurale la adresa stabilitatii financiare din Romania

Disciplina scazuta la plata in economie si vulnerabilitati in bilantul firmelor

B. Nivelul scazut al intermedierii financiare
C. Problema demografica
D. Schimbarile climatice

A. Companiile cu deficiente importante de capital continua sa reprezinte o pondere
importanta la nivelul companiilor nefinanciare (31,6 la suta, anul 2021), dar numarul
acestora s-a redus comparativ cu anul anterior (-5 la suta). Necesarul de recapitalizare
al acestor firme a scdzut cu 7 la suta in anul 2021, evolutia fiind determinata de
companiile de stat si cele private cu actionariat strain. In acelasi timp, companiile

cu capital privat autohton si-au inrautatit pozitia de capital la nivel agregat (necesarul
de recapitalizare a crescut cu 4 la sutd). Firmele subcapitalizate sunt responsabile

de cea mai mare parte a restantelor din economie (62 la sutd), dar cumuleaza doar
28 la suta din totalul datoriilor si 26 la suta din datoria pe termen scurt a sectorului
companiilor nefinanciare.

Ponderea mare a companiilor cu capital negativ distorsioneaza functionarea economiei
de piatd, reduc potentialul de dezvoltare a economiei si creeaza vulnerabilitati
importante la nivelul sectorului companiilor nefinanciare cu implicatii majore la
adresa stabilitatii financiare. CNSM a recomandat? Guvernului sa identifice impreuna
cu mediul de afaceri si partenerii sociali cele mai bune masuri de imbunatéatire a
cadrului de reglementare in vederea diminudrii acestei vulnerabilitati (Recomandarea
CNSM R/2/2018) si sd demareze impreuna cu mediul universitar si sistemul financiar
programe pentru cresterea constientizdrii in randul firmelor a costurilor pe termen
lung pe care finantarile de la actionari si cele comerciale le pot avea comparativ cu
cele oferite de la institutiile financiare sau cele obtinute prin instrumente specifice
pietei de capital (Recomandarea CNSM R/3/2022, punctul 4).

B. Romania se plaseaza pe ultima pozitie atat la nivelul economiilor din regiune, cat

si in randul statelor membre ale UE din punct de vedere al intermedierii financiare pe
segmentul bancar. Conform datelor aferente trimestrului al doilea din 2022, ponderea
activelor sectorului bancar in PIB este de 52,5 la suta pentru Romania, mult sub nivelul
mediei UE (239 la sutd) si al tarilor din regiune (Polonia 95 la sutd, Bulgaria 95 la sut3,
Ungaria 110 la suta si Cehia 147 la suta).

Nivelul scazut al intermedierii financiare reprezinta o preocupare importanta a
autoritatii politicii macroprudentiale, unul dintre obiectivele intermediare conform
Cadrului de ansamblu privind strategia politicii macroprudentiale a Comitetului
National pentru Supravegherea Macroprudentiald (aprobat in sedinta Consiliului
general al CNSM din 21 mai 2018) fiind cresterea sustenabild a intermedierii
financiare. In acest sens, CNSM a constituit un grup de lucru cu scopul identificarii si
analizarii principalilor factori care limiteaza dezvoltarea in mod durabil a intermedierii
financiare in Romania. Masurile identificate de grupul de lucru® au in vedere:

http://www.cnsmro.ro/politica-macroprudentiala/lista-recomandarilor-2022/

http://www.cnsmro.ro/res/ups/Raport-CNSM-privind-intermedierea-financiara-2022.pdf
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(i) sprijinirea schimbarii structurale a economiei inspre una cu valoare addugata
superioara, inclusiv prin folosirea mai ampla a fondurilor europene, (ii) imbunatatirea
educatiei financiare a antreprenorilor si cresterea pregatirii profesionale a salariatilor
din sistemul financiar si (iii) diversificarea in mod sustenabil a surselor care ar putea
contribui la majorarea intermedierii financiare. Aceste masuri au facut obiectul

unei recomandadri adresate Guvernului, Bancii Nationale a Romaniei si Autoritatii

de Supraveghere Financiara (Recomandarea CNSM R/3/2022).

C. Evolutia descendentd a populatiei rezidente s-a accelerat in ultimii ani conform
estimarilor INS, accentuand si mai mult vulnerabilitatile determinate de problema
demografica. Un aspect important este si cel al decalajelor dintre nivelul de pregatire
si cerintele locului de muncd. Romania se confruntd cu decalaje importante

atat in ceea ce priveste angajarea de forta de munca cu pregatire diferita fata

de cea necesara locului de munca (decalaj orizontal), cat si angajarea de personal

cu pregatire superioara celei necesare postului (decalaj vertical). Astfel, inainte de
pandemie, peste un sfert din forta de munca lucra in domenii diferite fata de cele
pentru care se pregatise si 16 la suta era supracalificata pentru pozitia detinuta,
existand diferente mult mai importante la nivel sectorial. Modificarile din piata
muncii, necesare in contextul tranzitiei economiei catre un model de crestere cu
valoare addugata mare, favorabil mediului si inovatiei tehnologice, sunt de orientare
a acesteia cdtre sectoarele care contribuie mai mult la aceste obiective economice.
Aproximativ jumatate dintre companiile nefinanciare au in prezent sau intentioneaza
sd angajeze in urmatorii trei ani personal responsabil cu problemele de mediu

si cu efectele schimbarilor climatice, conform Sondajului BNR privind accesul la
finantare al companiilor nefinanciare din Romdnia, octombrie 2022.

D. Modificarile climatice importante si cresterea numarului evenimentelor
meteorologice extreme si a dezastrelor naturale din ultimii ani au determinat
regandirea politicilor economice si financiare in vederea tranzitiei economiei catre

un model de crestere favorabil mediului. in Romania, companiile nefinanciare
relevante din punct de vedere climatic (brown) sunt responsabile de 40 la suta din
valoarea addugata bruta la nivel agregat (anul 2021), 48 la suta din activele totale

si 33 din forta de munca a sectorului companiilor nefinanciare, conform Tabloului

de monitorizare a riscurilor climatice asupra sectorului bancar din Romania (2022)*.
Creditarea bancara acordata acestui sector s-a majorat in ultimul an la 84 miliarde lei
(+30 la suta fata de luna iunie 2021), dar intensitatea de carbon a imprumuturilor

s-a redus pe fondul diminuarii emisiilor de gaze de sera in perioada pandemica.

Atat rata de neperformantd, cat si probabilitatea de nerambursare pentru aceste firme
se situeaza la valori superioare mediei sectorului companiilor nefinanciare. Analizarea
riscurilor climatice asupra sistemului financiar este un element important pe care
BNR il are in vedere in procesul de evaluare siimplementare a masurilor in domeniul
stabilitatii financiare.

In contextul cresterii frecventei si severitatii evenimentelor climatice extreme,
adoptarea de catre firme a unor masuri de actiune timpurie, intr-o maniera informata,
poate conduce la reducerea impactului efectelor nefavorabile ale schimbarilor

https://www.bnr.ro/Documentinformation.aspx?idDocument=41494&idInfoClass=31565
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climatice. Conform editiei speciale a sondajului FCNEF, circa 46 la suta dintre
companiile din sectorul constructiilor si imobiliarelor nu au intreprins nicio masura
pentru diminuarea efectelor negative generate de schimbadrile climatice asupra
afacerii si numai 22 la sutd au luat pozitii in vederea cresterii eficientei energetice.

in plus, sectorul constructiilor siimobiliarelor se numara printre sectoarele de
activitate cele mai afectate de riscurile climatice fizice, in special de valurile de caldura.
Tn acest context, in perioada mai-septembrie 2022, firmele au contractat credite cu
destinatie climatica in valoare 976 milioane lei (0,56 la suta din portofoliul de credite
corporative). Structura acestora este dominata de creditele pentru cladiri verzi

(42 la sutd), urmate de electricitate si sisteme de incalzire si racire (24 la suta) si de
cele pentru eficienta energetica (13 la sutd).

Tema speciala

La nivel european, in anul 2022 se contureaza un proces de calibrare mai eficienta

a politicii macroprudentiale la evolutia si dimensiunea riscurilor sistemice, in special
din perspectiva acumularii unor rezerve de capital pentru riscurile sistemice de
natura ciclica sau sectoriala (piata imobiliard). Comparativ cu perioada prepandemica,
atat frecventa, cat si amplitudinea deciziilor privind rata amortizorului anticiclic de
capital sunt mai ridicate, semnaland faptul cd acumularea riscurilor sistemice are

loc la scara regionald sau chiar globald. Conduita macroprudentiala activa, atat din
perspectiva amortizoarelor de capital anticiclice si structurale, cat si a altor tipuri de
masuri, demonstreaza cd statele membre iau in serios avertismentul lansat de CERS si
implementeazd masuri pentru consolidarea rezilientei sistemului financiar, astfel incat
acesta sa faca parte din setul de solutii pentru traversarea unei perioade marcate de
confluenta mai multor crize, si sd nu deving, la randul sdu, o sursa de socuri negative
pentru economia reala.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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1. CONTEXTUL ECONOMIC
SIFINANCIAR INTERN S
INTERNATIONAL

Perspectivele macroeconomice la nivel global s-au deteriorat semnificativ fata de
ultima evaluare, in timp ce riscurile la adresa stabilitatii financiare s-au intensificat.
Inflatia ridicatd si persistenta, escaladarea razboiului din Ucraina, continuarea
dificultatilor asociate lanturilor de aprovizionare, dar si indsprirea conditiilor
financiare au amplificat vulnerabilitatile deja existente in sistemul financiar si au
condus la o reajustare a prognozelor cu privire la cresterea economica. In acest
context, FMI estimeaza o rata de crestere a economiei globale de 3,2 la suta in
anul 2022 si, respectiv, de 2,7 la sutd in 2023 (WEO, octombrie 2022).

Pentru a limita efectele negative ale inflatiei si crizei energetice asupra firmelor si
populatiei, in special asupra categoriilor vulnerabile, multe state au implementat
pachete de masuri, cele mai multe din acestea implicand costuri fiscale importante.
In Uniunea Europeans, astfel de masuri pun presiune asupra bugetelor statelor
membre, in contextul in care acestea aveau deja un spatiu fiscal limitat dupa criza
sanitara din perioada 2020-2021. Preocuparile investitorilor privind capacitatea
statelor de continuare a programelor de consolidare fiscald au marcat evolutia
pietelor de obligatiuni, remarcandu-se modificari mai volatile dupd inceperea
razboiului in Ucraina si o intensificare a evolutiilor divergente intre statele de la
periferia zonei euro si cele centrale incepand cu a doua parte a anului. In aceste
conditii, Comitetul European pentru Risc Sistemic a emis in luna septembrie 2022
o avertizare cu privire la vulnerabilitatile din sistemul financiar al Uniunii Europene.

Romaénia continua sa inregistreze o crestere economica robustd, dar in temperare

in al doilea trimestru al anului 2022, ca urmare a evolutiilor pe plan international

si a cresterii incertitudinii in contextul continuarii razboiului din Ucraina si al crizei
energetice, rata de crestere diminuandu-se la 1,8 la sutd comparativ cu 5,1 la suta in
primul trimestru (modificdri trimestriale, serii ajustate sezonier). Avansul economic a
fost insotit de cresterea creditarii companiilor nefinanciare, volumul imprumuturilor
bancare acordate acestui sector depasindu-l pentru prima data dupa septembrie 2015
pe cel al creditelor acordate populatiei.

In acest context economic, gestionarea atentd a bugetului public este necesars atat
pentru asigurarea macrostabilitatii, avand in vedere deteriorarea accelerata a balantei
comerciale, cat si pentru continuarea programului de reforme asumat. in primele

opt luni ale anului, deficitul bugetar s-a redus comparativ cu aceeasi perioada a
anului trecut cu 0,7 puncte procentuale, la 3,04 la suta din PIB. Cresterea capacitatii
institutionale de absorbtie a fondurilor europene si respectarea calendarului strict al
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reformelor din programele asumate fata de Comisia Europeana sunt esentiale pentru
asigurarea unei cresteri economice durabile, adaptate schimbarilor tehnologice

si climatice. Continuarea acestor reforme va contribui, de asemenea, la reducerea
vulnerabilitatilor macroeconomice, in special a celor determinate de dezechilibrul
balantei de plati.

Deficitul de cont curent a continuat tendinta de deteriorare. In primele noud luni
ale anului 2022, contul curent a inregistrat un deficit in crestere cu aproximativ

60 la suta fata de aceeasi perioada a anului trecut. Evolutia a fost determinata de
adancirea deficitului comercial de bunuri pe fondul evolutiilor negative determinate
de cresterea puternica a preturilor petrolului si gazelor naturale, dar si al temperarii
cererii externe si al problemelor de aprovizionare in lantul de productie dupa
izbucnirea razboiului in Ucraina. Modificarile importante din structura comertului
international din ultimii ani, persistenta problemelor in lanturile de productie

si orientarea preferintelor de consum catre produse cu continut mai mare de
tehnologie si favorabile mediului impun o evaluare mai atentd a politicilor

0 mai buna sustinere a sectorului de comert exterior.

1.1. Evolutii economice si financiare internationale

Perspectivele macroeconomice la nivel global s-au deteriorat semnificativ fata de
ultima evaluare, in timp ce riscurile la adresa stabilitatii financiare s-au intensificat.
Inflatia ridicata si persistentd, escaladarea razboiului din Ucraina, continuarea
dificultatilor asociate lanturilor de aprovizionare, cat si indsprirea conditiilor financiare
au amplificat vulnerabilitatile deja existente in sistemul financiar si au condus la

o reajustare a prognozelor cu privire la cresterea economica. In acest context,

FMI estimeaza o rata de crestere a economiei globale de 3,2 la suta in anul 2022 si,
respectiv, de 2,7 la suta in 2023 (Grafic 1.1), revizuitd cu 0,2 puncte procentuale in
scadere fatd de prognoza din iulie a FMI pentru anul 2023. In acelasi timp, indicatori
de natura forward-looking (precum indicii privind increderea consumatorilor si a
companiilor) reflecta de asemenea scaderea asteptarilor privind evolutia favorabila
a economiei in viitorul apropiat. Deteriorarea perspectivelor macroeconomice,
coroborata cu ajustarea perceptiei investitorilor cu privire la indsprirea rapida a
politicii monetare la nivel global au marcat evolutia pietelor financiare in perioada
de referinta si au amplificat semnificativ aversiunea la risc a investitorilor (Grafic 1.2).

La nivelul zonei euro, FMI prognozeaza o crestere economica de 3,1 la suta in anul
2022 si, respectiv, o decelerare pronuntatd, pana la 0,5 la suta in 2023. Presiunile
inflationiste in zona euro s-au intensificat recent pe fondul cresterii alerte a preturilor
la energie (Grafic 1.3) si alimente. Astfel, inflatia in zona euro a atins in luna septembrie
o valoare istorica de 9,9 la sutd, componentele privind costul cu utilitatile si cele
privind alimentele inregistrand cresteri anuale de 21 la suta si, respectiv, 13,8 la suta.
BCE estimeazd® o ratd a inflatiei de 8,1 la suta pentru anul 2022 si de 5,5 la sutd pentru
2023 (prognozele fiind considerabil revizuite ascendent fata de cele din luna martie).

Conform ECB staff macroeconomic projections for the euro area, 8 septembrie 2022.
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1. Contextul economic si financiar intern si international

Pentru a combate presiunile inflationiste, BCE a inasprit politica monetard, majorand
rata dobanzii in luna iulie cu 50 de puncte de baza si, ulterior, cu cate 75 de puncte
de baza in lunile septembrie si octombrie 2022.

Grafic 1.1. Cresterea economicd la nivel global, in SUA si zona euro Grafic 1.2. Indicatori de aversiune la risc pe pietele financiare
internationale
8 procente
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3 indice privind pietele de capital in Europa
) . (MSCI — Europa)
feleizokhd s SUA Zona euro = ndice privind volatilitatea pe termen
m2018 2019 m2020 m2021 m2022* m2023* mediu silung — SUA (VIX, sc.dr.)
= indice privind volatilitatea pe termen mediu
*) prognoze FMI octombrie 2022 si lung — Europa (VSTOXX, sc. dr.)
Sursa: FMI — World Economic Outlook Update, octombrie 2022 Sursa: Refinitiv
Grafic1.3. Evolutia preturilor* la energie electrica si gaze naturale Razboiul din Ucraina Sl Sanctlumle caraspuns la
in UE (inclusiv taxe) atacul militar continua sa destabilizeze economia
yg Indlice (2007=100) global3, cu efecte resimtite in special la nivel
0 european. Pe langa costurile umane si economice
200 / directe provocate de razboi, acesta pericliteaza
180 securitatea energetica si alimentara®. Pe fondul
160 T .
0 — suspendarilor livrarilor de gaz rusesc in UE, pretul
120 gazelor naturale a inregistrat o volatilitate ridicata,
100 si un nou maxim istoric de 316 euro/MWh la sfarsitul
0 e Mm% e~ ® o o — « luniiaugust, scazand ulterior la sub 100 euro/MWh
S 88 csssss5sss5sss5 35 89498 o ACA ia .
Se s sssss s ss S SS S 3 in luna octombrie’. Avand in vedere structura pietei

= preturi energie electrica —firme de energie in UE, in care pretul gazelor naturale este
= preturi energie electricd — populatie ’

preturi gaze naturale — firme un factor determinant?, pretul energiei electrice a
— prejurigaze naturale = populatie avut de asemenea o evolutie volatild, urmaté de o
temperare similara la sfarsitul perioadei de referinta.
Volatilitatea crescuta de pe pietele de electricitate
a condus la probleme de lichiditate pentru unii
furnizori. In mai multe tari° au fost implementate masuri destinate sprijinirii acestora,
pentru a evita potentiale implicatii negative asupra economiei si stabilitatii financiare.

*) preturile sunt medii simple ale diferitelor cote de consum

Sursa: Eurostat

Se remarca totusi o imbunatatire a securitatii alimentare de la inceperea razboiului in Ucraina, in urma semnarii acordului
international privind exporturile de cereale din Ucraina via Marea Neagra pe 22 iulie 2022. Indicele preturilor la alimente
(FAO Food Price Index, FFPI) a avut o tendintd descendenta in ultimele sase luni, inregistrand o valoare de 136,3 in luna

septembrie (cu 1,1 la sutd in scadere fatd de luna august, dar cu 5,5 la sutd in crestere fata de aceeasi perioada a anului
trecut).

https://energy.ec.europa.eu/system/files/2022-10/Quarterly%20report%200n%20European%20gas%20markets%20
Q2_2022_FINAL.pdf

Raportul asupra inflatiei, editia din august 2022, Caseta 1.,Designul pietelor de energie din Europa”.

Precum Danemarca, Finlanda, Germania, Marea Britanie sau Suedia.
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Grafic 1.4. Rezerve de gaze*
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Sursa: Gas Infrastructure Europe

% din capacitatea de stocare, 23 octombrie 2022

Cresterea semnificativa a pretului gazelor naturale a avut ramificatii si pe alte piete
de marfuri, in contextul in care furnizorii de energie electrica (dar si alte sectoare
industriale) au inlocuit gazul natural cu petrol si carbune.

Ca raspuns la actiunile Rusiei, Comisia Europeana a
decis o serie de masuri menite sa sprijine securitatea
energetici a statelor membre'. In luna octombrie
2022, UE a adoptat un regulament pentru reducerea
cheltuielilor cu energia pentru populatie si firme
prin reducerea consumului (tinta propusa fiind

de diminuare a consumului in orele de varf cu

= 5 la sutd), plafonarea veniturilor producatorilor de

0 10 20 30

energie electrica si introducerea unei contributii
de solidaritate pentru firmele care utilizeaza
combustibili fosili. Aceste masuri sunt prevazute
a fi aplicate pe perioada unui singur an, incepand
cu luna decembrie 2022. Alte masuri adoptate

4 50 60 70 80 9% 100 de UE au fost de reducere a dependentei statelor

o . B LE2 oA e . 10 T NTERT I
) bara rosie reprezintd tinta stabilitd la nivelul UE membre de combustibilii fosili din Rusia. In luna

mai 2022, Comisia Europeana a creat o platforma
pentru coordonarea achizitiilor de energie pentru
statele membre si unii parteneri ai UE (programul RePowerEU), cu scopul de a asigura
independenta energetica fata de Rusia pana in anul 2027. 1n plus, UE a adoptat

in iunie 2022 un regulament privind stocarea gazelor naturale inainte de sezonul
rece, tinta propusa in acest caz fiind de 90 la suta din capacitatea de stocare. Astfel,
importurile UE de gaze naturale din Rusia au scazut considerabil incepand cu

T2 2022, in timp ce importurile nete totale de gaz au crescut cu 3 la sutd in raport
cu anul precedent. La sfarsitul lunii octombrie 2022, rezervele de gaze naturale in UE
se situau la peste 90 la suta din capacitatea de stocare (Grafic 1.4). Totusi, conform
unor estimari OCDE'?, aceste rezerve de gaze naturale nu sunt suficiente pentru a
acomoda cererea intr-o iarna tipica (fara ca rezervele sa scada sub nivele operationale)
evidentiind nevoia de a economisi energie si de a continua diversificarea surselor de
aprovizionare in viitorul apropiat.

Pentru a limita efectele negative ale inflatiei si crizei energetice asupra firmelor

si populatiei, in special asupra categoriilor vulnerabile financiar, multe state au
implementat pachete de masuri'4, cele mai multe din acestea implicand costuri
fiscale importante. in Uniunea Europeand, astfel de masuri pun presiune asupra
bugetelor statelor membre, in contextul in care acestea aveau deja un spatiu fiscal
limitat dupa criza sanitara din perioada 2020-2021 (Grafic 1.5). Comisia Europeana

https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/IP_22_4080
https://www.consilium.europa.eu/ro/policies/energy-prices-and-security-of-supply/

Romania a incetat sa mai importe gaze naturale din Rusia incepand cu luna aprilie 2022.

Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica - Interim Economic Outlook (septembrie 2022).

Conform unui sondaj realizat de FMI in perioada ianuarie-iunie 2022, au fost implementate un numar de peste 700 de
madsuri de contracarare a efectelor negative determinate de cresterea preturilor la alimente si energie in 174 de tari. Mdsurile
au inclus reduceri de taxe si impozite, transferuri si subventii acordate persoanelor vulnerabile, inghetari si subventii de
preturi, precum si restrictii de export (FMI, Fiscal Monitor, octombrie 2022).
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Grafic 1.5. Pozitia fiscal-bugetara a statelor din UE*
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1. Contextul economic si financiar intern si international

va reevalua pana la finalul anului necesitatea
deschiderii procedurii de deficit excesiv pentru
statele cu pozitii fiscale in afara limitelor stabilite prin
Tratatul privind functionarea Uniunii Europene’™.
Noul context geopolitic si perspectivele mai reduse
de crestere economica ingreuneaza si mai mult
reorientarea efortului fiscal catre sprijinirea tranzitiei
economiei spre un model de crestere sustenabila si
incluziva.

Preocuparile investitorilor privind capacitatea
statelor de continuare a programelor de consolidare
fiscala au marcat evolutia pietelor de obligatiuni,
remarcandu-se modificari mai ample dupa inceperea
razboiului in Ucraina si o intensificare a evolutiilor
divergente intre statele de la periferia zonei euro

si cele centrale incepand cu a doua parte a anului
(Grafic 1.6).

La sfarsitul lunii septembirie, investitorii au reactionat
prompt la propunerea noului guvern al Marii Britanii
care prevedea reduceri de taxe si cresteri de cheltuieli
(pentru scaderea costurilor cu energia electrica
pentru firme si consumatorii casnici) ce ar fi condus
la 0 majorare substantiala a datoriei publice pana la
finalul anului 2022.

De la inceputul anului, conditiile de lichiditate s-au
deteriorat pentru mai multe clase de active’s, in
timp ce conditiile financiare s-au inasprit. Pietele de
capital au avut, in general, o evolutie negativa, in
timp ce volatilitatea s-a majorat, reflectand scaderea
increderii investitorilor cu privire la profitabilitatea
companiilor si gradul ridicat de incertitudine legat
de evolutia viitoare a acestora. Indicatorul compozit
de risc sistemic a depasit nivelul atins la inceputul
pandemiei (Grafic 1.7). In aceste conditii, Comitetul
European pentru Risc Sistemic a emis o avertizare in

luna septembrie 2022 cu privire la vulnerabilitatile din sistemul financiar. Comitetul a

identificat trei riscuri sistemice severe la adresa stabilitatii financiare: (i) deteriorarea
perspectivelor macroeconomice si indsprirea conditiilor financiare, ce afecteaza in
mod negativ situatia financiara a companiilor nefinanciare si a populatiei, punand

15

Tn martie 2022, Comisia Europeané a decis s nu deschida procedura de deficit excesiv, ca urmare a deteriorarii conditiilor

economice si a cresterii incertitudinii privind perspectivele de crestere dupa invazia Rusiei in Ucraina (https://ec.europa.eu/
info/sites/default/files/economy-finance/com_2022_630_final_v3.pdf)

16

In special pe pietele de obligatiuni guvernamentale si corporative si intr-o masura mai micé pe pietele de actiuni si cele

valutare (FMI, Global Financial Stability Report, octombrie 2022).
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Grafic 1.7. Indicatori de risc sistemic pentru zona euro si Romania*
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Grafic 1.8. Dinamica PIB si contributia componentelor sale

contributii, puncte procentuale procente
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presiune asupra capacitatii acestora de rambursare
a creditelor (in special in sectoarele si statele
membre afectate cel mai mult de criza energetica);
(ii) ajustarea abrupta a preturilor activelor financiare
si (iii) deteriorarea situatiei macroeconomice, cu
impact negativ asupra calitatii activelor financiare

si perspectivelor de profitabilitate ale institutiilor de
credit (detalii in Sectiunea 5.1).

1.2. Evolutii
interne

macroeconomice

Romania a inregistrat o crestere importanta a PIB in
primul trimestru al anului 2022, pe fondul eliminarii
restrictiilor sanitare impuse de pandemia COVID-19
si al evolutiilor pozitive la nivel global, dinamica
trimestriala fiind printre cele mai mari din UE™.
Izbucnirea razboiului din Ucraina, criza energetica,
tensiunile geopolitice si deteriorarea balantei
externe au determinat o temperare in trimestrul

al doilea, rata de crestere diminuandu-se la 1,8 la
suta comparativ cu 5,1 la sutd in primul trimestru
(modificari trimestriale, serii ajustate sezonier,
Grafic 1.8).

Cresterea economica din al doilea trimestru, desi

n incetinire comparativ cu cea din intervalul
precedent, a fost sustinuta de consumul intern.
Evolutia economiei din prima parte a anului 2022
s-a realizat in conditiile apelarii intr-o mai mare
masura de catre companii la creditarea bancara
(+25,0 la sutd, rata anuala de crestere a creditului
acordat companiilor nefinanciare, septembrie 2022).
Volumul creditelor acordate pentru nevoile curente
(finantarea stocurilor si credite de trezorerie) s-au
majorat substantial in ultimele luni, ponderea acestor
credite ajungand la 70 la sutd in totalul creditelor

noi in primele noud luni ale anului 2022 (Grafic 1.9, comparativ cu 67 la sutd in anul
2021). Creditele pentru masini si echipamente au inregistrat de asemenea majorari
importante de flux, dar acestea au o contributie modesta in finantarea investitiilor
(6 la suta in anul 2020, conform INS), majoritatea investitiilor fiind finantate din

369e40a635.en.pdf)

https://sdw.ecb.europa.eu/browseExplanation.do?node=9693347
ESRB Risk Dashboard, Anexa 1 (https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/dashboard/esrb.risk_dashboard_annex1_ 220929~

Este important de avut in vedere si schimbarea metodologica operatd de INS (modificarea specificatiei modelului utilizat

pentru ajustarea sezoniera a seriei PIB real), care a condus la revizuiri istorice semnificative ale seriei, precum si la o

volatilitate sporita a dinamicii trimestriale.
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Grafic 1.9. Credite noi acordate companiilor nefinanciare surse proprii (75 la sutd). Aceste evolutii impun o

dupéd destinatie (valori trimestriale) analiza mai riguroasa a politicilor economice si o

4y Indice, decernbrie 2020-100 ST calibrare mai atenta a programelor guvernamentale,
prin promovarea sectoarelor si companiilor

250 75 competitive sau care pot diminua vulnerabilitatile

macroeconomice ale Romaniei.

200 60

150 45 Incetinirea ritmului de crestere economica este
asteptata sd continue in a doua parte a anului pe

100 30

fondul escaladarii conflictului ruso-ucrainean, al
50 15 intensificarii crizei energetice si al incetinirii activitatii
economice in UE. Prognozele FMI si ale Comisiei

0 S = = = = o o o 0 Europene indica o rata de crestere economica intre
g B 5 & & B 5 ¥ 4,8 la suta si 5,8 la suta pentru acest an, urmata de o
—— credite noi (inclusiv credite de trezorerie) evolutie mult mai modesta in anul 2023 (Grafic 1.8),
= credite pentru finantarea stocurilor . . . < <
——— credite pentru masini si echipamente dar semnificativ superioara multor tari din UE.

= credite de trezorerie
= credite pentru investitii imobiliare U . .
—— alte credite Investitiile in primul semestru din acest an au

credite pentru nevoi curente (% in total, sc. dr.) N . .. . . .
inregistrat un volum similar anului anterior, fiind

sursa: BNR sustinute de lucrarile de constructii noi (63 la sutd).
Evolutiile viitoare sunt mixte. Pe de o parte, este

Grafic 1.10. Asteptdrile firmelor din industrie cu privire posibil ca activitatea in sectorul constructiilor

la planurile de investitie rezidentiale sa se reducd pe fondul scaderii cererii

Jp Procentnet si al cresterii costurilor, in timp ce increderea

firmelor din sectorul industrial privind activitatea
investitionald este printre cele mai scazute din
UE (Grafic 1.10). Pe de alta parte, demararea unor

30 programe de sprijinire a sectorului privat (,IMM

2 INVEST PLUS"), precum si implementarea Planului
10 ‘I‘l | | | ‘Ii“lliil I I I I | ‘ National de Redresare si Rezilienta (PNRR) si a

0 - T, I celorlalte programe cu finantare din fonduri

-10 I |
-20

m evaluari pentru 2021 m estimadri pentru 2022

europene sunt de natura a majora volumul
investitiilor in urmatoarea perioada.

Pentru sustinerea economiei in noul context
geopolitic, guvernul a initiat un nou program, ,IMM
INVEST PLUS’, care a fost aprobat de cdtre Comisia
Europeana in baza Cadrului temporar de criza

pentru masuri de ajutor de stat de sprijinire a economiei ca urmare a agresiunii Rusiei
impotriva Ucrainei®. Acesta se adauga programelor cu finantare din fonduri europene
pentru reducerea disparitatilor intre tarile membre ale UE si asigurarea unui model de
crestere economicd sustenabil (programele multianuale 2014-2020 si 2021-2027, dar
si PNRR). Rata de absorbtie a Fondurilor Europene Structurale si de Investitii pentru
perioada 2014-2020 continua sa se situeze sub media europeana (69 la suta, ceea ce

Sursa: CE — Business and consumer survey database

20 Programul va fi disponibil pana la finalul anului si include urmatoarele componente: ,IMM INVEST Romania’, ,AGRO IMM

INVEST", ,IMM PROD’, ,GARANT CONSTRUCT", ,INNOVATION" si ,RURAL INVEST". Programul ,IMM INVEST’, introdus pentru
sprijinirea economiei dupa izbucnirea pandemiei COVID-19, s-a incheiat in iunie 2022. Volumul creditelor acordate in baza
acestui program au fost de 40 miliarde lei, conform Ministerului Investitiilor si Proiectelor Europene.
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plaseaza Romania in a doua parte a clasamentului tarilor din UE, in urma tarilor din
regiune, date pentru Cadrul financiar multianual 2014-2020, 8 noiembrie 2022)2".

PNRR implica realizarea unui numar de 292 de investitii si a 215 reforme. Dintre
acestea, 155 de investitii si 32 de reforme vizeaza tranzitia economiei catre un

model de crestere favorabil mediului??. intregul pachet de reforme este estimat sa
contribuie cu valori intre 1,8 puncte procentuale si 2,9 puncte procentuale la cresterea
produsului intern brut pana in 2026 si cu 0,2 puncte procentuale determinate de
programele similare implementate de celelalte state membre?. in acest an, conform
Ministerului Investitiilor si Proiectelor Europene, au fost realizate 51 de jaloane in
primul semestru al anului, alte 79 de jaloane si tinte urmand sa fie realizate pana

la finalul anului. Imbunatatirea capacitatii institutionale de absorbtie a fondurilor
europene si respectarea calendarului strict al reformelor din programele asumate
fata de Comisia Europeana sunt esentiale pentru asigurarea unei cresteri economice
durabile, adaptate schimbarilor tehnologice si climatice. Continuarea acestor reforme
va contribui, de asemenea, la reducerea vulnerabilitatilor macroeconomice, in special
a celor determinate de dezechilibrul balantei de plati.

