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SINTEZA

Riscurile la adresa stabilitatii financiare au consemnat evolutii mixte Tn perioada scursa de la ultimul
Raport. Pe de o parte, s-a observat o imbunatatire a sentimentului investitorilor dupa perioada de
turbulente care a afectat sectoarele bancare din SUA si Elvetia, intr-un_context caracterizat de
asteptari privind temperarea presiunilor inflationiste. Pe de alta parte, situatiaseconomica si cadrul
geopolitic, marcate de o amplificare a incertitudinii privind cresterea economica, potentiala
intensificare a razboiului dintre Rusia si Ucraina sau escaladarea conflictului dintre Israel si Hamas,
pun la incercare sistemul financiar.

Principalele riscuri sistemice la adresa stabilitatii financiare ‘au ramas aceleasi de la Raportul
precedent, dar se observa o intensificare a incertitudinilor economice si geopolitice la nivel global
(Tabel 1). Dintre cele patru riscuri sistemice, doua sunt evaluate la Un nivel sever, iar dintre acestea
riscul generat de evolutiile externe este de asteptat sancapete o relevanta sporita in perioada
urmatoare. Pe plan intern, tensionarea echilibrelor macroeconomice este evaluata la un nivel sever,
dar relativ constant, inclusiv ca efect al evolutiilor geopolitice regionale si internationale, precum si
din perspectiva conduitei viitoare a politicii fiscale si devenituri. Sunt identificate alte doua riscuri
sistemice, respectiv: (i) intarzierea reformelor Structurale angajate de autoritati si, implicit, a
absorbtiei fondurilor europene, in special prin Planul.National de Redresare si Rezilienta (PNRR), risc
evaluat la un nivel ridicat, fara modificari in/perioada urmatoare si (ii) riscul de nerambursare a
creditelor contractate de catre sectorul neguvernamental, cuantificat la nivel moderat, dar in crestere.

Tabel 1. Harta riscurilor la adresa stabilitatii-financiare din Romania

f Incertitudinile la nivel global in contextul crizei energetice, al razboiului din Ucraina si al conflictului
din Crientul Mijlociu

» Tensionarea echilibrelor macroeconomice interne, inclusiv ca urmare a evolutilor geopolitice
regionale si internationale, precum si a conduitei viitoare a politicii fiscale si de venituri, pe fondul
continuarii consolidarikbugetare

» intarzierea reformelorsi a absorbtiei fondurilor europene, in special prin Planul National de
Redresare si Rezilientd (FNRR)

Riscul de nerambursaresa creditelor contractate de catre sectorul neguvernamental

Bl risc sistemic Sever
B risc sistemic ridicat
risc sistemic moderat

B risc sistemic redus

Mota: Culoareaindica intensitatea riscului. Sagetile indica perspectiva riscului in perioada urmatoare.

Pentru economia globala, FMI estimeaza o rata de crestere de 3 la suta pentru anul 2023 (fata de 2,8
la suta anterior), iar pentru anul 2024 de 2,9 la suta. La nivelul tarilor dezvoltate, se remarca evolutia
favorabila aieconomiei SUA (prognoza FMI fiind revizuita ascendent cu 0,3 si 0,5 puncte procentuale
pentruanul 2023 si, respectiv, anul 2024), spre deosebire de asteptarile pentru zona euro, pentru care
perspectivele au fost revizuite in jos cu 0,2 puncte procentuale in anul 2023 si, respectiv, 0,3 puncte
procentuale in anul 2024.

n acelasi timp, este vizibild o accentuare a evolutiilor divergente intre tari, inclusiv din perspectiva
dinamicii preturilor. O posibila desincronizare a politicilor monetare se poate rasfrange asupra pietelor
de capital, prin ajustarea sentimentului investitorilor. Volatilitatea redusa si marjele de risc scazute
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observate in prima parte a perioadei analizate sunt urmate de o crestere a randamentelor titlurilor de
stat, cu implicatii, in cazul persistentei acestor evolutii, asupra costurilor de finantare.

Temerile privind amploarea, durata si impactul conflictului din Orientul Mijlociu se reflecta si pe
pietele de marfuri, sporind gradul de incertitudine, in special in cazul pietei petrolului, desi pana la
data finalizarii Raportului, amploarea efectelor resimtite pe aceasta piata a.fost una relativ redusa.
Acest lucru survine intr-un moment in care cotatiile pentru petrol sunt deja ridicate pe fondul
ingrijorarilor legate de scaderea productiei in cazul celor mai mari exportatori din OPEC+, Rusia si
Arabia Sauditd. Tntr-un scenariu ipotetic ce ar implica extinderea ih'plan regional a conflictului din
Orientul Mijlociu, Banca Mondiala estimeaza o majorare a preturilor petrolului la valori cuprinse intre
140 si 157 de dolari pe baril (fata de o medie de 81 de dolari pe baril pentru anul 2024 in scenariul
neescaladarii conflictului). Pana in prezent, efectele conflictului pe pietele globale de marfuri au fost
limitate, cele mai semnificative cresteri de preturi inregistrandu-se pe piata gazelor naturale din
Europa (+32,2 la suta in perioada 7-31 octombrie 2023),.reflectdand o prima de risc geopolitic, mai
degraba decat intreruperi la nivelul lantului de aprovizionare.

Pe plan intern, continu3 sa fie vizibild o anumits tensionare a'echilibrelor macroeconomice. in primele
trei trimestre din anul 2023, rata reald de crestere a PIB afost de +1,9 la sutd (comparativ cu aceeasi
perioada a anului anterior, valori ajustate sezonier), iar estimarile Comisiei Europene pentru Romania
sunt de +2,2 la suta pentru anul 2023 si de +3,1 la suta pentru anul 2024 (comparativ cu rate de
crestere intre -0,7 si 2 la sutd pentru anul 2023 si, respectiv intre 1,4 si 2,7 la sutd pentru anul 2024 in
Cehia, Ungaria, Polonia si Bulgaria). Incertitudini privind evolutia viitoare a activitatii economice
decurg din conduita viitoare a politicii fiscale si a celei privind veniturile, avand in vedere necesitatea
continuarii procesului de consolidare fiscald; dar si din evolutiile la nivel regional si global determinate
de intensificarea riscurilor geopolitice; pe fondul razboiului din Ucraina si al conflictului din Orientul
Mijlociu.

n linie cu tendintele semnalate in rapoartele precedente, deficitele gemene se mentin la niveluri
ridicate. Deficitul bugetar s-a majorat'la 3,55 la suta din PIB in primele noua luni ale anului, aproape
de tinta de 4,4 la suta stabilitapentru acest an. Consiliul Fiscal atrage atentia asupra riscului ca deficitul
bugetar sa ajunga la 6,5 la suta din'PIB, in conditiile in care evolutia din primele trei trimestre ale anului
a fost determinatd de majorarea cheltuielilor (in special a celor privind salariile, asistenta sociala si
dobanzile), in timp ce veniturile bugetare au avut o dinamica mai lenta comparativ cu nivelul estimat
initial. Tntarzierea procesului de consolidare fiscald a determinat depisirea, in septembrie 2023, a
nivelului datoriei publice inregistrat la sfarsitul pandemiei COVID-19 (50,5 la sutd din PIB). Intre tarile
din regiune, doar Romania si Cehia nu si-au redus nivelul datoriei publice in perioada post-pandemica,
celelalte tari raportandajustari cu valori intre 2 si 8 puncte procentuale. Cresterea datoriei publice a
fost insotita si,dero.majorare a ponderii detinerilor de titluri de stat de catre nerezidenti, emise atat
pe piata interna, cat si pe piata externa (+4 puncte procentuale in primele noua luni ale anului 2023,
la 49,2 la suta)."Componenta n valuta s-a mentinut la o valoare apropiata celei de la finalul anului
2022 (53,4-la.sutd). Consiliul Fiscal semnaleaza ingrijorari cu privire la unele modificari legislative care
limiteaza siimai mult transparenta executiei bugetare si creeaza un precedent ce poate genera riscuri
majore ce'se pot concretiza in derogari de la reguli fiscale. Implementarea celor mai bune practici si
principii recomandate de OCDE privind respectarea regulilor fiscale si a angajamentelor asumate fata
de UE este importanta pentru consolidarea credibilitatii statului Tn ceea ce priveste gestionarea
politicilor economice, cu implicatii pozitive inclusiv asupra primei de risc suveran.