Conditiile de pe piata muncii s-au mentinut relativ tensionate in prima jumatate a
anului 2022, apdrand insa semne in directia atenudrii acestei tendintei in trimestrul

al doilea. Reducerea ratei somajului BIM, pana la 5,5 la suta, a fost insotitd de o
cvasistagnare a cererii de forta de munca, rata locurilor de munca vacante plasandu-se
la 0,9 la suta. Totodata, deficitul de personal resimtit de companii (evaluat pe baza
sondajului DG ECFIN) a continuat sd creasca in trimestrul al doilea pana la 10,9 la suta
(de la 10,2 la sutd in intervalul anterior), insa rezultatele pentru cea de-a doua
jumatate a anului 2022 ofera semnale cu privire la diminuarea intensitatii acestei
preocupdri. Dincolo de influentele ciclice, pe piata muncii au persistat problemele

de natura structurald, imbatranirea populatiei, emigrarea de personal calificat

din ultimii ani sau neconcordantele dintre abilitatile ofertei de fortd de munca si
cerintele companiilor continuand sa ingreuneze procesul de recrutare. Potrivit datelor
Eurostat?, inainte de izbucnirea pandemiei, respectiv in anul 2019, peste un sfert din
forta de munca lucra in alte domenii fata de cele pentru care se pregatise (decalaj
orizontal), in timp ce 16 la suta era supracalificatd pentru pozitiile detinute. Cele mai
mari decalaje, in cazul primului tip, erau in sectorul serviciilor (60 la sutd) si in sectoare
care presupun cunostinte in stiinte, matematica si programare (35 la suta), in timp

ce in al doilea caz (decalaj vertical), in sectorul transporturi (41 la sutd) si comert

(28 la sutd). Tranzitia economiei catre un model de crestere cu valoare addugata mare,
favorabil mediului si inovatiei tehnologice, necesita si o orientare mai pronuntata a
pietei muncii cdtre sectoarele care contribuie mai mult la aceste obiective economice.
Aproximativ jumatate dintre companiile nefinanciare au in prezent sau intentioneaza
sd angajeze in urmatorii trei ani personal responsabil cu problemele de mediu si cu
efectele schimbarilor climatice®.

https://cohesiondata.ec.europa.eu/countries/RO/14-20
https://ec.europa.eu/economy_finance/recovery-and-resilience-scoreboard/milestones_and_targets.html?lang=en

https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/recovery-coronavirus/recovery-and-resilience-facility/recovery-and-
resilience-plan-romania_ro

https://ec.europa.eu/eurostat/web/experimental-statistics/skills

Sondajul BNR privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romdnia, septembrie 2022.
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Grafic 1.11. Deficitul bugetar si deficitul structural
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1. Contextul economic si financiar intern si international

Criza energetica, acutizata de escaladarea tensiunilor
geopolitice la nivel global si de razboiul din Ucraina,
alaturi de cresterea costurilor de finantare
ingreuneaza procesul de consolidare fiscala.
Gestionarea atenta a bugetului public este necesara
atat pentru asigurarea macrostabilitatii in conditiile
in care ultimele evolutii indica o deteriorare
accelerata a balantei comerciale, cat si pentru
continuarea programului de reforme asumat. In plus,
Romania este in procedura de deficit excesiv de la
inceputul anului 2020, ca urmare a politicii fiscale
expansioniste de dinainte de criza pandemica®.
Strategia fiscal-bugetara prevede o corectare
graduala a deficitului excesiv pana la finele anului
2024%, tinta pentru anul 2022 fiind de -6,24 la suta
din PIB (conform metodologiei SEC 2010).

In primele noud luni ale anului, deficitul bugetar
s-a redus comparativ cu aceeasi perioadd a anului
trecut cu 6 la suta (termeni nominali), respectiv
cu 0,7 puncte procentuale pana la 3,04 la suta in

PIB (Grafic 1.11). Dinamica a fost determinata de cresterea mai rapida a veniturilor
bugetare, in special a celor din taxe si impozite (+0,9 puncte procentuale din PIB)

comparativ cu cheltuielile, in conditiile in care activitatea economica a inregistrat

evolutii pozitive peste asteptari in prima parte a anului. Majorarea cheltuielilor

cu dobanzile, dublarea sumelor alocate pentru subventii si cresterea cheltuielilor

cu asistenta sociala au redus din avantajul generat de dinamica veniturilor.

Grafic 1.12. Structura datoriei publice*
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Grafic 1.13. Necesarul de finantare a sectorului guvernamental
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Romania a fost in anul 2019 singura tara din UE cu deficit bugetar semnificativ peste limita de 3 la suta (-4,3 la suta).

https://mfinante.gov.ro/domenii/bugetul-de-stat-/startegia-fiscal-bugetara
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Grafic 1.14. Indatorarea companiilor si a populatiei

in functie de creditor
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Efortul bugetar sustinut impus de evolutiile adverse din ultimii ani au determinat
majorarea datoriei publice in apropierea limitei de sustenabilitate a acesteia (47,6 la sutd
din PIB). Cresterea datoriei publice din primele noud luni ale anului a fost realizata
prin majorarea sumelor pe termen lung (+13 la sutd), respectiv in valuta (+17 la suta),
atrase de la investitori nerezidenti (+16 la sutd, Grafic 1.12). Nevoia de finantare

pentru acest an este estimata sa se creasca la aproximativ 150 miliarde lei (Grafic 1.13),
o parte din aceasta fiind acoperita pana la finalul lunii septembrie 2022 prin emisiuni
de obligatiuni de tip benchmark (41,3 miliarde lei), de euro obligatiuni (40,8 miliarde lei)
si de titluri catre populatie (13 miliarde lei).

1.3. indatorarea sectorului nefinanciar

Indatorarea totald a sectorului privat a continuat
evolutia ascendenta observatd dupa izbucnirea
pandemiei COVID-19, fiind sustinuta de programele

procente

38 guvernamentale de sprijinire a economiei
60 (detalii in Sectiunea 1.2). Indatorarea sectorului

3 0 neguvernamental a ajuns la 678,6 miliarde lei,
30 respectiv 50,9 la suta din PIB la sfarsitul trimestrului lll

din primul semestru a fost similara celei din aceeasi
perioada a anului anterior si a fost determinata in

cea mai mare masura de creditarea acordata de
institutiile financiare rezidente (70 la suta). Finantarea

50,0
200 20 . <
100 ‘ 10 dinanul 2022 (Grafic 1.14). Cresterea de 9 la sutd
0 0

S s =3 E >

—Indatorare totald™*/PIB (sc.dr) de la nerezidenti, in special cea de la companii-mama

*)includ si creditele externalizate si cele scoase

in afara bilantului

sau firme membre ale grupului din care fac parte

**) este inclusa 5i datoria externd de tip ISD firmele romanesti, a avut o contributie mult mai

Sursa: INS, BCE, calcule BNR

redusa (29 la suta).

Analiza evolutiei ciclice a indatorarii indica incheierea perioadei de expansiune a
creditului, acest lucru fiind mai accentuat in cazul creditarii populatiei (Grafic 1.15).
Creditarea bancara a inceput sa se tempereze din al doilea semestru al anului, ambele
componente dupa tipul debitorului inregistrand reduceri de ritm (Grafic 1.16).

Rata de crestere anuala a creditului neguvernamental a coborat usor la 15 la sutd in
septembrie 2022 (-1,5 puncte procentuale comparativ cu iunie 2022), o reducere
mai pronuntata consemnandu-se in cazul creditelor acordate populatiei la 6,5 la suta
(-2,4 puncte procentuale) si al componenteiin lei, la 13,7 la suta (-4,8 puncte
procentuale). In aceste conditii, creditul acordat companiilor nefinanciare a depasit
volumul creditelor acordate populatiei pentru prima data din septembrie 2015.

Creditul cu garantie de stat reprezinta un factor important in cazul finantarii
companiilor. Ponderea acestor credite in portofoliul aferent companiilor nefinanciare
aajunsla 17 la sutd in septembrie 2022 (+7 puncte procentuale fatd de decembrie
2021). Spre deosebire de sectorul companiilor, finantarea populatiei prin programul

guvernamental pentru cumpdrarea uneilocuinte (,Noua casd”) a continuat intr-un
ritm moderat, plafonul pentru anul 2022 fiind de 1,5 miliarde lei.
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Grafic 1.15. Ciclul indatorarii dupa tipul de debitor Grafic 1.16. Creditul nou-acordat companiilor nefinanciare
si populatiei
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Programele de sprijinire a economiei au avut un rol major in sustinerea creditarii
bancare pe perioada pandemiei COVID-19 si pot avea o contributie benefica in
perioada urmatoare avand in vedere dificultatile cu care se confrunta unele companii
in noul context economic si situatia la nivel global. Cu toate acestea, spatiul fiscal
limitat, tensionarea echilibrelor macroeconomice interne si incertitudinile privind
evolutiile viitoare pot afecta functionalitatea acestor programe. De aceea, o calibrare
mai atenta a masurilor de acest tip (in sensul orientdrii acestora catre sectoarele cu

o contributie mai mare in realizarea tranzitiei economiei catre un model de crestere
sustenabil) si o intelegere mai buna a tuturor implicatiilor determinate de majorarea
interconectarii sectorului public cu cel bancar sunt necesare in vederea asigurarii
eficientei acestor programe. Romania are in prezent cea mai mare expunere a
institutiilor de credit asupra sectorului guvernamental din UE. Ponderea era de

23 la suta in total activ in iulie 2022, mult peste valoarea medie a térilor din regiune®
(16 la sutd) si a statelor din UE (8 la suta)®.

Temperarea de ritm a creditarii, inceputa in a doua jumdtate a anului, s-a datorat si
cresterii costurilor de finantare pe fondul indspririi atat a conduitei politicii monetare,
cat si a standardelor de creditare. Banca Nationald a Romaniei a majorat de patru

ori rata dobanzii de politica monetara in al doilea semestru al anului 2022 (pana la
data publicarii Raportului), de la 3,75 la sutd in mai 2022 la 6,75 la suta in noiembrie
2022. Ratele de dobanda la creditele noi in lei s-au majorat in trimestrul al treilea al
anului cu 0,6 puncte procentuale pentru creditele acordate populatiei si, respectiv,
cu 2 puncte procentuale in cazul companiilor nefinanciare. Spre deosebire de acestea,
cele aferente creditelor in euro au inregistrat cresteri usor mai moderate (0,6 puncte
procentuale si, respectiv, 1,9 puncte procentuale). Cresterea ecartului dintre ratele
dobanzilor la creditele in lei si cele in valute a impulsionat creditarea in valuta.

Astfel creditul in valuta si-a majorat usor ponderea in luna septembrie 2022 fata de
lunaiunie 2022 la 29,4 la suta (+1,4 puncte procentuale). Lectiile crizei anterioare

28 polonia, Ungaria, Cehia, Bulgaria si Croatia.

29 Conform datelor din Tabloul riscurilor al CERS (https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=bbn3818).
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nu trebuie insa uitate: este prudent ca debitorii sd se imprumute in moneda in care
obtin veniturile, astfel incat sa fie acoperiti la riscul valutar.

Bancile au inasprit, de asemenea, standardele de creditare in trimestrul Il atat pentru
creditele acordate companiilor, cat si pentru cele acordate populatiei, iar asteptarile
sunt de continuare a acestei evolutii si in trimestrul lll al anului*®. Prelungirea crizei
energetice, intensificarea tensiunilor geopolitice si cresterea incertitudinii cu privire
la perspectivele economice au determinat bancile sa reevalueze gradul de risc. Astfel,
cea mai mare parte a bancilor au identificat cu risc ridicat firmele din sectorul energie
(peste 80 la suta dintre banci). Alte cinci sectoare nefinanciare sunt evaluate ca avand
risc in crestere (transport, 49 la sutd dintre banci, industrie, 43 la suta, agricultura,

40 la suta, constructii, 31 la suta si turism, 29 la suta). in trimestrul Il al anului 2022,
institutiile de credit au raportat valori ale pierderii in caz de nerambursare la creditele
acordate companiilor nefinanciare cu 12 puncte procentuale mai mari, indicatorul
ajungand la valoarea de 45 la suta. Ajustdri mai moderate au fost semnalate si in cazul
portofoliului de credite acordate populatiei. Astfel, pierderea in caz de nerambursare
s-a majorat cu 7 puncte procentuale in cazul creditelor de consum negarantate si cu
6,6 puncte procentuale in cel al creditelor ipotecare.

1.4. Echilibrul extern

1.4.1. Contul curent

Deficitul de cont curent a continuat tendinta de deteriorare. In primele noua luni ale

anului 2022, contul curent a inregistrat un deficit de 20,2 miliarde euro, in crestere

cu aproximativ 60 la suta fata de aceeasi perioada a anului trecut, gradul de acoperire
cu fluxuri nepurtatoare de dobanzi reducandu-se

Grafic 1.17. Soldul contului curent si determinantii acestuia de la 54 la suta la 38 la suta (Grafic 1.17). Comisia
Europeana estimeaza o deteriorare a balantei externe
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ianuarie-iulie 2022, comparativ cu 15 la suta in
aceeasi perioada a anului trecut. Evolutia negativa

Sondajul BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, august 2022 (https://www.bnr.ro/DocumentInformation.
aspx?idDocument=40755&idInfoClass=11104)
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Grafic 1.18. Rentabilitatea capitalului (ROE*) pentru firmele

1. Contextul economic si financiar intern si international

a deficitului comercial de bunuri a fost partial contrabalansata de balanta de servicii,
excedentul majorandu-se cu 33 la suta in primele noua luni ale anului comparativ
cu aceeasi perioada a anului anterior (la 8,6 miliarde euro). O evolutie pozitiva a
inregistrat si balanta veniturilor secundare (+88 la suta, la 1,6 miliarde euro), in mare
madsura ca urmare a cresterii remiterilor lucrdtorilor romani in strdinatate.

Firmele exportatoare de bunuri si-au imbunatatit

exportatoare de bunuri** comparativ cu intreg sectorul performanta financiard in anul 2021 (Grafic 1.18),

companiilor nefinanciare
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inregistrate la nivelul economiei, ca urmare a unei
dinamici mai moderate a marjei operationale.
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capacitate mai redusa de a plati creditele bancare
dupa izbucnirea pandemiei COVID-19. Rata de
neperformanta a creditelor bancare s-a majorat la
7,6 la suta in anul 2020, ulterior reducandu-se treptat pana la valoarea de 6,1 la suta in
august 2022, dar continua sa se situeze peste valoarea medie a sectorului companiilor
nefinanciare. Aceste firme, desi au o eficienta mai buna a utilizarii activelor
(1,3 comparativ cu 0,9 in anul 2021), un grad de indatorare mai redus (1,03 - raportul
datorii/capital) si o lichiditate generala marginal mai bung, sunt mult mai vulnerabile
la modificdrile conditiilor financiare — au un grad mai mare de finantare pe termen
scurt (80 la suta comparativ cu 67 la sutd media economiei, ponderea datoriei
pe termen scurt in total datorie, conform datelor Ministerului Finantelor). in plus,
contributia firmelor exportatoare la valoarea adaugata bruta a scazut in ultimii ani
cu 3 puncte procentuale (de la 20 la sutad in medie in perioada 2011-2018 la 17 la suta
in anul 2019).

1.4.2. Fluxurile financiare si de capital

Finantarea deficitului de cont curent in prima parte a anului 2022 s-a realizat prin
majorarea fluxurilor nete de capital aferente contului de capital (+45 la sutd, intervalul
ianuarie-septembrie 2022 fatd de aceeasi perioada a anului trecut) si a altor investitii
(143 la suta, Grafic 1.19). Spre deosebire de anul anterior, majoritatea fluxurilor au

fost de natura datoriei. Fluxurile nete de tipul participatiei de capital au reprezentat
aproximativ 80 la suta din fluxurile nete de investitie directd, in scadere de la 97 la suta
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Grafic 1.19. Fluxurile financiare si de capital
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n aceeasi perioadd a anului trecut, in timp ce fluxurile de portofoliu au fost majoritar
orientate catre achizitia de titluri emise de administratia publica (96 la suta din
detinerile de titluri de catre nerezidenti, reprezentand 46 la suta din valoarea
instrumentelor emise de administratia publica, iunie 2022).

Grafic 1.20. Structura valorii addugate brute generate de
companiile ISD dupa gradul de tehnologizare si cunoastere
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Firmele cu investitie straina directa (ISD) reprezintd o componenta importantd a
economiei. Contributia acestora la valoarea addugata bruta a sectorului companiilor
nefinanciare a fost de 40 la sutd in anul 2021, in usoara scadere de la 41 la suta in
2020. Mai mult, firmele ISD din sectoare industriale cu grad inalt si mediu-inalt

de tehnologizare au o pondere mai insemnata comparativ cu media economiei

(16 la suta din valoarea adaugata bruta a firmelor ISD, Grafic 1.20, dublu fata de
media la nivelul intregului sector al companiilor nefinanciare). Aceste firme
cumuleaza aproximativ o treime din creditele acordate de catre bancile autohtone
companiilor nefinanciare si au o capacitate buna de plata a datoriilor. Rata creditelor
neperformante a fost de 2,7 la suta la finalul anului 2021, comparativ cu 5,7 la suta

la nivelul intregului portofoliu de credite acordate companiilor.

Modificarea structurii fluxurilor de capital s-a reflectat si in evolutia datoriei externe,
aceasta majorandu-se la 141,4 miliarde euro in septembrie 2022 (+3,5 la suta fata
sfarsitul anului 2021). Dinamica a fost determinata de cresterea rapida a componentei
pe termen scurt (+21 la sutd), ponderea acesteia ajungand la 33 la sutd de la 28,5 la suta.
in aceste conditii, gradul de acoperire a datoriei pe termen scurt (calculata la valoare
reziduald) cu rezerve valutare s-a redus de la 79,4 la suta in decembrie 2021 la

72,7 la sutd in septembrie 2022.

Banca Nationald a Romaniei, impreund cu autoritatea macroprudentiala (Comitetul
National pentru Supravegherea Macroprudentiald), monitorizeaza atent evolutiile
cadrului macroeconomic intern si extern in vederea identificarii celor mai bune
masuri de reducere a riscurilor la adresa stabilitatii sistemului financiar. In sedinta din
20 octombrie 2022, Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala a

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1. Contextul economic si financiar intern si international

decis majorarea ratei amortizorului anticiclic de capital cu 0,5 puncte procentuale
la 1 la suta incepand cu octombrie 2023 pentru consolidarea gradului de rezilienta
a sectorului bancar autohton, ca urmare a deteriordrii perspectivelor de crestere
economica la nivel global si a mentinerii unor dezechilibre interne importante la
nivelul economiei romanesti (detalii in Sectiunea 5.1).
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2. SECTORUL REAL

Companiile nefinanciare si-au crescut rezilienta in ultimul an, atat la nivel agregat,
cat si in structurd, la nivelul sectoarelor de activitate, in special ca urmare a unei
majorari considerabile a profiturilor inregistrate in anul 2021. Aceleasi asteptari
sunt si pentru anul 2022. Indicatorii de performantd s-au imbunatatit in anul 2021
comparativ cu anul anterior, precum si cu perioada prepandemica (sfarsitul anului
2019), indatorarea este considerabil mai mica, iar firmele au o lichiditate mai buna.
In plus, vulnerabilitatile structurale s-au ameliorat, in special ca urmare a scaderii
numarului de firme atipice, precum si a unui volum mai mic de datorii restante la
partenerii nefinanciari. Cu toate acestea, necesarul de recapitalizare se mentine la
un nivel ridicat (136 miliarde lei, respectiv 11,6 la suta din PIB). In plus, companiile
private cu capital autohton, ce contribuie cu 56 la suta din necesarul de capitalizare,
si-au majorat necesarul de recapitalizare cu 4 la suta in ciuda conditiilor economice
favorabile, fiind caracterizate de o decapitalizare cronica. in plus, companiile
subcapitalizate au dat dovada de o indisciplina financiara accentuata: desi detin
doar 28 la suta din totalul datoriilor, acestea contribuie cu 62 la suta din volumul
restantelor.

Majorarea profitabilitatii a avut loc chiar si in contextul unor cresteri semnificative

ale cheltuielilor de exploatare la nivel agregat, in principal pe fondul majorarii
costurilor cu materiile prime si materiale, a celor cu utilitatile si marfurile.
Rentabilitatea capitalurilor sectorului companii nefinanciare se mentine semnificativ
peste rentabilitatea capitalurilor bancare. Este de asteptat ca avansul costurilor de
productie sa persiste in perioada urmatoare, date fiind intensificarea crizei energetice
si amplificarea tensiunilor geopolitice in anul 2022. In acest context, este necesar ca
firmele sa utilizeze profitabilitatea importanta din ultimii ani pentru cresterea rezilientei
la conditii economice mai putin favorabile, prin imbunatatirea bazei de capital.

Calitatea portofoliilor de credite acordate companiilor nefinanciare a cunoscut o
imbunatatire importanta in primele nouad luni ale anului 2022, atat ca urmare a cresterii
expunerilor totale, precum si datorita diminuarii imprumuturilor neperformante,

in special pe componenta de improbabilitate de plata. Cu toate acestea, probabilitatea
de nerambursare pentru perioada septembrie 2022 - septembrie 2023 este estimata
la 4,1 la suta (aproape dublu fata de valoarea anterioard). Incepand cu luna mai 2022,
BNR a inceput sa colecteze de la banci informatii cu privire la creditele cu destinatie
climaticd, ca urmare a Recomandarii CNSM nr. 6/2021. Datele colectate aratd ca in
perioada mai-septembrie 2022 firmele au contractat credite cu destinatie climatica

in valoare 976 milioane lei (0,56 la suta din portofoliul de credite corporative).

Avutia neta a populatiei si-a continuat traiectoria ascendenta (+10,4 la sutd in

termeni anuali, iunie 2022). Totodata, raportul dintre datorii si averea neta s-a
mentinut relativ constant in ultimii doi ani. Economisirea populatiei a inregistrat
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2. Sectorul real

un ritm de crestere mai alert comparativ cu evolutia din Raportul anterior. Cea mai
importanta pondere in activele financiare o au depozitele (31 la sutd, iunie 2022),

in crestere cu 6,1 la suta in termeni anuali. In structura, se observa o intensificare a
realocdrii de moneda dinspre depozitele la vedere (engl. overnight) catre depozite la
termen in lei, in contextul majorarii pronuntate a costului de oportunitate al detinerii
celor dintai. Ritmul de crestere pentru depozitele la vedere este puternic in scadere
(+5,3 la suta, septembrie 2022) comparativ cu evolutia inregistrata la finalul anului
2021, cand rata anuald de crestere se situa la un nivel de 30 la sutd. Aceasta evolutie
poate fi explicata de: (i) accelerarea cresterii in termeni anuali a depozitelor la termen
ale populatiei (+4,4 la sutd, septembrie 2022), (ii) marirea avansului plasamentelor

in titluri de stat ale sectorului (programele ,Tezaur”si ,Fidelis”) si (iii) scaderea
generalizatd a puterii de cumparare a populatiei marcatd de cresterea preturilor
produselor alimentare si in sectorul energiei. Ecartul dintre ratele anuale de crestere
ale cheltuielilor si veniturilor medii lunare ale gospodariilor s-a largit considerabil

in perioada recenta, in contextul in care cheltuielile populatiei s-au aliniat intr-un
ritm mai accelerat la noile conditii din piatda comparativ cu veniturile gospodariilor.
Desi castigul salarial mediu net a inregistrat o crestere anuala de 12,8 la sutd in
august 2022, indicele castigului salarial real, calculat ca raport intre castigul salarial
mediu net si indicele preturilor de consum a fost subunitar in august 2022 (97,8 la suta
fata de august 2021).

Ponderea insemnata a imprumuturilor cu ratd de dobanda variabila implica un

risc considerabil de rata a dobanzii si ramane un motiv de preocupare in perioada
urmatoare, in special in cazul creditelor ipotecare, unde 83 la suta din volum,
respectiv 82 la suta din numarul creditelor sunt acordate cu dobanda variabila pe
toata durata creditului (septembrie 2022). Masurile BNR privind acordarea creditelor
pentru populatie prin respectarea unui grad sustenabil de indatorare pentru debitori
isi dovedesc si mai mult utilitatea in contextul actual privind costul finantarilor. in cazul
creditelor de consum acordate populatiei, impactul majorarii ratelor dobanzilor

este limitat, datoritd urmatorilor factori: (i) proportia crescuta a creditelor cu ratd de
dobanda fixa si (ii) maturitatea reziduala redusa a portofoliului. In ceea ce priveste
debitorii care si-au amanat ratele in baza moratoriului anterior (OUG nr. 37/2020),
acestia au inregistrat o deteriorare semnificativa a capacitatii de platd, respectiv rata
de neperformanta pentru expunerile totale suspendate la plata se ridica la circa

11 la sutd, in timp ce pentru creditele nesuspendate se situeaza la nivelul de 3 la suta
(septembrie 2022).

Activitatea pietei imobiliare rezidentiale s-a temperat in perioada recenta, evolutie
reflectata in numarul usor in scadere al tranzactiilor imobiliare. Preturile proprietatilor
rezidentiale au crescut in Romania in prima jumatate din anul 2022 (+8,5 la sutd in
termeni anuali), mentinandu-se insd la cel mai redus nivel din regiune si, totodata,
sub media Uniunii Europene si a celei aferente zonei euro. Evolutiile preturilor din
perioada urmatoare depind de o serie de factori precum conditiile macroeconomice
caracterizate de o rata a inflatiei in crestere, indsprirea generalizata a conditiilor de
finantare pe fondul majorarii ratelor de dobanda si cresterea incertitudinilor in noul
context geopolitic (conflictul militar dintre Rusia si Ucraina). Acestia sunt de natura
sa diminueze cererea potentiala din partea populatiei si, implicit, sa tempereze
cresterea preturilor pietei imobiliare.
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Activitatea tranzactionala a pietei imobiliare comerciale s-a revigorat in anul 2022,
volumul investitiilor ridicandu-se la circa 654,2 milioane euro® in primele noua luni
ale anului 2022, cu 16 la suta mai mult fatd de aceeasi perioadd a anului precedent,
insa cu 12 la sutd mai putin fata de aceeasi perioada a anului 2019. Totusi, numarul
autorizatiilor de constructie eliberate in aceeasi perioada de referinta a scazut cu

7 la suta, in timp ce costurile medii in constructii pentru cladiri nerezidentiale au
crescut cu circa 20 la sutd. Aceste cresteri persistente ale costurilor in constructii
sunt de natura a pune presiune atat pe oferta, cat si pe cererea de bunuri imobiliare
comerciale, prin impactul asupra activitatii de constructii si asupra preturilor.

2.1. Companii nefinanciare

2.1.1. Performantele economice si financiare ale companiilor
nefinanciare

Companiile nefinanciare si-au crescut rezilienta in anul anterior, atat la nivel agregat,
cat si in structurd, la nivelul sectoarelor de activitate, in special ca urmare a unei
majorari considerabile a profiturilor inregistrate in anul 2021. Indicatorii de
performanta s-au imbunatatit in anul 2021 comparativ cu anul anterior, precum si

cu perioada prepandemica (sfarsitul anului 2019), indatorarea este considerabil mai
mic, iar firmele au o lichiditate mai buna. In plus, vulnerabilitatile structurale s-au
ameliorat, in special ca urmare a scaderii numarului de firme atipice, precum si a unui
volum mai mic de datorii restante la partenerii nefinanciari.

Indicatorul de sdnatate financiara la nivel agregat a inregistrat o imbunatatire in
anul 2021 in raport cu anul trecut, continuand sa se mentina in afara zonei de risc
(Grafic 2.1). Evolutia s-a datorat in principal utilizarii mai eficiente a activelor (rotatia
activelor s-a dinamizat) si majorarii EBIT/active totale, desi toti factorii determinanti
aferenti indicelui au inregistrat imbunatatiri. Indicatorul aferent IMM a avut de
asemenea o evolutie pozitiva si continuad sa se situeze in afara zonei de risc pentru
al treilea an consecutiv, desi microintreprinderile raman cu grad ridicat de risc.

Tn contextul revirimentului macroeconomic manifestat in anul 2021, profitul net
agregat al companiilor nefinanciare a inregistrat o valoare maxima istorica de

142,5 miliarde lei, in crestere cu 42,6 la suta fata de anul precedent, ca urmare a
majordrii accelerate a vanzarilor. Avand in vedere cadrul macroeconomic actual,
marcat de un nivel semnificativ de incertitudine, este necesar ca firmele sa utilizeze
profitabilitatea importanta din anul 2021 pentru cresterea rezilientei la conditii mai
putin favorabile, prin imbunatatirea bazei de capital. Desi majorarea profitabilitatii

a fost generalizata in cadrul tuturor sectoarelor (Grafic 2.2), la aceasta dinamica au
contribuit in principal sectoarele servicii, comert si industria prelucratoare. Activitatea
acestor domenii a fost sustinuta de relaxarea restrictiilor asociate pandemiei si de
dinamizarea consumului populatiei. De asemenea, evolutii pozitive au fost inregistrate
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si in agricultura — pe fondul productiei agricole remarcabile din T3 2021 - si in sectorul
imobiliar (mai multe detalii in Sectiunea 2.3).

Grafic 2.1. Indicatorul agregat de sanatate financiara Grafic 2.2. Evolutia profitabilitatii in functie de sectorul
a sectorului companii nefinanciare de activitate
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Este de remarcat faptul ca aceasta majorare a profitabilitatii a avut loc chiar si in
contextul unui avans semnificativ al cheltuielilor de exploatare la nivel agregat,

in principal pe fondul cresterii cheltuielilor privind materiile prime si materialele
(+20,4 la sutd fata de anul trecut), a costurilor utilitatilor (+30,1 la sutd) si marfurilor
(+20,3 la sutd). Astfel, cresterea costurilor de productie a fost cea mai presanta
problema raportata de 47 la suta dintre companiile chestionate de BNR in cadrul
Sondajului privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania
(editia din decembrie 2021). Este de asteptat ca aceasta majorare a costurilor de
productie sa persiste in perioada urmatoare, date fiind intensificarea crizei energetice
si amplificarea tensiunilor geopolitice in anul 2022. Potrivit editiei speciale a
Sondajului BNR privind riscurile generate de conditiile climatice®? asupra companiilor
nefinanciare din Romania (editia din octombrie 2022), cele mai afectate sectoare
de criza energetica sunt industria (unde pentru 57 la suta din companii costurile
cu electricitatea reprezinta peste jumatate din totalul cheltuielilor cu utilitatile) si
comertul (unde 31 la suta din companii raporteaza cheltuieli cu gazele de peste un
sfert din totalul cheltuielilor cu utilitatile). De asemenea, mai puternic afectate sunt
si sectoarele care incorporeaza un grad ridicat de tehnologie, unde o proportie de
78 la suta din companii raporteaza cheltuieli cu electricitatea ce depasesc un sfert
din totalul cheltuielilor cu utilitatile.

Similar rapoartelor anterioare, un numar semnificativde companii continuau sa
inregistreze pierderi in anul 2021 (respectiv 219 mii de firme, reprezentand circa

29 la suta din totalul companiilor active). Se remarca totusi o ameliorare in raport cu
anul precedent atat a numarului de firme ce au inregistrat pierderi, cat si a rezultatului
net agregat al acestora, care a insumat -33,6 miliarde lei (fata de -35 miliarde lei

in anul 2020). Companiile care au inregistrat pierderi au un rol relativ insemnat in

https://www.bnro.ro/Documentinformation.aspx?idDocument=41332&idInfoClass=15748
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economie — ele genereaza 10 la suta din valoarea adaugata bruta la nivelul firmelor,
angajeaza 18 la suta din angajati si detin 21 la suta din activele totale.

Rentabilitatea capitalurilor (ROE) la nivel agregat in anul 2021 a fost de 22,7 la sut3,

in crestere cu 3,8 puncte procentuale fata de anul precedent. Aceasta evolutie s-a
datorat in principal imbunatatirii marjei de profit (EBIT raportat la cifra de afaceri)

si unei utilizari mai eficiente a activelor (rotatiei activelor), in timp ce efectul de
parghie a avut o contributie negativa (ca urmare a imbunatatirii capitalizarii firmelor).
Perspectivele de profitabilitate pentru perioada urmatoare sunt mai scazute, dat fiind
contextul macroeconomic nefavorabil, corelat cu inasprirea conditiilor financiare

in anul 2022. Rata de rentabilitate a capitalurilor in sectorul firmelor a fost aproape
dublad comparativ cu rata similara a sectorului bancar (22,7 la suta fata de 12,3 la suta).
De altfel, in ultimul deceniu, rata profitabilitatii sectorului bancar nu a fost niciodata
superioara ratei generate de companiile nefinanciare, iar in medie diferenta intre

cele doua rate a fost de aproape 10 puncte procentuale in favoarea profitabilitatii
firmelor. In aceste conditii si avand in vedere ca solvabilitatea bancara s-a mentinut
in permanenta peste cerinta minima reglementatd, consideram ca este spatiu

amplu pentru imbunatatirea solvabilitatii si la nivelul firmelor, astfel incat numarul
acelora cu capitalizare sub pragul minim reglementat sa scada considerabil. CNSM

a recomandat®* Guvernului sa identifice impreuna cu mediul de afaceri si partenerii
sociali cele mai bune masuri de imbunatatire a cadrului de reglementare in vederea
diminuarii acestei vulnerabilitati (Recomandarea CNSM R/2/2018).