Contul curent continua sa inregistreze un deficit important, dar de o mai mica amploare comparativ
cu aceeasi perioadd a anului anterior (16,1 miliarde euro in perioada ianuarie — septembrie 2023,
comparativ cu 21,1 miliarde euro in perioada ianuarie-septembrie 2022), iar evolutia a fost insotita de
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0 majorare a ponderii finantarii deficitului extern prin fluxuri non-generatoare de datorie (69 la suta
comparativ cu doar 35 la sutd in primele noua luni ale anului 2022). Cu toate acestea, datoria externa
a mentinut evolutia ascendenta, pe fondul cresterii alerte a finantarii externe a administratiei publice
(+26,8 la sutad). Aceasta dinamica a fost Tnsotitd, insa, de o imbunatatire asStructurii pe maturitati,
componenta pe termen scurt reducandu-se la 28 la sutd (de la 33,4 la suta in septembrie 2022). Tn
aceste conditii, gradul de acoperire a datoriei externe pe termen scurt, calculata la valoare rezidual3,
cu rezerve valutare s-a majorat la 105,4 la suta de la 72,7 la suta in urmacu un;an.

fn noul context economic si geopolitic, Romania trebuie s fructifice la un nivel cat mai ridicat
oportunitatile de finantare puse la dispozitie prin Mecanismul de Redresare'si Rezilienta, instrumentul
UE pentru realizarea de reforme si investitii necesare tranzitiei economiei catre un model sustenabil
de crestere economica. De la demararea programului pana la finalultlunii septembrie 2023, Romania
a obtinut finantari in valoare de 9,1 miliarde euro, reprezentand aproximativ o treime din sumele
alocate. Asigurarea sumelor integrale este conditionata de ‘indeplinirea tuturor reformelor si
investitiilor prevazute in PNRR pana in august 2026, iar ultimaidecizie a Comisiei Europene a fost de
suspendare a alocarii a 53 de milioane de euro ca urmare a‘indeplinirii necorespunzatoare a doua
dintre jaloanele stabilite cu privire la domeniul energetic. De asemenea, una dintre masurile
recomandate Romaniei in cadrul exercitiului privind Semestrul european din mai 2023 a fost de
imbunatatire a capacitatii administrative in vederea @asigurarii implementarii continue si rapide a
PNRR, ceea ce ar atrage dupa sine efecte pozitiveipe termen lung asupra activitatii economice (inclusiv
dupa incheierea programului).

Romania beneficiaza, de asemenea, de fonduri europene din cadrul programelor operationale 2014-
2020 si, respectiv, 2021-2027. La finele luniiioctombrie a anului curent, rata de absorbtie a fondurilor
destinate politicilor de coeziune, din programul aferent perioadei 2014-2020, a fost de 84,5 la sut3,
iar pentru programele nationale de dezvoltare rurala gradul de absorbtie a fost de 80,5 la suta. Grupul
de lucru CNSM pentru cresterea sustenabild a intermedierii financiare a aratat necesitatea implicarii
intr-o mai mare masurd a sistemului financiar in co-finantarea proiectelor cu fonduri europene
nerambursabile, precum si asigurarea unei predictibilitati si transparente mai ridicate in ceea ce
priveste calendarul lansarilor ‘de apeluri de proiecte, precum si a legislatiei aferente, in vederea
cresterii capacitatii de absorbtie a fondurilor europene.

Sectorul companiilor nefinanciare din Romania continua sa aiba deficiente semnificative de
capitalizare. Un procentiimportant de firme (29,5 la sutd in anul 2022) au capitaluri proprii negative,
iar aproape o treime au capitalul sub limita reglementatd (mai multe detalii in sectiunea privind
Vulnerabilitdtile structurale). Avand in vedere legdtura stransa dintre aceste vulnerabilitati si nivelul
de educatie financiara, in luna octombrie a anului curent a fost demarat proiectul Antreprenoriat de
TOP. Obiectivele'specifice ale proiectului vizeaza dezvoltarea cunostintelor financiare, imbunatatirea
comportamentului financiar, precum si ameliorarea atitudinii financiare, utilizarea mai ampla a
produselor siiserviciilor financiare si imbunatatirea gradului de digitalizare a activitatilor financiare si
de afaceriwProiectul va fi coordonat de Banca Nationald a Romaniei, in parteneriat cu asociatiile
economicesi de profil reprezentative, mediul academic, ministerele de linie, sectorul bancar si mediul
de afacerijssi-va urma abordarea Uniunii Europene si a Organizatiei pentru Cooperare si Dezvoltare
Economica (OCDE).

Sanatatea financiara a firmelor din Romania s-a imbunatatit in anul 2022, in pofida unui mediu
economic marcat de o inflatie ridicatd si de incertitudini, in special privind cadrul geopolitic. In acelasi
timp, cererea de consum robusta a favorizat imbunatatirea profitabilitatii companiilor, rentabilitatea
capitalurilor (ROE) crescand cu 6 puncte procentuale in termeni anuali (pana la 28,7 la suta). Cresterea
costurilor de finantare in contextul unei rate a inflatiei ridicate s-a reflectat in diminuarea gradului de
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acoperire a cheltuielilor cu dobéanzile (EBIT/cheltuielile cu dobénzile) de catre firme, mai accentuat
pentru segmentul IMM. Tn plus, gradul de indatorare al firmelor (datorii raportate la capital) a crescut
in aceeasi perioada cu 7 puncte procentuale, pana la 166,7 la suta. Pe fondul amplificarii
incertitudinilor la nivel geopolitic si economic, o Tnasprire a conditiilor financiare poate genera
dificultati la plata sau la accesarea de finantari, avand in vedere ca 16 la suta din*firme au un grad de
indatorare mare (au raportul Datorii/Capital de peste 200 la sutd), iar expunerea fata de acestea
reprezinta aproape jumatate din portofoliul corporativ al bancilor. Situatiile financiare pentru anul
2023 vor reflecta inclusiv presiunile costurilor salariale in crestere, pe fondullipsei de forta de munca
calificata si al majorarilor anuntate ale salariului minim.

Alaturi de vulnerabilitatile structurale caracteristice acestui sector, incertitudinile la nivel global care
s-au reflectat in cresteri la maxime istorice ale costurilor cu energia’si materiile prime, precum si
necesitatea tranzitiei verzi, au readus in atentie doua ohiective strategice, respectiv securitatea
alimentara si cea energetica. Sectoare economice precumiagricultura, industria alimentara si energia
devin sectoare cheie pentru implementarea de politici invacest'context, alaturi de sectoarele care pot
conduce la schimbarea structurald a economiei romanesti, precum industriile care produc bunuri cu
grad ridicat de tehnologie (high tech) si serviciile cu un grad ridicat de cunoastere (knowledge intensive
sectors, KIS).

Avutia netd a populatieil a continuat sd creascd in/primul trimestru al anului 2023 ca urmare a
majorarii semnificative a activelor financiare nete (20 la sutd, in termeni anuali). Avutia populatiei pe
locuitor s-a triplat fata de anul 2007, pe fondulavansului remarcabil al activelor financiare nete (de
4,5 ori), dar disparitatile si polarizarea raman importante.

Creditarea bancara a sectorului privat a continuat sa se tempereze. Pe de o parte, creditarea
companiilor nefinanciare a continuat sa creasca, dar la un ritm mai redus (+7,8 la suta dinamica anuala
in septembrie 2023, comparativ cu avansul de 25 la sutd inregistrat in septembrie 2022). Aceasta
evolutie a intervenit pe fondul decelerarii ritmului de crestere a creditarii in valuta, in contextul
reducerii diferentialului de rata.a dobanzii dintre creditele denominate in lei si cele in euro de la un
maxim de 6,9 puncte procentuale (ectombrie 2022) la 2,2 puncte procentuale in septembrie 2023. Pe
de alta parte, pe segmentul populatiei, stocul de credite a ramas relativ neschimbat in septembrie
2023. Tn structura creditorilor, se/remarci dinamica pozitivd a creditelor noi de consum acordate
populatiei de IFN (+27 la suta in septembrie 2023, suma fluxurilor din ultimele 12 luni).

Capacitatea de rambursareta.creditelor bancare de catre companii si populatie a inregistrat evolutii
mixte de la data ultimului Raport. in cazul firmelor, rata de neperformanta s-a mentinut in jurul valorii
de 4 la suta (in lunasseptembrie 2023), dupa ce a consemnat in luna iulie 2023, cel mai mic nivel de la
introducerea definitiei de catre Autoritatea Bancara Europeand, in anul 2015 (3,9 la sutd). Dinamica
este o consecinta atat a diminuarii volumului de credite neperformante, precum si a cresterii
expunerilorcorporative. Perspectivele pentru perioada urmatoare raman sub o monitorizare atenta,
din mai multe motive: (i) dinamica creditului nou este la un nivel insemnat, desi mai redusa fata de
ritmurile'de crestere inregistrate pe parcursul anului 2022; (ii) pentru majoritatea creditelor acordate
cu garantii de stat (19,7 la suta din totalul creditelor corporative in august 2023) a expirat sau urmeaza
sa expire,perioada de subventionare a dobanzii; (iii) creditarea in valuta a crescut pana la un nivel de
46 la suta«din stocul de credite acordate companiilor, si, in pofida faptului ca rata de neperformanta
este Tn continuare mai redusa in termeni relativi (3 la suta comparativ cu 4,9 la suta pentru creditele

1 fncepand cu aceastd editie a Raportului, pentru calculul activelor nefinanciare detinute de sectorul populatiei au fost
utilizate datele publicate de Institutul National de Statistica in conturilor nationale, elaborate in concordanta cu SEC 2010.
Diferentele fata de editiile anterioare provin din modul de calcul al activelor nefinanciare.
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in lei in luna septembrie 2023), evolutiile din timpul crizei financiare globale au aratat ca tendintele se
pot inversa rapid, iar (iv) probabilitatea medie de nerambursare pentru perioada septembrie 2023-
septembrie 2024 este estimata la 4,3 la sutd, substantial mai ridicata fata de rata de nerambursare de
2,4 la suta Tnregistrata in septembrie 2023.

n cazul populatiei, se observd continuarea tendintei de deteriorare a capacititii de plati. Rata de
neperformanta a crescut marginal in perioada scursa de la ultimul Raport, pana la 3,3 la suta
(septembrie 2023), distingandu-se in structura creditele de consum garantate cu ipoteci (rata NPL de
12,5 la suta, + 0,8 puncte procentuale de la finalul anului 2022); . Urmate de cele de consum
negarantate (5,6 la sutad).