Grafic 2.3. Indicatori de sanatate financiara a sectorului companiilor
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Avansul profitabilitatii companiilor a continuat sa se reflecte in majorarea capitalurilor
proprii, care au crescut in anul 2021 cu 13,6 la sutd fata de anul anterior. Data fiind
cresterea mai atenuata a datoriilor (cu 5,5 la suta fata de anul precedent), gradul de
indatorare a firmelor (calculat ca raport intre datorii si capital) si-a continuat tendinta
descendenta la nivel agregat, situandu-se in anul 2021 la 159,5 la suta, Grafic 2.3.
Reducerea gradului de indatorare a fost de asemenea generalizata la nivel sectorial

http://www.cnsmro.ro/politica-macroprudentiala/lista-recomandarilor-2022/
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si a fost mai accentuata in cazul IMM decat in cel al corporatiilor. Cu toate acestea,

o proportie semnificativa a companiilor nefinanciare (45,1 la suta) continua sa se
situeze in zona de risc din perspectiva indatorarii, inregistrand valori ale indicatorului
peste pragul semnal de 2 - dintre acestea, o proportie de 77 la sutd au inregistrat
valori ale indicatorului ce depasesc chiar valoarea de 10. Aceste companii sunt mai
vulnerabile la cresterea costurilor de finantare. Totusi, firmele au o capacitate mai
buna de plata, intrucat raportul EBIT/cheltuielile cu dobanzile a crescut semnificativ
inanul 2021, la 1 145,3 la suta (de la 779,3 la suta in 2020).

Grafic 2.4. Principalii indicatori de lichiditate ai firmelor
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Indicatorii de lichiditate la nivel agregat au avut de asemenea o evolutie pozitiva.
Lichiditatea generald a sectorului companiilor nefinanciare a inregistrat o valoare
de 118,3 la sutd in anul 2021 (cu 6,7 puncte procentuale in crestere fata de 2020),
in timp ce lichiditatea imediata - indicator ce nu ia in calcul stocurile - a ajuns la

83 la suta (cu 2,5 puncte procentuale in crestere fata de 2020). Aceste dinamici sunt
generalizate la nivel sectorial, singurele discrepante fiind observate in sectorul agricol
(unde au scazut atat lichiditatea generald, cat si lichiditatea imediata) si in industria
prelucratoare si a constructiilor (unde lichiditatea imediata a scazut marginal).

Din punct de vedere al acoperirii cheltuielilor operationale zilnice din activele
curente, se remarca totusi o usoara deteriorare la nivel agregat. Daca in anul 2020
perioada de timp in care firmele au capacitatea de a isi sustine cheltuielile zilnice
operationale, prin transformarea in lichiditati a tuturor activelor curente, era de

211 zile, in anul 2021 aceasta a scazut la 201 zile. De asemenea, indicatorul mai
conservator — ce considera doar cele mai lichide active ale firmelor (interval
ultradefensiv) — era de 46 de zile (in anul 2021), in usoara scadere de la 49 de zile

(in anul 2020), Grafic 2.4.

Vulnerabilitdtile la nivelul sectorului companiilor nefinanciare s-au diminuat in ultimul
an din perspectiva ponderii firmelor atipice**. Cele mai multe firme atipice sunt cele

Companiile atipice sunt companiile care indeplinesc cel putin una dintre urmatoarele conditii: (i) pozitia capitalului propriu
este sub nivelul reglementat/negativa; (ii) cifra de afaceri a fost egala cu zero; (iii) nu inregistrau niciun salariat.
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Grafic 2.5. Evolutia necesarului de recapitalizare
in functie de actionariatul firmei
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Grafic 2.6. Structura de finantare a companiilor nefinanciare
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care nu au salariati (43 la sutd dintre companiile
nefinanciare), in timp ce societatile cu activitatea
suspendatd (cifra de afaceri zero) reprezinta 21 la suta
din ansamblul companiilor. Firmele care au capitaluri
negative reprezinta aproape o treime din total.
Acestea detin o mare parte din datorii (28 la sutd),

au 11 la suta din active si angajeaza 13 la sutd din
salariatii din sectorul real. Necesarul de recapitalizare
s-a imbunatatit (-7 la sutd), in special pe segmentul
companiilor de stat, mentinandu-se insa la un

nivel ridicat (136 miliarde lei, respectiv 11,6 la suta
din PIB). In acelasi timp, companiile cu capital

privat autohton si-au inrdutatit pozitia de capital

la nivel agregat (necesarul de recapitalizare a crescut
cu 4 la sutd), acestea fiind responsabile pentru

57 la suta din necesarul total de capitalizare

(Grafic 2.5).

Structura de finantare a companiilor nefinanciare
nu s-a modificat substantial in anul 2021 fata de
anul anterior, insa dinamica acestora este diferita.
Firmele se finanteaza in continuare preponderent
de la furnizori prin credite comerciale (17 la suta

din pasiv), iar aceasta sursa de finantare s-a majorat
cu 12 la suta in aceasta perioada. Aceastd sursa de
finantare este caracterizata de un nivel mai ridicat
de risc, avand un nivel de neperformanta important
(11 la suta din datoriile fata de furnizori aveau o
intarziere mai mare de 30 de zile). Datoriile fata

de entitatile afiliate si fata de actionari (inclusiv
credite externe de tip mama-fiicd) reprezinta

in continuare o sursa importanta prin care firmele
atrag fonduri, cumuland 11 la suta din pasiv.

A treia sursa de finantare ca pondere in pasivul
firmelor este creditarea interna de la banci si IFN
(reprezinta 8 la suta din pasiv, similar anilor anteriori),
Grafic 2.6.

2.1.2. Disciplina financiara a sectorului companiilor nefinanciare

Creditele neperformante in raport cu institutiile bancare

Calitatea portofoliilor de credite acordate companiilor nefinanciare a cunoscut o
imbunatatire importanta in primele noua luni ale anului 2022, atat ca urmare a
cresterii expunerilor totale, precum si datorita diminudrii expunerilor neperformante,
n special pe componenta de improbabilitate de plata. Astfel, fata de aceeasi perioada
a anului trecut, rata de neperformanta (rata NPL) s-a redus cu 1,4 puncte procentuale
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in septembrie 2022, ajungand la valoarea de 4,4 la suta. In aceeasi perioada,
expunerile au crescut cu 27 la sutd. Aceste tendinte se mentin si daca ne raportam

la perioada anterioara pandemiei COVID-19 (fata de decembrie 2019, expunerile
aproape s-au dublat, iar rata de neperformanta s-a diminuat cu 2,9 puncte procentuale).

La nivel sectorial, portofoliul cu cea mai mare ratd de neperformanta este cel al
constructiilor (9,4 la suta), iar la polul opus se afla utilitatile (1,2 la suta in septembrie
2022, in scadere cu 7 puncte procentuale fatd de aceeasi perioada a anului anterior)

Grafic 2.7.

Grafic 2.7. Rata creditelor neperformante in functie de sectorul de activitate
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Grafic 2.8. Rata dobanzii la creditele noi acordate companiilor
nefinanciare, rata dobanzii de politicd monetara si ROBOR la 3 luni
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Creditarea companiilor a continuat in anul 2022
intr-un ritm alert, rata de crestere anuald ajungand la
27 la sutd in septembrie 2022. Majorarea decalajului
dintre ratele dobanzilor la creditele in lei si cele in
euro (Grafic 2.8) a determinat o ajustare in structura
fluxului de credite, companiile orientandu-se intr-o
proportie mai mare catre creditarea in valuta. Astfel,
ponderea creditelor in monedd nationala a scazut
dela 63 la suta (decembrie 2021) la 58 la suta
(septembrie 2022).

in functie de tipul dobanzii, majoritatea companiilor
au credite cu dobanda variabila (peste 90 la sutd din
expuneri). Creditele cu dobanda fixa sunt preferate
mai mult de catre corporatii, care apeleaza la acestea
in proportie de aproape 9 la suta, majoritatea

avand rata fixa pana la scadenta. In ceea ce priveste

performanta, creditele cu dobanda fixa pana la scadentd au o ratd de neperformanta
mai ridicata decat media pe total portofoliu de credite corporative (8,4 la suta versus
4,4 la suta la septembrie 2022), atat pentru IMM, cat si pentru corporatii (Tabel 2.1).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Tabel 2.1. Volumul creditului si rata de neperformanta, dupa tipul dobanzii si dimensiunea companiilor
(septembrie 2022)

procente
Pondere in total expuneri Rata neperformanta
Tip dobana d;ozzlr’e: IMM Corporatii Total IMM Corporatii
Dobanda fixa pana la scadenta 6,1 49 8,4 8,4 11,9 4,4
Dobanda variabila 92,3 93,3 90,3 39 43 3,0
Dobéandd fixd < 1an 05 06 03 20 25 00
Dobanda intre 1 ansi 5 ani 0,02 0,01 0,03 2,8 8,2 0,0

Sursa: BNR, calcule BNR

Incepand cu luna mai 2022, BNR a inceput sa colecteze de la banci informatii cu
privire la creditele cu destinatie climatica, ca urmare a Recomandarii CNSM nr. 6/2021
care prevede, printre altele, completarea Centralei Riscului de Credit din cadrul BNR
cu informatii privind creditele verzi, plecand de la taxonomia europeana. Datele
colectate aratd cd in perioada mai-septembrie 2022 firmele au contractat credite cu
destinatie climatica in valoare 976 milioane lei (0,56 la suta din portofoliul de credite
corporative).

Grafic 2.9. Credite cu destinatie climatica acordate in perioada mai-septembrie 2022 dupa activitatea de destinatie
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Structura acestora este dominata de creditele pentru cladiri verzi (42 la sutd), urmate
de electricitate si sisteme de incalzire si rcire® (24 la sutd) si de cele pentru eficienta
energetica (13 la sutd), in timp ce creditele pentru alte destinatii climatice reprezinta
13 la sutd din creditele cu destinatie climaticd, Grafic 2.9.

Tn contextul macroeconomic actual, caracterizat de incertitudini cu privire la evolutia
economiei, pe fondul crizei energetice si al razboiului din Ucraina, probabilitatea
medie de nerambursare estimata pentru companiile nefinanciare care au contractat

Acestea pot fi pentru productie de electricitate din surse curate (energie regenerabila: solar, eolian, geotermal, biomasa
etc.); imbunatdtirea mecanismelor de transport si distributie de electricitate; investitii pentru dezvoltarea sistemelor de
stocare pentru electricitate; investitii pentru sisteme de cogenerare; productie de cdldura/récire din surse curate.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 2.10. Rata anuald de nerambursare la nivelul sectorului credite de la banci este asteptata a se majora
companiilor nefinanciare semnificativ conform scenariului macroeconomic de
procente baza. Astfel, probabilitatea de nerambursare pentru
perioada septembrie 2022 - septembrie 2023 este
1 . . .
de 4,1 la suta (dublu fata de valoarea pentru intervalul
10 . .
septembrie 2021 - septembrie 2022), Grafic 2.10.
8
6 T <2 .
Disciplina la plata in economie
s 4
/)
2 Fata de anii anteriori, firmele isi onoreaza mai bine
(N A M 0 datoriile fata de furnizori si alti creditori, insa datoriile
£ 2828228282828 28 8gsg neplatite catre stat continua sa se acumuleze.

95 la suta interval de Incredere Valoarea totala a restantelor pe care companiile
e ata anuald de.nerambursare — companii nefinanciare nefinanciare le au fati de partenerii nebancari
= = = = prognoza ratei anuale de nerambursare ’
(furnizori, stat, alti creditori) este in scadere la
finalul anului 2021 comparativ cu anul anterior
(-7 la sutd), insd in structurd, obligatiile restante fata
de stat (impozite, taxe si alte obligatii) sunt mai mari cu 16 la sutd fata de anul anterior,
in special pe componenta de obligatii restante fata de bugetul asigurarilor sociale.
Restantele catre furnizori sunt in continuare predominante, peste jumatate din
arieratele catre partenerii nefinanciari reprezentand intarzieri la plata facturilor catre
partenerii comerciali (37 miliarde lei, in anul 2021), Grafic 2.11. Din totalul arieratelor
generate de sectorul companiilor nefinanciare, peste jumatate (62 la sutd) sunt
generate de firmele care au capital propriu sub limita reglementata*®.

Sursa: BNR, MF, calcule BNR

Grafic 2.11. Evolutia restantelor” la plata in economie
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Incidentele majore de plata generate de companiile nefinanciare au inregistrat in
intervalul ianuarie-septembrie 2022 un volum in crestere fata de perioada anterioara
(594 milioane lei, +27 la sutd), insa au fost generare de un numar mai mic de
companii (3,782 de firme, cu 5 la sutd mai putine). Gradul de concentrare este ridicat,

36 Capitalul propriu este mai mic decét 50 la suta din capitalul social.
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100 de companii generand 61 la suta din incidentele majore de plata. Dupa sectorul
de activitate, in aceeasi perioada, companiile din servicii si cele din constructii sunt
responsabile de cele mai multe incidente majore cu instrumente de plata (26 la suta,
respectiv 24 la suta). In functie de dimensiunea companiei, microintreprinderile sunt
cele care realizeaza cele mai multe incidente de plata, atat ca numar de firme, cat si ca
volum (2 972 de firme, 44 la suta din valoarea incidentelor majore).

Grafic 2.12. Evolutia insolventei si a incidentelor de platd
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Fluxul de companii nou-intrate in stare de insolventa s-a majorat in primele noua

luni ale anului fatd de aceeasi perioadd a anului 2021 (+10 la sutd). Companiile din
industria extractiva si constructii au intrat in insolventa cu aproape o treime mai multe
in perioada ianuarie-septembrie 2022. Stocul de companii care au deschisa procedura
de insolventd se mentine la un nivel relativ constant (31 860 de firme in septembrie
2022), Grafic 2.12. Acestea au o importanta scazutd in economie din perspectiva
valorii adaugate brute pe care o produc si a numarului de salariati angajati (ambele
ponderi sunt sub 2 la sutd), insa sunt importante din punct de vedere al restantelor
(peste jumatate din restantele la creditorii nefinanciari sunt generate de aceste firme).
De asemenea, in ceea ce priveste creditarea bancara, desi firmele in insolventd au
doar 2 la suta din creditele acordate firmelor, majoritatea acestora sunt intrate in stare
de neperformantad (69 la sutd) si reprezintd aproape o treime din portofoliul de credite
corporative neperformante al bancilor.

2.2, Populatia

2.2.1. Pozitia bilantiera a populatiei si comportamentul de economisire

Avutia neta a populatiei si-a continuat traiectoria ascendenta (+10,4 la suta in termeni
anuali, iunie 2022). Totodata, raportul intre datorii si averea neta s-a mentinut relativ
constant in ultimii doi ani (Grafic 2.13). In structurd, activele imobiliare reprezinta

76 la suta din totalul avutiei nete a populatiei. Acestea au inregistrat in iunie 2022
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Grafic 2.13. Avutia netd a populatiei
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o crestere anuala de 11 la suta in principal pe fondul majorarii preturilor imobiliare
(+8,5 la suta in iunie 2022 fata de iunie 2021).

Economisirea populatiei a inregistrat un ritm de crestere mai alert comparativ cu
evolutia din Raportul anterior. Astfel, activele financiare au marcat o rata anuala de
crestere de 7 la sutd in prima jumatate a anului 2022 comparativ cu cea de 3 la suta
din decembrie 2021 (Grafic 2.13). Cea mai importanta pondere in activele financiare
o au depozitele (31 la sutd, iunie 2022), in crestere cu 6,1 la suta in termeni anuali.

In structurd, se observa o intensificare a realocirii de monedé dinspre depozitele

la vedere (engl. overnight) cétre depozite la termen in lei, in contextul majorarii
pronuntate a costului de oportunitate al detinerii celor dintai. Astfel, dinamica anuala
a depozitelor la vedere a scdzut la 5,3 la sutd, in timp ce cea aferenta depozitelor la
termen a crescut la 4,4 la suta (septembrie 2022).

Grafic 2.14. Rata anuala de crestere a veniturilor
si cheltuielilor medii lunare pentru o gospodarie
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Totodata, este important de remarcat faptul ca ritmul de crestere pentru depozitele
la vedere este puternic in scddere comparativ cu evolutia inregistrata la finalul anului
2021, cand rata anuald de crestere se situa la un nivel de 30 la suta. Aceasta evolutie
poate fi explicatd de: (i) accelerarea cresterii in termeni anuali a depozitelor la termen
ale populatiei, (ii) mdrirea avansului plasamentelor in titluri de stat ale sectorului® si
(iii) scaderea generalizatd a puterii de cumparare a populatiei marcata de cresterea
preturilor produselor alimentare si in sectorul energiei.

Conform datelor INS aferente T2 2022, cheltuielile de consum reprezinta circa 62 la suta
din totalul cheltuielilor gospodariilor, iar aproximativ 35 la suta si, respectiv, 16 la suta
din acestea sunt reprezentate de cheltuielile privind produsele agroalimentare si,
respectiv, locuinta, apa, electricitatea, gazele si alti combustibili. Acestea din urma

Ministerul finantelor a emis in fiecare luna a trimestrului Il titluri de stat destinate populatiei, denominate in lei, prin
programul ,Tezaur” cu maturitdti de 1 an, la randament de 8,25 la sutd (atat in iulie, cat si in august) si de 7,75 la suta
(in septembrie), cu maturitatile de 2 ani, cu randament de 7,90 la suta (in septembrie) si de 3 ani, cu randament de 8,60 la sutd
(in iulie). Si prin programul ,Fidelis” au fost puse in circulatie in septembrie titluri de stat denominate in lei, cu maturitate de
3 ani, la randament de 8,00 la sutd, in valoare de 423,1 milioane lei, si in euro, cu maturitati de 1 an si 2 ani si randamente
de 1,85 la sutd, respectiv 2,65 la suta, in valoare totala de 120,6 milioane euro.
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au inregistrat rate anuale de crestere accelerate in perioada recenta, inregistrand in
iunie 2022 o majorare de circa 18 la sutad fata de iunie 2021 (Grafic 2.14). Dupa socul
generat de pandemia COVID-19, aceste evolutii pun o presiune suplimentara asupra
capacitatii de plata a gospodariilor populatiei, cu precadere in cazul celor mai
vulnerabile.

Unele gospodarii pot amortiza temporar impactul inflatiei prin reducerea economiilor
sau utilizarea economiilor in exces acumulate in timpul pandemiei, avand in vedere
pozitia de creditor net a sectorului populatiei fata de sectorul bancar (raportul
credite/depozite se mentine subunitar din luna decembrie 2010, situandu-se la nivelul
de 61 la sutd la august 2022). Totusi, aceste economii din depozite sunt probabil
concentrate in randul gospodadriilor cu venituri mai mari, in timp ce gospodariile

cu venituri mai mici sunt mai expuse socului inflationist, cheltuind o parte mai mare
din venituri pe alimentele de baza si intretinerea locuintei.

Peste un sfert din cheltuielile gospodariilor din Romania sunt directionate catre
alimente si bauturi, cu circa 50 la suta mai mult decat in cazul gospodariilor din
Polonia sau Cehia. In acest context, este posibil ca unele gospodérii sa fie nevoite s&
limiteze consumul sau s& devina dependente de sprijinul guvernamental. in acelasi
timp, mai mult de jumatate (aproximativ 60 la suta pentru anul 20213®) din populatia
cu varsta de peste 15 ani manifesta ingrijorari cu privire la disponibilitatea resurselor
financiare necesare cheltuielilor curente si platii facturilor. Totodatd, conform datelor
Eurostat aferente anului 2021, circa 10 la suta din populatia Romaniei a intampinat
dificultati in a-si incalzi locuinta. Avand in vedere cresterile anuale importante ale
pretului gazelor naturale (+70 la sutd, septembrie 2022) si, respectiv, ale energiei
electrice (+24 la sutd), este de asteptat ca aceasta pondere a populatiei care se
confrunta cu dificultati de incalzire a locuintelor sa se majoreze semnificativ in cursul
anului curent.

Ecartul dintre ratele anuale de crestere ale cheltuielilor si veniturilor medii lunare
ale gospodariilor s-a largit considerabil in perioada recentd, in contextul in care
cheltuielile populatiei s-au aliniat intr-un ritm mai accelerat la noile conditii din
piata (relatate mai sus) comparativ cu veniturile gospodariilor (Grafic 2.14). Conform
celor mai recente date ale INS, in T2 2022, cheltuielile medii lunare pe gospodarie
au fost de 5 375 lei, iar veniturile de 6 241 lei. Veniturile totale ale gospodariilor sunt
reprezentate in proportie de 68 la suta de castiguri salariale. Desi castigul salarial
mediu net a inregistrat o crestere anuala de 12,8 la suta in august 2022, indicele
castigului salarial real, calculat ca raport intre castigul salarial mediu net si indicele
preturilor de consum, a fost subunitar in august 2022 (97,8 la sutd fata de august
2021). Acest fapt evidentiaza o crestere mai rapida a preturilor de consum comparativ
cu cea a veniturilor medii nete.

Indatorarea totala a populatiei a continuat tendinta ascendenta si in prima jumatate
a anului 2022, insa intr-un ritm mai putin alert de la Raportul anterior, pe fondul
evolutiilor recente privind ratele de dobanda ridicate si al cresterii incertitudinii
privind evolutia economica. Indatorarea s-a majorat la 192,2 miliarde lei in iunie 2022,

Global Findex 2021, Banca Mondiala.
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Grafic 2.15. Datoria totald a populatiei

2. Sectorul real

cu 8,3 la suta fata de iunie 2021 si cu 4 la suta fata de finalul anului 2021. Totodats,

in prima jumatate a anului 2022, ponderea indatorarii populatiei in PIB a inregistrat o
scadere anuald de 1 punct procentual fatd de prima jumatate a anului 2021, situandu-se
la 14,9 la suta in iunie 2022 (Grafic 2.15). In structurd, creditele bancare reprezinta in
continuare cea mai importanta componenta a indatorarii populatiei (89 la suta la iunie
2022).1n T2 2022, creditele ipotecare au inregistrat o crestere de 12 la sut3, iar cele

de consum de 4,6 la suta fata de aceeasi perioada a anului precedent. In acelasi
interval de referinta, creditele acordate de institutiile financiare nebancare, cu o
pondere de 5 la suta in totalul indatorarii populatiei, s-au majorat cu 7,7 la suta.

Grafic 2.16. Evolutia creditului nou*
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Volumul creditului nou urmeaza o evolutie asemanatoare. Creditarea bancara a
inregistrat o temperare in prima jumatate a anului 2022, rata anuala de crestere

a fluxului de credit (cumulat pe 12 luni) diminuandu-se la 14 la suta (septembrie
2022), de la 42 la suta la finalul anului 2021. De asemenea, creditul nou-acordat de
institutiile financiare nebancare prezinta o evolutie asemanatoare, acesta inregistrand
o ratd anuala de crestere de 25 la suta in septembrie 2022, spre deosebire de cea de
45 la suta inregistrata la finalul anului 2021. Fluxul cumulat pe 12 luni de credit nou
ipotecar a ajuns la 19,2 miliarde lei in septembrie 2022, in crestere cu 6 la suta fata

de septembrie 2021. Acesta reprezinta aproximativ jumatate din volumul creditului
nou (Grafic 2.16). In structura, se poate observa o reorientare a populatiei catre
creditele noi ipotecare standard. Acestea reprezinta 90 la suta din totalul creditelor noi
ipotecare in septembrie 2022, in crestere cu 22 la suta comparativ cu aceeasi perioada
a anului anterior. Creditele noi de tip,Noua casa” au marcat o scadere anuala de

50 la suta in septembrie 2022%,

Prelungirea conflictului militar dintre Rusia si Ucraina, evolutiile macroeconomice
marcate de o rata ridicata a inflatiei si o crestere economica revizuitd in scadere,
precum si indsprirea conditiilor financiare sunt de natura de a creste riscul de credit
aferent sectorului populatiei in perioada urmatoare.

Pentru anul 2022, plafonul alocat programului,Noua casa” a fost redus la 1,5 miliarde lei.
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2.2.2. Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei

Sectorul populatiei continua sa isi mentina capacitatea robusta de onorare a datoriilor,
rata de neperformanta situandu-se la nivelul de 3,1 la suta (septembrie 2022), in
scadere cu 0,3 puncte procentuale in termeni anuali si cu 0,8 puncte procentuale
comparativ cu aceeasi perioada a primului an de pandemie (septembrie 2020).

Grafic 2.17. Rata creditelor neperformante si rata anuald de nerambursare dupa tipul creditului
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In structur, creditele de consum prezinta rate de neperformantd mai crescute
comparativ cu creditele ipotecare (6,5 la suta versus 1,4 la suta, septembrie 2022,
Grafic 2.17). Dintre tipurile de credite de consum acordate populatiei, calitatea
portofoliului de credite de consum garantat este inferioara celei aferente creditelor
de consum negarantat (11,9 la suta versus 5,3 la sutd septembrie 2022). 1n plus,

se observd ca in perioadele de stres financiar crescut (evidentiate de evolutia
indicelui CLIFS, Grafic 2.17) are loc cresterea ratelor de neperformanta si a ratelor
de nerambursare, mai accentuat in cazul creditelor ipotecare.

Creditele denominate in moneda straina sunt mai riscante si prezinta o performanta
mai scazuta comparativ cu creditele acordate in moneda nationala (6,4 la suta
versus 2,5 la suta, septembrie 2022). Totusi, riscul valutar se mentine pe o traiectorie
descendentd, stocul expunerilor in valuta reprezentand 15 la suta din totalul creditelor
aferente sectorului populatiei in septembrie 2022, in scddere de la circa 18 la suta

cu un anin urmd si de la 22 la suta in aceeasi perioada a primului an al pandemiei
(septembrie 2020). Totodata, circa 98 la suta din fluxul anualizat de credit nou este
acordat in moneda nationala.

Ponderea insemnata a imprumuturilor ipotecare cu rata de dobanda variabild implica
un risc considerabil de rata a dobanzii si ramane un motiv de ingrijorare in perioada
urmatoare. Pe acest segment, 83 la suta din volum, respectiv 82 la suta din numarul
creditelor, sunt acordate cu dobanda variabila pe toata durata creditului (septembrie
2022). Pentru 45 la suta din volumul creditelor ipotecare cu dobanda variabila indicele
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de referinta este IRCC, pentru 30 la suta ROBOR la 3 luni si pentru 11 la suta EURIBOR
la 3 luni, Grafic 2.18.

Grafic 2.18. Indicele de referinta pentru rata dobénzii variabile dupa tipul creditului (septembrie 2022)
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Imprumuturile acordate prin programul guvernamental ,Noua cas&” sunt cu dobanda
variabila, aproape jumatate fiind acordate pe baza indicelui ROBOR la 3 luni, 28 la suta
cu IRCC si 25 la suta cu EURIBOR la 3 luni, Grafic 2.18). In cazul creditelor de consum,

o proportie de 33 la suta din volumul creditelor prezinta dobanda exclusiv variabila,
dintre acestea 15 la suta sunt acordate in baza indicelui ROBOR la 3 luni si 6 la suta

a IRCC (septembrie 2022).

Grafic2.19. Ponderea creditelor ipotecare standard dupa perioada de fixare a dobanzii (septembrie 2022)
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Evolutiile recente ale indicilor de rata a dobanzii arata o crestere accelerata a indicelui
ROBOR la 3 luni de la circa 2 la sutd in octombrie 2021 la peste 8 la suta in octombrie
2022 si mai moderata in cazul IRCC, avand in vedere decalajul de implementare (de la
1,17 in septembrie 2021 la 4,06 in iunie 2022). Conform datelor la septembrie 2022,
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rata lunara mediana de plata pentru un credit ipotecar standard cu rata de dobanda
fixa se cifreaza la circa 1 372 lei, in cazul creditelor cu dobanda variabila IRCC la

1685 lei, iar in cazul celor legate de ROBOR la 3 luni la 1 288 lei*, Grafic 2.19.1n acest
context, activitatea Centrului de Solutionare Alternativa a Litigiilor in domeniul Bancar
(CSALB) este cu atat mai importanta (Caseta 1).

Grafic 2.20. Rata lunard mediand de platd* dupa tipul creditului si tipul ratei dobanzii (septembrie 2022)
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Not&: In cazul creditelor de consum gradul de acoperire este de 73 la sutd, fiind incluse in analizd doar creditele de consum
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Caseta 1. Rolul Centrului de Solutionare Alternativa a Litigiilor in domeniul Bancar
(CSALB) in sustinerea stabilitatii financiare

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

Strategia de comunicare a CSALB pentru anul 2022 s-a concentrat pe tema educatiei
financiare. CSALB a realizat 12 podcasturi la care au participat consumatori,
presedinti si vicepresedinti de banci comerciale, conciliatori, reprezentanti ai ARB
si CSALB. In urma acestor podcasturi, CSALB a realizat o campanie de educatie
financiara prin intermediul mai multor canale de comunicare: au fost transmise
comunicate de presd dedicate campaniei de educatie financiard, iar timp de cinci
saptamani s-a desfdsurat o campanie pe trei televiziuni nationale.

Totodata, pe parcursul a 12 saptamani a fost desfasurata o campanie in presa
online (generalista, de business, juridica, bloguri, social media), iar in perioada
aprilie-iulie s-a desfasurat Caravana CSALB in presa locald, o campanie online in
zece judete ale tarii (Mures, Bacdu, Braila, Sibiu, Alba, Gorj, Maramures, Tulcea,

Valoarea mai micd a ratei mediane lunare aferente creditelor legate de ROBOR 3M se datoreaza valorii reziduale inferioare a
creditelor in stoc comparativ cu creditele mai noi legate de IRCC. Avansul valorii mediane a creditelor acordate cu IRCC sunt
explicate preponderent de cresterea preturilor proprietatilor imobiliare rezidentiale.
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Dambovita si Caras-Severin) in care au fost promovate articole si materiale video
de informare financiara. Au fost alese judete in care Caravana CSALB nu a ajuns
pand acum (in format fizic sau online). Productiile video si text au fost adaugate pe
canalele CSALB (website CSALB, canal de Youtube, pagini de Facebook, Instagram,
Linkedin si pe noul canal de Tik-Tok — vor fi postate clipuri scurte, cu indicatii
relevante adresate publicului larg din partea reprezentantilor bancilor si ai CSALB),
iar in prezent fac obiectul unor campanii de promovare a acestor mesaje pe
canalele de social media si blogging.

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

Totodats, site-ul are un chat activ in care consumatorii pot intra in dialog cu un
operator din call-center pentru a clarifica detalii suplimentare (in 2022, apelul de
asteptare al call-centerului a fost simplificat). Au fost actualizare mai multe pagini
si sectiuni ale site-ului cu informatii adresate consumatorilor, functionalitatea a fost
imbunatatita, a fost extinsa tipologia de solicitari in aplicatia IT. Pentru canalele

de social media a fost conceputd o strategie de dezvoltare, iar continutul a fost
adaptat la standardele din acest domeniu.

Tn acest an CSALB a organizat conferinta de presa anuald, a transmis comunicate
de presa privind activitatea sa (unele in parteneriat cu alte entitati), a fost partener
in proiecte de protectie si educatie a consumatorilor (cu Tribuna Consumatorilor

— Asociatia suta la suta romanesc), a participat in conferinte si proiecte de
educatie financiara (impreuna cu Banca Nationala a Romaniei, Academia de Studii
Economice, Primdria lasi sau alte institutii sau organizatii mass-media), a consultat
perceptia publicului printr-un sondaj de opinie, iar 30 de bloggeri/autori de
continut online au participat la un concurs pe teme de educatie financiara si
conciliere.

CSALB desfasoara un mini-proiect de educatie financiara in mai multe scoli si
licee din Bucuresti (numit,Back to school”), in care se face educatie financiara in
intalnirile cu elevii si profesorii acestor institutii de invatamant.

Totodata, bancile si comisariatele ANPC din tara au primit din partea CSALB pliante
informative despre activitatea Centrului.

Pana in octombrie 2022, CSALB a inregistrat peste 2 200 de aparitii in presa
nationala si locala (cu 10 la suta mai multe decat in cursul anului 2021), dintre care
52 la suta au fost pozitive, iar 45 la sutd au fost neutre.

CSALB a incheiat parteneriate media cu 20 de publicatii locale, cu trei televiziuni
nationale (Antena3, National TV, Profit News), cu mai multe publicatii nationale
(Libertatea, Bursa, Banking News, Bancherul, Finzoom, Conso, Tribuna Consumatorului,

Piata Financiard, Juridice.ro, Universul juridic, Financial Intelligence, Club Antreprenor).