Activitatea pe piata imobiliara rezidentiala a continuat sa se contracte, iar asteptarile sunt de
mentinere a acestei tendinte. In perioada scursa de la inceputul anului volumul lucrarilor de constructii
a scazut, tranzactiile au consemnat un recul, insa pretul bunurilor imobiliare rezidentiale a ramas
relativ neschimbat in iunie 2023 (fata de iunie 2022). Costurileridicate de constructie cu impact asupra
preturilor locuintelor noi si ratele de dobanda ridicate punin.continuare presiune asupra accesului la
finantare, volumul creditelor ipotecare nou acordate/diminuandu-se cu 36 la suta (septembrie 2023
fata de septembrie 2022, flux cumulat pe 12 luni).

Sectorul bancar

Sectorul bancar autohton traverseaza o perioada‘favorabild din perspectiva principalilor indicatori
financiari si prudentiali, in pofida provocarilor“asociate crizei sanitare si situatiei geopolitice din
regiune, dar si turbulentelor manifestate in primul trimestru al anului in cadrul sectoarelor bancare
din SUA si Elvetia. Solvabilitatea sectorului (22,3 la suta) este adecvata si superioara mediei europene,
indicatorii de lichiditate au cunoscut o imbunatatire fata de anul 2022, principalii indicatori de calitate
a activelor (rata creditelor neperformante si gradul de acoperire cu provizioane) plaseaza sectorul
bancar in categoria de risc scazut.conform ABE (detalii in Tabel 2). Profitabilitatea sectorului bancar a
continuat sa creasca, in timp ce ponderea cheltuielilor operationale in active (2,2 la suta, septembrie
2023, valori anualizate) a cunoscutio imbunatatire cu circa un punct procentual n ultimii 10 ani.

Bancile cu actionariat majoritar autohton au continuat sa-si intareasca prima pozitie in cadrul
sectorului bancar romanesc, ajungand sa detind o treime din activele bancare, sa atraga 34 la suta din
depozitele plasate de sectorul'privat si sa inregistreze cel mai ridicat aport la intermedierea financiara
(cu o pondere de 32'la suta in totalul creditelor, septembrie 2023). Creditarea companiilor a fost
indreptatd prioritar-cdtre firmele cu capital autohton (o pondere de circa 70 la sutd din totalul
creditelor acordate companiilor). Prin fuziunile si achizitiile anuntate in anul 2023 este de asteptat ca
procesul de consolidare a sectorului bancar romanesc sa continue.
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Tabel 2. Indicatori de risc ai sectorului bancar

Intervale de Romaéania Media UE
Indicatori de risc prudenta stabilite sept. | iunie
de ABE 2018 2019 2020 2021 42022 2023 2022

Solvabilitate

12%-15%

Fonduri proprii de nivel 1

Fonduri proprii de nivel 1
de baza

11%-14%

Rata fondurilor proprii
totale
Calitatea activelor

R itel
S CIERIE; 3%-8% 496 409 383 3,35

neperformante

20,71 22,00 25,14%.23,32 23,40 { 22,30 20,0

Gradul de acoperire cu
provizioane a creditelor 42,9
neperformante

Rata creditelor si

avansurilor cu masuri de 1,5%-4% 326 249 240 260 1,9 | 1,69 F

restructurare
Profitabilitate

ROE 6%-10% 8,66
Cost/Venit 50%-60% 53,17 54,32 53,84 53,92 52,11 56,5

Structura bilantului
Credite/Depozite pentru
populatie si societéti
nefinanciare

100%-150%

109,3

Indicatorul de acoperire a
necesarului de lichiditate

110%-140%

B cel mai bine

intermediar
B el mairau
Sursa: BNR, ABE

Autoritatile din"Romania au inclus in cadrul masurilor fiscal bugetare perceperea unei taxe bancare
suplimentare cuicaracter permanent, aplicabild tuturor bancilor, indiferent de rezultatul financiar
consemnat, cu aplicarea unor cote de impozitare diferentiate in timp. Impactul anual al implementarii
unei taxede,2 laisuta din cifra de afaceri bancara echivaleaza cu 1,5 la suta din fondurile proprii totale
ale institutiilor de credit persoane juridice romane, ceea ce va afecta gradul de intermediere
financiara:

Profitabilitatea bancara se mentine ridicata in comparatie europeand, dar in context autohton, atat
rentabilitatea activelor bancare, cat si cea a capitalurilor s-au situat Tn ultimul deceniu sub valorile
similare inregistrate Tn economia reald. De exemplu, in perioada 2013-2022, media rentabilitatii
activelor a fost de 0,9 la suta in cazul sectorului bancar, respectiv de 6,4 la suta in cazul sectorului
companiilor nefinanciare. Persista diferentele structurale intre institutii, in functie de dimensiune
(bancile de talie mare sunt semnificativ mai profitabile) si guvernanta corporativa.
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Tmbunétatirea eficientei operationale trebuie si se realizeze, din perspectivd macroprudentiala, fard
afectarea incluziunii financiare si a accesului la finantare. Specificul national/(procentul ridicat al
populatiei din mediul rural, care utilizeaza cu precadere numerar pentru efectuarea de plati) impune
o tranzitie graduala catre solutii digitale de plata, cu mentinerea unei prezente:adecvate in teritoriu.

Titlurile emise de administratia publicd au un aport consistent in active (19,2'la’suta, septembrie 2023)
si Tmbunatatesc pozitia prudentiald, dar pot amplifica riscul de concentrare si riscul de rata dobanzii.
O proportie ridicata a acestor titluri este evaluata la valoare justa (60,9 la suta), efectele reevaluarilor
fiind recunoscute imediat in fondurile proprii. Totusi, de la Tnceputultanului, titlurile de stat care fac
obiectul marcarii la piata au contribuit la cresterea nivelului fondurilor proprii, ca urmare a faptului ca
institutiile de credit nu au tranzactionat titluri care generasera anterior pierderi, preferand detinerea
lor pana la scadenta.

Vulnerabilitati structurale

Economia romaneasca se confrunta cu o serie de vulnerabilitati structurale (Tabel 3), care, in lipsa
unor masuri adecvate pot contribui la amplificarea riscurilonsistemice la adresa stabilitatii financiare,
afectand totodata capacitatea de a orienta fluxurile de” investitii catre domeniile critice pentru
asigurarea unei cresteri economice durabile si incluzive.

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

A. n contextul unei activititi economice mai intense in cursul anului 2022, disciplina la plat3 fats de
partenerii nebancari s-a deteriorat, iar volumul restantelor a crescut cu 9,8 la suta (in anul 2022). in
medie, 11 la suta din datoriile comerciale inregistreaza restante la plata in anul 2022. O treime din
firmele care au depus raportarila.finele anului 2022 au marcat pierderi, iar 15 la suta dintre aceste
firme Tnregistreaza pierderi:in ultimii 3 ani.

Una dintre vulnerabilitatile sectorului, respectiv firmele cu capital sub limita reglementata, a ramas la
un nivel ridicat in econemie. O/reime din numarul de firme se regdsesc in aceasta situatie la finalul
anului 2022, iar necesarul de'capital al acestor firme a crescut cu 1,6 la suta, ajungand la 138,8 miliarde
lei. Expunerea sectorului bancar fata de aceste companii ramane scazuta (7 la sutd din expunerea fata
de firme la august 2023), insd aceasta categorie genereaza 21 la suta din creditele aflate in stare de
neperformantdxin plus, aceste firme contribuie cu 60 la suti la volumul pierderilor agregate.

B. Nivelul intermedierii financiare se mentine la un nivel scazut si pe o tendinta descendenta in
Romania. Ponderea, activelor bancare in PIB din Romania este in scadere comparativ cu valoarea
inregistrata in urma cu un deceniu (la aproximativ 50 la suta la T1 2023 comparativ cu 57 la suta in T4
2013), situdndu-se la o distanta considerabila fata de economiile comparabile din regiune. Din
perspectiva thdatorarii de la institutiile financiare nationale, se consemneaza o scadere de 3,5 puncte
procentuale fata de nivelul pre-pandemic, pana la 31,6 la suta in PIB (iunie 2023), accentuand faza
descendenta a ciclului indatorarii.

Pe fondul unui spatiu fiscal limitat, al costurilor de finantare in crestere intr-un context economic si
geopolitic marcat de provocari, se distinge nevoia de implicare mai activa a sistemului financiar pentru
sustinerea tranzitiei verzi sau prin finantarea unor sectoare care pot contribui la realizarea obiectivelor
strategice ale tarii. Este utild si orientarea cat mai tintita a fondurilor publice, inclusiv prin definirea
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unor strategii de sustinere a firmelor competitive din domeniile economice critice. La indeplinirea
obiectivelor strategice la nivel national si la cresterea competitivitatii pot contribui inclusiv
indeplinirea jaloanelor restante pe energie, cresterea capacitatii de absorbtie a fondurilor europene,
in general, definirea de strategii privind reciclarea si economia circulara sau"conectarea la lanturile
valorice in domeniul generdrii de energie eoliand. Totodata, nivelul modest al"educatiei financiare
pentru personalul firmelor din Romania, reprezentat de un scor agregat de alfabetizare financiara de
68 din 100, arata ca este spatiu pentru imbunatatirea gradului de cunoastere si utilizare a produselor
si serviciilor financiare, inclusiv pe segmentul digitalizarii.