In plus, CSALB deruleaza campanii de comunicare in mediul online (Facebook,
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Youtube, Linkedin, Instagram, Tik-Tok) si prin intermediul afisajelor electronice
stradale.

Caravanele CSALB in cele mai mari opt orase ale tarii (desfasurate inainte de
pandemie), intalnirile cu jurnalistii, consumatorii, reprezentantii bancilor comerciale
si ai mediului academic, conferintele si seminariile organizate sau la care
reprezentantii CSALB au participat in calitate de speakeri, distribuirea de materiale
informative in agentiile si sediile bancilor comerciale sunt alte actiuni intreprinse

de-a lungul timpului pentru promovarea si mediatizarea concilierii intre consumatori
si banci/IFN.

In 2022, CSALB a inregistrat recordul de dosare formate intr-o singura sdptamana
(in perioada 17-21 ianuarie s-au format 30 de dosare de conciliere), iar primele
trei trimestre au adus o crestere cu 85 la sutd a numarului de impacari intre
consumatori si banci/IFN (prin negociere sau directe) (Grafic A). Cererile respinse
fara un motiv justificat de catre banci reprezinta 4,7 la suta din totalul cererilor
adresate lor (fata de 16,7 la suta la finalul T3 2021), fiind cel mai scazut nivel

din ultimii sapte ani (Grafic B).

Grafic A. Evolutie anuala: cereri conforme, dosare constituite Grafic B. Procent clasare banci
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In 2022, CSALB a inregistrat o premiera nationala: prima negociere incheiata
cu impacarea partilor dintre o companie si o bancd (obiectul negocierii vizand
o operatiune de plata).

in 2022, au fost inchise 102 procese in instanta, pentru ca partile au dorit si au reusit
sa gaseasca o solutie amiabila in cadrul CSALB. Cresterea este una importantd,

fata de cele 67 de situatii de acest fel pe care le-am inregistrat in cursul anului 2021.
in luna iulie, CSALB a solicitat inaltei Curti de Casatie si Justitie si celor 15 Curti

de Apel din tara sa fie aduse la cunostinta judecatorilor, iar acestia sa recomande
solutionarea amiabild a litigiilor dintre consumatori si banci/IFN.
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Tn ianuarie 2022, CSALB a reactualizat profilul consumatorului de servicii financiare
care solicitd o negociere cu banca sau cu IFN. Acesta este cel al unui barbat din
Bucuresti, cu varsta cuprinsa intre 41-50 de ani, care are un credit de nevoi personale
in lei si care solicita bancii diminuarea costului creditului. Beneficiile obtinute

in urma negocierii sunt semnificativ mai mari fata de anul anterior crizei sanitare.
Dacd in anul 2019 valoarea medie a beneficiilor obtinute intr-o negociere era

de aproximativ 2 500 de euro, anul trecut aceasta valoare a fost de 4 300 de euro.

Grafic C. Ce cheltuieli iti afecteaza cel mai mult bugetul?

procente

Aimentle mediamentee,imbraiminea - N M S S 56
Uttt elctictate, gaze, ap,subrate, nveinere) - I S S SO S W 510
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S, e L M Y 5

Cheltuielile cu transportul _ 23,6
Vacanta, iesirile la restaurant, teatru, film _ 21,8
Servicii (ex.: curdtenie, cosmeticd, coafor, spaldtorie) _ 13,6

e [ 12

Tigarile, bautura, jocurile de noroc [ 89

Sursa: Sondaj Finzoom
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In septembrie 2022, CSALB a prezentat rezultatele sondajului de opinie realizat in
parteneriat cu Finzoom.ro, din care rezulta faptul ca bugetul consumatorului roman
este afectat in primul rand de scumpirea alimentelor si facturilor la utilitati, urmat
de cresterea dobanzilor la rate (Grafic C - intrebare cu raspunsuri multiple).

Anul 2022 este cel mai eficient din cei sapte ani de activitate ai CSALB. 92 din
100 de negocieri intre consumatori si banci s-au incheiat cu impacarea partilor
si cu acceptarea solutiilor propuse de conciliatorii CSALB (Grafic D).

In plus, beneficiile obtinute in urma negocierilor in primele trei trimestre din acest
an depdsesc 1,5 milioane euro, in timp ce suma beneficiilor din cei sapte ani de
activitate ai CSALB (2016-2022) este de 7,5 milioane euro (Grafic E).

Eficienta concilierii (33 de zile a fost media solutiondrii unui dosar in anul 2021
fata de cele 90 de zile legale) provine si din experienta pe care au dobandit-o
conciliatorii Centrului. in martie 2022, 3 dintre cei 19 conciliatori au depasit
numadrul de 200 de negocieri in cadrul CSALB.

Totodata si timpul mediu de redactare a unei cereri cu ajutorul aplicatiei de pe site-
ul www.csalb.ro s-a redus cu aproape 1 minut (de la 5 minute si 8 secunde in 2020
la 4 minute si 14 secunde in 2021). Reducerea timpului de redactare a cererii pe
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site-ul CSALB arata faptul ca aplicatia IT este mai accesibila consumatorilor
si cd acestia sunt mai informati in legdtura cu procedura concilierii.

Grafic D. Evolutie hotdrari vs. incheieri Grafic E. Valoare beneficii rezultate din negocieri (MEUR)
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Prin activitatea Centrului SAL Bancar este incurajata deschiderea consumatorilor
fatd de formarea unei relatii cu banca bazate pe incredere, problemele semnalate
de cdtre 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
semnificativd a numarului de cereri solutionate, cu aportul tuturor partilor.

In contextul proportiei mari a debitorilor cu credite acordate cu dobanda variabilg,
impactul cresterii dobanzilor asupra disciplinei la plata a acestora este de o
importanta sporita. Astfel, ludnd in considerare un credit ipotecar standard median
(valoare mediand, maturitate mediana, grad de indatorare median, la septembrie
2022, Tabel 2.2), cu dobanda variabila cu IRCC, respectiv cu ROBOR la 3 luni, se
observa o crestere cu 18 la suta a serviciului datoriei pentru creditele legate de IRCC
si cu 14 la suta pentru creditele cu dobanda variabila legata de ROBOR la 3 luni

n scenariul cresterii cu 2 puncte procentuale a ratei dobanzii.

Majorarea serviciului datoriei conduce la cresterea gradului de indatorare median cu
2 puncte procentuale in cazul creditelor cu indice al dobanzii IRCC, de la 36 la sutd la
38 la suta, si o mentinere relativ constanta la nivelul de 40 la suta in cazul creditelor
cu indice al dobanzii ROBOR la 3 luni. Desi ratele anuale ale dobanzii sunt mai mari

in cazul creditelor acordate cu ROBOR decat in cazul celor acordate cu IRCC, valoarea
mediana a creditelor in cazul celor cu ROBOR este mai mica decat cea a creditelor

cu IRCC. Acest lucru atrage un nivel al serviciului datoriei mai mic in cazul creditelor
dependente de ROBOR decét in cazul celor dependente de IRCC (Tabel 2.2). In ceea ce
priveste creditele ,Noua casd’, avansul ratei de dobanda se translateaza intr-o crestere
de 20 la suta, respectiv 15 la sutd pentru creditele cu dobanda variabila cu indicele

de referinta IRCC, respectiv ROBOR la 3 luni, si o crestere a gradului de indatorare de la
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39la sutd la 41 la suta in cazul creditelor cu IRCC si mentinerea la 44 la suta in cel al

creditelor cu ROBOR la 3 luni.

Tabel 2.2. Impactul majorarii ratelor de dobanda asupra serviciului datoriei la creditul ipotecar, in functie de indicele de referinta,

septembrie 2022

Dobanda variabila IRCC

Dobanda variabila Analiza contrafactuala -

ROBOR la 3 luni IRCC/ROBOR*'
|potecar ,Noua casa” |potecar ,Noua casa” |potecar ,Noua casa”
standard standard standard

Valoare mediana credit (lei) 222419 214447 151904 146 095 222419 214447
Rata anuala a dobanzii*> (%) 6,1 6,1 99 99 9,9 9,9
Maturitatea reziduald mediana (ani) 23 27 19 23 23 27
Serviciul datoriei estimat® (lei) 1501 1358 1481 1357 2055 1915
Grad de indatorare median (%) 36 39 40 44 50 54
Scenariul 1 - majorare rata dobanda cu 2 pp
Serviciul datoriei scenariul 1 1778 1636 1685 1562 2369 2229
Modificare procentuala
serviciul datoriei (%) 18 20 14 15 15 16
Grad de indatorare scenariul 14 (%) 38 41 40 44 50 55
Scenariul 2 - majorare rata dobanda cu 4 pp
Serviciul datoriei scenariul 2 2075 1935 1898 1776 2696 2555
Modificare procentuala
serviciul datoriei (%) 38 42 28 31 31 33
Grad de indatorare scenariul 2 (%) 44 48 45 50 57 63
Sursa: BNR, calcule BNR
Grafic 2.21. Distributia gradului de indatorare pentru TOtU§i, debitorii ale caror credite au fost acordate
creditul ipotecar si ,Noua casa” dupd indicele de referinta cu dobanda variabila ROBOR la 3 luni sunt mai
e RS ) vulnerabili in fata cresterilor de dobanda, dat fiind
goop Numardebitori faptul ca acestia inregistreaza un grad de indatorare
semnificativ crescut fatd de creditele acordate cu
60000 IRCC dupa implementarea masurii de limitare a
gradului de indatorare (1 ianuarie 2019), Grafic 2.21.
40000 Astfel, 23 la sutd dintre debitorii cu credite ipotecare
20000 standard si 36 la suta in cazul creditelor,Noua casa”
cu indice al dobanzii ROBOR la 3 luni inregistreaza un
0 grad de indatorare de peste 45 la sutd, in timp ce in
0 10 20 30 40 50 60 70 80

= credit ipotecar standard — IRCC

= Credit ipotecar standard — ROBOR la 3 luni
e Credit ,Noua casd” — IRCC

e Credit ,Noua casa” — ROBOR la 3 luni

Sursa: BNR

cazul creditelor acordate cu dobanda variabila IRCC
proportia debitorilor cu grad de indatorare peste
limita de 45 la suta se situeaza la 7 la suta, respectiv
10 la suta pentru creditele ipotecar standard si,
respectiv, ,Noua casa”.

41

legate de indicele ROBOR la 3 luni.
42

Analiza investigheaza efectul majorarii ratelor de dobanda pentru situatia in care creditele cu dobanda variabila IRCC ar fi

Tn cazul IRCC s-a folosit ultima valoare disponibil3, respectiv 4,06 la suta aferentd lunii iunie 2022, iar in cazul ROBOR la 3 luni

s-a utilizat valoarea la 30 septembrie 2022, respectiv 7,93 la sutd. Presupunem o marja de 2 la sutd fata de indicele de

referintd.
43

44

Folosind metoda de calcul pentru anuitati constante.

La calculul gradului de indatorare modificat pe scenariul 1 s-a luat in considerare o majorare a venitului net in perioada

august 2021 - august 2022, de 12,8 la suta, conform INS.
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Grafic 2.22. Distributia indicatorului DTI-O* si probabilitatea In acest sens, analiza contrafactuala prezentata in
de nerambursare medie estimata® pentru creditele acordate Tabelul 2.1 ilustreaza evolutia serviciului datoriei,
in septembrie 2022 R A 1 o .
intrucat indicele de referinta IRCC va urma evolutia

B [P nr. credite a0 indicelui ROBOR. Analiza raportului dintre datoria

5 T totala la momentul acordarii creditului si venit

" B pune in evidenta faptul ca cei mai multi debitori

' se regasesc in partea din dreapta a distributiei

15 - 900 (Grafic 2.22), cu o probabilitate de nerambursare

L]

1,0 — — — 600 estimata medie asociata semnificativ mai mare, ceea
05 ' ) 300 ce, coroborat cu efectele inflatiei asupra venitului

" 0 gospodariilor, ar putea reduce capacitatea de plata

W 2 T2 8 3 9 3 5 7 a debitorilor daca venitul se ajusteaza mai lent relativ

la serviciul datoriei.

= probabilitatea medie de nerambursare estimata

datorie/venit la momentul acordarii creditului (DTI-O) (sc. dr.)

Sursa: BNR, calcule BNR
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In cazul creditelor de consum acordate populatiei
impactul majorarii ratelor dobanzii este limitat,
datorita urmatorilor factori: (i) proportia crescuta a
creditelor cu ratd de dobanda fixa si (i) maturitatea reziduala redusa a portofoliului.

Exista totusi o serie de factori ce atenueaza impactul negativ al majorarii dobanzilor
asupra capacitatii de plata a debitorilor. In primul rand, cresterea veniturilor este de
natura sa compenseze, in general, evolutiile cresterii ratelor bancare®’. De asemenea,
peste 50 la suta din portofoliul de credite ipotecare denominate in lei au fost acordate
dupa introducerea limitarii gradului de indatorare la 1 ianuarie 2019, ceea ce a dus la
reducerea ponderii debitorilor supraindatorati. Totodata, din momentul recalibrarii
acestui instrument macroprudential®®, gradul de indatorare a populatiei a consemnat
o reducere importanta atat pentru creditele ipotecare (-10,7 puncte procentuale in
septembrie 2022 fata de momentul decembrie 2018), cat si pentru cele de consum
(-9,2 puncte procentuale in perioada decembrie 2018 - septembrie 2022). Aceasta
diminuare a indatorarii debitorilor cu suficient timp inainte de debutul unor eventuale
conditii economice adverse a asigurat o mai buna rezilienta debitorilor la posibile
socuri, dovedindu-se o masura utila pentru aceasta perioada.

In plus, debitorii au putut apela la 0 noud perioada de suspendare a platii ratelor
conform OUG nr. 90/2022, motivata de contextul actual de crestere a preturilor, in
special la alimente si utilitati. Noul moratoriu de amanare a ratelor nu a beneficiat insa
de aceeasi popularitate ca in cazul celuiimplementat la debutul perioadei pandemice,
fiind inregistrate solicitari de suspendare a obligatiilor de plata pentru numai 0,1 la suta
din volumul creditelor ipotecare, respectiv 0,2 la suta din cel aferent creditelor de
consum, fata de 9 la suta, respectiv 12 la suta in anul 2020. Totusi, avand in vedere
mecanismul de transmitere cu intarziere de catre IRCC a cresterii ratei dobanzii de
politicd monetara, este posibil ca debitorii ce au optat pentru moratorii si pentru care

DTI-O reprezinta raportul intre datoria totala a debitorului la momentul acordarii creditului si venitul total disponibil anual
al debitorului la momentul acorddrii creditului.

Probabilitatea de nerambursare anuald aferenta estimarii ajustarilor pentru pierderea asteptata conform IFRS 9.
Salariul mediu net a crescut in perioada august 2021 - august 2022 cu circa 12,8 la suta.

Comunicatul de presa privind modificarea unor conditii de creditare din octombrie 2018 (https://www.bnr.ro/page.
aspx?prid=15376)
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Grafic 2.23. Rata creditelor neperformante la banci dobanda se calculeazé pe baza IRCC sa se confrunte
dupa tipul creditului si apelarea la moratorii (septembrie 2022) cu un serviciu al datoriei mai mare la momentul
, procente expirdrii moratoriilor, ceea ce poate pune presiune
" suplimentara asupra capacitatii de platad a acestora.
15 m mar.2020
m sep.2022 . o . . . R
12 Experienta a ardtat ca debitorii care si-au amanat
9 ratele in baza moratoriului anterior (OUG nr. 37/2020)
6 N . . . s I
3 II I I II au inregistrat o deteriorare semnificativd a capacitatii
o ME .! HE . EN =N =R = de plat, respectiv rata de neperformanta pentru
= S 3 S =S S = S . < AT .
= g S g 5 g = 5 expunerile totale suspendate la plata se ridica la circa
g = g = g e 2 &
A z A Z A z A z 11 la sutg, in timp ce pentru creditele nesuspendate
Creditipotecar  Creditipotecar  Credit de consum  Credit de consum se situeaza sub nivelul de 3 la suta (septembrie 2022),
standard +Noua casa garantat negarantat Grafic 2.23. Totodata, 30 la suté din expunerile
Notd: Exclude debitorii ce au contractat credite dupd neperformante provin din creditele pentru care s-a
martie 2020.

solicitat moratoriu. Prin urmare, un risc important
ramane legat de evolutia calitatii creditelor pentru
care s-a apelat la suspendarea ratelor la plata
prin OUG nr. 37/2020, la care se adauga si creditele cu plata ratelor amanata conform
OUG nr. 90/2022.

Sursa: BNR, calcule BNR

2.3. Sectorul imobiliar

2.3.1. Piata imobiliara rezidentiala si comerciala

. »

Piata imobiliara rezidentiala

Grafic 2.24. Distributia regionala a tranzactiilor imobiliare, Activitatea pietei imobiliare s-a temperat in perioada
septembrie 2022 recentd, evolutie reflectata in numarul usor in
procente; pondere a tranzactiilor judetului in total tranzactii scadere al tranzactiilor imobiliare (-3 la suta

in intervalul ianuarie-septembrie 2022, comparativ
Cu aceeasi perioadd a anului precedent®).

ae® |
J ﬁ% | Probleme persistente pe piata imobiliara rezidentiala
aé& ‘ din Romania sunt reprezentate de disparitatile in
h’& ” 0 plan regional in ceea ce priveste cererea si oferta
#4 “ de bunuri imobiliare, de concentrarea regionala a
w imprumuturilor ipotecare, precum si de gradul redus
ﬂ & de incluziune si intermediere financiara in regiunile
mai putin dezvoltate ale tarii. Aceaste probleme
urmeaza asimetria in dezvoltarea economica de la
nivelul regiunilor. Un sfert din totalul tranzactiilor
imobiliare sunt in Bucuresti. Inca aproximativ 28 la

suta din tranzactii se concentreaza in principalele
centre regionale din tard, respectiv: Cluj, Brasov, Timis, Constanta si lasi (Grafic 2.24).

Bucuresti

Sursa: ANCPI, calcule BNR

4% Conform datelor de la ANCPI.
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Cel mai redus numar al tranzactiilor se constata in judetele Giurgiu, Teleorman,
Covasna, Olt sau Salaj (sub 0,6 la suta din numdrul tranzactiilor au loc in fiecare
dintre aceste judete).

O proportie importanta din tranzactiile de unitati individuale sunt finantate prin
credit bancar (circa 38 la suta). Primele 10 banci din sistemul bancar autohton,
participante la Sondajul BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei,
sustin in proportie de 63,6 la suta ca cererea pentru creditele destinate achizitionarii
de locuinte si terenuri a fost moderat mai scazutd in T3 2022, in timp ce 29 la sutd
considera cd a ramas aproximativ constanta. Pentru T4 2022, 54,2 la suta dintre
institutiile de credit respondente se asteaptd la o cerere aproximativ constanta,

iar 43,5 la suta la o cerere mai redusa.

Costurile de tranzactionare sunt moderate in Romania si se afla intre 4,4-10,2 la suta
pentru cumparator si includ: taxa de timbru, taxele notariale si taxa de inregistrare
si intre 3 la suta si 6 la suta pentru vanzator, Grafic 2.25. Cele mai mari costuri de
tranzactionare sunt inregistrate in Franta, Malta sau Belgia, insa in Bulgaria, Cehia
sau Polonia costurile de tranzactionare a bunurilor imobiliare sunt inferioare celor
consemnate in Romania.

Grafic 2.25. Costul total de tranzactionare a unei proprietati Grafic 2.26. Autorizatii de constructie pentru cladiri rezidentiale
(cumpadrare + vanzare)

pe judete, ianuarie-septembrie 2022

numar

hat

Bucuresti

]
155 4254

Sursa: Global Property Guide Research Sursa: INS

De la inceputul anului 2022, autorizarea constructiilor pentru clddiri rezidentiale a
inregistrat o temperare. In perioada ianuarie-septembrie 2022 numarul autorizatiilor
emise a scazut cu 11,8 la suta fata de aceeasi perioada a anului precedent. La nivel
regional, in aceeasi perioada de referinta, cele mai multe autorizatii de constructie au
fost emise pentru Bucuresti-llfov, Timis, Suceava, Cluj si lasi, in timp ce cele mai putine
au fost emise pentru Tulcea, Caras-Severin, Teleorman si Covasna, Grafic 2.26.

in al treilea trimestru al anului 2022 au fost finalizate, in intreaga tara, 52 794 de unitati
locative, ceea ce reprezinta un avans de 6 la suta fata de aceeasi perioada a anului
anterior, iar cele mai multe locuinte au fost date in folosintd in mediul urban (56,3 la suta
din total).
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2. Sectorul real

Volumul lucrdrilor de constructii pentru cladirile rezidentiale a ramas relativ constant
in luna septembrie 2022 in termeni anuali. Conform datelor la septembrie 2022,
indicele costului de constructie aferent segmentului cladirilor rezidentiale a inregistrat
o ratd anuala de crestere de 14,3 la sutd, pe fondul cresterii cheltuielilor cu materiile
prime, precum si a problemelor in lanturile de aprovizionare. Cresterea costurilor

de constructie este de naturd sa puna presiune in continuare asupra cresterii preturilor
imobiliare.

Preturile proprietatilor rezidentiale au crescut in Romania in prima jumatate din
anul 2022 (+8,5 la sutd in termeni anuali), mentinandu-se insa la cel mai redus nivel
din regiune si, totodatd, sub media Uniunii Europene (+10 la sutd) si a celei aferente
zonei euro (+9,3 la sutd). Totodata, pe parcursul ultimilor 10 ani, dinamica preturilor
proprietatilor rezidentiale din Romania a fost mai redusa comparativ cu cea a
preturilor din regiune (Grafic 2.27).

Grafic 2.27. Indicele preturilor proprietatilor rezidentiale, Grafic 2.28. Indicatorul pret/venit (PTI) in plan regional (T2 2022)
nr.ani 10,7
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Sursa: Eurostat
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Cehia

Unegie Notd: La calculul PTl s-au folosit valorile de piata furnizate

Polonia = === Romania de ANEVAR.
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Indicatorul pret/venit (price-to-income) pune in evidentd eterogenitati in plan regional
in ceea ce priveste timpul necesar achizitionarii unei locuinte cu 2 camere (55 mp),
fara a lua in calcul cheltuielile de subzistenta sau economisirea si fara sprijin financiar
de la banci (Grafic 2.28). Diferentele provin atat din pretul proprietatilor imobiliare
evaluate diferit in functie de regiune, cat si din discrepantele in ceea ce priveste
veniturile. Cel mai ridicat nivel al indicatorului este inregistrat in judetul Cluj, unde
sunt necesari aproximativ 11 ani pentru achizitia unei locuinte fara finantare de la
banci (conform evaludrii aferente lunii septembrie 2022). Aceasta evolutie survine pe
fondul ecartului considerabil dintre ritmul de majorare a preturilor imobiliare si ritmul
de crestere a veniturilor populatiei, intrucat preturile imobiliare au crescut intr-un ritm
mult mai accelerat comparativ cu veniturile. In contrast, in judete precum Giurgiu,
indicatorul nu depaseste valoarea de sase ani. In plan international, principalele
centre urbane din Romania se situeaza sub valorile indicatorului calculat pentru
capitalele tarilor vecine. Astfel, pentru achizitia unei locuinte de 55 mp fara a contracta
un credit imobiliar sunt necesari aproape 18 aniin Praga, in jur de 15 ani in Budapesta
si in Varsovia si aproximativ 12 ani in Viena (Grafic 2.29).
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In profil teritorial, analiza deviatiei indicatorului pret/venit fatd de media pe termen
lung a acestuia pune in evidentad disparitati semnificative in randul principalelor orase
din Romania. Astfel, in Bucuresti si Timisoara activele imobiliare rezidentiale sunt
subevaluate, in timp ce in Cluj-Napoca si Brasov, sunt supraevaluate, iar in Constanta
sunt corect evaluate (Grafic 2.30).

Grafic 2.29. Indicatorul pret/venit in principalele centre urbane Grafic 2.30. Gradul de supraevaluare* a pretului proprietdtilor

din Romania si din tdrile vecine, septembrie 2022

rezidentiale — deviatie fatd de media pe termen lung
a indicatorului pret/venit
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Evolutiile preturilor din perioada urmatoare depind de o serie de factori precum
conditiile macroeconomice, indsprirea generalizata a conditiilor de finantare pe
fondul cresterii ratelor de dobanda si majorarea incertitudinilor in noul context
geopolitic. Acestia sunt de naturd sa diminueze cererea potentiala din partea
populatiei si, implicit, sa tempereze cresterea preturilor imobiliare.

Piata imobiliara comerciala

Activitatea de constructii pe piata imobiliara comerciala s-a dinamizat in primele

opt luni ale anului curent, volumul constructiilor de cladiri nerezidentiale crescand

cu circa 17,3 la suta in termeni anuali. Totusi, numarul autorizatiilor de constructie
eliberate in aceeasi perioada de referinta a scazut cu 7 la suta, in timp ce costurile
medii in constructii pentru cladiri nerezidentiale s-au majorat cu circa 20 la suta.
Aceste cresteri persistente ale costurilor in constructii sunt de naturd a pune presiune
atat pe oferta, cat si pe cererea de bunuri imobiliare comerciale, prin impactul asupra
activitatii de constructii si asupra preturilor.

Activitatea tranzactionala a pietei imobiliare comerciale s-a revigorat, volumul
investitiilor ridicandu-se la circa 654,2 milioane euro® in primele noud luni ale anului
2022, cu 16 la suta mai mult fata de aceeasi perioada a anului precedent, insa cu

12 la suta mai putin fata de aceeasi perioada a anului prepandemic 2019. Majoritatea
tranzactiilor au avut la baza proprietati localizate in Bucuresti (55 la suta), remarcandu-se
un interes in crestere pentru investitiile in spatii de birouri.

CBRE Romania Investment Market Snapshot 2022 Q3.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 2.31. Statistici privind spatiile de birouri, T2 2022

2. Sectorul real
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In ceea ce priveste spatiile industriale, jumatate din stocul de astfel de amplasamente
sunt localizate, de asemenea, in regiunea capitalei (Grafic 2.32), date fiind
nenumaratele avantaje si oportunitati asociate acestei zone: (i) conectivitate cu
orasele regionale, infrastructura si transport public dezvoltate, (ii) spatii de inalta
calitate, intrucat 90 la suta din stocul modern este de clasa superioara (A), (iii) cladiri
relativ noi, circa 60 la sutd din suprafata stocului de spatii industriale au fost livrate

CBRE Romania Office Destinations 2022.

Randamentul prime reprezinta cel mai bun randament estimat a fi realizabil pentru un spatiu de birouri de cea mai inalta
calitate si specificatie in cea mai buna locatie de pe piata.

JLL Regional Cities Office Snapshot 2022 H1.
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in perioada 2015-2022, (iv) lichiditate ridicata a pietei si (v) cerere in crestere pentru
spatii logistice in ultimii doi ani.

Pe segmentul spatiilor comerciale, Romania a devenit o piata foarte atractiva pentru
comerciantii internationali. Stocul de spatii comerciale moderne va ajunge la

4,32 milioane mp in 2023%, oferta insuficienta momentan pentru cererea in crestere
dinspre retaileri internationali, Grafic 2.33.

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 sunt
importante. Acestea insumeaza peste doua treimi din portofoliul de credite acordate
populatiei (69 la suta, respectiv 114,5 miliarde lei, septembrie 2022%), in crestere

cu 7 la sutd in termeni anuali. Majoritatea creditelor ipotecare acordate sectorului
populatiei (81 la sutd) in luna septembrie 2022 au avut drept destinatie utilizarea

in scop propriu. Totodatd, circa jumatate din creditele ipotecare au fost acordate
persoanelor fizice care au fost cumparatori de imobile pentru prima data (49 la suta,
septembrie 2022).

Dat fiind impactul schimbarilor climatice, resimtit si in randul populatiei, creditele
ipotecare cu destinatie climaticd au inceput sa devina atractive si pentru debitorii
persoane fizice. O proportie de 31 la suta din creditele ipotecare acordate in luna
septembrie 2022 au fost ,credite verzi’, destinate cladirilor verzi si cresterii eficientei
energetice. Creditarea verde este o piata in curs de formare, in care institutiile de
credit din Romania isi asuma rolul de contributori principali in cadrul procesului

de constientizare a publicului asupra importantei conceptului de sustenabilitate,
oferind produse si servicii bancare in concordanta
cu noile politici ESG (politici de mediu, sociale

Grafic 2.34. Distributia creditului ipotecar la nivel de judete,
pondere stoc credit in total credit ipotecar, septembrie 2022 Sl de guvernan';a).

procente
Concentrarea regionala a imprumuturilor ipotecare
urmeaza asimetria in dezvoltarea economica de la
nivelul regiunilor. Astfel, imprumuturile acordate

a in regiunea Bucuresti-lifov reprezinta 35,2 la

suta din totalul imprumuturilor, iar urmatoarele
4 judete (Cluj, Constanta, Brasov si Timis) reprezinta
21 la sutd (septembrie 2022, Grafic 2.34). La polul
opus, judetele cu cea mai mica pondere a creditului

\ ipotecar sunt Harghita si Covasna (0,3 la sutd din
total).
Bucuresti
-
S 02 Creditele acordate prin programul ,Noua casa”
sursa: BNR, calcule BNR reprezinta o parte insemnata a stocului de credit

54 CBRE Romania Retail Market Snapshot 2022 Q3.

5> Este considerat creditul ipotecar si creditul de consum garantat cu ipoteci acordat populatiei.
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Grafic 2.35. Indicele privind accesul la piata creditului ipotecar

2. Sectorul real

ipotecar. Rolul sistemic al acestor credite este in prezent pe un trend descrescator,
acestea reprezentand 9,7 la suta din fluxul de credit nou ipotecar acordat populatiei

in ultimele 12 luni si, respectiv, 33 la sutd din stocul total de imprumuturi ipotecare
(septembrie 2022). In plan regional, numarul creditelor,Noua casd” urmeaz
distributia creditului ipotecar, respectiv peste jumatate (61 la sutd, septembrie 2022)
din creditele ,Noua casd” fiind acordate in judetele cele mai dezvoltate, respectiv
Bucuresti llIfov, Cluj, Brasov, Timis, lasi si Constanta. Concentrarea in regiunile dezvoltate
a creditelor,Noua casa” ilustreaza necesitatea unei mai bune tintiri a beneficiarilor
programului de natura sociala si cresterii accesului la piata creditului ipotecar in

regiunile mai putin dezvoltate si cu o incluziune financiara redusa.

Calitatea portofoliului de credite ipotecare acordate populatiei nu oferd motive de
ingrijorare. Astfel, ratele de neperformanta inregistreaza niveluri scazute atat la nivel
agregat, cat si la nivel regional (intre 1 la suta si 2,6 la sutd, septembrie 2022). Totodata,
principalii indicatori macroprudentiali se mentin in limite relativ optime. in plan regional,
se poate observa un grad ridicat de omogenitate in ceea ce priveste gradul de indatorare
(intre 38,4 la suta si 41,2 la sutd, septembrie 2022). In contrast, gradul de acoperire a
imprumuturilor prin garantii (LTV) prezinta o eterogenitate crescuta. Astfel, in profil
teritorial, LTV are valori cuprinse intre 73,5 la suta si 83,9 la suta (septembrie 2022).

Indicele privind accesul la piata creditului ipotecar se situeaza la valoarea de 0,84 la
nivel national in luna septembrie 2022 (Grafic 2.35), fiind la cea mai scazuta valoare
din ultimii trei ani si pune in evidenta faptul ca o gospodarie tipica realizeaza doar
84 la suta din venitul necesar pentru achizitionarea
unei locuinte standard cu doua camere. La nivel

in principalele orase din Romania national, doar circa 11 la suta din numarul salariatilor
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au in derulare un credit destinat achizitiei de locuinte
sau terenuri. In capitald, indicele de accesibilitate se
afla la nivelul de 1,08 in septembrie 2022, in scadere
de la 1,38 la sfarsitul anului anterior. Contractia

2 0,84 074 a rezultat in urma cresterii mai rapide a pretului
locuintelor fata de salariul net si ca urmare a

,83 0,8
0,58 0,60 0,59 052
- majorarii dobanzilor. In contextul actual, caracterizat
de un nivel ridicat al ratei inflatiei si dobanzi in
crestere, capacitatea de achizitie a debitorilor este de

asteptat sa se diminueze suplimentar. De exemplu,
Brasov  Constanta Nivel  Cluj-Napoca R .
it o crestere a ratei dobanzii cu 4 puncte procentuale,

indice de accesibilitate septembrie 2022 aceasta ajungand la 9,6 la sutd, ar duce la reducerea

m indice de accesibilitate scenariu crestere rata dobanda cu 4 pp

Sursa: BNR, INS, imobiliare.ro, calcule BNR
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indicelui de accesibilitate de la 1,08 la 0,76 in cazul
Municipiului Bucuresti. Brasov si Constanta prezinta
un acces la creditul ipotecar similar celui inregistrat
la nivel national, in timp ce Cluj-Napoca consemneaza cea mai redusa accesibilitate
la finantarea achizitiei locuintei printr-un credit ipotecar, dat fiind gradul ridicat de
supraevaluare a preturilor locuintelor in aceastd regiune (septembrie 2022).