C. Tendintele demografice pe termen lung au continuat sa se degradeze in'perioada post-pandemica.
Scdderea populatiei a continuat in anul 2022, pe fondul unui spornatural'negativ pozitionat inca peste
valorile din perioada pre-pandemica (rata sporului natural la 1000 deslocuitori se situa la -2,6 in 2022,
fata de -2,1 in anul 2019), in acelasi timp cu reluarea emigratiei, dupa o usoara intrerupere de trend
in perioada pandemiei. Categoria cea mai predispusa la emigratie este cea a persoanelor cu varste
intre 20 si 40 de ani (+42 la suta n anul 2022). Perspectivele peitermen mediu si lung asupra dinamicii
populatiei plaseaza Romania printre primele locuri Tn Uniunea.Europeana, cu o scadere a populatiei
de 14 la suta pana tn anul 2050 intr-un scenariu de baza. Alte tendinte pe termen lung observate la
nivel european, cu implicatii asupra sustenabilitatii_ economiei, vizeaza imbatranirea populatiei si
scaderea populatiei active.

Provocarile generate de riscurile climatice, tranzitiaverde si digitalizarea economiei, dar si disparitatile
demografice de la nivel regional, reclama un grad despecializare a fortei de munca pentru a sustine o
crestere sustenabila si incluziva la nivelul economiei romanesti. Cu toate acestea, Romania se afla in
continuare pe ultimul loc Tn randul statelor/membre UE dupa nivelul de pregatire al salariatilor,
procentul celor cu studii tertiare situandu-se la 23,3 la suta in T2 2023 (cu 15,1 puncte procentuale
mai putin fata de media UE).

D. Sectorul bancar are in continuare.o expunere ridicata fata de riscul climatic, dar gradul de
constientizare si de pregatire pentru gestionarea acestui risc denota o imbunatatire comparativ cu
finalul anului 2020. Sectoarele.vulnerabile la riscul climatic reprezintad 52 la suta (la septembrie 2023)
din portofoliul de credite corporative al bancilor. In acelasi timp, creditele verzi aflate in portofoliul
bancilor au ajuns la 3 miliarde de lei (septembrie 2023) si reprezinta 1,6 la suta din stocul de credite
acordate firmelor, fiind indreptate in special catre cladiri verzi (47 la sutd). Dezvoltarea finantarii verzi
este esentiald pentru tranzitia verde, iar aceasta poate fi sustinuta prin directionarea investitilor catre
sectoare si tehnologii mai curate, precum si prin mobilizarea de catre sistemul financiar a capitalului
privat in scopul decarbonizarii.

Desi finantarea verde“prezintda un interes ridicat pentru institutiile financiare din Romania din
perspectiva oportunitatilor pe care le poate genera pentru dezvoltarea afacerilor, potrivit unui
chestionar derulat de BNR la jumatatea anului 2023, este insotita de o serie de provocari. Cea mai
presanta provocare fintampinata la implementarea si dezvoltarea produselor verzi vizeaza
disponibilitatea “datelor, urmata indeaproape de instabilitatea cadrului legislativ si de lipsa
cunostintelor necesare in domeniu. in contextul noilor cerinte de raportare nefinanciara privind
durabilitatea stabilite la nivel european prin Strategia UE privind finantarea durabila, cerintele de
raportare sunt mai detaliate si vizeaza inclusiv informatiile lipsa semnalate de institutiile de credit,
respectivimpactul material al factorilor ESG (engl. environmental, social, governance), dar si informatii
legate de lanturile lor valorice. Capacitatea de raportare si calitatea informatiilor nefinanciare depinde
insa de Tmbunatatirea gradului de pregatire al firmelor din Romania pentru indeplinirea noilor cerinte
de raportare. Potrivit rezultatelor din cadrul Sondajului BNR privind riscurile generate de conditiile
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climatice, doar 3 la sutd dintre companii au luat masuri in vederea credrii de expertiza pentru
indeplinirea cerintelor de raportare nefinanciara.

Tema speciald

Criza pandemica si problemele generate de razboiul din Ucraina au impus adoptarea unor masuri fara
precedent de sprijinire a economiilor. O consecintda nedorita a acestor masuri vizeaza finantarea
companiilor neviabile din punct de vedere economic, cunoscute dreptfirmele zombi, cu repercusiuni
multiple asupra economiei reale si a sistemului financiar. Perioada ce a urmat crizei financiare
internationale din 2007-2008 a fost caracterizata de o amplificare a acestui fenomen, la nivel national
si european, dar cu o magnitudine relativ mai ridicatd in cazul Romaniéi. in prezent, acest segment de
firme reprezinta intre 6,3 la suta si 7,9 la suta in total activ (infunctie de definitia folosita) si, respectiv,
intre 22 la suta si 25,3 la sutd daca se ia in calcul pondereasnumarului de companii in total.

Companiile zombi? au o performanta economica scdzuta. Productivitatea acestor firme, masurata ca
raport intre valoarea addugata bruta si numarul de salariati, reprezinta o treime din cea inregistrata
de celelalte firme din economie. De asemenea, acestenfirme contribuie modest la activitatea
economica (doar 4,3 la suta la valoarea adaugata a sectorului), dar determina dereglari majore in ceea
ce priveste alocarea resurselor in economie, colectarea de venituri la bugetul de stat, guvernanta
corporativa si disciplina la plata. Acestea cumuleaza 15 la suta din platile restante in economie, 14,5
la suta din restantele fatda de buget si au o durata de plata a furnizorilor dubla relativ la media
sectorului (157 de zile comparativ cu 77 de.zile). In plus, aceste firme au o rezilient3 precaré la socuri
pe fondul deficientelor majore de capitalizare, al gradului scazut de lichiditate si al lipsei surselor
alternative de finantare, ele nefiind eligibile pentru creditare de la institutii specializate. Prezenta unui
numar mare de firme zombi mentine.la un nivel scazut rezilienta la socuri a intregului sector al
companiilor nefinanciare si limiteaza dezvoltarea acestuia.

Mecanismele existente de solutionare a problemelor legate de iesirea de pe piata a companiilor zombi
nu au eficacitatea necesara diminudrii substantiale a acestei vulnerabilitati. Utilizarea procedurii
insolventei de catre firmele zombi'este foarte redusa (1 la sutd in intervalul de un an de la inceperea
dificultatilor financiare, de 2;4 la sutd in doi ani si de 3,8 la suta in trei ani). Analiza fenomenului
insolventei arata o eficientd scazuta a cadrului existent: (i) durata procedurii este inca destul de mare
(de peste un an), iar mai.mult de jumatate din firmele intrate in insolventd se afld sub aceasta
procedura pe o perioada de timp mai lunga de 4 ani, (ii) apelarea la acest mecanism de restructurare
se face destul de tarziu; cand situatia financiara a firmei a Tnregistrat deja deteriorari importante pe
parcursul mai multer ani, (iii) procedurile de pre-insolventa, desi au crescut in importanta in ultimii
ani, au condusla‘rezolvari doar pentru un numar foarte redus de cazuri si (iv) utilizarea procedurii de
reorganizare este,extrem de infrecventa, iar durata si costul parcurgerii acesteia sunt relativ mari.
Pentru reducerea‘segmentului companiilor zombi, un set de masuri utile are putea fi, pe de o parte,
revizuirea “cadrului legislativ privind societatile comerciale in vederea imbunatatirii gradului de
capitalizareial sectorului si, pe de alta parte, imbunatatirea mecanismelor de restructurare si de iesire
din piata a‘firmelor neviabile, astfel incat sa se asigure solutionari mai rapide si mai eficiente.

2 Firmele zombi au fost definite ca fiind firme cu deficiente de capitalizare pentru doi ani consecutivi sau firme identificate
conform metodologiei Storz et al. 2017 (rentabilitatea activelor negativa, scaderea activelor imobilizate si Datorie/Capital>2
pentru doi ani consecutivi). Firmele cu deficiente de capitalizare sunt cele cu activul net, determinat ca diferenta intre totalul
activelor si totalul datoriilor acesteia, mai mic de jumatate din valoarea capitalului social subscris.
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1. CONTEXTUL ECONOMIC SI FINANCIAR INTERN S|
INTERNATIONAL

Riscurile la adresa stabilitdtii financiare au consemnat evolutii mixte de la data-publicdrii Raportului
anterior: (i) sentimentul investitorilor s-a imbundtdtit dupd Incheierea turbulentelor din sectoarele
bancare din SUA si Elvetia si in conditiile asteptdrilor privind temperarea.presiunilor inflationiste, iar
(i) rezilienta sistemului financiar continud sd fie testatd de noul context macroeconomic si geopolitic
incert, determinat de riscurile privind un nivel al inflatiei peste asteptdri'sau o incetinire mai pronuntata
a economiei. In acelasi timp, sentimentul optimist al investitorilor este ‘deja reflectat in preturile
activelor financiare, iar riscurile geopolitice sunt in crestere privind o} potentiald reintensificare a
tensiunilor dintre Rusia si Ucraina sau escaladarea la nivel regional'a-conflictului din Orientul Mijlociu,
cu implicatii adverse asupra pietelor de mdrfuri si a lanturilor de aprovizionare de la nivel mondial,
comertul international fiind deja fragmentat in urma socurilor anterioare.

Pe plan intern, continud sd fie vizibild o anumitd tensiondre.a echilibrelor macroeconomice. In primele
trei trimestre din anul 2023, rata reald de crestere a PIB. a fostde +1,9 la sutd (comparativ cu aceeasi
perioadd a anului anterio, valori ajustate sezonier ), pentru acest an mentindndu-se perspectivele unei
dinamici reduse, urmate de o posibild revenire moderatd in‘anul 2024. In aceeasi perioadd a anului,
deficitul bugetului general consolidat s-a majorat cu,peste o treime comparativ cu perioada similard a
anului trecut, iar datoria publicd a depdsit nivelul de la sfdrsitul pandemiei COVID-19 (50,5 la sutd in
PIB). Deficitul de cont curent se mentine la un/nivel'ridicat, chiar dacd acesta a inceput sd se corecteze
pe parcursul anului curent, implicdnd si o Imbundtdtire a ponderii finantdrii acestuia prin fluxuri
negeneratoare de datorie (69 la sutd in ianuarie-septembrie 2023 comparativ cu doar 35 la sutd in
perioada corespunzdtoare din anul 2022).

Romdnia a continuat procesul de convergentd.reald, ecartul fatd de statele din regiune, in termeni de
PIB per capita, diminudndu-se in ultimii ani{ Insd, convergenta economicd trebuie sd fie insotitd de
tranzitia structurald a economiei cdtre.un model de crestere bazat intr-o mai mare mdsurd pe activitdti
cu valoare addugatd ridicatd, cu un grad'inalt de tehnologie si cunoastere si care sd sustind alinierea
la obiectivele de mediu si digitalizare:"'Romdnia beneficiazd de oportunitatea finantdrii prin fonduri
europene prin Mecanismul de Redresare si Rezilientd, insd obtinerea sumelor este conditionatd de
indeplinirea reformelor si investitiilor asumate. Imbundtdtirea capacitdtii administrative in vederea
asigurdrii implementdrii continue-si rapide a PNRR este un aspect esential pentru sustinerea cresterii
economice, precum si o recomandare din partea Comisiei Europene din luna mai 2023.

Ciclul indatordrii continud evolutiile mai putin favorabile, dinamica fiind mai pronuntatd in cazul
sectorului populatiei ‘comparativ cu cel al companiilor nefinanciare, in contextul unui impact al
majordrii ratelor ‘de~dobdndd mai important asupra creditelor ipotecare contractate de populatie.
Continuarea ciclului‘de intdrire a politicii monetare la nivelul zonei euro pe parcursul anului 2023 a
redus din decalajul dintre ratele dobdnzilor la creditele noi in lei comparativ cu cele in euro (la 2,3
puncte procentuale in septembrie 2023, comparativ cu 5,6 puncte procentuale in septembrie 2022,
agregat sector.real). Cu toate acestea, creditarea in valutd a continuat sd creascd, dar intr-un ritm
inferior anuluiprecedent.

1.1. Evelutii economice si financiare internationale

De la data publicarii Raportului anterior, riscurile la adresa stabilitatii financiare au consemnat evolutii
mixte (Grafic 1.1). Pe de o parte, turbulentele din sectoarele bancare din SUA si Elvetia s-au ameliorat
la inceputul perioadei de referinta, iar sentimentul investitorilor pe pietele financiare internationale a
fost unul favorabil, bazat pe perceptia ca presiunile inflationiste se vor tempera relativ rapid, fara a
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genera o scadere substantiald a activitatii economice (soft landing). Pe de alta parte, rezilienta
sistemului financiar continua sa fie testata de noul context macroeconomic si geopolitic incert, marcat
de persistenta inflatiei (in special a celei de baza), de o crestere economica lenta si'de majorarea
costurilor de finantare, in contextul normalizarii conduitei politicii monetare la.nivel.global.

Grafic 1.1. Indicatorul de aversiune la risc Grafic 1.2. Cresterea economica la nivel global, in
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O serie de factori au potentialul de a'amplifica vulnerabilitatile deja existente si de a genera corectii
abrupte ale preturilor activelor financiare; precum un nivel al inflatiei peste asteptari sau o incetinire
mai pronuntatd a economiei, in contextul in care sentimentul optimist al investitorilor este deja
reflectat in preturile activelor financiare®. Riscuri semnificative rdman si pe plan geopolitic, precum o
potentiald reintensificare a tensiunilor dintre Rusia si Ucraina sau escaladarea la nivel regional a
conflictului dintre Israel si Hamas, cu implicatii adverse asupra pietelor de marfuri si a lanturilor
globale de aprovizionare, n.contextul in care comertul international este deja relativ fragmentat in
urma socurilor anterioare®.

Pentru economia globala;;FMI/estimeaza o rata de crestere de 3 la suta pentru anul 2023, respectiv
de 2,9 la suta pentru.anul 2024 (Grafic 1.2). Existd, insa, evolutiile divergente intre tari in ce priveste
perspectivele cresteriiteconomice. La nivelul tarilor dezvoltate, se remarca evolutia favorabild a
economiei SUA (prognoza FMI pentru SUA fiind revizuitd ascendent cu 0,3 si 0,5 puncte procentuale
pentru anii 2023:si, respectiv, 2024), pe cand cea pentru zona euro a fost revizuita descendent cu 0,2
puncte procentuale, respectiv cu 0,3 puncte procentuale. Comisia Europeana estimeaza pentru UE o
ratd de crestere.de 0,6 la sutd pentru anul 2023 si de 1,3 la sutd pentru anul urmator®. Economiile
emergente si cele in curs de dezvoltare, cu exceptia Chinei, continua sa ramana, in general, reziliente.

Discrepantele cu privire la perspectivele inflatiei pot conduce la o desincronizarea politicilor monetare
ale principalelor banci centrale in viitorul apropiat, cu implicatii asupra preturilor activelor financiare
si asfluxurilor internationale de capital. De la data publicarii ultimului Raport, BCE a majorat rata

3 Pentru mai multe detalii, a se vedea sectiunea ,Risk Assets Are Increasingly Exposed to Repricing Pressures”din FMI, Global
Financial Stability Report, octombrie 2023.

4 Pentru mai multe detalii, a se vedea FMI, World Economic Outlook, octombrie 2023, sau BIS, “Mapping the realignment of
global value chains”.

5 https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023-11/ip258_en_2.pdf
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dobanzii de politica monetara de patru ori (cu cate 25 de puncte de baza) pana la nivelul de 4,5 la suta
la operatiunile principale de refinantare. Spre deosebire de autoritatile monetare din statele
dezvoltate, o parte din bancile centrale din economiile emergente au inceput deja ciclul de relaxare a
politicii monetare (precum unele banci centrale din America Latina sau, la. nivel-regional, Banca
Nationala a Poloniei si Banca Nationalad a Ungariei). Investitorii si-au revizuit in crestere perspectivele
cu privire la ratele dobanzilor de politicd monetara ale principalelor banci centrale (cu exceptia celei a
Japoniei). Se mentine un grad ridicat de incertitudine in randul investitorilor cu privire la evolutia
viitoare a inflatiei in zona euro®.

Randamentele titlurilor de stat din economiile dezvoltate s-au majorat substantial ca urmare a
continuarii procesului de intarire a politicii monetare de catre principalele banci centrale, precum si a
revizuirii ascendente a asteptarilor investitorilor cu privire la traiectoriile viitoare ale ratelor dobanzilor
de politica monetara ale acestora. De asemenea, la aceasta dinamica a contribuit si cresterea primelor
de maturitate (term premia)’, in special in SUA, dar si in Germania, Marea Britanie si Japonia.

Grafic 1.3. Evolutiile de pret ale principalelor Divergentele privind perspectivele cresterii
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de stat — in special In SUA pe segmentul
randamentelor ridicate (engl.high-yield), si intr-o masura mai mica pe segmentul investment-grade,
dar si in zona euro — costurile de finantare pe pietele de capital au ramas la niveluri ridicate raportat
la valorile istorice. Cresterea generalizatd a dobanzilor pune presiune asupra sustenabilitatii datoriei,
atat la nivel public, cat si privat. Astfel, se observa o deteriorare a pozitiei lichiditatii companiilor
nefinanciare, atat in“tarile dezvoltate, cat si in cele emergente (cu exceptia Chinei). De asemenea,
evolutiile indicd,.0 erodare a capacitatii companiilor nefinanciare de a-si acoperi cheltuielile cu
dobanzile (engl.interest coverage ratio, ICR) in SUA si in Europa®, precum si o crestere a numarului de
falimente iniacesteiregiuni®®.

6 Pentrusmai multe detalii, a se vedea sectiunea “Central Banks in Advanced Economies Expected to Cut Rates Soon Despite
Stubborn Core Inflation din Global Financial Stability Report, FMI, octombrie 2023.