59



Raport asupra stabilitatii financiare = decembrie 2022

60

Grafic 2.36. Destinatia proprietatii imobiliare comerciale utilizate
drept garantie (septembrie 2022)
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2.3.3. Riscurile generate de sectorul imobiliar comercial si de creditarea
companiilor cu garantii ipotecare

Expunerea sectorului bancar fata piata imobiliara comerciala se mentine la un nivel
ridicat, insa pe un trend descrescator (48 la suta din creditul acordat companiilor
nefinanciare, septembrie 2022 versus 55 la suta cu un an in urma). Expunerile directe
catre sectoarele imobiliar si constructii se cifreaza la 31,5 miliarde lei in septembrie
2022, iar cele indirecte prin imprumuturile cu garantii imobiliare acordate firmelor din
alte sectoare de activitate la 53,2 miliarde lei. Valoarea creditelor acordate companiilor
din sectoarele constructii si imobiliar a inregistrat

un avans de 20 la suta in luna septembrie 2022,

in termeni anuali, cu 7 puncte procentuale mai putin
fata de ritmul total de crestere a creditelor acordate
sectorului companiilor nefinanciare in aceeasi
perioada de referinta.

Dintre creditele acordate companiilor nefinanciare in
luna septembrie 2022, pentru 18 la suta din expuneri
exista drept garantie bunuri imobile comerciale (BIC)*¢,
49 la suta dintre acestea fiind amplasari primare
nationale, iar restul amplasari secundare. Dupa
destinatia proprietatii imobiliare comerciale utilizate
= comert cu amanuntul drept garantie, pentru 40 la suta dintre expunerile

= locativ de credit garantia BIC reprezinta spatii industriale,
pentru 13 la suta spatii comerciale si pentru 7 la suta
spatii de birouri, Grafic 2.36.

Calitatea portofoliului creditelor acordate companiilor din sectoarele imobiliar si
constructii a continuat tendinta de imbunatatire, rata de neperformanta coborand
la 5,2 la sutd, fata de 7,2 la suta cu doi ani in urma si comparativ cu valoarea de peste
39 la suta in anul 2015.

In contextul intensificrii evenimentelor climatice extreme si al frecventei in crestere
a materializarii riscurilor climatice, adoptarea de catre firme a unor masuri de actiune
timpurie, intr-o maniera informata, poate conduce la reducerea impactului efectelor
nefavorabile ale schimbarilor climatice. Conform editiei speciale a sondajului FCNEF*,
circa 46 la suta dintre companiile din sectoarele constructii si imobiliare nu au
intreprins nicio masura pentru diminuarea efectelor negative generate de schimbarile
climatice asupra afacerii si numai 22 la sutd au luat pozitii in vederea cresterii eficientei
energetice. In plus, sectoarele constructii si imobiliare se numara printre domeniile de
activitate cele mai afectate de riscurile climatice fizice, in special de valurile de caldura.
Tn acest context, dintre creditele acordate companiilor nefinanciare in luna septembrie
2022, numai 1 la sutd din expuneri reprezinta credite cu destinatie climatica, dintre
care 0,4 la suta sunt credite pentru cladiri verzi, 0,4 la suta pentru electricitate si
sisteme de incalzire/racire si 0,2 la sutd pentru cresterea eficientei energetice.

Conform Recomandarii CERS 14/2016.

Sondajul BNR privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romdnia - editia speciala privind riscurile generate
de schimbdrile climatice, octombrie 2022.
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3. SECTORUL FINANCIAR

Pozitia prudentiald si financiara a sectorului bancar roménesc este adecvatd, dar
riscurile sunt in crestere, atat pe plan local, cét si la nivel international, aspect
semnalat inclusiv prin avertizarea recenta a CERS. Conform datelor aferente lunii
septembrie, rata solvabilitatii s-a mentinut superioard mediei europene (21,5 la suta,
septembrie 2022, fata de 19 la sutd in UE, iunie 2022), dar rezerva de capital s-a
diminuat odata cu marcarea negativa la piata a instrumentelor financiare masurate

la valoarea justd, consecinta a cresterii accelerate a ratelor de dobanda. Indicatorii

de lichiditate au niveluri adecvate, pe fondul unei structuri bilantiere orientate catre
active lichide, dar tendinta este una de reducere (cu un indicator LCR de 188,1 la suta
si un indicator NSFR de 166,3 la sutd). Calitatea activelor si-a continuat tendinta de
imbunatatire, cu o diminuare a ratei creditelor neperformante si o clasificare pentru
prima oara in categoria de risc redus conform ABE (la 2,8 la suta), dar si o mentinere a
gradului de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante la valori semnificativ
superioare mediei europene (la 65,9 la suta, fata de 43,8 la sutd in UE, iunie 2022).
Profitabilitatea s-a imbunatatit. Profitul net era de 7,6 miliarde lei in luna septembrie
2022 (echivalent cu indicatori ROE de 16,6 la suta si ROA de 1,5 la sutd), alimentat

de o dinamica acceleratd a creditdrii in anul 2022 si de cresterea veniturilor nete din
dobanzi.

Intre vulnerabilitatile sectorului bancar romanesc se numara: (i) asteptarile de
crestere a riscului de nerambursare a creditelor acordate sectorului real pe fondul
deteriorarii conditiilor macroeconomice, al incertitudinilor privind evolutiile viitoare,
dar si al cresterii serviciului datoriei prin majorarea ratelor de dobandg; (ii) stransa
legatura intre sectorul bancar si sectorul guvernamental; (iii) polarizarea institutiilor
de credit in functie de mdrime. Efectele directe ale socurilor asociate conflictului
Rusia-Ucraina asupra sectorului bancar raman limitate in prezent, dar efectele de
runda a doua pot fi importante, ca urmare a impactului asupra perspectivelor de
crestere economica, a riscului cibernetic sau a efectelor pe termen lung asupra
lanturilor de aprovizionare.

3.1. Structura sistemului financiar

In septembrie 2022, activele totale ale sistemului financiar au consemnat o crestere
anuala de 9,9 la suta. In structura, cele mai importante majorari au fost inregistrate

in sectorul bancar (+12,8 la sutd) si sectorul institutiilor financiare nebancare

(+10,5 la sutd), fiind urmate de sectorul asigurarilor (+10 la sutd) si de fondurile de
pensii (+1,8 la sutd). In contrast, in aceeasi perioada de referinta, fondurile de investitii
au marcat o reducere anuala de circa 13,5 la suta. Din punct de vedere al importantei
in cadrul sistemului financiar, sectorul bancar detine cea mai semnificativa proportie
(76,5 la sutd), celelalte sectoare inregistrand ponderi mai mici de 10 la suta (Grafic 3.1).
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Grafic 3.1. Distributia activelor in cadrul sectorului financiar
din Romania (T3 2022)
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Grafic 3.2. Ponderea activelor sectorului bancar in PIB
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Ulterior avansului inregistrat la finalul anului 2021, gradul de intermediere financiara®®
a consemnat o scadere moderata in septembrie 2022, comparativ cu aceeasi perioada
a anului precedent, pe fondul reducerii modeste a ponderii activelor in PIB pe toate
componentele sistemului financiar (70,3 la suta din PIB, cu 5 puncte procentuale

mai putin decat in perioada similara a anului trecut).

in context international, Romania se plaseaza pe ultima pozitie atat la nivelul
economiilor din regiune, cat si in randul statelor membre ale UE din punct de vedere
al intermedierii financiare pe segmentul bancar (Grafic 3.2). Conform datelor aferente
T2 2022, ponderea activelor sectorului bancar in PIB este de 52,5 la suta pentru
Romania, sub nivelul mediei UE (239 la sutad) si al tarilor din regiune (Polonia — 95 la sut3,
Bulgaria - 95 la sutd, Ungaria - 110 la suta si Cehia - 147 la suta).

3.2. Sectorul bancar

3.2.1. Evolutii structurale

Ulterior perioadei pandemice, cand sectorul bancar romanesc a cunoscut o consolidare
a finantarii prin depozite atrase de la sectorul real, noul context geopolitic a marcat

o inversare a unor evolutii structurale. Acestea sunt in linie cu cele inregistrate la

nivel european, existand un context comunitar asemanator, caracterizat de cresterea
preturilor si a ratelor de dobandd, precum si de perspective de incetinire sau de
recesiune economica in anul 2023. Totodatd, cadrul macroeconomic, precum si stadiul
conflictului militar din regiune alimenteaza un grad ridicat de incertitudine privind
viitoarele corectii structurale, riscurile la adresa sectorului bancar fiind puternic legate

de tensiunile economice si geopolitice.
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Acest indicator este calculat ca pondere a activelor sistemului financiar in PIB.
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3. Sectorul financiar

Grafic 3.3. Evolutia structurii depozitelor atrase de la sectorul real Depozitele atrase de la sectorul real si-au temperat

sia ratelor de dobanda la depozitele la termen in lei (sold) vizibil dinamica pozitiva inregistrata in perioada
procente procente pandemicd, producand o scadere a ponderii acestora

in totalul bilantier de la data ultimului Raport

Zg Z (Grafic 3.3). Dinamica mai redusa a acestora in raport
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sursa: BNR inversare a tendintei de la data ultimului Raport.

Grafic 3.4. Evolutii ale ratelor dobanzii la depozitele noi Desi perioada pandemica s-a caracterizat prin

la termen fn lei pentru populatie scaderea dobanzilor practicate de institutiile de

5 Procente credit pe fondul unei lichiditéti asigurate, in principal,
prin masurile de politica monetara adoptate de BNR,

! anul 2022 a marcat o crestere importanta a ratelor de

J dobanda la depozitele noi la termen in lei atat pentru

5 populatie — de la 1,4 la suta in decembrie 2021 pana

4 la 6,5 la sutd in septembrie 2022 (Grafic 3.4), cat si

pentru societatile nefinanciare — de la 2 la suta in

3
) E E decembrie 2021 pana la 7,2 la suta in septembrie

2022. Aceste evolutii au fost influentate si de
controlul ferm al lichiditatii exercitat de BNR. In cazul
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diferente notabile intre politicile de remunerare
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ale bancilor, bancile de talie mica oferind cele
Sursa: BNR

mai ridicate sporuri ale dobanzii remuneratoare.

Dobanzile aferente depozitelor la termen in lei
in sold au cunoscut o crestere, in primele noua luni ale anului 2022, de 3 puncte
procentuale (de la 1,7 la suta in decembrie 2021) in cazul populatiei si de 5 puncte
procentuale (de la 1,9 la sutd in decembrie 2021) in cel al societatilor nefinanciare.
Desi dobanzile la depozitele noi la termen in EUR sau USD au crescut modic pana
la finalul lunii septembrie (pana la 0,35 la suta in cazul depozitelor noi in EUR si
panala 1,7 la suta in cazul celor in USD), sectorul real a continuat sa economiseasca
in euro si, mai recent, in dolari SUA.

Cresterea dobanzilor la lei intr-un ritm mai accelerat fata de cele in valutd a reorientat
recent debitorii spre creditele in valutd, in special in cazul societatilor nefinanciare.
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De la data ultimului Raport (perioada martie-septembrie 2022), creditarea noua

in lei a crescut in medie cu 5 la sutd fata de aceeasi perioadd a anului 2021, in timp ce
creditarea noua in valuta a avansat semnificativ, cu un spor mediu de circa 92 la suta.
Nu trebuie uitate insa lectiile crizei anterioare, si anume ca o atitudine prudenta
reclama ca debitorii sa se imprumute in moneda in care obtin veniturile, pentru a nu fi
afectati de riscul valutar.

Finantarea atrasa de la BNR a continuat sd influenteze dimensiunea bilantului
agregat, contribuind si la imbunatatirea temporara a lichiditatii institutiilor de credit.
De asemenea, s-au accentuat atragerile de la bancile-mama sub forma de
imprumuturi subordonate, indeosebi din ratiuni de incadrare in cerintele MREL®°.

3.2.2. Lichiditate

Sectorul bancar romanesc si-a mentinut o bund capacitate de a gestiona posibile
socuri de lichiditate in conditiile unui cadru macroeconomic volatil. Cu toate acestea,
conditiile de finantare ale bancilor s-au modificat considerabil, ratele de dobanda la
depozitele noi in lei aliniindu-se sau depasind rata dobanzii la facilitatea de creditare
(6,5 la suta la finalul lunii septembrie 2022). Conditiile viitoare de finantare ale bancilor
din Romania (atat din perspectiva costurilor, cat si a disponibilitatii) vor fi influentate
direct de evolutia tensiunilor economice si geopolitice, mai ales in baza unei perceptii
de risc mai ridicata asupra statelor din regiune.

Evolutia surselor de finantare aferente sectorului bancar arata o diminuare a importantei
depozitelor sectorului privat in total pasiv, ca urmare a temperarii dinamicii pozitive

a acestora in conditiile erodarii puterii de cumpdrare a debitorilor si al cresterii
interesului populatiei pentru alte metode de economisire (precum plasamentele

in titluri de stat). Concomitent, se observa o tendinta de crestere a economisirii pe
scadente mai lungi, in conditiile majorarii ratelor de dobanda, cu efecte pozitive
asupra nepotrivirii dintre scadentele aferente activelor si pasivelor.

Indicatorul de lichiditate LCR (Liquidity Coverage Ratio) a cunoscut o diminuare
accentuata (Grafic 3.5) de la finalul anului 2020. Valoarea medie a indicatorului aferent
componentei agregate (188,1 la sutd, septembrie 2022) se situeaza in continuare
peste media europeana (164,9 la sutd, iunie 2022), toate institutiile de credit avand

o ratd de acoperire cu lichiditati la un nivel supraunitar. Cu toate acestea, evolutiile

la nivel national (-51 puncte procentuale fata de decembrie 2021, respectiv

-108 puncte procentuale fata de octombrie 2020) sunt mai pronuntate decat cele
observate in medie la nivel european (-10 puncte procentuale fata de decembrie
2021, respectiv -8 puncte procentuale fatd de decembrie 2020), aratand amplificarea
unor vulnerabilitati. Scaderea accentuata a indicatorului LCR in primele noua luni ale
anului 2022 are la baza, in principal, diminuarea considerabila a rezervei de lichiditate
(mai precis, a activelor de la administratii centrale - cu circa 6,6 la suta si a rezervelor la
banci centrale ce pot fi retrase — cu circa 41,7 la sutd) si cresterea importanta a iesirilor

Cerinta de fonduri proprii si datorii eligibile (MREL), introdusa prin BRRD1 si completata prin BRRD2, are ca scop asigurarea
unui nivel adecvat al acestor elemente in vederea asigurarii solutionarii fezabile (din perspectiva rezolutiei bancare) a unei
institutii de credit.
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de lichiditate (cu precadere, cele rezultate din depozitele non-retail — cu circa

18,9 la sutd). In urma acestor evolutii, titlurile de stat continua sa aiba o pondere
ridicata (de 80,4 la sutd) in totalul rezervei de lichiditate din cadrul LCR (Grafic 3.6),
iar iesirile de lichiditate sunt generate in cea mai mare masura de depozitele
non-retail (66,4 la suta) si depozitele retail (17,8 la sutd).

Grafic 3.5. Evolutia indicatorilor de lichiditate (LCR, NSFR si
componente LCR)
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Grafic 3.6. Structurarezervei si a iesirilor de lichiditate
din cadrul indicatorului LCR (septembrie 2022)
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Sursa: BNR

Evolutia indicatorului de finantare NSFR (Net Stable Funding Ratio) arata o reducere
marginala fata de luna decembrie 2021 (de la 174,9 la suta la 166,3 la suta in
septembrie 2022), in baza scdderii surselor de finantare ce sunt considerate stabile,
inclusiv a elementelor de capital, in contextul distribuirii profitului intr-o proportie
ridicatd dupa perioada pandemica.

Ultimul exercitiu de testare la stres a lichiditatii (iunie 2022) arata o accentuare a
riscurilor la adresa lichiditatii pe termen scurt. Astfel, vulnerabilitatile identificate
afecteazd un numar in crestere de bdnci (in general de talie mica), iar volumele

deficitelor potentiale de lichiditate sunt mai mari in comparatie cu cele estimate

in cadrul exercitiilor anterioare.

3.2.3. Adecvarea capitalului

Comparativ cu data ultimului Raport, nivelul ratei fondurilor proprii totale a stagnat la
21,5 la suta (septembrie 2022), ritmul pozitiv de crestere a activelor ponderate la risc
(6,7 la suta in trimestrele Il si lll) fiind echivalat de evolutia fondurilor proprii totale.

In cazul acestora, impactul marcarii la piata a instrumentelor de datorie evaluate la
valoarea justa a fost partial compensat de incorporarea profitului interimar pentru
o serie de institutii de credit, precum si de cresterea fondurilor proprii de nivel ll,
ponderea acestora atingand in septembrie 2022 un maxim de aproape 13 la suta
din totalul fondurilor proprii. Totodata, un impact pozitiv este datorat si reclasificarii
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Grafic 3.7. Evolutia ratei fondurilor proprii totale

si a rezervei de capital

unor portofolii de titluri de valoare cu venit fix in portofolii evaluate la cost amortizat
(detinute pana la scadenta).
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in perioada pandemica, o masura eficienta a fost
reprezentata de incorporarea profiturilor in capital
intr-un procent mai ridicat decat cel istoric, astfel
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cu 2 puncte procentuale fata de valorile interimare,

in timp ce in anii 2018 si 2021, ani fara recomandari
de limitare a distribuirilor, profitul retinut a condus la cresteri de 1 punct procentual
(Grafic 3.7).

Odata cu expirarea recomandarilor si depdsirea perioadelor caracterizate de
incertitudini ridicate asociate pandemiei COVID-19, institutiile de credit au reluat
distribuirile din profiturile anterior retinute. Asadar, o abordare conservatoare in cazul
profitului semnificativ pentru anul 2022 este de dorit, reprezentand un comportament
prudent intr-o perioada marcata de multiple provocari (detalii in Sectiunea 1.1).

Tn acest context, CNSM a emis, in luna octombrie 2022, un comunicat prin care
Jincurajeaza institutiile de credit sa aibd o conduita foarte prudenta in perioada
urmatoare in ceea ce priveste politica de distribuire a dividendelor, care sa conduca la
consolidarea capitalizarii, in vederea gestionarii adecvate a turbulentelor care se pot
manifesta in viitorul apropiat”.

In plus, perspectivele asupra solvabilitatii sunt influentate de expirarea treptatd a unor
prevederi tranzitorii ale cadrului de reglementare, adoptate ca raspuns al autoritatilor
de reglementare la pandemia COVID-19 (pachetul CRR Quick Fix). iIncepand cu anul
2023, este de asteptat ca rata fondurilor proprii totale sa se reduca cu aproximativ

2 puncte procentuale, in principal ca urmare a expirdrii filtrelor prudentiale pentru
expunerile fata de administratiile centrale, care permit institutiilor de credit sa
elimine, cu un factor de 0,4 in anul 2022, pierderile si castigurile nerealizate aferente
obligatiunilor suverane. in plus, componenta dinamica aferenta IFRS 9 este revizuita.
Ajustarile pentru pierderi asteptate constituite incepand cu ianuarie 2020 in cazul
creditelor care nu sunt depreciate vor putea fi adaugate in cadrul fondurilor proprii
de nivel 1 de baza intr-un procent de doar 50 la sutd in anul 2023 (fatd de 75 la suta
in 2022).
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Evolutiile negative la nivelul solvabilitatii sectorului bancar prezinta potential de
amplificare datorita continuadrii cresterii ratelor de dobanda, fiind preconizata
erodarea suplimentara a bazei de capital si in semestrul Il al anului 2022, ca urmare a

marcarii la piata a instrumentelor de datorie suverana, pe fondul legaturii puternice
intre sectorul guvernamental si cel bancar.

Grafic 3.8. Evolutia expunerilor®la riscul de credit
pe sectoare institutionale
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In structurd (Grafic 3.8), ponderea expunerilor totale
ale institutiilor de credit persoane juridice romane

la riscul de credit fatd de administratia centrala

(36 la suta, septembrie 2022) este ridicata, in crestere
semnificativa de la declansarea pandemiei. Aceasta
este influentata atat de sporirea expunerii directe,
cat si de eforturile intreprinse de autoritatile publice
de a sprijini celelalte sectoare institutionale prin
garantarea unor programe de creditare (,IMM Invest’,
»Noua casd” etc.), ce au condus la cresterea garantiilor
oferite bancilor de catre stat. Cerintele de capital
pentru riscul de credit aferent administratiei centrale
sunt relativ reduse, in pofida unor expuneri ridicate.
Cu toate acestea, exista anumite preocupari cu
privire la concentrarea fata de acest sector, precum

si asupra capacitatii institutiilor de credit de a sustine
in continuare finantarea sectorului guvernamental

si, implicit, consolidarea acestei legdturi, intr-o perioada caracterizata de incertitudini

puternice si de necesitatea adresarii vulnerabilitatilor structurale de la nivelul

bugetului public.

Pe termen mediu, noile prevederi prudentiale care vor transpune integral cadrul
Basel lll in legislatia europeana vor conduce in mod probabil la cresterea cerintelor
de capital aferente sectorului bancar romanesc (in special tratamentul expunerilor

suverane), cu efect negativ asupra ratei adecvarii capitalului, in ipoteza mentinerii
modelului de afaceri prezent (Caseta 2).

Caseta 2. Transpunerea cadrului Basel lll in reglementarile europene si impactul

asupra sectorului bancar

Caraspuns la criza financiara globala din perioada 2007-2008, in decembrie 2017,
Comitetul de la Basel a finalizat pachetul de reforme Basel lll, in vederea cresterii

impact asupra cerintelor de capital pentru institutiile de credit vizeaza:

a) instituirea unui prag minim al modelelor interne (Output floor) — prin raportarea

cerintelor de capital rezultate din aplicarea modelelor interne la un plafon
echivalent abordarii standardizate;

60

Dupd eliminarea ajustdrilor de valoare si a provizioanelor asociate expunerii initiale, dupd aplicarea tehnicilor de diminuare

a riscului de credit si dupa aplicarea factorilor de conversie.
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b) introducerea unor prevederi privind riscurile de mediu, sociale si de guvernanta
(ESG);

¢) anumite modificari aduse abordarii standardizate pentru riscul de credit, care
impun o crestere a granularitatii ponderilor de risc in vederea imbunatatirii
senzitivitatii. in cazul creditelor garantate cu imobile rezidentiale, ponderile
de risc se vor diferentia in functie de raportul LTV (loan-to-value). Ponderile de
risc ale expunerilor cu neconcordanta de monede de tip retail sau garantate
cu imobile rezidentiale vor fi multiplicate cu un factor de 1,5. Ponderarea
expunerilor suverane ar urma sa se realizeze in functie de ratingul extern de tara,
aspect cu un impact important asupra sectorului bancar din Romania, dat fiind
portofoliul semnificativ de titluri de stat;

d) modificari aduse abordarii bazate pe modele interne pentru riscul de credit
(IRB), constand in restrangerea domeniului de aplicare a modelelor interne,
modificarea incadrarii expunerilor suverane, implementarea abordarii IRB pe
clase de expuneri, modificari ale nivelurilor minime ale parametrilor de risc si
simplificarea tratamentului garantiilor;

e) modificdri aduse modului de determinare a cerintelor de capital aferente ajustarii
valorii creditului (CVA), constand in cresterea senzitivitatii la risc si adaptarea la
practicile bancilor, inclusiv in domeniul contabil;

f) modificdri aduse cerintelor de capital pentru riscul operational, constand in
simplificarea cadrului prin inlocuirea abordarilor utilizate pana in prezent
(abordarea de bazd, abordarea standard, abordarea standard alternativa, abordarea
avansata de evaluare) cu o singura abordare standard bazata pe riscuri, care sa fie
utilizata de catre toate institutiile de credit, avand la baza un indicator care reflecta
veniturile institutiei de credit si un indicator care reprezinta pierderile istorice;

g) alte domenii — impactul FRTB (Fundamental Review of the Trading Book) pentru
riscul de piatd, revizuirea cadrului de securitizare si a indicatorului efectul
de levier.

In octombrie 2021, Comisa Europeana a prezentat propunerea legislativa privind
implementarea pachetului Basel Il in UE, avand trei paliere: (1) propunerea

de directiva pentru modificarea Directivei 2013/36/UE (CRD6) si a Directivei
2014/59/UE; (2) propunerea de regulament pentru modificarea Regulamentului
(UE) nr. 575/2013 (CRR3); (3) propunerea de regulament pentru modificarea
Regulamentului (UE) nr. 575/2013 in domeniul rezolutiei si a Directivei 2014/59/UE
— propunerea Daisy chain. Consiliul UE a aprobat pachetul Basel Ill in data de

8 noiembrie 2022, iar printre aspectele particulare ale adoptarii cadrului Basel lll
in UE se numara prelungirea cu doi ani a tratamentului temporar al expunerilor
suverane denominate in moneda altui stat membru. Pentru aceste expuneri,
legislatia europeand in vigoare (Regulamentul CRR Quick-fix) prevede aplicarea
unui procent de 0 la sutd asupra ponderii de risc, pana la finalul anului 2022,

iar prin propunerea de adoptare a pachetului Basel lll, aplicarea procentului de

0 la suta se prelungeste pana la finalul anului 2024.
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Grafic A. Impactul implementarii cadrului Basel Il in Spatiul Economic European (CRR3) asupra cerintelor minime de capital reglementat
la nivelul bancilor medii si mici (Grup 2 format din 102 banci, din care doua banci din Romania)
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Nota: Nivelul impactului implementarii pragului minim pentru modelele interne este nul pentru Romania, avand in vedere
cd cele doua banci incluse in esantion folosesc abordarea standardizata pentru determinarea cerintelor de capital.

Sursa: ABE (EBA/REP/2022/21); Spatiul Economic European include statele UE, Islanda, Liechtenstein si Norvegia

Pentru calibrarea optiunilor pachetului Basel Ill si evaluarea impactului asupra
sectorului bancar european, ABE deruleaza semianual exercitii de monitorizare.
Incepand cu anul 2022, aceste exercitii au un caracter obligatoriu, participand si
douad banci din Romania cu o cota de piatd cumulata de 31 la suta (aferenta datei
de referinta a ultimului exercitiu, decembrie 2021). Se analizeaza efectele cadrului
Basel Ill pur, dar si impactul implementarii cadrului de reglementare european
CRR3, optiunile de ajustare tinand seama de particularitatile europene, cele mai
importante fiind legate de factorul de sprijin al IMM si factorul de sprijin pentru
infrastructura in privinta cerintelor de capital pentru riscul de credit.

Analiza ABE asupra a 160 de banci europene, acoperind aproximativ 80 la sutd din
activele ponderate la risc ale sectorului bancar din Spatiul Economic European,
indica faptul ca implementarea cadrului de reglementare Basel Ill cu particularitati
europene (CRR3) va conduce, la nivel agregat, la o crestere medie de 10,7 la suta

a cerintelor minime de fonduri proprii (FP) de nivel 1 (o crestere mai micd decat

in cazul implementarii cadrului Basel Il pur). Esantionul de banci selectat de ABE
pentru ultimul studiu de impact este impartit in doua categorii: grupa 1 a bancilor
mari®' cu activitate internationala si grupa 2 a bancilor de dimensiuni medii si
mici, grupa in care au fost incadrate si cele doud banci participante din Romania.
Rezultatele au aratat ca efectele sunt mai severe la nivelul grupei 1 de banci,

in special al grupei bancilor de importanta sistemica globala (G-Sll), al caror nivel
al cerintelor minime de fonduri proprii de nivel 1 vor creste cu 12 la suta, respectiv
20 la suta, comparativ cu un nivel de 4,3 la suta pentru bancile medii si mici din
grupa 2. Impactul asupra celor doud bdnci din Romania participante in exercitiu
este unul de crestere a cerintelor de capital. Modificarile specifice modului de
determinare a cerintelor de capital pentru abordarea standardizata a riscului

de credit stau la baza majorarii, iar noua abordare asupra riscului operational
determinad scaderea cerintelor de capital.

5 Din punct de vedere al dimensiunii fondurilor proprii de nivel 1: pragul de minimum 3 miliarde de euro.
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Grafic 3.9. Indicatori relevanti pentru calitatea activelor

3.2.4. Calitatea activelor si riscul de credit

Calitatea activelor s-a imbunatatit de la data ultimului Raport, amplasand sectorul
bancar romanesc in categoria de risc redus, conform Autoritatii Bancare Europene,
atat din perspectiva ratei creditelor neperformante, cat si a gradului de acoperire cu
provizioane (Grafic 3.9). Totusi, incertitudinile privind evolutiile macroeconomice si
tensiunile cauzate de factori geopolitici, tendinta de majorare a ratelor de dobanda
si inrautatirea perspectivelor de profitabilitate constituie premise pentru deteriorarea
pe termen mediu a capacitdtii de rambursare a creditelor de cétre debitori.

Grafic 3.10. Evolutia si structura pe tipuri de debitori a creditelor
neperformante si a creditelor scoase in afara bilantului (write-off)
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Comparativ cu primul trimestru al anului, diminuarea ratei creditelor neperformante
la 2,82 la suta in septembrie 2022 s-a datorat in special dinamicii sustinute a creditarii
(9 la sutd), dar si reducerii soldului de credite neperformante (cu 7 la suta), odata cu
fmbunatatirea performantei unor debitori si cu apelul redus la curatare bilantiera
(Grafic 3.10). Mentinerea cadrului legislativ nefavorabil in privinta procesului de
cesiune a creantelor s-a concretizat in vanzarea a circa 170 de milioane lei din creditele
neperformante in primele trei trimestre ale anului 2022 (din care 70 la suta sunt

credite ale companiilor nefinanciare, iar 30 la suta credite de consum). Monitorizarea

si recuperarea creantelor neperformante se realizeaza preponderent intern la

nivelul bancilor, aspect accentuat si de soldul relativ constant al creditelor scoase in

afara bilantului de-a lungul anului 2022, dominat de expunerile fata de companiile
nefinanciare.

Creditele neperformante sunt atribuite, in special, expunerilor fata de companii

nefinanciare (54 la suta din sold), cu precadere IMM, respectiv de creditele garantate
cu bunuri imobile comerciale (Grafic 3.10).

Rata restructurarilor (2,2 la sutd) reflecta inclinatia sectorului bancar catre negocierile
bilaterale cu debitorii, intr-o mai mare masura comparativ cu media UE (1,7 la sutad).
Companiile nefinanciare acumuleaza cea mai consistenta componentad a creditelor
restructurate, in mare parte tratate ca expuneri neperformante.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Sectorul bancar din Romania a continuat sa inregistreze un nivel adecvat al
provizioanelor pentru creditele neperformante, 65,9 la suta in septembrie 2022
(Grafic 3.9), cu 22 puncte procentuale peste media UE. Gradul de acoperire cu
provizioane reflecta nivelul asteptat al recuperarilor, astfel ca portofoliul de credite
de consum inregistreaza cea mai ridicata valoare (72 la suta, septembrie 2022),
urmat de portofoliul de credite acordate companiilor (65 la sutd) si de expunerile
reprezentate de credite ipotecare (50 la suta).

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

Grafic 3.11. Structura creditarii in functie de stadiile contabile
de depreciere si indicatorii de calitate a activelor in functie
de categoriile de debitori
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Grafic 3.12. Distributia ponderii creditelor in Stadiul 2
de depreciere la nivel individual al bancilor
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real clasificate in Stadiul 2 de depreciere, categorie
semnal pentru perspectivele viitoare asupra
neperformantei, cuantifica 15 la suta (septembrie
2022, Grafic 3.11), relativ constanta fata de data
ultimului Raport (14,8 la sutd, martie 2022). La nivel
individual, se remarca o eterogenitate ridicatd a
proportiei expunerilor clasificate in Stadiul 2 in total
(Grafic 3.12), cu un numér in crestere al bancilor care
raporteaza majordri ale acestui raport, reflectand
asteptari negative cu privire la evolutia riscului

de credit.