7 Facandreferire la compensatia suplimentara pe care investitorii o primesc in schimbul asumarii riscului de dobanda, pentru
detinerea obligatiunilor cu scadenta lunga (in detrimentul reinnoirii la expirare a obligatiunilor pe termen scurt).

8 Pentru detalii, a se vedea sectiunea “Financial Conditions Are Easing, But Lending Conditions Could Get Tighter” din Global
Financial Stability Report, FMI, octombrie 2023.

SPentru detalii, a se vedea sectiunea ,, The Credit Cycle Is Turning as Corporate Cash Buffers Deplete” din IMF, GFSR, octombrie
2023.

10 pentru detalii, a se vedea capitolul Tema speciald. Companiile zombi si eficienta procedurii insolventei.
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Evolutiile la nivelul pietelor de marfuri sunt marcate de incertitudine, in special in cazul pietei
petrolului, ca urmare a temerilor privind amploarea, durata si impactul conflictului din Orientul
Mijlociu. Acest lucru survine intr-un moment in care cotatiile pentru petrol suntdeja ridicate pe fondul
ingrijorarilor legate de scaderea productiei din Rusia si Arabia Saudita, cei _mai ‘mari exportatori de
petrol de la nivel global, parte a OPEC+. Cele doua state au decis reducerea voluntara a productiei de
petrol Thcepand cu luna iulie 2023 si si-au exprimat intentia de a mentine‘aceastd tendinta pana la
finalul anului. Pand in prezent, efectele conflictului pe pietele globale de méarfuri au fost limitate. Tn
intervalul 7-31 octombrie 2023 s-au inregistrat cotatii in crestere pentru petrol (+7 la sutd), metale
pretioase (+6,5 la sutd) si produse agricole (2,1 la sutd), Grafic 1.3. Preturile pe piata gazelor naturale
din Europa au crescut semnificativ (+32,2 la sutd) in urma atacului recent allHamas, reflectdnd o prima
de risc geopolitic, mai degraba decat o intrerupere efectiva pelanturile de aprovizionare. Cu toate
acestea, nivelurile de pret se mentin cu mult sub valorile inregistrate Tnaintea invaziei ruse in Ucraina
(-43,2 la suta). Situatia internationala incerta creeaza o apetenta investitionald fata de active mai
sigure; astfel, pretul aurului a crescut cu peste 8 la suta in aceeasi perioada.

Conform Bancii Mondiale'?, intr-un scenariu de baz3 (care.nu include ipoteza extinderii conflictului din
Orientul Mijlociu), pretul petrolului este asteptat sa atinga.o medie de 90 de dolari pe baril in
trimestrul curent, urmand sa scada la 81 de dolari pe baril anul viitor. Preturile generale ale marfurilor
sunt estimate sa se reduca cu 4,1 la suta anul viitor, in timp ce preturile metalelor de baza sunt
evaluate in scadere cu 5 la suta in 2024, iar preturile materiilor prime sunt asteptate sa se stabilizeze
in anul 2025. in eventualitatea materializarii riscului de escaladare a conflictului la nivel regional,
situatie care ar afecta tarile producatoare /e petrol din regiune, Banca Mondiald estimeaza o
diminuare a ofertei de petrol cu 6-8 milioane debarili'pe zi si 0o majorare a preturilor la valori intre 140
si 157 de dolari pe baril®®. Spre comparatie, in anul 1979, pe fondul impactului schimbarilor politice
din Iran si al sanctiunilor impuse de SUA asupra acestuia, pretul petrolului s-a dublat.

Mentinerea conduitei restrictive a politicilor monetare la nivel global in conditiile persistentei inflatiei
in noul context geopolitic, precum si‘perspectivele mai reduse de crestere economica se reflecta si in
evolutia ciclului financiar global, existand'deja semnale privind incheierea fazei de expansiune a
acestuia. Spre deosebire de ciclurile financiare anterioare, cel curent a etalat conditii financiare extrem
de favorabile in perioada de expansiune, ceea ce a facilitat cresterea indatorarii peste valorile istorice
(Grafic 1.4). Pandemia a mentinut aceasta tendinta, evolutiile fiind mai pronuntate in cazul sectorului
guvernamental (Grafic 1.5). Tn aceste conditii, cresterea indatorarii este posibil s3 fi fost insotita de
acumularea de vulnerabilitatisimportante in anumite sectoare, care ar putea conduce la amplificarea
riscurilor in etapa de contractie a ciclului financiar.

Un sector care manifesta dejaastfel de dificultati este cel imobiliar comercial, in special evolutiile care
au avut loc in China. Cresterea costului de finantare in conditiile unui grad mare de indatorare specific
firmelor din acest.sector diminueaza capacitatea de plata a acestora, iar scaderea interesului
investitorilor limiteaza capacitatea de refinantare a acestor firme si accentueaza presiunile de
reducere a preturiloractivelor imobiliare comerciale.

La nivelul UE, dificultatile intampinate de sectorul comercial imobiliar pot afecta semnificativ sectorul
bancar, data fiind expunerea mare a acestora in majoritatea statelor europene (cu exceptia
Luxemburgului si‘a Irlandei)!*. Caracteristicile acestor expuneri, dimensiune si grad de concentrare
mari, grad redus de lichiditate si transparenta a pietei, sunt de naturd a genera riscuri importante la

11 1 milon de barili/zi (doar Arabia Saudita) in iulie 2023; 1,5 milioane de barili/zi in august 2023 si 1,3 milioane de barili/zi
n septembrie-decembrie 2023.

12 World Bank, Commodity Market Outlook, Octombrie 2023

13 https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2023/10/26/commodity-markets-outlook-october-2023-press-
release

14 |ssues note on policy options to address risks in corporate debt and real estate investment funds from a financial stability
perspective, CERS, septembrie 2023
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.issuesnotepolicyoptionsrisksinvestmentfunds202309~cf3985b4e2.en.pdf?3e766fb7a0fabe49a83cff9ef1930dbf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.issuesnotepolicyoptionsrisksinvestmentfunds202309~cf3985b4e2.en.pdf?3e766fb7a0fabe49a83cff9ef1930dbf

adresa stabilitatii financiare. Comitetul European pentru Riscuri Sistemice a emis la finalul anului 2022
o recomandare privind vulnerabilitatile din sectorul imobiliar comercial european/{(CERS/2022/09) prin
care solicita statelor membre ale Spatiului Economic European sa isi imbunatdteasca cadrele de
monitorizare a riscurilor sistemice ce decurg din evolutiile de pe piata imobiliard comerciala si,
totodata, sa se asigure ca institutiile financiare cu expuneri imobiliare comerciale adopta practici
prudente adecvate de gestionare a riscurilor, inclusiv din perspectiva utilitatii introducerii sau
suplimentarii cerintelor macroprudentiale de capital. De asemenea, FMI subliniaza aceste riscuri si
recomanda monitorizarea atenta a evolutiilor din piata imobiliara?®.

Grafic 1.4. Datoria privata la nivel global Grafic 1.5. Datoria .guvernamentala la nivel
global
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Sectorul bancar european se afla intr-o pozitie mai buna comparativ cu perioadele anterioare, dar se
confrunta cu provocari noi, precum cele determinate de necesitatea includerii riscurilor climatice si
de mediu in procesul de gestionare a riscurilor si dezvoltarea de tehnologii noi in domeniul financiar.
Rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza este in prezent la maxim istoric (15,9 la suta, iunie 2023),
dinamica fiind sustinuta'de evolutia pozitiva a profitabilitatii pe fondul cresterii puternice a marjei nete
a dobanzilor, in conditiile in care rata creditelor neperformante s-a mentinut la un nivel scazut (1,8 la
sutd)®. Nivelul lichiditatii @ continuat procesul de normalizare inceput dupa criza pandemic3,
indicatorul de acoperire anecesarului de lichiditate (LCR) reducandu-se pana la valori apropiate celor
din prima jumatate a:anului 2020 (159,9 la sutd). Problemele din sectorul bancar american din prima
parte a anului 2023 au aparut in contextul digitalizarii serviciilor financiare, dar si al dezvoltarii unor
modele de afacerinesustenabile si inadecvate din punct de vedere al gestionarii riscurilor. Acestea au
aratat importanta unui cadru de supraveghere puternic si eficient, dar au aratat si necesitatea evaluarii
mai atente a cadrului de reglementare prudentiald, in special in ceea ce priveste riscul de rata dobanzii
si de lichiditate.

15 Global Financial Stability Report, FMI, octombrie 2023
16 Risk Dashboard, ABE, 2023, trimestrul 2
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https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2023/10/10/global-financial-stability-report-october-2023
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Risk%20Analysis%20and%20Data/Risk%20dashboard/Q2%202023/1062615/EBA%20Dashboard%20-%20Q2%202023.pdf

1.2. Evolutii macroeconomice interne

Pe plan intern, continu3 sa fie vizibild o anumits tensionare a echilibrelor macroeconomice. in primele
trei trimestre din anul 2023, rata reala de crestere a PIB a fost de +1,9 la suta (comparativ cu aceeasi
perioada a anului anterior, date ajustate sezonier)!’, pentru acest an mentindndu-se perspectivele
unei dinamici reduse, urmate de o posibila revenire moderata in anul‘2024 (Grafic 1.6). Comisia
Europeana estimeaza pentru Romania rate de crestere mai mari comparativ cu tarile din regiune (+2,2
la suta pentru anul 2023 si + 3,1 la suta pentru anul 2024, fata de rate de crestere intre -0,7 si 2 la suta
pentru anul 2023 si, respectiv intre 1,4 si 2,7 la sutd pentru anul 2024 in Cehia, Ungaria, Polonia si
Bulgaria)®®. Incertitudini privind evolutia viitoare a activitdtii economice decurg din conduita viitoare
a politicii fiscale si a celei privind veniturile, data fiind necesitatea continuarii procesului de consolidare
fiscala.