O strategie cuprinzatoare pentru a aborda
expunerile neperformante a reprezentat un
subiect central in activitatea de reglementare a UE
in perioada scursd de la criza financiara globala.
Aceasta s-a concretizat inclusiv in adoptarea
Regulamentului (UE) nr. 630/2019 de modificare

a Regulamentului nr. 575/2013 (CRR) in ceea ce
priveste acoperirea minimd a pierderilor pentru
expunerile neperformante, pentru a impulsiona
reducerea soldului creditelor neperformante si
prevenirea acumuldrii excesive a acestor tipuri

de expuneri in viitor, evitand astfel materializarea
unor riscuri sistemice. Institutiile de credit trebuie
sa respecte un calendar predefinit de acoperire
minima a expunerilor neperformante in functie de
tipul acestora (garantate sau negarantate), avand
in vedere ca probabilitatea de a recupera creantele
neperformante scade cu cat perioada de timp scursa
de la momentul intrarii in stare de nerambursare
creste. In Romania, conform datelor la iunie 2022,
nivelul minim aplicabil, conform prevederilor
regulamentului specific, era de 650 de milioane lei,
in crestere cu 23 la suta fata de decembrie 2021.
Desi suma este relativ scazuta, aspectul se datoreaza
implementarii graduale, ca urmare a aplicabilitatii
restranse la creditele acordate ulterior lunii aprilie
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2019 (cele mai multe credite fiind acordate anterior acestei perioade). Creditele
neperformante avand o vechime de 3 ani pana la 5 ani cuantifica peste doua treimi din
aceastad cerinta. Majoritar, sumele erau aferente expunerilor negarantate (88 la suta),
avand in vedere aplicarea unui cadru mai strict in cazul acestei tipologii®?. Fata de
aceasta valoare minimald, bancile inregistrau o acoperire insuficienta de aproximativ
50 de milioane lei, o suma relativ micd, care se deduce din nivelul fondurilor proprii
de nivel 1 de baza. Volumul de credite neperformante noi din primele sase luni ale
anului 2022 reprezenta aproximativ 10 la suta din soldul creditelor neperformante ale
sectorului real. In anii urmétori, acest regulament va produce efecte semnificativ mai
importante, ca urmare a cresterii treptate a expunerilor care fac obiectul prevederilor,
dar si datorita perspectivelor de deteriorare a calitdtii portofoliului de credite.

Gradul de apel al debitorilor la moratoriul legislativ reglementat prin OUG nr. 90/2022
privind acordarea unor facilitati pentru creditele acordate de institutii de credit si
institutii financiare nebancare anumitor categorii de debitori a fost scazut. Comparativ
cu moratoriile COVID-19, apelarea la facilitatile noului moratoriu a fost redusa,

in contextul unei dinamici ascendente a ratelor de dobanda, care nu avantajeaza
amanarea platilor. Au fost depuse 6 605 cereri, cu un grad de aprobare de 42 la sut3,
acoperind expuneri de 0,9 miliarde lei (septembrie 2022).

3.2.5. Riscul de piata

Creantele bancilor fata de sectorul guvernamental raportate la active se mentin
importante, printre cele mai ridicate din UE (21,8 la suta, septembrie 2022). Dinamica
anuala a acestor creante s-a temperat considerabil

Grafic 3.13. Evolutia impactului potential in fondurile proprii inanul 2022. Detiner“e de titluri de stat domina

al unor deplasari ale curbei randamentelor de 250 bp lei aceste creante (19 la suta din total active), cu efecte
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lei, respectiv de 200 de puncte de baza pentru cele
n euro, este important, dar s-a diminuat treptat in

Incepand cu al treilea an, expunerile negarantate trebuie s fie acoperite cu un procent minim de 35 la sut, iar incepand cu
al patrulea an procentul creste la 100 la suta. In cazul expunerilor garantate, procentul este de 25 la suta in anul al patrulea si
creste aproximativ liniar pana in anul al zecelea, cand atinge valoarea de 100 la suta.

in cadrul analizei au fost luate in considerare titlurile de stat emise de administratia centrald din Romania pe piata interna,

detinute in cont propriu in portofoliile institutiilor de credit persoane juridice romane la 30 septembrie 2022 si evaluate la
valoare justa.
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Grafic 3.14. Distributia titlurilor de stat din portofoliul bancilor
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perioada 2018-2022 (Grafic 3.13).1n conditii ceteris

in functie de clasificarea contabild paribus, acest impact echivaleaza cu o reducere
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de active), nu s-au inregistrat reclasificari in portofolii
evaluate la cost amortizat, in timp ce reclasificari
in portofolii evaluate la valoarea justa erau extrem de limitate. In cazul portofoliilor
de titluri de datorie detinute in vederea colectarii fluxurilor de dobanda si principal
(engl. HTC - held to collect), nivelul anual al vanzarilor, care trebuie sa fie nesemnificative
ca valoare pentru a respecta modelul de afaceri considerat, era de 5 la suta in medie
in anii 2019 si 2020.

O analiza a impactului total asupra activelor si pasivelor senzitive la riscul de rata
dobanzii ale sectorului bancar releva ca in conditiile aceluiasi scenariu de evolutie a
randamentelor titlurilor de stat, in medie, pierderea potentiala ar atinge 12,7 la suta
din fondurile proprii®. Distributia la nivelul institutiilor de credit este caracterizata

de un grad ridicat de eterogenitate. Impactul potential individual variaza intre

-25,8 la suta si +7,9 la suta (in conditii ceteris paribus), in functie de structura bilantiera
a bancilor si ponderea titlurilor de stat detinute. Pe fondul neconcordantei duratei
activelor si pasivelor bancare (1,4 ani comparativ cu 0,3 ani), majoritatea institutiilor
de credit vor inregistra pierderi pe acest canal in eventualitatea materializarii unei
cresteri a ratelor de dobanda.

3.2.6. Profitabilitate

Profitabilitatea sectorului bancar din Roméania a continuat sa se imbunatateasca

in anul 2022, rentabilitatea financiara (ROE) atingand nivelul de 16,6 la suta
(septembrie 2022), aproximativ dublu fata de cel european (7,9 la suta, iunie 2022).
Majorarea profitului net (pana la 7,6 miliarde lei, in crestere cu 18 la suta fata de

Raportul este disponibil la https://www.eba.europa.eu/eba-notes-significant-efforts-ifrs-9-implementation-eu-institutions-
cautions-some-observed

Simularile au luat in considerare exclusiv institutiile de credit persoane juridice romane.
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aceeasi perioada din anul 2021) a fost determinatd, in mare masurd, de evolutia
veniturilor nete din dobanzi (Grafic 3.15), care au beneficiat de cresterea mai

rapida a ratelor de dobanda aferente activelor financiare, in contextul accelerarii
concomitente a volumului de afaceri. Ponderea veniturilor nete din dobanzi in totalul
veniturilor operationale a fost de 69 la suta, constituind componenta principala.

La nivel european, ponderea este mai redusad, de 55 la suta (iunie 2022), reflectand

o concurenta mai pronuntata si un grad de sofisticare mai ridicat al modelului de
afaceri, care genereaza venituri insemnate din taxe si comisioane (31 la suta din total
venituri operationale, iunie 2022), un nivel cu peste 10 puncte procentuale mai ridicat
fata de cel consemnat in cazul sectorului bancar din Romania.

Grafic 3.15. Evolutia veniturilor nete din dobanzi
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Cresterea ratelor de dobanda inregistrata in anul 2022 s-a transpus si in cheltuielile
cu dobanzile, nivelul acestora accelerand pana la 5 miliarde lei (septembrie 2022,
Grafic 3.15), in crestere cu 137 la sutd fata de aceeasi perioada a anului 2021.

Este de asteptat ca aceste cheltuieli sa atinga la finalul anului 2022 cel mai ridicat nivel
al ultimilor noua ani. Totodata, competitia pentru atragerea de surse de finantare

va continua tendinta observata in perioada recentd, astfel ca nivelul cheltuielilor cu
dobanzile va continua sd creascd. Aspectul este mai relevant in cazul institutiilor de
credit medii sau mici, cu o capacitate mai redusa de atragere de finantare la vedere
(reflectata de ponderea mai ridicatd a depozitelor la termen), aspect care potenteaza
eficienta operationala mai scazuta in raport cu bancile de talie mare. Indicatorul
cost/venit in cazul bancilor mari inregistreaza valori de circa 50 la sutd, in timp ce

n cazul bancilor medii sau mici, valoarea este de peste 70 la suta (reflectand
amplasarea in categoria de risc ridicat din aceastd perspectiva). Nevoia de
imbunatdtire a eficientei operationale a determinat, de altfel, multiple modificari
structurale la nivelul sectorului bancar, precum si un proces de consolidare de-a
lungul ultimilor ani (Caseta 3).

Cresterea anuala a cheltuielilor de exploatare (+12 la sutd) a fost influentata de

majorarea cheltuielilor cu personalul (+10 la sutd) in contextul presiunilor inflationiste,
precum si de cresterea contributiilor la fondurile de rezolutie si la scheme de garantare
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a depozitelor (+46 la suta). Totodatd, eforturile de digitalizare a activitatii bancare
au continuat, iar numarul de unitdti bancare a continuat sa se reduca (-1,9 la suta,
Caseta 3).

Caseta 3. Evolutii structurale si consolidarea sectorului bancar romanesc

Avansarea rapida a digitalizarii in sectorul bancar romanesc dupa declansarea
crizei sanitare (martie 2020) si nevoia de crestere a eficientei operationale au
stimulat continuarea procesului de restructurare a bancilor, inceput ulterior crizei
financiare globale din 2008 (Grafic A). Diminuarea numarului de angajati, precum
si a unitatilor teritoriale in perioada 2020 - septembrie 2022, in contextul cresterii
digitalizarii produselor si serviciilor bancare, a fost determinata, intr-o anumita
masurd, si de procesul de consolidare a sectorului bancar, prin fuziuni si achizitii.
Tranzactiile au implicat entitdti nationale si au vizat bancii medii sau mici, cu un
impact in general pozitiv asupra situatiilor financiare si prudentiale ale bancilor
implicate.

Grafic A. Indicatori sintetici privind sectorul bancar romanesc
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Ritmul restructurarii prezentei teritoriale si a numarului de angajati aferenti
sectorului bancar a fost unul mai redus in perioada scursa de la debutul pandemiei
(2020 - septembrie 2022), fata de cel inregistrat in medie in perioada 2017-2019,
ca urmare a unei dinamici consistente a creditarii, dar si a necesitatii pdstrarii unui
mix potrivit intre serviciile digitale si consilierea cu prezenta fizica in unitatile
teritoriale pentru a raspunde cat mai bine cererii si asteptarilor clientilor. Aceste
strategii ale bancilor au la baza unele caracteristici ale populatiei din Romania,
precum nivelul redus de educatie financiara, tendinta de imbatranire a populatiei
(persoane cu abilitati informatice reduse), precum si cel mai redus grad de
digitalizare® a societdtii din UE.

66 Conform Digital Economy and Society Index (DESI), publicat pe site-ul Comisiei Europene (2021), Romania ocupa ultimul loc

n randul statelor membre ale UE in privinta nivelului de digitalizare.
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Grafic B. Evolutia tranzactiilor de fuziuni si achizitii in Romania
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Restructurarea bancara a incetinit pe parcursul primelor noua luni ale anului 2022,
posibil si ca urmare a estomparii efectelor pandemice. Comparativ cu anul 2008, se
observa ca mai mult de un sfert (circa 28 la sutd, septembrie 2022) dintre salariatii
bancari au padrasit sectorul si 41 la suta dintre unitatile teritoriale au fost inchise,

in contextul unor strategii de imbunatatire a eficientei operationale, de trecere

la un model de afaceri bazat pe digitalizare, dar si ca urmare a iesirii de pe piata a
mai multor institutii de credit. Pe parcursul perioadei pandemice, efectele au fost
bine gestionate. Sectorul bancar a inregistrat o profitabilitate ridicatd, contribuind
concomitent la redresarea activitatii economice prin accelerarea creditarii
sectorului real. Cu toate acestea, gradul de intermediere financiara s-a mentinut
redus pe fondul persistentei vulnerabilitatilor structurale ale economiei locale,
creditele acordate sectorului privat reprezentand 26,6 la suta din PIB la finele lunii
septembrie 2022 (Grafic A).

Perspectivele pe termen scurt privind restructurarea sectorului au un grad de
incertitudine, fiind influentate direct de evolutiile economice si geopolitice.
Totodata, faptul ca 79 la suta din numarul total al institutiilor de credit sunt
detinute de grupuri bancare strdine (septembrie 2022) - care cumuleaza circa
70 la suta din activele bancare agregate — amplifica o stransa conexiune cu
tendintele europene.

Exista spatiu pentru continuarea consoliddrii sectorului bancar romanesc prin
fuziuni si achizitii in conditiile in care mai mult de jumdtate din numarul total al
institutiilor de credit (53 la sutd, care cumuleaza sub 5 la sutd din activele bancare
agregate, septembrie 2022) ar putea intampina dificultati in procesul de mentinere
pe piata in conditiile deteriorarii cadrului macroeconomic.

Valoarea tranzactiilor de fuziuni si achizitii a fost

importanta in perioada 2001-2020, ridicandu-se la
8 7 miliarde euro (Grafic B), cu un maxim inregistrat
7 inanul 2006. Sectorul bancar cumuleaza 42 la suta
din valoarea totald a tranzactiilor realizate prin

numar
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ECB, Financial Stability Review, noiembrie 2021.
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La nivel national, procesul de consolidare a sectorului bancar roméanesc prin fuziuni
si achizitii a dus la o crestere a concentrdrii pietei bancare, indeosebi incepand

cu anul 2015, atat din perspectiva activelor (mai ales in cazul creditelor acordate
populatiei), cat si a depozitelor sectorului privat. Aceste evolutii au avut ca rezultat
polarizarea profitabilitatii in jurul bancilor de talie mare.

Se remarca mentinerea caracterului eterogen al profitabilitatii institutiilor de credit,

bancile de talie mare concentrand 86,1 la suta din rezultatul financiar pozitiv agregat.

In Romania, cota de piata a bancilor cu pierderi a inregistrat un minim istoric (1,1 la suta,
septembrie 2022). O comparatie europeana releva

Grafic 3.16. Cota de piata comparativa a institutiilor de credit efectul moderat Sl megal al pandemiei asupra
cu pierderi ponderii in active a institutiilor de credit cu rezultate
J Procente financiare nete negative din regiune (Grafic 3.16),

Polonia inregistrand o cota de piatd a bancilor cu
16 pierderi de peste 5 la suta in anii 2020 si 2021, in timp
ce valori extrem de reduse sunt observate in cazul

Cehiei sau Ungariei. Romania si Bulgaria inregistreaza

5 evolutii relativ similare, cu niveluri apropiate de
4 la suta.
4
I III I I I I ‘ j I I I Cheltuielile nete cu ajustarile pentru pierderi
0 I | = I-l

Romina  UEZ  Bugara  Cehia Polonia  Ungaria asteptate din riscul de credit au inregistrat valori

(n(ij\(el) reduse, 1,2 miliarde lei (septembrie 2022), desi
median

m 2015 2016 m2017 2018 w2019 m2020 m2021

in crestere notabild (+91 la sutd) fatd de aceeasi
perioada a anului trecut. Perspectivele sunt,

insd, de erodare a calitatii activelor, ca urmare a
cadrului macroeconomic, politic si climatic.

Acesta este marcat de dobanzi ridicate, cresteri accentuate ale pretului energiei,
majorarea globala a preturilor alimentelor, accentuarea unor dezechilibre
macroeconomice (prezenta concomitentd a unui deficit de cont curent si a unui
deficit fiscal persistent), incertitudini legate de persistenta unor riscuri geopolitice

cu impact asupra riscului de tara, dar si o severitate in crestere a fenomenelor asociate

Sursa: BNR, BCE (date consolidate)

modificarii climei. Aspectele enumerate au potential de a spori semnificativ gradul
de indatorare, atat in cazul populatiei (prin produsele de creditare pe termen lung

si diminuarea venitului disponibil dupa acoperirea costului vietii), cat si in cel

al societdtilor nefinanciare, confruntate cu reducerea profiturilor operationale

si cresterea cheltuielilor cu dobanzile. Aspectele enumerate contribuie la diminuarea
perspectivelor de profitabilitate ale sectorului bancar romanesc incepand cu

anul 2023.

Astfel, se recomanda luarea in considerare a unor scenarii macroeconomice mai putin
favorabile si ponderarea conservatoare a acestora in cadrul modelelor de pierderi
asteptate ale bancilor, astfel incat impactul riscurilor identificate sa fie recunoscut

in mod proactiv in scopul gestiondrii prudente a riscurilor si intaririi bazei de capital.
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3.3. Sectorul financiar nebancar

Fondurile private de pensii

De la data Raportului anterior, sectorul pensiilor private a consemnat o dinamica usor
descendenta atat a nivelului activelor, cat si in ceea ce priveste gradul de utilizare.
Astfel, in prima jumatate a anului curent, activele totale au ajuns la valoarea de

92 miliarde lei, in linie cu nivelul de la finalul anului 2021.

Grafic 3.17. Gradul de utilizare a pensiilor private,
comparatii internationale (decembrie 2021)

procente din PIB
Albania 1 0,2

Serbia | 0,8
Ungaria 3,6
Slovenia 71
Polonia 7.2
Roméania [N 7,8
Cehia 9,4
Bulgaria 14,8
Macedonia de Nord 15,0
Slovacia 15,9

Croatia 331

Sursa: OCDE

Grafic 3.18. Rata medie de rentabilitate a fondurilor private
de pensii si randamentele titlurilor de stat
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Sursa: ASF, investing.com, BNR

Gradul de utilizare a pensiilor private, calculat ca
ponderea activelor totale ale sectorului in PIB,

a scazut de la 7,8 la sutd in decembrie 2021 la

6,8 la suta in septembrie 2022. Comparativ cu
economiile similare din regiune, gradul de utilizare
a pensiilor private in Romania se regaseste sub
nivelul inregistrat in Bulgaria sau Cehia, existand
un potential important de dezvoltare a sectorului
(Grafic 3.17).

De la debutul anului 2022, fondurile de pensii
private au inregistrat scaderi importante ale

ratelor de rentabilitate anualizate (Grafic 3.18).

Rata medie ponderata de rentabilitate a fondurilor
de pensii private din Pilonul Il a fost de 2,8 la suta
n septembrie 2022, cu 3 puncte procentuale

sub nivelul aferent lunii decembrie 2021. Printre
principalii factori de influenta pentru evolutiile
inregistrate de la inceputul anului se pot enumera:
(i) cresterea randamentelor titlurilor de stat si,
implicit, scaderea valorii obligatiunilor, (ii) evolutiile
recente de pe pietele financiare, (iii) perspectivele
inflatiei, (iv) deteriorarea pronuntata a perceptiei
investitorilor fatd de pietele financiare din regiune,
dupa declansarea razboiului din Ucraina si instituirea
de sanctiuni internationale asupra Rusiei si

(v) incertitudinile generate de criza energetica.

Cea mai importanta proportie a investitiilor
fondurilor de pensii administrate privat (Pilonul I1)
este realizata in titluri de stat (63 la sutd, septembrie
2022), circa un sfert din portofoliul investitional

al fondurilor de pensii este alocat in actiuni, in

timp ce 8,5 la suta din investitii sunt alocate in
obligatiuni corporative. Randamentele titlurilor de
stat au inregistrat cresteri ample in ultima perioada
(Grafic 3.18), in conditiile deteriordrii abrupte a
sentimentului investitorilor, mai ales fata de pietele

din Europa Centrald si de Est, generand diminuari ale valorilor investitiilor in titluri
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Grafic 3.19. Nivelul expunerilor si ratele de neperformanta

3. Sectorul financiar

de stat, componenta preponderenta in portofoliile de investitii a fondurilor de
pensii administrate privat in Romania. Un posibil risc la nivelul sectorului fondurilor
de pensii din Romania poate surveni pe fondul canalului de contagiune dintre
sectorul fondurilor de pensii si sectorul bancar. Acesta este determinat de investitiile
pe care respectivele fonduri le fac in instrumente de fonduri proprii si de datorie
eligibile pentru indeplinirea cerintei MREL, emise de institutiile de credit (detalii in
Sectiunea 5.2).

Institutiile financiare nebancare

Sectorul institutiilor financiare nebancare a continuat evolutia ascendentd, expunerile
totale fata de companiile nefinanciare si gospodariile populatiei®® situandu-se la
nivelul de 42,1 miliarde lei in septembrie 2022, in crestere cu 12 la suta comparativ

cu aceeasi perioada a anului anterior. In structura, creditarea institutiilor financiare
nebancare este orientata majoritar spre sectorul
companiilor nefinanciare (77 la suta, Grafic 3.19).

ale institutiilor financiare nebancare Creditarea firmelor de catre institutiile financiare

45 Mid.lei procente g nebancare a consemnat o crestere anuala de

10 16 12,7 la suta in septembrie 2022. Creditele acordate

35 14 companiilor sunt expuse la riscul valutar, o proportie

;(5) 1; semnificativa (81 la sutd) a acestora fiind denominata
=N . . . .

2 ‘- 8 in valuta, spre deosebire de creditele acordate

15 6 sectorului populatiei, unde creditarea in moneda

12 ‘2‘ nationald este dominanta (90 la sutd, septembrie

; o 2022).
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expunere populatie n ceea ce priveste evolutia ratei de neperformanta

Im—— expunere companii aferenta sectorului institutiilor financiare nebancare,
= = = = rata NPL total (sc. dr) . . T
——e— rata NPL companii (sc. dr) aceasta a inregistrat o usoara scadere de la data

—e— rata NPL populatie (sc.dr)

Sursa: CRC, BC, BNR
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Raportului anterior (3,4 la suta in septembrie 2022).
In profil sectorial, portofoliul aferent companiilor
nefinanciare inregistreaza rate de neperformanta
mai scazute comparativ cu cel al gospodariilor populatiei. Rata de neperformanta
pentru sectorul companiilor a rdmas relativ constanta la 2,2 la suta in septembrie
2022, in timp ce pentru sectorul populatiei aceasta a continuat tendinta
descrescatoare (de la 7,4 la suta in septembrie 2021 la 6,9 la suta in septembrie 2022,
Grafic 3.19).

Rezultatul net al institutiilor financiare nebancare a consemnat o crestere de 6 la sutd
in septembrie 2022 comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior.

Fondurile de investitii

Sectorul fondurilor de investitii inglobeaza circa 4,6 la suta din totalul activelor
sistemului financiar si este singura componenta a acestuia care a inregistrat o

Au fost incluse in categoria gospodariilor populatiei si institutiile fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei.

Creditele neperformante sunt considerate cele cu intarzieri la plata ratelor mai mari de 90 de zile.
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Grafic 3.20. Evolutia randamentului mediu anual al fondurilor
de investitii si a indicelui de incertitudine pe pietele financiare, VIX

19 Procente

diminuare a activelor la septembrie 2022 (-13,5 la sutd in termeni anuali), ajungand la
valoarea de 44,1 miliarde lei.

Cel de-al treilea trimestru al anului 2022 a marcat o scadere abrupta a activelor
fondurilor de investitii pe fondul evolutiei fondurilor deschise de investitii (-35 la sutd),
respectiv a fondurilor deschise de plasamente in obligatiuni (-42 la suta).

Grafic 3.21. Subscrierile nete pe tipuri de fond
si nivelul stresului financiar in Romania
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Sursa: AAF, investing.com
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=== ndicele de stres financiar (CLIFS) (sc. dr.)
Sursa: AAF, BCE

La nivel agregat, cele 238 de fonduri de investitii inchise si deschise, locale si strdine
au inregistrat subscrieri nete in valoare de 522 milioane lei. Fondurile deschise

de investitii au inregistrat in luna septembrie 2022 iesiri nete de 436 milioane lei,
circa jumatate din acestea provenind dinspre fondurile deschise de plasament in
obligatiuni (Grafic 3.21). Numarul investitorilor in cele 91 de fonduri deschise de
investitii locale a crescut in termeni anuali cu 5 la suta in luna septembrie 2022.

Piata fondurilor de investitii este puternic interconectatd cu evolutiile din pietele
de tranzactionare a instrumentelor financiare si cu sectorul bancar, performantele
fondurilor fiind influentate de nivelul randamentelor obligatiunilor si de evolutiile
indicilor bursieri. Astfel, se remarca trecerea randamentelor medii ale fondurilor de
investitii in teritoriul negativ din luna aprilie 2022 (Grafic 3.20), pe fondul cresterii
nivelului de stres financiar, a incertitudinii si volatilitatilor pe pietele financiare.

Pe piata fondurilor de investitii activeaza trei principali actori: (i) fondurile de investitii
de diferite categorii in functie de structura plasamentelor, (ii) societatile care le

administreaza si (iii) depozitarii, fiecare dintre aceste entitati confruntandu-se cu
riscuri specifice activitatii.

in cazul fondurilor de investitii in instrumente cu venit fix, de o importanta sporita
este evolutia ratelor dobanzii, indeosebi in contextul actual de crestere graduald a
ratelor de dobanda, intrucat intre randamentul si pretul instrumentelor cu venit fix
exista o relatie inversd. Totusi, fondurile de investitii in obligatiuni din Romania cu
expunere semnificativa la riscul de rata a dobanzii, respectiv cu o durata modificatd de

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 3.22. Modificarea valorii unitatii de fond si activului net
si durata modificata a fondurilor de investitii in obligatiuni

3. Sectorul financiar

peste cinci ani’®, reprezinta o pondere scazuta
din total. Cu cat valoarea duratei modificate este

(septembrie 2022) R . X o
mai mare, cu atat mai mare este sensibilitatea
) PHeEEniE 7 fondului la fluctuatiile ratei dobanzii (Grafic 3.22).
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Sursa: AAF, ASF

Sectorul asigurarilor

Sectorul asigurarilor continua sa reprezinte
componenta cea mai redusa din perspectiva

activelor, a sistemului financiar din Romania (3,8 la sutd, evolutie constantd in termeni
anuali, septembrie 2022) si sa aiba cea mai scazuta contributie la intermedierea
financiara (2,7 la suta la septembrie 2022, in usoara scadere fata de aceeasi perioada

a anului precedent).

Grafic 3.23. Densitatea asigurdrilor si rata combinata a daunei,
comparatii regionale (T2 2022)

Grafic 3.24. Distributia in plan regional a primelor brute subscrise
de asiguratorii din Romania (S1 2022)2
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Bucuresti

Nota: Distributia pe culori este realizata in functie de volumul
primelor brute subscrise in judetul respectiv.

Sursa: ASF

Acest fapt este pus in evidenta de nivelul modest al densitatii asigurarilor’® in
Romania, situandu-se la cel mai scazut nivel comparativ cu economiile similare

70 Durata modificatd (engl. modified duration) pentru un portofoliu de instrumente cu venit fix reprezinta modificarea
procentuala aproximativa a valorii portofoliului ca urmare a modificarii cu 1 la suta a randamentelor tuturor instrumentelor
cu venit fix care fac parte din structura acelui portofoliu.

71 Conform ASF cei 4 depozitari sunt urmatoarele banci de importanta sistemica: BRD - Groupe Société Générale SA, Banca
Comerciala Romana SA, Raiffeisen Bank SA si Unicredit Bank SA.

72 Regiunea Bucuresti-lifov este exclusa din grafic, data fiind valoarea semnificativ mai mare a PBS subscrise in regiune
(1,1 miliarde lei, S1 2022).

73
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Densitatea asigurdrilor se calculeaza ca raport intre valoarea primelor brute subscrise si numarul de locuitori ai acesteia.
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din regiune. Indicatorul pune in evidenta faptul ca un roman cheltuieste, in medie,
aproximativ 385 lei (79 euro) pentru produse de asigurare (T2 2022), cu 30 la suta,

respectiv cu 41 la suta mai putin fata de un locuitor din Bulgaria, respectiv Polonia
(Grafic 3.23).

Valoarea primelor brute subscrise (PBS) de societdtile de asigurari autohtone in prima
jumadtate a anului se cifreaza la 8,76 miliarde lei, cu 37 la suta mai mult fata de aceeasi
perioada a anului precedent. Concentrarea pietei asigurarilor din Romania este

pusa in evidenta atat de proportia ridicata a primelor subscrise de top 5 societati de
asigurari (72,3 la suta, S1 2022), cat si de concentrarea in plan geografic a subscrierilor.
Din punct de vedere al distributiei primelor brute in plan regional, volumul cel mai
important al acestora provine din regiunea Bucuresti-llifov, urmata de principalele
centre regionale (Cluj, Brasov, lasi, Timis si Constanta), aceasta concentrare urmand
asimetria in dezvoltarea economica de la nivelul regiunilor ca si in cazul distributiei
creditelor bancare (Grafic 3.24).

Indemnizatiile brute platite de asigurdtori in primul semestru al anului s-au ridicat

la circa 3,1 miliarde lei, rata combinata a daunei inregistrand valori supraunitare,
respectiv 102 la suta in semestrul | din 2022, in scadere de la 120 la suta in perioada
similard a anului precedent. Comparativ cu economiile similare din regiune, Romania
consemneaza o ratd combinatd a daunei mai mare, reflectand o eficientd modesta

a subscrierilor de asigurari, pe de o parte, din cauza capacitatii reduse de a gestiona
asimetria informationala (selectia adversa si hazardul moral), iar pe de alta parte,

din lipsa unui sistem eficient de management al daunelor.

Grafic 3.25. Distributia statelor EEA in functie de fondurile proprii eligibile raportate la SCR si MCR’ (T2 2022)

Sursa: EIOPA, Eurostat
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Rata fondurilor proprii eligibile sa acopere cerinta de capital de solvabilitate

Din punct de vedere al solvabilitatii, toate societatile de asigurdri autohtone au un
grad adecvat al rezervelor de capital si indeplinesc cerintele prudentiale (SCR si MCR).
Tn context european, Romania inregistreaza niveluri mai reduse ale acestor indicatori

SCR = Cerinta de capital de solvabilitate (engl. Solvency Capital Requirement); MCR = Cerinta minimé de capital (engl. Minimum
Capital Requirement).
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(Grafic 3.25). Totusi, desi potentialul de dezvoltare ramane nefructificat in prezent,
perspectivele se mentin favorabile pentru sectorul asigurarilor. Consolidarea pietei
asigurarilor ar putea fi obtinuta prin cresterea gradului de incredere a consumatorilor
in industria asigurarilor, prin promovarea produselor existente, dezvoltarea de

noi produse de asigurare si adaptarea acestora la nevoile clientilor, precum si prin
imbunatatirea educatiei financiare a populatiei generale.

Tabloul riscurilor sectorului asigurarilor din Uniunea Europeana (T2 2022)7° pune

in evidenta faptul ca principalele preocupari pentru industria asigurarilor sunt
reprezentate de riscurile macroeconomice si riscul de piata si de digitalizare (evaluate
cu nivel ridicat), restul categoriilor de riscuri (riscul de credit, de lichiditate, subscriere,
climatic, de digitalizare etc.) fiind evaluate cu nivel mediu. Niciun risc nu a fost evaluat
cu nivel scazut.

3.4. Piete financiare

In perioada parcursa de la Raportul anterior, o serie de factori au influentat conditiile
financiare la nivel global si au condus la o crestere a volatilitatii pe piete, cum ar fi
inrdutdtirea perspectivelor de crestere economica, asteptarile cu privire la inflatie si
cele cu privire la deciziile de politica monetara ale principalelor banci centrale, precum
si perturbarile generate de preturile in crestere la energie si prelungirea razboiului

din Ucraina. In Europa, perspectivele economice slabe au afectat atat randamentele
titlurilor de stat, cat si cursul de schimb al euro. In acelasi timp, inasprirea monetara
din SUA a condus la o apreciere a dolarului, care a atins cel mai ridicat nivel fata de
euro si yen din ultimele doua decenii’®. La nivel local, evolutiile pietelor financiare

s-au corelat in linii mari cu tendintele din regiune.

Consiliul de administratie al BNR a decis majorarea ratei dobanzii de politica monetara
pana la nivelul de 6,75 la suta pe an (o majorare cu 1 punct procentual in luna iulie,
urmata de a majorari cu 0,75 puncte procentuale in lunile august si octombrie si de

o majorare de 0,5 puncte procentuale in luna noiembrie). In acelasi timp, a hotarat
majorarea in mod corespunzator a ratelor dobanzilor aferente facilitatilor permanente
ale bancii centrale, la 5,75 la suta, respectiv 7,75 la sut3, si pastrarea controlului

ferm asupra lichiditatii de pe piata monetara. Aceasta dinamica ascendentd a ratei
dobanzii de politicd monetara a avut loc in special pe fondul presiunilor inflationiste,
precum si al impactului escaladarii razboiului din Ucraina si al extinderii sanctiunilor
asupra activitatii economice”. De asemenea, Consiliul de administratie al BNR a decis
pastrarea ratei rezervelor minime obligatorii (RMO), atat pentru pasivele in lei, cat si
pentru cele in valuta (8 la suta, respectiv 5 la sutd) si mentinerea unui control ferm
asupra lichiditatii de pe piata monetara. Aceste masuri ale Consiliului de administratie
al BNR sunt de natura sa stimuleze economisirea si sa ancoreze anticipatiile
inflationiste pe termen mediu, cu scopul de a aduce pe termen mediu rata anuald a

Publicat de EIOPA, disponibila la https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/statistics-and-risk-dashboards/
BIS Quartely Review, septembrie 2022.

Hotararile Consiliului de administratie al BNR pe probleme de politicd monetara, 5 octombrie 2022, https://www.bnro.ro/
page.aspx?prid=21537
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Grafic 3.26. Evolutia cotatiilor monetare interbancare
si a ratei de referintd pentru creditele consumatorilor (IRCC)
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inflatiei in linie cu tinta stationara de 2,5 la sutd £1 punct procentual, intr-o maniera
care sa sustind o crestere economica sustenabila.