Grafic 1.6. Dinamica PIB si a numarului Grafic 1.7. PIB per capita (paritatea puterii de
persoanelor angajate cumparare standard)
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Romania a continuat procesul.de convergenta reala, ecartul fata de statele din regiune, in termeni de
PIB per capita, diminuandu-se intwultimii ani (cu 9 puncte procentuale fata de Cehia si cu 3 puncte
procentuale fata de Ungariaiin perioada 2019-2022, Romania ajungand in anul 2022 la acelasi nivel ca
aceasta din urma, Grafic 1.7). Convergenta economica trebuie sa fie insotita, insd, de schimbarea
structurald a economiei.catre un model de crestere incluziv, cu reducerea inegalitatilor regionale, si
bazat intr-o mai mare masura pe activitati cu valoare adaugata mare, cu un grad inalt de tehnologie si
cunoastere, care sa sustina alinierea la obiectivele de mediu?® si digitalizare.

Romania a inregistrat unele cresteri consistente in anumite sectoare ale industriei prelucratoare cu un
grad ridicat de tehnologizare®® (Grafic 1.8). Continuarea eforturilor de tranzitie a economiei catre un
model de crestere economica sustenabil este cu atat mai importantd, cu cat evolutiile la nivel regional
si global sunt*marcate de un grad ridicat de incertitudine Tn noul context geopolitic, precum si
accentuarea efectelor negative determinate de modificarile climatice si de mediu.

17 Comunicatul de presd al INS din 14 octombrie 2023

18 https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023-11/ip258_en_2.pdf

19 Conform Pactului verde european obiectivele statelor membre sunt ca sa reduca emisiile de gaze cu efect de sera la cel
putin 55 la sutd din nivelul din anul 1990 (fit for 55) si se ajunga la zero emisii nete pana in anul 2050 (net zero).

20 O analiza privind companiile cu capital autohton care actioneaza in sectoare strategice (identificate pe baza analizelor
anterioare efectuate in grupurile de lucru CNSM) si care au demonstrat cd au un nivel mai ridicat de competitivitate se
gaseste pe pagina de internet a CNSM: Material-de-informare-privind-companiile-competitive-cu-capital-autohton-din-
sectoare-strategice v2.pdf (cnsmro.ro)
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https://insse.ro/cms/sites/default/files/com_presa/com_pdf/pib_tr3r2023.pdf
http://www.cnsmro.ro/res/ups/Material-de-informare-privind-companiile-competitive-cu-capital-autohton-din-sectoare-strategice_v2.pdf
http://www.cnsmro.ro/res/ups/Material-de-informare-privind-companiile-competitive-cu-capital-autohton-din-sectoare-strategice_v2.pdf

Grafic 1.8. Indicele productiei industriale inalt si Grafic 1.9. Gradul de subutilizare al fortei de
mediu tehnologizate (medie, ianuarie — august munca
2023)
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Romania beneficiaza de oportunitatea finantarii prin. Mecanismul de Redresare si Rezilienta, un
instrument al UE pentru realizarea de astfel de reforme si investitii. De la demararea programului pana
la finalul lunii septembrie 2023, Romania a obtinut/de finantari in valoare de 9,1 miliarde euro? ca
urmare a indeplinirii a 70 de jaloane si tinte?%,reprezentand aproximativ o treime din sumele alocate?.
Asigurarea sumelor integrale este conditionata de indeplinirea tuturor reformelor si investitiilor
prevazute Tn PNRR pana in august 2026, iar ultima decizie a Comisiei a fost de suspendare a alocarii a
53 de milioane de euro ca urmare a‘indéplinirii necorespunzatoare a doud dintre jaloanele stabilite
(129 si 133)?*. De asemenea, una dintre masurile recomandate Romaniei in cadrul exercitiului privind
Semestrul european din mai 2023 a fost de imbunatatire a capacitatii administrative in vederea
asigurarii implementarii continuessi.rapide a PNRR?*, ceea ce ar atrage dupa sine efecte pozitive pe
termen lung asupra activitatiiceconemice (inclusiv dupa incheierea programului)?.

Romania beneficiaza, de asemenea, de fonduri europene din cadrul programelor operationale 2014-
2020 si, respectiv, 2021-2027. Lafinele lunii octombrie a anului curent, rata de absorbtie a fondurilor
destinate politicilor de,coeziune, din programul aferent perioadei 2014-2020, a fost de 84,5 la sut3,
iar pentru programele nationale de dezvoltare rurald gradul de absorbtie a fost de 80,5 la suta®’.
Grupul de lucru CNSM pentru cresterea sustenabild a intermedierii financiare®® a aratat necesitatea
implicarii Tntr-o mai mare masura a sectorului financiar in co-finantarea proiectelor cu fonduri

21 Recovery and Resilience Scoreboard (europa.eu)

22https://commission.europa.eu/system/files/2022-09/c 2022 6711 1 annexe en.pdf;
https://commission.europa.eu/system/files/2023-06/C_2023_4438_1_EN_annexe.pdf

23 Romania‘a avut.o alocare initiald de 29,2 miliarde euro. Aceasta suma a fost revizuita in data de 21 noiembrie 2023 la 28,5
miliarde euro.ca urmare a reducerii componentei de asistenta financiara nerambursabila cu 2,11 miliarde euro si includerii
finantarilor pentru un nou capitol, REPowerEU, n valoare de 1,4 miliarde euro
(https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_23_5918 )

24 Celedoua obiective vizeza investitii cu privire la sectorul energetic (Investitia 2 si, respectiv, 3).

25 https://commission.europa.eu/system/files/2023-05/COM 2023 623 1 EN.pdf

26 Quantifying Spillovers of Next Generation EU Investment (europa.eu); Bankowski et. al, The economic impact of Next
Generation EU: a euro area perspective, ECB OP no. 291.

27 https://mfe.gov.ro/mipe-a-trimis-in-luna-octombrie-declaratii-de-cheltuieli-pentru-rambursarea-a-aproape-1-miliard-de-
euro-din-fondurile-europene-alocate-romaniei/

28 Raportul Grupului de lucru al CNSM pentru cresterea sustenabila a intermedierii financiare, 2022
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https://ec.europa.eu/economy_finance/recovery-and-resilience-scoreboard/disbursements.html?country=Romania
https://commission.europa.eu/system/files/2022-09/c_2022_6711_1_annexe_en.pdf
https://commission.europa.eu/system/files/2023-05/COM_2023_623_1_EN.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2021-07/dp144_en.pdf
http://www.cnsmro.ro/res/ups/Raport-CNSM-privind-intermedierea-financiara-2022.pdf

europene nerambursabile, precum si asigurarea unei predictibilitati si transparente mai ridicate in
ceea ce priveste calendarul lansarilor de apeluri de proiecte, precum si a legislatiei'aferente, in vederea
cresterii capacitatii de absorbtie a fondurilor europene.

Piata muncii a continuat sa inregistreze un grad ridicat de tensionare, in specialin ce priveste forta de
munca cu un nivel de pregétire adecvat. in primele noua luni ale anului 2023, gradul de subutilizare al
fortei de munca a continuat sa se situeze sub valoarea de 9 la suta din numarulipersoanelor cu varste
intre 15 si 74 de ani, cel mai mic nivel din ultimii 15 ani (cu exceptia perioadei pandemice, Grafic 1.9),
iar rata somajului BIM s-a mentinut in intervalul 5,4 — 5,6 la suta. De asemenea, 43 la suta dintre firme
au identificat Tn luna martie 2023 ca o problema presanta sau foarte presanta lipsa fortei de munca
bine pregatite?, in crestere cu 5 puncte procentuale fatd de iunie 2021. Dinamica salariald robusta
inregistrata pe parcursul anului 2023 (in jur de 15 la suta Tn cazul salariului mediu nominal net) a
reflectat, la randul ei, gradul relativ ridicat de tensionare, dar si politica de venituri a guvernului,
marcata de cresterile substantiale de salariu minim brut lawnivel de tara (aproximativ 18 la suta in
ianuarie 2023 si, respectiv, 10 la suta in octombrie 2023),Ja care's‘au adaugat renegocierile salariale
ce au avut loc pe un fond de inflatie ridicata.

Sectorul public

Analiza situatiei fiscal-bugetare indica provocari privind procesul de consolidare fiscala, deficitul
bugetului general consolidat majorandu-se €u peste o treime in primele noua luni ale anului
comparativ cu aceeasi perioadd a anului trecut la 56 miliarde lei, 3,55 la sutd din PIB (conform
metodologiei nationale, Grafic 1.10). Estimarile privind necesarul de finantare arata cresterea acestuia
pentru rambursari de capital aferente datoriei“publice (+32,4 la suta, septembrie 2023, termeni
anuali), 85 la suta din acesta fiind determinat/de refinantarile de titluri emise pe piata interna.