Reactia pietei monetare interbancare la aceste modificari a condus la un avans rapid
al cotatiilor ROBOR. Astfel, cotatiile ROBOR si-au continuat ritmul de crestere si au
atins un nivel maxim al ultimelor 51 de trimestre’®, majorandu-se cu peste 5 puncte
procentuale fata de aceeasi perioada a anului trecut, pe toate cele trei maturitati
(pana la valoarea medie de 8,11 puncte procentuale pentru ROBOR la 3 luni in

luna noiembrie 2022, in timp ce pentru ROBOR la 6 luni si 12 luni cotatiile au atins
8,41 puncte procentuale, Grafic 3.26).

Grafic 3.27. Randamentele titlurilor de stat* cu maturitate
de 10 ani, emise de tdri din regiunea ECE
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Sursa: Refinitiv

Randamentele titlurilor de stat de pe piata secundara din Romania au continuat sa
creasca pand la jumatatea anului, in linie cu deciziile de politica monetard, dar si ca
urmare a unor influente externe de pe pietele financiare internationale. In perioada
iulie-august 2022, majorarea randamentelor pentru titlurile de stat romanesti cu
maturitate de 10 ani s-a mai temperat, inregistrand spre finalul perioadei chiar o
ajustare descrescatoare semnificativa. Tendinta ascendenta a fost reluata din luna
septembrie, pentru ca la finalul lunii octombrie sa inregistreze din nou ajustari
descendente insemnate, in linie cu evolutiile din economii dezvoltate si din regiune,
ca urmare a unei ameliorari a sentimentului investitorilor si a riscului perceput
asociat regiunii’®. Astfel, media randamentelor titlurilor romanesti de stat emise

in lei cu maturitate de 10 ani s-a situat la 9,07 la suta in luna octombrie 2022,

cu peste 4 puncte procentuale mai mult fata de aceeasi perioada a anului trecut,

iar randamentele medii ale titlurilor de stat din Germania au crescut cu 2,35 puncte
procentuale, pana la 2,21 la suta. Dintre tarile din regiune, Ungaria se finanteaza cel

mai scump, titlurile de stat cu maturitate de 10 ani emise in moneda locald avand

in octombrie 2022 o valoare medie de 10,39 la suta (Grafic 3.27).

BNR, Raport asupra inflatiei, editia din noiembrie 2022.

Hotararile Consiliului de administratie al BNR pe probleme de politicd monetard, 8 noiembrie 2022, https://www.bnro.ro/
page.aspx?prid=21737
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De la data ultimului Raport, cursul de schimb leu/euro s-a mentinut relativ constant,
cu o serie de oscilatii episodice, fiind in continuare una dintre cele mai stabile monede
din regiune. Aceasta stabilitate a cursului de schimb a avut efecte pozitive asupra
inflatiei si increderii in moneda nationala. In lunile iulie si august, moneda nationala

a manifestat o tendinta de apreciere ceva mai evidenta in raport cu euro, insa in luna
septembrie, aprecierea acumulata a fost corectata integral (Grafic 3.28). Cu toate
acestea, exista o serie de riscuri la adresa evolutiei cursului de schimb leu/euro,
provenite din accentuarea dezechilibrului extern, precum si din deteriorarea increderii
in pietele din regiune, alimentata de continuarea razboiului Rusiei in Ucraina®.

Grafic 3.28. Evolutia ratelor de schimb ale monedelor tarilor ECE

Grafic 3.29. Dinamica indicilor bursieri pe pietele de capital
fatd de euro
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Piata de capital din Romania a fost marcata in decursul anului de o serie de evenimente
precum cresterea preturilor marfurilor, in special preturile gazelor, ingrijorari privind
cresterea inflatiei, precum si escaladarea tensiunilor geopolitice din regiune®'.
Volatilitatea ridicata generata de inceperea razboiului din Ucraina s-a temperat
ulterior, insa indicii pietei de capital au continuat pe o traiectorie descendents,

in linie cu evolutiile indicilor din regiune. Fata de aceeasi perioada a anului trecut,
indicele principal de pe piata de capital din Romania (BET) s-a diminuat cu 15 la suta
in octombrie 2022 (finalul perioadei, medie mobila pe 5 zile). Scaderi mai ample au
avut loc in cazul Poloniei (indicele WIG s-a diminuat cu 33 la sutd in acelasi interval),
precum si in Ungaria (-25 la suta scadere pentru indicele BUX), Grafic 3.29.

80 Minuta sedintei de politicd monetara a Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Romaniei din 5 august 2022.
81 ASF, Raport privind stabilitatea pietelor financiar-nebancare, editia 1 2022, https://www.asfromania.ro/uploads/articole/attac
hments/62d1287bbaa24630291731.pdf
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4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI
FINANCIAR — STABILITATEA
SISTEMELOR DE PLATI SI A
SISTEMELOR DE DECONTARE®

Administratorii de sisteme au mentinut in primul semestru al anului 2022 rata
de disponibilitate a infrastructurilor pietei financiare aproape de 100 la sut3,
fara incidente operationale majore.

Banca Nationald a Romaniei monitorizeaza permanent infrastructurile pietei
financiare, inclusiv prin misiuni on-site si organizarea de teste, pentru a asigura
eficienta si siguranta acestora in functionare, in scopul mentinerii stabilitatii
financiare, in cazul materializarii unor riscuri, putin probabile dar previzibile.
Banca Nationald a Romaniei utilizeaza in aceastd activitate standardul de
monitorizare adoptat la nivel international, respectiv ,Principiile pentru
infrastructurile pietei financiare’, ale carui cerinte au fost implementate prin
Regulamentul BNR nr. 3/2018. In urma evaluarilor complete realizate in baza
acestor cerinte, Banca Nationala a Romaniei a continuat sa urmareasca in perioada
de referintd aplicarea la termen a recomandarilor formulate administratorilor
sistemelor ReGlIS si SaFIR.

Ca element de noutate, in 2022 Banca Nationald a Romaniei a adoptat cadrul
european de testare a rezilientei cibernetice TIBER®, elaborat de Banca Centrala
Europeand, pe care |-a implementat prin Regulamentul BNR nr. 6/2022 privind

cadrul de desfasurare a testelor de rezilientd cibernetica TIBER-RO. Acest regulament
impune tuturor administratorilor de infrastructuri ale pietei financiare monitorizate
de BNR (inclusiv celor administrate de banca centrald), precum si institutiilor de credit
care au calitatea de participanti critici la acestea, efectuarea, o datd la trei ani, a unor
teste avansate de rezilienta la atacuri cibernetice, coordonate de BNR. Aceste teste
emuleaza metodele, tacticile si instrumentele unor atacatori avansati si persistenti,
de tipul gruparilor de crima organizata si actorilor statali.

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

TIBER este acronimul pentru Threat Intelligence based Ethical Red Teaming.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



84

85

86

87

88

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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4.1. Stabilitatea sistemelor de plati
Functionarea sistemului ReGIS*

In semestrul | al anului 2022, nu au fost efectuate modificari asupra regulilor de
sistem ale ReGIS. Din perspectiva activitatii sistemului, valoarea platilor procesate
a fnregistrat o crestere semnificativa in semestrul | al anului 2022 fata de semestrul
anterior, de la 5 135 miliarde lei la 7 848 miliarde lei, in timp ce numarul ordinelor
de transfer a crescut de la 4,23 milioane de tranzactii la 4,34 milioane de tranzactii.

Cel mai ridicat numar de plati intr-o singura zi a fost de circa 60 609 de tranzactii,
in data de 25 ianuarie 2022, fara sa fie consemnate dificultdti din perspectiva
capacitatii de procesare a sistemului®.

In perioada mentionata, rata medie de decontare® a inregistrat un nivel de
99,95 la suta, aspect ce reliefeaza o disciplind adecvata a decontarilor. in plus,
nivelul ratei medii lunare de disponibilitate?” a fost de 100 la sutd, evidentiind o
fiabilitate optima a sistemului, care functioneaza pe platforma tehnica operata
de catre banca centrala.

Probabilitatea de manifestare a riscului de lichiditate ramane redusa, fapt reflectat
prin lipsa situatiilor de blocare a platilor in cozile de asteptare. Se remarca o crestere
a numarului de credite intraday solicitate de participanti pentru facilitarea platilor
ReGlIS, de la un nivel de 263 de tranzactii in semestrul Il al anului 2021 la 859 de
tranzactii inregistrate in semestrul | al anului 2022.

Numarul de participanti la sistemul ReGIS a ramas constant fatd de semestrul anterior,
respectiv 39 de entitati, inclusiv sisteme auxiliare.

Rata de concentrare® a participantilor din punct de vedere al volumului tranzactiilor
a crescut usor, de la valoarea de 60,18 la sutd la 61,58 la sutd in primul semestru al
anului 2022, iar din punct de vedere al valorii tranzactiilor, rata de concentrare a
crescut de la 61,00 la suta la 62,34 la sutd, relevand o probabilitate inca redusa de
manifestare a riscului de contagiune in cadrul sistemului.

ReGlIS este cel mai important sistem de plati din Romania, acesta asigurand decontarea finald pe baza bruté in timp real a
ordinelor de transfer de fonduri ale participantilor si a pozitiilor nete calculate in cadrul sistemelor auxiliare.

Sistemul ReGIS este proiectat, conform standardelor de monitorizare in domeniu, sé sustina intr-o ord 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 duratd (inclusiv in cazul unui incident cibernetic). Totodatd, puterea de procesare a
serverelor ReGlIS este scalabild, pentru a acomoda rapid cresteri sustinute ale volumului de pléti.

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

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

Calculata ca suma a celor mai mari 5 cote individuale de participare din perspectiva valorii sau volumului ordinelor de
transfer decontate. Pragul de alerta este de 80 la sutd, depasirea acestuia indicand un potential semnificativ de manifestare
a riscului sistemic.
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Functionarea sistemului SENT®

Tn perioada analizata, nu au fost efectuate modificéri asupra regulilor de sistem ale
SENT administrat de societatea TRANSFOND S.A.

In prima parte a anului 2022, rata lunara de disponibilitate® a sistemului SENT, pentru
ambele componente de plati multiple in lei si respectiv euro, s-a situat la valoarea de
99,24 la suta pentru segmentul de lei si, respectiv, 99,65 la suta pentru componenta
de euro, aspect care demonstreaza o functionare corespunzatoare a sistemului.

in semestrul | al anului 2022, fata de semestrul Il al anului 2021, valoarea ordinelor
de plata compensate in lei in cadrul sistemului SENT s-a mentinut la 283 miliarde lei.
Numadrul tranzactiilor si-a mentinut trendul usor de crestere, inregistrand un volum
de 86,35 milioane de tranzactii in semestrul | al anului 2022 fata de 84 milioane de
tranzactii inregistrate in semestrul anterior.

In ceea ce priveste tranzactiile in euro, a fost consemnata o crestere a valorii ordinelor
de plata compensate, de la 1,621 miliarde euro la 1,897 miliarde euro, iar acest trend
se pastreaza si in ceea ce priveste numarul tranzactiilor de plata in euro, care au
inregistrat o crestere de la 238 mii de tranzactii la 262 mii de tranzactii inregistrate

in primul semestru al anului 2022.

Rata de decontare”' a instructiunilor de plata denominate in lei s-a mentinut si in
semestrul | al anului 2022 la un nivel ridicat, la valoarea de 99,70 la suta. Acest nivel
semnaleaza o disciplind adecvata a decontarilor. Rata de compensare®? a crescut usor,
dela 19,18 la sutd la 20,71 la sutd, indicand o buna economie de lichiditate in lei,

fara riscuri insemnate®,

Rata de decontare a instructiunilor de platd denominate in euro s-a mentinut in
semestrul | al anului 2022 la 100 la sutd, ceea ce indica mentinerea disciplinei la plata
la un nivel foarte inalt.

Numarul de participanti la sistemul SENT, componenta lei, a rdmas constant si

in prima parte a anului 2022, respectiv un numar de 37 de institutii, iar rata de
concentrare a acestora s-a mentinut la nivelul de 64,72 la suta, din perspectiva
volumului de tranzactii. Nivelul de 61,85 al ratei de concentrare din punct de vedere
al valorii ordinelor de transfer in lei compensate atesta o posibilitate redusa de
manifestare a riscului de contagiune in cadrul sistemului.

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

Limita minima acceptata prin regulile de sistem este de 99 la suta.
Calculata ca raport intre valoarea ordinelor de transfer compensate-decontate si valoarea ordinelor de transfer procesate.

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

Pragul de alerta il reprezinta o ratd de compensare sub 10 la sutd, cuplata cu pozitii nete debitoare de valori mari, ceea ce
poate cauza riscuri sistemice daca un participant critic nu participa la decontare.
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4.2, Sistemele de decontare a operatiunilor
cu instrumente financiare

Functionarea sistemului SaFIR

In perioada analizat§, au fost efectuate modificari asupra regulilor de sistem din
perspectiva operationalizarii noii versiuni a aplicatiei informatice a sistemului SaFIR,
precum si pentru introducerea masurilor de prevenire si solutionare a cazurilor

de neexecutare a decontarii potrivit Regulamentului delegat (UE) 1229/2018 de
completare a Regulamentului (UE) nr. 909/2014 al Parlamentului European si al
Consiliului in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare referitoare

la disciplina in materie de decontare. Astfel, a fost aprobatd o versiune revizuita

a regulilor de sistem ale SaFIR, care priveste, in esentd, urmatoarele aspecte:

(i) reflectarea modificdrilor intervenite in functionalitatile sistemului ca urmare

a operationalizdrii unei noi versiuni a aplicatiei informatice a sistemului SaFIR;

(ii) introducerea unei sectiuni referitoare la Comitetul utilizatorilor SaFIR, care
functioneaza ca organism consultativ, in scopul consultarii utilizatorilor SaFIR cu
privire la aspecte operationale si functionale aferente sistemului, conform cadrului
de reglementare european; (iii) completarea sectiunii referitoare la operatiunile
reversibile procesate in sistem cu prevederi referitoare la contractele repo/reverse
repo fara termen (open repo); (iv) introducerea masurilor de prevenire si solutionare
a cazurilor de neexecutare a decontdrii potrivit Regulamentului delegat (UE)

nr. 1229/2018, precum si unele modificari de forma (reformulari si renumerotari),
in vederea simplificdrii si facilitarii intelegerii regulilor de sistem ale SaFIR.

Activitatea sistemului de registru si de decontare a titlurilor de stat a operat optim si in
primul semestru al anului 2022, inregistrand o rata de disponibilitate® de 100 la suta.

in perioada de referinta, valoarea agregata a instrumentelor financiare denominate
in lei inregistrate in sistemul SaFIR a inregistrat un trend de crestere ajungand la
260,6 miliarde lei fata de 253,7 miliarde lei in semestrul Il 2021. Din perspectiva
numarului de tranzactii, acesta a crescut de la nivelul de 13,5 mii de tranzactii
inregistrate in al doilea semestru al anului 2021 la 18,8 mii de tranzactii®® in primul
semestru al anului 2022.

In semestrul | al anului 2022, valoarea tranzactiilor a inregistrat o crestere puternic,
de la 297 miliarde lei la 1 094 miliarde lei.

Volumul tranzactiilor denominate in euro au inregistrat un trend usor de scadere.
In primele sase luni ale anului 2022 au fost inregistrate 442 de tranzactii fata de cele
467 de tranzactii consemnate in semestrul Il al anului 2021. Din perspectiva valorii,
a fost inregistrat un trend de crestere ajungand la o valoare de 5,57 miliarde euro

in primul semestru al anului 2021, comparativ cu valoarea de 2,94 miliarde euro in
semestrul Il al anului 2021.

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

Capacitatea de procesare a sistemului permite volume mult mai mari de instructiuni decontate.
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Transferurile fara plata au crescut ca volum in semestrul | al anului 2022 fata de
al doilea semestru al anului 2021, respectiv de la 1 676 de transferuri la 1 924 de
transferuri.

Ratele de decontare® a tranzactiilor s-au mentinut in continuare la niveluri ridicate,
respectiv 98,97 la sutd pentru tranzactiile in lei si 99,82 la suta in cazul monedei euro,
valori ce releva o disciplina foarte buna a decontarii.

Numadrul de participanti la sistemul SaFIR a scazut comparativ cu semestrul anterior,
n urma fuziunii EXIMBANK cu Banca Romaneasca, respectiv sunt membre 33 de
institutii, din care: 3 depozitari centrali, Banca Nationala a Romaniei, Ministerul
Finantelor, iar restul sunt institutii de credit sau sucursale ale institutiilor de credit.

Functionarea sistemului RoClear

Tn perioada analizat, Depozitarul Central S.A., administratorul sistemului RoClear,

a obtinut aprobarea BNR pentru a implementa dispozitiile referitoare la mecanismul
de sanctionare in fonduri banesti, prevazut ca masurd de disciplina in decontare in
Regulamentul (UE) delegat nr. 1229/2018 in ceea ce priveste standardele tehnice de
reglementare referitoare la disciplina in materie de decontare.

Tn linie cu prevederile Regulamentului delegat (UE) nr. 1229/2018, modificarile
aduse Codului prevad ca Depozitarul Central S.A.: (i) va aplica sanctiuni in fonduri
banesti pentru fiecare zi lucratoare in care o tranzactie nu este decontata dupa data
preconizata a decontarii; (ii) va colecta si ulterior distribui sanctiunile in fonduri
banesti o data pe luna, in cuantum net la nivel de participant, folosind in acest scop
un cont de fonduri banesti dedicat exclusiv realizarii acestor operatiuni. Decontarea
operatiunilor aferente colectarii si ulterior distribuirii sanctiunilor in fonduri banesti
pentru tranzactiile in lei se va realiza identic ca si decontarea fondurilor banesti
aferente tranzactiilor cu instrumente financiare, respectiv prin intermediul conturilor
bancilor de decontare deschise in sistemul ReGIS. Pentru operatiunile de decontare
pe platforma T2S, sanctiunile in fonduri banesti sunt determinate prin aplicarea
mecanismului de calcul T2S Penalty Mechanism, dezvoltat de administratorul T2S

si folosit in comun de depozitarii centrali care utilizeaza Platforma T2S.

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

In semestrul | al anului 2022, 7 prestatori de servicii de plata autorizati in Romania
au raportat bancii centrale 11 incidente operationale majore, care au afectat serviciile
de plata prestate de acestia.

Aceste incidente majore au afectat disponibilitatea: (i) serviciilor de plata care permit
efectuarea de operatiuni de transfer-credit initiate de clienti prin intermediul
aplicatiilor de tip internet sau mobile banking si (ii) a serviciilor de acceptare a

% Calculats ca raport intre valoarea ordinelor de transfer compensate-decontate si valoarea ordinelor de transfer procesate.
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operatiunilor de plata initiate cu instrumente de plata electronica de tip card.

Cauzele incidentelor majore au fost diverse, precum: deficiente/erori ale proceselor
(de arhivare sau specifice remiterii mesajelor SMS dedicate autentificarii stricte

etc.), erori umane, avarii care au afectat alimentarea cu energie electrica la sediul
furnizorului de servicii si erori de comunicatie. 5 incidente majore raportate au fost
cauzate de evenimente apadrute la nivelul furnizorilor de servicii terti care ofera servicii
tehnice prestatorilor de servicii de plata.

Impactul incidentelor majore asupra pietei platilor continua sa fie unul foarte redus,
dar in crestere fata de semestrul precedent (pe fondul extinderii gradului de adoptare
a serviciilor de plata digitale) si reprezinta 0,023 la suta din volumul platilor initiate

de utilizatorii serviciilor de plata ai prestatorilor de servicii de plata care opereaza

in Romania, respectiv 0,026 la sutd din valoarea semestriala a acestora. Numarul
utilizatorilor de servicii de plata afectati sau posibil a fi fost afectati de catre un singur
incident a variat intre 326 si 93 000, iar numdrul operatiunilor de plata afectate de un
incident major a variat intre 350 si circa 128 171.

Analizele efectuate la nivelul bancii centrale au reliefat o gestionare adecvatd a
riscurilor operationale si de securitate aferente serviciilor de plata, inclusiv prin
sporirea eficientei masurilor de securitate aplicate de catre prestatorii de servicii

de plata. Acest trend este reflectat de scaderea numarului incidentelor majore

pe parcursul acestui semestru si de absenta unor incidente de securitate majore,
raportat la semestrul anterior, atunci cand au fost raportate doua astfel de incidente.

4.4 Inovatii tehnologice in domeniul serviciilor de plata

In contextul digitalizarii serviciilor financiare, al cererii crescute din partea clientilor
pentru instrumente de plata digitale si al unui interes in crestere a unor entitati

de tip Fintech de a dezvolta solutii inovatoare specifice, in domeniul platilor, bazate
pe noile tehnologii, in special pe cele care privesc inteligenta artificiala si analiza
datelor, Banca Nationala a Romaniei a continuat sa sprijine si sd monitorizeze
initiativele inovative in domeniul Fintech, prin intermediul punctului de contact
Fintech Innovation Hub.

Acest proces se pliaza pe actiunile si activitatile similare desfasurate la nivelul altor
state membre, intr-un proces coordonat la nivelul autoritatilor europene de
supraveghere, in special al Autoritatii Bancare Europene. Astfel, un numar de 18 state
membre s-au alaturat eforturilor autoritatilor si institutiilor europene de creare a unui
punct de contact cu privire la monitorizarea inovatiilor in domeniul financiar - Fintech
Innovation Hub, printre care se afla si Romania incepand cu luna septembrie 2019.

O listd a statelor membre care au dezvoltat astfel de instrumente de monitorizare

a inovatiilor tehnologice in domeniul financiar, pana la acest moment, se poate gasi

la sectiunea dedicata Fintech Knowledge Hub* .

https://eba.europa.eu/financial-innovation-and-fintech/fintech-knowledge-hub
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Prin acest instrument sunt: (i) monitorizate solutiile inovatoare in domeniul serviciilor/
instrumentelor de plat3, (i) evaluate riscurile operationale si de securitate asociate
solutiilor inovatoare si a mdsurilor de adresare aferente acestora si (iii) determinate
mijloacele adecvate de reglementare si supraveghere a solutiilor inovatoare in
vederea sprijinirii procesului de consolidare a ecosistemului Fintech, care sa sustind
dezvoltarea unei piete a platilor sigure si eficiente.

In semestrul | al anului 2022, au fost receptionate prin intermediul Fintech Innovation
Hub patru noi aplicatii, dintr-un total de 56 de inovatii primite de la lansarea
instrumentului de monitorizare. Jumatate dintre initiativele inovatoare prezentate
vizeaza servicii tehnice care includ solutii de autentificare in baza unor elemente de
biometrie si solutii software de raportare a unor date statistice de tip RegTech®, iar
cealalta jumatate reprezinta solutii inovatoare referitoare la activitatea de prestare
de servicii de plata si financiare reglementate care implica autorizarea/inregistrarea
acestor entitati in calitate de prestatori de servicii de plata, respectiv in calitate de
furnizori specializati in servicii de informare cu privire la conturi.

Analiza realizata la nivelul bancii centrale asupra acestor modele inovatoare a vizat
colectarea unor informatii suplimentare prin participarea la o serie de intalniri cu
entitatile care au depus aplicatiile de prezentare a solutiilor tehnologice inovatoare
in domeniul pldtilor. Scopul discutiilor a fost prezentarea si analizarea in detaliu a
modelelor de afaceri aferente serviciilor inovatoare, incadrarea acestor servicii in
cadrul legal incident, inclusiv identificarea riscurilor si beneficiilor aferente furnizarii
si utilizarii acestora si formularea unor observatii preliminare, raportat la necesitatea
respectarii unor obligatii legale cu privire la masurile de securitate aferente serviciilor
de plata.

BNR incurajeaza si sustine inovatia in domeniul serviciilor financiare si de plata si
dezvoltarea unor modalitati de plata electronica mai integrate si mai sigure, prin
stimularea diversitatii solutiilor tehnice de plata implementate la nivelul prestatorilor
de servicii de plata, eficientei si transparentei serviciilor de plata, in mod controlat si
in avantajul consumatorilor, urmarind in acelasi timp identificarea potentialelor riscuri
implicate.

%8 RegTech, definit de catre ABE in cadrul Raportului EBA analysis of Regtech in the EU financial sector EBA/REP/2021/17 ca fiind
orice gamd de aplicatii ale inovatiei bazate pe tehnologie pentru cerintele de reglementare, conformitate si raportare
implementate de o institutie reglementatd (cu sau fard asistenta furnizorului RegTech), care are potentialul de a face
conformitatea mai eficienta in sectorul financiar european.
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5. STABILITATEA FINANCIARA,
CADRUL DE REGLEMENTARE
SI POLITICILE MACROPRUDENTIALE

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

Situatia economica la nivel international, marcata de intensificarea tensiunilor
geopolitice cauzate de invazia Rusiei in Ucraina, cu efecte negative atat asupra
lanturilor de aprovizionare regionale si globale, cat si asupra sectorului energetic,
generand un impact major asupra inflatiei, reprezinta preocupari importante pentru
decidentii de politici economice si macroprudentiale. n acest context, CERS a
publicat, la finalul lunii septembrie 2022, un avertisment®, prin intermediul caruia
se trage un semnal de alarma asupra necesitatii adoptarii unei conduite prudente
avand in vedere cresterea probabilitatii de aparitie a unor riscuri la adresa stabilitatii
financiare din UE (principalele aspecte ale avertismentului emis de CERS se regdsesc
in Caseta 4).

Avertismentul CERS a fost unul dintre argumentele care au stat la baza deciziei
Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala (CNSM) de a majora
rata amortizorului anticiclic de capital (CCyB), comunicatd prin Recomandarea CNSM
R/4/2022'%, Masura se inscrie in linia celor menite sa prezerve baza de capital,
similare celor adoptate recent de alte state europene. Majorarea ratei amortizorului,
dela0,5lasutala1lasutd, se vaaplica incepand cu data de 23 octombrie 2023,
conform prevederilor cadrului de reglementare european, implementat la nivel
national. Intrarea in vigoare a masurii peste 12 luni ofera bancilor perioada necesara
constituirii acestuia, dar reprezinta si un semnal privind necesitatea mentinerii unei
atitudini prudente. Aceasta perioadd de timp asigura flexibilitate masurii, aceasta
putand fi revizuita in sensul amandrii sau renuntarii la aceasta in cazul aparitiei unor
evenimente adverse. Experienta recenta a subliniat rolul important al constituirii
intr-un mod preventiv al amortizoarelor de capital, pentru a oferi un spatiu de
manevra timpuriu ce poate contribui deopotriva la sporirea rezilientei sectorului
bancar si la asigurarea unui caracter anticiclic masurilor.

Printre statele membre care au adoptat decizii de diminuare sau eliminare a ratelor
CCyB pentru sustinerea economiei la inceputul pandemiei se remarca o tendinta
de intdrire a politicii macroprudentiale prin reconstituirea amortizoarelor eliberate,
in unele cazuri la rate superioare celor stabilite anterior. 17 tari SEE au anuntat,

Warning of the European Systemic Risk Board of September 2022 on vulnerabilities in the EU financial system.

190 Recomandarea CNSM nr. R/4/2022 privind amortizorul anticiclic de capital in Romania.
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Grafic 5.1. Soldul creditelor acordate companiilor nefinanciare
si populatiei
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pentru anul 2023, valori ale ratei CCyB peste 0 la suta. Unele tari, cum este cazul in
Cehia, Danemarca sau Norvegia, vor aplica rate chiar si de 2,5 la suta (nivelul maxim
standard prevazut de cadrul de reglementare), in timp ce o parte dintre acestea au
recurs la o intarire accelerata a politicii macroprudentiale prin adoptarea unor decizii
succesive de majorare a CCyB.

Analiza ce a stat la baza fundamentarii deciziei de recalibrare a CCyB a reliefat in
special mentinerea vulnerabilitatilor asociate deficitului de cont curent si a deficitului
bugetar, alaturi de acumularea unor riscuri
suplimentare la adresa stabilitatii financiare. Cele mai
recente date disponibile arata o crestere anualg, in

variatie anuala, procente, septembrie 2022 termeni nominali, a creditului neguvernamental de

peste 15 la suta in septembrie 2022. Potrivit datelor
BCE (Grafic 5.1), in luna septembrie 2022, Romania a
consemnat cea mai puternica majorare a volumului
de credite acordate companiilor nefinanciare din
UE. In privinta ratei de crestere a soldului creditelor
acordate populatiei, tara noastra se situeaza pe a
zecea pozitie in ierarhia statelor membre ale UE.

Solvabilitatea si profitabilitatea sectorului bancar
se afla la niveluri ridicate care permit conservarea
capitalului, fara eforturi suplimentare din partea
bancilor (a se vedea Sectiunea 3.2 pentru mai multe
detalii). O parte din profitul realizat, ca urmare
inclusiv a cresterii accelerate a creditarii, ar putea fi
utilizata de institutiile de credit pentru intarirea bazei de capital. in acest sens, BNR si
CNSM incurajeaza institutiile de credit sa aiba o politica de distribuire a dividendelor
foarte prudenta in perioada urmatoare, care sa conduca la consolidarea capitalizarii,

m populatie

in vederea gestiondrii adecvate a turbulentelor care se pot manifesta in viitorul
apropiat.

Caseta 4. Avertismentul transmis de CERS cu privire la vulnerabilitatile din sistemul
financiar al UE'’

In conformitate cu mandatul sdu macroprudential, Comitetul European pentru Risc
Sistemic (CERS) a emis pe 29 septembrie 2022 un avertisment, prin intermediul
cdruia a fost prezentate o serie de riscuri sistemice la adresa stabilitatii financiare a
Uniunii Europene. CERS evalueaza aceste riscuri ca fiind ample si severe, in special
ca urmare a interactiunii lor probabile. De asemenea, CERS avertizeaza explicit

ca autoritatile, participantii la piata si institutiile financiare private sa fie pregatite
pentru scenarii de risc sever.

Publicarea unui astfel de avertisment nu este o premiera in istoria CERS.
Instrumentul avertizarii este folosit de CERS atunci cand autoritatea europeand

101 http://www.cnsmro.ro/avertismentul-comitetului-european-pentru-risc-sistemic-privind-vulnerabilitatile-din-sistemul-

financiar-al-uniunii-cers20227/
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identifica riscuri sistemice semnificative si considera necesara semnalarea acestora.
in linie cu procedurile CERS, publicarea acestora este optionald, fiind evaluata
oportunitatea unei astfel de masuri de la caz la caz. Cu toate acestea, avertismentele
publicate de CERS din 2016 si pana in prezent s-au referit la riscurile provenite

din piata imobiliara si au fost adresate unui anumit stat membru. De aceasta datd,
avertismentul are un spectru mai larg, vizeaza mai multe surse de riscuri sistemice
si se adreseaza intregului spatiu european.

Desi recunoaste rezilienta doveditd panad in acest moment de sistemul financiar
european, acumularea de noi socuri, acutizarea celor deja existente si, mai ales,
conjugarea acestora se pot dovedi deosebit de problematice pentru economia
continentala. Deteriorarea perspectivelor macroeconomice, determinata in special
de evolutia preturilor la energie, combinata cu inasprirea conditiilor de finantare

si cresterea generalizata a preturilor, implica o crestere a presiunii pe bilantul
societatilor nefinanciare si al gospodariilor. Coroborate, aceste evolutii au un
impact semnificativ asupra capacitatii de acoperire a serviciului datoriei la nivelul
companiilor si populatiei.

CERS atrage atentia ca institutiile de credit trebuie sa acorde o atentie sporita
politicilor de capital, lichiditate si constituire a provizioanelor, prin luarea in
considerare a efectelor negative care pot interveni in perioada urmatoare.

Prin aceastd avertizare, CERS subliniaza totodata necesitatea ca UE si autoritatile

de supraveghere sa actioneze prudent in evaluarile efectuate, astfel incat sa se
asigure rezilienta institutiilor financiare si a infrastructurilor pietei financiare aflate
in aria lor de responsabilitate, in eventualitatea materializarii unor scenarii negative.
In acest sens, autoritatile ar trebui sa ia in considerare instrumentele micro si
macroprudentiale relevante disponibile pentru a majora capacitatea de absorbtie a
socurilor la nivelul institutiilor financiare. Mentinerea si imbunatdtirea in continuare
a rezilientei sistemului financiar al Uniunii Europene raman esentiale, astfel incat
acesta sa poatd continua sd sustina economia reala chiar si in cazul materializarii
riscurilor la adresa stabilitatii financiare. Coordonarea stransa intre autoritatile
relevante si participantii la piata este de asemenea fundamentala pentru abordarea
eficientd a vulnerabilitatilor privind gestionarea riscurilor in toate sectoarele
financiare.

Ultimul exercitiu de identificare a institutiilor sistemice din cadrul sectorului bancar
romanesc, avand ca data de referinta 31 decembrie 2021, nu a produs modificari

fata de exercitiul de identificare precedent in ceea ce priveste lista institutiilor cuprinse
in acest grup sau nivelul amortizorului de capital'® (Grafic 5.2). Cerintele de capital

au fost stabilite prin noua metodologie de calibrare a amortizorului O-Sll, adoptata

in anul 2021, ce presupune stabilirea ratei amortizorului in functie de incadrarea
scorului sistemic in sase intervale de valoare'®,

192 A se vedea Recomandarea CNSM nr. R/5/2022 privind amortizorul de capital pentru alte institutii de importanta sistemicd

din Romania.

193 A se vedea ,Sinteza metodologiei de evaluare a bancilor sistemice si de calibrare a amortizorului pentru alte institutii de

importanta sistemica (amortizorul O-SII)’, BNR.
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Grafic 5.2. Rata amortizorului O-Sll aplicabila in functie de punctele de baza aferente fiecarei banci

procente puncte de baza
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m nivelul propus pentru amortizorul O-SlI, aplicabil incepand cu 1 ianuarie 2023
+ scorul obtinut conform evaluarii efectuate la data de referinta 31 decembrie 2021 (sc. dr.)

Nota: Analiza realizatd pe baza datelor raportate pentru data de referinta 31 decembrie 2021. Amortizorul O-SlI se calculeaza pe baza
valorii totale a expunerii ponderate in functie de risc si trebuie constituit din fonduri proprii de nivel 1 de baza.

In cazul Bancii de Export-Import a Romaniei EXIMBANK S.A. s-a avut in vedere un nivel consolidat pana la data finalizarii fuziunii
prin absorbtie a Bancii Romanesti, respectiv un nivel individual dupa finalizarea fuziunii prin absorbtie a Bancii Romanesti.

Sursa: BNR

Grupa institutiilor de credit avand un caracter sistemic are un rol determinant pentru
sectorul bancar romanesc, reflectat de urmatorii indicatori (la data de 31 decembrie
2021): (i) detin 79,5 la suta din activele bancare, (ii) asigura o proportie semnificativa
a serviciilor financiare catre economia reala (78,4 la suta din creditele in stoc;

79,1 la suta din depozitele atrase; 60,0 la suta din platile efectuate), (iii) din perspectiva
complexitatii deruleaza 91 la suta din tranzactiile cu instrumente financiare derivate
pe piete extrabursiere, plaseaza 72,1 la suta din activele transfrontaliere si atrag

75,1 la sutd din pasivele externe, iar (iv) in privinta interconectivitatii cu celelalte
entitdti care activeaza in domeniul financiar, furnizeaza 70,5 la suta din activele
intrafinanciare, utilizeaza 70 la suta din pasivele intrafinanciare si detin 97,2 la suta
din stocul de obligatiuni emise.

Grafic 5.3. Numarul de institutii in functie de rata In ceea ce priveste amortizorul de capital pentru
amortizorului SyRB risc sistemic (SyRB), calculele realizate potrivit
metodologiei prevazute in Ordinul BNR

$1203 [ R . 8/2018 privind amortizorul de capital pentru
$2202 R risc sistemic, arata o continuare a tendintei de
$1202 [ e migrare a institutiilor de credit catre categoriile
$22021 [T . inferioare ale ratei amortizorului aplicabile in
$1200 [0 amy prima jumdtate a anului 2023 (Grafic 5.3),
$2200 [ e caurmare a cresterii volumului de credite, precum
$1200 [ A i siaeforturilor sustinute ale institutiilor de credit
$2200 [ B g de curatare a bilanturilor si a unui comportament
$12009 RO mai prudent de constituire a provizioanelor.
22018 A Inacest context, rata creditelor neperformante
Ol suts w1l suts w2 I suts s-a diminuat, intrand in zona de risc sc:‘ézut,
conform intervalelor stabilite de ABE. In plus,
Sursa: BNR

sectorul bancar romanesc se pozitioneaza in topul
tarilor din UE in privinta gradului de acoperire
cu provizioane a creditelor neperformante.
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Statele membre ale UE au la dispozitie, pentru expunerile semnificative din statele
terte, introducerea unui amortizor anticiclic de capital aplicat acestor expuneri.
Rezultatele celor mai recente analize derulate de BNR au indicat o expunere directa
externa redusa a bancilor romanesti fata de tari din afara UE, ceea ce nu justifica
calificarea vreunei tari terte ca fiind semnificativa din perspectiva recunoasterii si a
stabilirii ratelor amortizoarelor anticiclice de capital.

Referitor la coordonarea masurilor macroprudentiale la nivel european pentru
limitarea arbitrajului de reglementare, Consiliul general al CNSM a decis, de la data
redactarii Raportului anterior, nerecunoasterea prin reciprocitate voluntara a masurilor
macroprudentiale adoptate de Belgia si Germania'®, tinand cont de valorile scazute
ale expunerilor pe care institutiile de credit din Romania le au fatd de aceste state.

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

Activitatea curenta in aria rezolutiei bancare s-a mentinut pe coordonatele anterioare,
continuand sa fie dedicata componentei de planificare, in conditiile in care nu s-au
manifestat situatii de dificultate majora a vreunei institutii de credit din Romania.

Principala evolutie in ceea ce priveste aceasta componenta a fost reprezentatd de
consolidarea actiunilor aferente imbunatatirii posibilitatii de solutionare a institutiilor
de credit, in linie cu orientarile cuprinse in Ghidul Autoritatii Bancare Europene privind
imbundtatirea posibilitatii de solutionare (Ghidul ABE)', publicat la inceputul anului
curent. Conform Instructiunilor emise de Banca Nationala a Romaniei'”, institutiile

de credit, cu exceptia celor pentru care planul de rezolutie prevede solutionarea prin
lichidare in conformitate cu procedura de insolventa, iau mdsurile necesare pentru
conformarea deplin la cerintele din Ghidul ABE pana la data de 01.01.2024. In acest
scop, masurile intreprinse de institutiile de credit fac obiectul monitorizarii de cétre
autoritatea de rezolutie ca parte a evaludrii posibilitatii de solutionare. Avand in
vedere cd, pana la data limita de conformare la Ghidul ABE, trebuie sa fie inldturate
obstacolele potentiale in calea posibilitatii de solutionare si totodata, finand cont

de complexitatea demersului, BNR a initiat interactiuni punctuale cu institutiile de
credit inca din faza de consultare publicd a documentului mentionat. Totodata, au fost
elaborate o serie de analize specifice, inclusiv in scopul evaludrii stadiului actiunilor
deja intreprinse de catre banci in exercitiile anterioare de planificare a rezolutiei.

In baza rezultatelor acestor analize, au fost definite seturi de masuri suplimentare pe
care institutiile de credit trebuie sd le implementeze in scopul asigurarii posibilitatii

de solutionare cel tarziu la data de 01.01.2024. BNR va continua sa monitorizeze
progresele inregistrate de institutiile de credit in legatura cu masurile stabilite.

Masurile sunt descrise in Recomandarea CERS/2015/2 privind evaluarea efectelor transfrontaliere ale masurilor de politicd,
cu modificérile si completérile ulterioare.

Acest subcapitol a fost elaborat de cétre Directia rezolutie bancara.

https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Guidelines/2022/EBA-
GL-2022-01%20Guidelines%200n%20resolvability/Translations/1030051/GL%200n%20improving%20resolvability%20
for%20institutions%20and%20resolution%20authorities_RO_COR.pdf, respectiv https://www.bnro.ro/page.aspx?prid=21557

Instructiuni din 04.10.2022 privind imbunatatirea posibilitatii de solutionare (https://www.bnro.ro/Institutii-de-credit-—-1965.aspx)
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Monitorizarea capacitatii MREL a reprezentat o altd activitate majora in perioada de
referintd, in contextul in care termenul prevazut de Legea nr. 312/2015, cu modificarile
si completarile ulterioare, pentru tinta intermediara obligatorie aferenta cerintei
MREL, a fost 1 iulie 2022.

Dupa data tintei intermediare, institutiile de credit au obligatia mentinerii in
permanentd a nivelului cerintei MREL intermediare. BNR monitorizeaza gradul lor de
conformare cu aceasta cerinta (inclusiv cu cerinta MREL intermediara in baza TREA'®®
plus amortizorul combinat de capital) in conformitate cu cerintele legale si in baza
raportarilor trimestriale MREL/TLAC'® transmise de banci si a altor raportari ad-hoc
solicitate de catre BNR. Neconformarea cu una dintre aceste cerinte poate avea drept
consecinta aplicarea de catre BNR a unor masuri, sanctiuni sau a unor restrictii de
distribuire a dividendelor (cadrul M-MDA pentru rezolutie). In contextul obligativitatii
cerintei MREL intermediare, institutiile de credit au continuat eforturile de emisiune
a instrumentelor de datorie eligibile.

Institutiile de credit locale si filialele cu strategie de rezolutie cu mai multe puncte de
intrare (MPE) au atras resursele eligibile MREL de pe piata autohtona, in principal de la
institutii financiare internationale si investitori institutionali, precum fonduri de pensii,
societati de asigurare si fonduri de investitii, in timp ce institutiile care nu sunt entitati
de rezolutie au atras resurse de la bancile-mama sub forma de imprumuturi cu rang
senior neprivilegiate si linii de finantare.

Fondul de rezolutie bancara

La jumatatea anului 2022, resursele Fondului de rezolutie bancara (FRB) s-au ridicat

la 2,48 miliarde lei (+0,4 miliarde lei fata de finele anului 2021), reprezentand 0,96 la
suta din nivelul depozitelor acoperite de la data de 30 iunie 2022. Nivelul-tinta pentru
resursele FRB, care, potrivit prevederilor legale, trebuie atins pentru prima data cel
tarziu la 31 decembrie 2024, este de 1 la sutd din suma depozitelor acoperite ale
tuturor institutiilor de credit autorizate pe teritoriul Romaniei. Contributiile tuturor
institutiilor de credit stabilite pentru anul in curs au fost achitate integral.

Cadrul de reglementare in domeniul rezolutiei bancare

Cadrul primar de reglementare a fost modificat si completat odata cu aprobarea'®
propunerilor pachetului vizand subscrierea indirecta de instrumente de datorie
eligibila (asa numitul CRR Quick Fix). Revizuirea va imbunatati posibilitatea de
solutionare a bancilor prin introducerea unui tratament specific subscrierilor indirecte
de instrumente de datorie eligibile pentru calculul cerintei MREL interne (engl. daisy
chain). Prevederile aferente daisy chain sunt aplicabile incepand cu 1 ianuarie 2024.
Totodata, prin acest cadru revizuit, s-a continuat alinierea tratamentului grupurilor

de importanta sistemica globala (G-Sll) la o strategie de rezolutie cu mai multe

Total risk exposure amount.
Total loss-absorbing capacity.

Pe data de 28 octombrie 2021, Comisia a prezentat propunerea daisy chain. Propunerea a fost adoptata de Parlamentul
European pe data de 13 septembrie 2021, prin procedura first reading, si de Consiliul UE in data de 4 octombrie 2022,
aprobarea de catre Consiliu fiind ultima etapa a procesului de negociere.
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puncte de intrare cu standardul TLAC emis de Consiliul pentru Stabilitate Financiara
(Financial Stability Board), astfel incat: (i) pe de o parte, sa poata fi deduse detinerile
in filiale din grupuri de rezolutie diferite la o valoare mai mic3, ajustatd, specificatd de
autoritatea de rezolutie a bancii-mama, concomitent cu diminuarea de catre filiald a
propriei capacitati MREL cu diferenta respectiva, iar (ii) pe de altd parte, mecanismul
de rezolutie aferent G-Sll cu strategie cu mai multe puncte de intrare sa se apropie de
cel specific bancilor cu strategie cu punct unic de intrare. De asemenea, s-a clarificat
faptul ca cerintele de eligibilitate aferente entitatii de rezolutie se aplica si filialelor
semnificative ale unui G-Sll din afara Uniunii (non-EU G-SlI).

In ceea ce priveste cadrul legislativ de nivel doi, este in curs de finalizare revizuirea
Regulamentului (UE) delegat 2014/241 prin standardul tehnic de reglementare (RTS)
privind fondurile proprii si datoriile eligibile. Din perspectiva autoritatii de rezolutie
este relevant faptul ca prin acest RTS se detaliaza aspectele procedurale privind
modul prin care institutiile de credit pot obtine aprobarea prealabila a autoritatii

de rezolutie inainte de reducerea sau inlocuirea instrumentelor de datorii eligibile
fnainte de data scadentei contractuale a acestora (regimul permisiunilor'"). Proiectul
de standard tehnic a fost adoptat de catre Comisie cu amendamente si se afla

(la data redactarii prezentului document) in perioada de trei luni de formulare de
obiectiuni de catre Consiliul UE sau Parlamentul European in conformitate cu art. 13
(1) din Regulamentul ABE 1093/2010, cu modificarile si completarile ulterioare.
Dupa finalizarea acestei perioade, in cazul in care nu exista obiectiuni, documentul
se va publica in Jurnalul Oficial al UE.

Cadrul de reglementare de nivel trei a fost extins prin publicarea de cdtre ABE a
Ghidului privind transferabilitatea'. Acesta vizeaza sprijinirea evaluarii posibilitatii de
solutionare in cazul strategiilor de transfer, oferind indrumari referitoare la: (i) definirea
perimetrului de transfer si (ii) etapele de operationalizare a implementarii transferului
si completeaza Ghidul privind imbunatatirea posibilitatii de solutionare.

" potrivit art. 77.2 CRR, institutiile de credit trebuie sa obtind aprobarea prealabild a autoritatii de rezolutie pentru aceste

activitati. Regimul permisiunilor se aplica tuturor instrumentelor de datorie eligibild, respectiv celor care indeplinesc toate
conditiile de eligibilitate prevazute de art. 72b (2) CRR, precum si datoriilor eligibile la care se face referire la art. 45b si la lit. a)
a art. 45f (2) BRRD, considerate instrumente de datorie eligibila.

2 https://www.eba.europa.eu/eba-publishes-guidelines-transferability-support-resolvability-assessment-transfer-strategies
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Tema speciala. Conduita politicii
macroprudentiale in contextul
economic si geopolitic actual

Politica macroprudentiala este cel mai nou membru al familiei politicilor
macroeconomice, introdusa la nivel global dupa criza financiara din 2008 pentru

a adresa explicit riscurile si vulnerabilitatile sistemului financiar. Supravegherea
macroprudentiala a fost proiectata pentru a asigura stabilitatea financiara, dar

si pentru a completa politica monetara sau pe cea fiscala in vederea indeplinirii
obiectivului comun de asigurare a stabilitatii macroeconomice. Prin modificarea
ratelor de dobanda, politica monetara are efecte asupra creditarii si implicit

asupra stabilitatii financiare, insa modificarile ratelor de dobanda nu pot diminua
anumite riscuri si vulnerabilitati specifice ale sistemului financiar. In schimb, politica
macroprudentialad dispune de o serie de instrumente dedicate ce pot fi utilizate
pentru a adresa o gama larga de riscuri si vulnerabilitati. in alta ordine de idei, deciziile
de natura macroprudentialad au efecte asupra obiectivelor de politica monetar3,
precum inflatia sau cresterea economica, chiar dacd acestea vizeaza alte zone de
interes. De exemplu, introducerea unui amortizor de capital sau inasprirea conditiilor
de creditare pentru debitori pot avea efecte negative, pe termen scurt, asupra cresterii
economice, concomitent cu o reducere a inflatiei. Asadar, politica monetara si cea
macroprudentiald se influenteaza reciproc, fiind necesara o coordonare a conduitei
acestora din partea autoritatilor nationale.

o Evaluar nduitei politicii macroprudentiale in
Grafic 1. Cadrul conceptual privind riscul si rezilienta aluarea conduite politic acrop ude tlale

(risk-resilience framework) pentru analiza conduitei politicii vederea recalibrdrii cerintelor, in sensul relaxarii
e sau inaspririi, reprezinta un demers complex
pentru decidenti. Gama larga de instrumente care
actioneaza pe cai diferite sau tipologia variata a
riscurilor si vulnerabilitatilor se numara printre
principalele argumente care atesta dificultatea

acestui proces.

Risc
sistemic
agregat

Rezilienta

Instrumente
macroprudentiale

Printre initiativele recente de sistematizare a evaluarii
poltc T conduitei politicii macroprudentiale se numara

restrictiva

definirea cadrului privind riscurile si rezilienta, in
2019, intr-un Raport' elaborat la nivelul Comitetului
f;:;';:a l European pentru Risc Sistemic (Grafic 1).Tn cadrul
conceptual formulat de CERS, riscul sistemic agregat
Sursa: CERS se obtine prin insumarea riscurilor sistemice ce

Pozitie neutra

"3 CERS, Features of a macroprudential stance: initial considerations, aprilie 2019.
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survin din diferite surse, cum ar fi deteriorarea echilibrelor macroeconomice sau
incertitudinile la nivel global in contextul crizei energetice sau al razboiului din
Ucraina. Riscul sistemic agregat este diminuat de rezilienta institutiilor financiare,
respectiv de instrumentele macroprudentiale implementate de autoritatea de
supraveghere.

Altfel spus, institutiile de credit dezvolta de-a lungul timpului o capacitate naturala
de a absorbi, intr-o anumita masura, efectele generate de vulnerabilitati sistemice.

In schimb, aceasta capacitate nu poate acoperi pe deplin efectele sistemice ale unor
vulnerabilitati majore concretizate prin aparitia unor fenomene de criza. Prin urmare,
a doua linie de aparare in fata riscului sistemic agregat este reprezentata de utilizarea
unor instrumente macroprudentiale specifice. De exemplu, dacd modificarea
cadrului macroeconomic poate determina in viitor o crestere importanta a creditelor
neperformante, cu implicatii sistemice, atunci decidentii macroprudentiali pot
decide implementarea unui amortizor de capital pentru riscul sistemic. Riscul neutral
reprezinta acea parte a riscului rezidual'* pe care decidentii de politici il percep ca
fiind unul acceptabil pentru functionarea sistemului financiar. Raportarea la diferenta
dintre riscul rezidual si cel neutral poate oferi semnale privind conduita politicii
macroprudentiale — cu cat diferenta dintre riscul rezidual si riscul neutral este mai
mica'"”® cu atat politica macroprudentiala este mai restrictiva, si viceversa. Totodats,
cu cat nivelul de acceptare a riscurilor este mai redus (riscul neutral), cu atat abordarea
decidentilor este mai conservatoare si politica macroprudentiala este mai restrictiva.

In practicd, exista diferite moduri de a evalua conduita politicii macroprudentiale.
Intr-o perspectiva larga, abordarile cu privire la evaluarea conduitei macroprudentiale
pot fi structurale sau empirice. In timp ce abordarile structurale se refera la utilizarea
unui model specific capabil sé surprindd interconexiunile existente intre politica
macroprudentiala, sectorul bancar si sectorul economic real, abordarea empirica

se bazeaza pe utilizarea unui set de indicatori orientati catre a surprinde modul in care
deciziile macroprudentiale afecteaza activitatea de creditare.

In cazul de fata, pentru analiza conduitei macroprudentiale se pot utiliza o serie de
indicatori specifici orientati cdtre monitorizarea riscului sistemic pentru a identifica
o potentiald nevoie de implementare a unor cerinte suplimentare care sa asigure
0 acoperire adecvata a riscurilor sistemice.

Din perspectiva finantdrii economiei reale, conditiile financiare la nivel global se afla
pe o traiectorie de indsprire, in special in zona euro (Grafic 2). Debutul pandemiei

a fost marcat de o indsprire a conditiilor financiare in economiile avansate, care

a survenit concomitent si cu tendinta accentuata a investitorilor din pietele de
capital de a-si marca profiturile (bear market). Masurile adoptate de guvernele lumii
in vederea atenuarii efectelor adverse la nivel economic si financiar cauzate de

criza sanitara au avut un impact de relaxare asupra conditiilor financiare. Ulterior

Diferenta dintre riscul sistemic agregat, pe de o parte, si efectul cumulat al rezilientei institutiilor financiare si instrumentelor
macroprudentiale, pe de alta parte, constituie riscul rezidual.

De exemplu, dacé riscul neutral este evaluat ca fiind 4 la suta din riscul rezidual existent, atunci autoritatile de supraveghere
macroprudentiala trebuie sa ia masurile necesare pentru ca institutiile de credit sa acopere 96 la suta din riscul rezidual.
Daca insa riscul neutral este 1 la suta, atunci trebuie acoperit 99 la suta din riscul rezidual, deci o maniera mai restrictiva de a
privi riscurile existente.

101



Raport asupra stabilitatii financiare = decembrie 2022

102

Grafic 2. Conditiile financiare la nivel global
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Grafic 3. Barometrul de vulnerabilitati estimat pentru contextul
macrofinanciar din Romania
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Notd: Barometrul este construit intr-o maniera similara cu cea
a indicatorului SRI (BCE), utilizdnd un set de 17 indicatori
financiari si macroeconomici (mai multe detalii tehnice
se regasesc in Caiete de studii BNR nr. 50/2020).

Sursa: BNR

insa, razboiul ruso-ucrainean a condus din nou

la o inasprire a conditiilor financiare, ca urmare a
efectelor asupra inflatiei, dobanzilor si a nivelului
de incertitudine. Prin comparatie cu criza globala
din 2008-2009, inasprirea conditiile financiare in
contextul evenimentelor mentionate a fost de o
magnitudine mult mai redusa, insa evolutia pe
termen scurt este in continuare incerta.

Barometrul de vulnerabilitati estimat pentru
contextul macrofinanciar din Romania aratd ca
actualul cadru incert determinat de socurile originate
de criza pandemica si razboiul ruso-ucrainean a
provocat o crestere a acestora incepand cu 2020,
tendinta similara tarilor din zona euro, insa mult

mai redusd comparativ cu cea inregistrata in 2008
(Grafic 3). Din perspectiva sectoriala, indicatorul
evidentiaza in principal riscurile ce survin pe canalul
macroeconomic — in spetd, problema deficitelor
gemene - si cresterea sustinuta a creditului acordat
companiilor nefinanciare. Totusi, este de remarcat
faptul cd indicatorul agregat pentru sectorul

bancar nu subliniaza semnale privind acumularea
unor vulnerabilitati in prezent, avand in vedere ca
majoritatea indicatorilor de risc sunt intr-o pozitie
mai bund comparativ cu perioada premergdtoare
crizei din 2008. In schimb, indicatorii de risc sistemic
pentru o serie de tari din zona euro arata o crestere
in perioada curenta de o maniera relativ comparabila
cu nivelul consemnat in timpul crizei financiare
globale (Grafic 4).

Indicatorul CISS utilizat de BCE pentru monitorizarea
stresului din pietele financiare inregistreaza un

nivel ridicat in prezent, care se apropie de valoarea
consemnatd in perioada crizei financiare globale sau
a crizei datoriilor suverane din zona euro (Grafic 5).
Indicatorul calculat prin transpunerea metodologiei

europene pentru sectorul financiar din Romania (indicatorul ICRS) subliniaza de

asemenea o crestere a tensiunilor din pietele financiare autohtone pe fondul
razboiului ruso-ucrainean si al crizei energetice, similara celei inregistrate in debutul
pandemiei COVID-19. Incepand cu ultima parte a anului 2021, se observa o corelatie

ridicata intre cei doi indicatori, cu mentiunea ca in prezent indicatorul ICRS se situeaza
peste indicatorul CISS, spre deosebire de perioada crizei cand situatia era inversa.
Sumarizand, indicatorii ce releva informatii cu privire la natura structurald a economiei

(barometrul de vulnerabilitati si indicatorul conditiilor financiare) arata un nivel mult
mai redus comparativ cu perioada 2008-2009, in schimb nivelul riscurilor sistemice
este comparabil cu cel din perioada crizei financiare.
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Grafic 4. Indicatorii de risc sistemic (SRI) pentru o selectie de tdri Grafic 5. Indicatorii de stres financiar — indicatorul CISS (BCE)
si ICRS (BNR)
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= Austria Belgia Germanla reprezintd o adaptare a metodologiei BCE pentru
Franta Italia Spania (sc. dr) constructia unui indice de stres financiar, luand in
Nota: Indicatorii sunt construiti prin ponderarea indicatorilor considerare caracteristicile pietelor financiare din Romania
sectoriali cu o capacitate buna de a semnala crize (detalii metodologice se regasesc in Sectiunea 7.5
financiare (metodologia este descrisa in Lang et al., 2019). din Raportul asupra stabilitdtii financiare, 2014).

Sursa: BCE

Grafic 6. Evolutia ratelor amortizorului CCyB regiunea SEE

Sursa: BNR

In acest context caracterizat de vulnerabilitati structurale mai reduse, insa cu un nivel
al incertitudinii si volatilitatii similar celui din perioada crizei financiare, este probabil
ca autoritatile macroprudentiale nationale sa recurga la utilizarea unor instrumente
de natura anticiclica pentru a creste rezilienta sectorului financiar. Date fiind aceste
circumstante, CERS a emis la finalul lunii septembrie 2022 un avertisment privind
acumularea vulnerabilitatilor in sistemul financiar european care indeamna statele
membre sa ia in considerare instrumentele macroprudentiale disponibile pentru a
majora capacitatea de absorbtie a socurilor la nivelul institutiilor financiare (mai multe
detalii se regdsesc in Capitolul 5).

La nivel european, in 2022 se contureaza un nou
ciclu de inasprire a politicii macroprudentiale,

procente n . . . o .
25 pimildds A rebarea Anouddy 20 in special din perspectiva acumularii unor rezerve
decresterea § temporardia  § deintirire de capital pentru riscurile sistemice de natura
2 rateiCCyB | cerintelorin | 16
i pandemie i ciclica (Grafic 6). Comparativ cu perioada
i i prepandemica, atatfrecventa, cat si amplitudinea
15 ! [ 12 - - . . A
i deciziilor privind rata amortizorului anticiclic
0 i g de capital sunt mai ridicate, semnaland faptul
(]
i cd acumularea riscurilor sistemice are loc la scara
5 i i 4 regionala sau chiar globala.
i i
) )
i i : . . - .
0 i i 0 In cazul Europei, tendinte prociclice ale sectorului
2 B 2 2 85 5§85 8 3 . . . . -
2 & 2 2 =2 = = = financiar au fost identificate doar regional inainte
suma ratelor amortizorului CCyB la nivelul SEE de 2020, respectiv in zona de nord (Norvegia, Suedia,
= numadrul statelor ce aplicd o rata pozitivd a CCyB (sc. dr.) Danemarca si Islanda) si est (Cehia, Slovacia si
3 3 ’ 3
Sursa: CERS
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Lituania), in timp ce, in contextul actual, tari precum

Germania, Franta sau Olanda au anuntat rate pozitive
ale amortizorului CCyB incepand cu 2023. Tn randul tarilor din regiunea central si
est-europeand, Cehia a anuntat recent implementarea graduala a amortizorului pana
la nivelul de 2,5 la suta in 2023, Bulgaria si Slovacia vor avea un amortizor de 1,5 la suta,
in timp ce Ungaria si Croatia vor aplica doar 0,5 la suta pana la finalul anului urmator.
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Grafic 7. Relatia dintre creditare si rata amortizorului anticiclic
de capital (CCyB)
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Prin urmare, decizia CNSM de a recomanda introducerea unui amortizor CCyB de
1 la suta incepand cu 23 octombrie 2023, interpretata intr-un context regional,
reflectd tendintele conduitei politicii macroprudentiale la nivel european.

Totodatd, analizand argumentele prezentate de autoritatile macroprudentiale
europene pentru calibrarea in sens pozitiv a acestui instrument, se invoca
preponderent nevoia de a constitui rezerve de capital ce pot fi eliberate in cazul
materializarii riscurilor sistemice, in timp ce cresterea creditarii se plaseazd, in aproape
toate cazurile, sub sau aproape de tendinta sa pe termen lung. Cu alte cuvinte,

in contextul actual incert, evaluarile de risc se concentreaza pe diminuarea riscurilor
potentiale survenite pe canalul socurilor dinspre economia realg, in detrimentul
riscului endogen din sectorul financiar (Grafic 7).

Grafic 8. Evolutia preturilor pietei imobiliare in UE
si pe grupe de tari

2 variatie anuald; procente

DK « 15

([} [ J 10

SE 5

0

(] [ ] -5

NL i RO -10

[ J e o 15

HR S 5 5 5 5 5 5 5 5 5 & g g

HU e medie t{dri SSYRB === medie UE
000G ® medie tari CEE Romania

40 30 20 -0 0 1020 Nota: In grupa tarilor sSyRB au fost incluse Belgia, Germania,

Lituania si Slovenia, iar pentru regiunea CEE sunt
selectate Bulgaria, Cehia, Ungaria, Polonia, Romania si
Slovacia. Valorile reprezinta media simpld a variatiilor
anuale individuale.

Sursa: Eurostat

O alta tendinta observata la nivel european in domeniul politicii macroprudentiale,
apdruta inclusiv pe fondul modificarilor cadrului de reglementare CRD V, este
reprezentatd de implementarea unui amortizor de risc sistemic sectorial (sSyRB)
pentru a reduce anumite vulnerabilitati specifice identificate in cadrul sectorului
financiar.

Principalul risc sistemic sectorial identificat la nivelul statelor ce aplica acest
instrument este reprezentat de vulnerabilitatile ce provin din piata imobiliara
rezidentiala (Grafic 8). In acest sens, statele ce au implementat pana in prezent acest
tip de amortizor sunt: (i) Lituania cu un amortizor sSyRB de 2 la suta aplicabil tuturor
expunerilor imobiliare de tip retail garantate cu bunuri imobile locative; (ii) Belgia
cu o rata de 9 la sutd aplicata expunerilor imobiliare de tip retail garantate cu bunuri
imobile locative; (iii) Liechtenstein cu o rata de 1 la suta, ce are in vedere toate
expunerile fatd de persoane fizice si juridice garantate cu proprietati rezidentiale,
respectiv comerciale.

Alte exemple de state europene, care au adoptat pana in prezent decizii de
implementare a unui sSyRB care urmeaza a fi aplicat din 2023, sunt Slovenia
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ce va aplica un sSyRB de 1 la suta pentru toate expunerile fata de persoane fizice
garantate cu proprietdti rezidentiale, respectiv de 0,5 la suta pentru toate expunerile
fata de persoane fizice mai putin cele mentionate anterior (masurd ce se va aplica
incepand cu 1 ianuarie 2023), si Germania, ce va aplica un sSyRB de 2 la suta pentru
expunerile imobiliare de tip retail garantate cu bunuri imobile locative incepand

cu 1 februarie 2023.

Grafic 9. Cerintele macroprudentiale privind amortizorul
combinat in SEE
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Sursa: CERS

Masurile implementate pe parcursul anului 2022 au
condus la majorarea cerintelor privind amortizoarele
macroprudentiale in ansamblu, cele mai ample
cresteri inregistrandu-se in tarile cu o conduita
prudenta, peste nivelurile medii calculate pentru

UE (Grafic 9). Din aceasta perspectiva, Romania se
plaseaza la un nivel similar altor state din regiune,
precum Slovacia sau Cehia, respectiv peste cele

din Polonia sau Ungaria.

Conduita macroprudentiala activa la nivel european,
atat din perspectiva amortizoarelor de capital
anticiclice si structurale, cat si a altor tipuri de masuri,
demonstreazd ca statele membre iau in serios
avertismentul lansat de CERS si implementeaza
masuri pentru consolidarea rezilientei sectorului
financiar astfel incat acesta sa faca parte din solutia

pentru traversarea unei perioade marcate de confluenta mai multor crize si sa nu
devina o alta sursa de socuri negative pentru economia reala.
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Abrevieri

AAF Asociatia Administratorilor de Fonduri

ABE Autoritatea Bancara Europeana

ANCPI Agentia Nationala de Cadastru si Publicitate Imobiliara
ANEVAR Asociatia Nationala a Evaluatorilor Autorizati din Romania
ASF Autoritatea de Supraveghere Financiara

BC Biroul de Credit

BCE Banca Centrala Europeana

CE Comisia Europeana

CERS Comitetul European pentru Risc Sistemic

CNSM Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala
CRC Centrala Riscului de Credit

EIOPA Autoritatea Europeana pentru Asigurdri si Pensii Ocupationale
Eurostat Oficiul de Statistica al Comunitatilor Europene

FMI Fondul Monetar International

IFN Institutii financiare nebancare

IFRS International Financial Reporting Standards

IMM Intreprinderi mici si mijlocii

INS Institutul National de Statistica

IRCC indicele de referinta pentru creditele consumatorilor

MF Ministerul Finantelor

OCDE Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
ONRC Oficiul National al Registrului Comertului

o-sli Other Systemically Important Institutions

PIB Produsul intern brut

ReGIS Romanian electronic Gross Interbank Settlement

ROA Rentabilitatea activelor

ROBOR Rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de banci
ROE Rentabilitatea capitalului

SaFIR Sistem de depozitare si decontare a instrumentelor financiare
SEC Sistemul European de Conturi

SENT Sistemul Electronic cu decontare pe baza Neta

UE Uniunea Europeana

VAB valoarea addugata bruta
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