Grafic 1.10. Nivelul deficitului ‘bugetar’ al Grafic 1.11. Nivelul datoriei publice pentru UE,
Romaniei* Romania si statele din regiune
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29 Sondajul privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania, iunie 2023

30 pentru perioada 2020-2022 au fost suspendate regulile aplicabile la nivel european cu privire la nivelul maxim al deficitului
bugetar, suspendarea fiind prelungita pana la finalul anului 2023. La nivelul UE sunt Tn discutii noi planuri privind procesele
de consolidare fiscald, care vor reintra in vigoare din anul 2024, si care ar putea aduce cerinte mai stricte de diminuare a
datoriilor publice.
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Evolutia negativa a survenit pe fondul majorarii tuturor categoriilor de cheltuieli bugetare, acestea
fiind contrabalansate doar partial de cresterea incasarilor la bugetul de stat in valori absolute. Se
remarcd, in sens pozitiv, cresterea cheltuielilor privind proiectele finantate din fonduri externe
nerambursabile si dinamizarea cheltuielilor pentru investitii cu 34,1 la suta, respectiv40,2 la suta, fata
de perioada similara a anului precedent. Potrivit Semestrului European din/noiembrie 2023, la nivelul
Comisiei Europene, exista preocupdri importante cu privire compétitivitatea costurilor,
sustenabilitatea externa si deficitul.

. L L . Cheltuielile cu dobanzile s-au majorat cu 12,5
Graf!c.1.12..Det|ner| cje titluri de valoare emise de la suts, pond&¥ea in PIB fiind similar3 celei
admll':ls:tratla centrala inregistrate in august 2022 (1,5 la suta in PIB).
s 60 La capitolul venituri, se evidentiaza incasarile
din impozitul pe salarii si venit care au
totalizat aproximativ. 30 miliarde lei,
a0 consemnand o crestere de 21,4 la suts,
contributiile de asigurari (+12,8 la suta) si
sumele rambursate de Uniunea Europeana in
20 “,contul platilor efectuate si donatii care au
totalizat 32,59 mld lei, in crestere cu 22,2 la
suta®l,

50

Consiliul Fiscal atrage atentia asupra riscului
ca deficitul bugetar sa ajunga la 6,5 la suta in
PIB la finalul acestui an, mult peste tinta de
e 4,4 la sutd in PIB*, dar si asupra unor
Sursa: BNR modificari legislative care limiteaza si mai
. mult transparenta executiei bugetare si
creeaza un precedent ce poate genera/riscuri majore ce se pot concretiza in derogari de la reguli
fiscale. Tn acest context, modificirile cadrului fiscal-bugetar trebuie gandite si implementate intr-un
mod precaut, echilibrat si predictibil.\Potrivit raspunsurilor companiilor la Sondajul privind accesul la
finantare al companiilor nefinanciare,din Romdnia, nivelul taxelor si impredictibilitatea fiscala
reprezinta unele dintre cele ‘mai presante probleme pentru firme. Implementarea celor mai bune
practici si principii recomandate de OCDE si respectarea regulilor fiscale si a angajamentelor asumate
fata de UE este importanta pentru consolidarea credibilitatii statului Tn ceea ce priveste gestionarea
politicilor economice, cu implicatii pozitive asupra primei de risc de tara.

= Detineri ale rezider

Grafic 1.13. Randamentul obligatiunilor cu maturitate initiala de 10 ani

10 Efectele razboiului
din Ucraina

— Crizadatoriilorsuverane

Debutul pandemiei
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Feb-14
Aug-14
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Medie mobila 20 zile dobanda la inchidere ~ -=====- Medie mobila 20 zile dobanda la deschidere ~ =======- Banda superioara v Banda inferioard

31 Ministerul Finantelor Publice, Raportul privind executia bugetului general consolidat, 30 septembrie 2023
32 Nota ordonanta cheltuieli final.pdf (consiliulfiscal.ro)
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Sursa: BNR, calcule BNR

Notd: Banda superioara si banda inferioara au fost calculate prin addugare/scadere a 2 deviatii. standard la/din
randamentul obligatiunilor la inchiderea sedintei de tranzactionare. Cu cat cele 2 benzi sunt mai indepartate de media
mobild pe 20 zile a dobanzii la inchiderea sedintei cu atat este volatilitatea mai mare.

intarzierea procesului de consolidare fiscald a determinat depdsirea, in septembrie 2023, a nivelului
datoriei publice a valorii de la sfarsitul pandemiei COVID-19 (50,5 la suta din. PIB). Spre deosebire de
Romania si Cehia, celelalte tari din regiune si-au ajustat nivelul datoriei publice in perioada post-
pandemica cu valori intre 2 si 8 puncte procentuale (Grafic 1.11). Cresterea nivelului datoriei a fost
insotita si de o majorare a ponderii detinerilor de titluri de stat de‘catre nerezidenti, emise atat pe
piata interna cat si pe piata externa (+4 puncte procentuale Tn primele noua luni ale anului 2023, la
49,2 la suta, Grafic 1.12). Componenta in valuta s-a mentinut la o valoare apropiata celei de la finalul
anului 2022 (53,4 la suta).

Mentinerea ratelor de politica monetara la un nivel ridicat. ca urmare a evolutiei inflatiei in noul
context geopolitic marcat de incertitudini este de natura a‘“créa presiuni suplimentare asupra
deficitului bugetului de stat prin cresterea costului de finantare al datoriei si limitarea si mai mult a
capacitatii acestuia de consolidare fiscala. De asemenea, materializarea unui soc geopolitic sau de alta
naturd poate determina aparitia unor episoade de volatilitate pe pietele financiare (Grafic 1.13).

Echilibrul extern

Grafic 1.14. Contul curent Balanta de plati a inregistrat un deficit
o important in primele noua luni ale anului

miliarde euro % PIB . . w
2 . 2023, dar de o mai mica amploare
comparativ aceeasi perioada a anului
" \ anterior (16,1 miliarde euro comparativ cu
I I I I I I I I | | | | 21,1 miliarde euro in perioada ianuarie-
I 11 I 4 septembrie 2022). Evolutia a fost sustinuta
(\ | de o dinamica mai temperata a deficitului

1= . . .
(10} igig " N N I balantei de bunuri (-20 de miliarde euro,
| I 3 comparativ cu -23,4 miliarde euro in aceeasi
(20) N "y -6 perioada a anului anterior) si de o crestere
I } I I mai rapidd a excedentului balantei cu
(30) - ; - servicii (10,6 miliarde euro, fata de 9

B Balan{a veniturilor sectmdare . . ~ .

— anta venitusilor primare I miliarde euro, Grafic 1.14). In plus, fluxurile
“0) m—Balana odMggaiald a seggtiilor -12 de natura participatiilor la capital aferente
Balanta comercialdya, biinurilor . eyee . . o
Cont darent (% 18 W) investitiilor directe s-au majorat cu 6 la suta

50 AT 15 comparativ cu perioada similard a anului

- 2022, in timp ce ponderea finantarii
deficitului de cont curent prin fluxuri
negeneratoare de datorie s-a majorat la 69
la suta comparativ cu doar 35 la sutad in

Tan, - Sep. 2022
Jan, - Sep. 2023

Sursa: Eurostat, BNR

primele noua luni ale anului 2022.

Datoria externa s-a majorat cu 12,1 la sutd in primele noua luni ale anului 2023, pe fondul cresterii
alerte‘@*finantarii externe a administratiei publice (+26,8 la sutd). Aceasta dinamica a fost insotitd,
insd, de o.imbunatatire a structurii pe maturitati a datoriei externe, componenta pe termen scurt
reducandu-se la 28 la sutd de la 33,4 |a sutd in septembrie 2022. Tn aceste conditii, gradul de acoperire
a datoriei externe pe termen scurt, calculata la valoare reziduala, cu rezerve valutare s-a majorat la
105,4 la suta de la 72,7 la suta in urma cu un an.

33 Pentru o analiza a evolutiilor la nivel global si regional a se vedea sectiunea 1.1. Evolutii economice si financiare
internationale
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1.3. Indatorarea sectorului nefinanciar

Indatorarea sectorului real a continuat sa avanseze intr-un ritm inferior cresterii economice, cele mai
insemnate componente fiind creditele de la bancile autohtone si imprumuturile intra-companii de
natura investitiilor strdine directe. Tn termeni anuali, totalul indatorarii** a‘inregistrat in septembrie
2023 un avans de 3 la sutd, atingdnd 683 miliarde lei, dar raportat la PIB®> consemneaza o scidere
pand la 45,7 la suta (de la circa 50 la sutd in septembrie 2022, Grafic 1.15). In structurd, cea mai mare
parte a creditarii pentru companii si populatie provine de la institutiile financiare autohtone, cu o
pondere in usoara crestere in ultimele 4 trimestre (65 la suta din total, + 2 puncte procentuale fata de
T3 2022). Finantarile externe continua sa fie insemnate n cazul companiiloer, cea mai mare parte fiind
reprezentata de cele de natura investitiilor straine directe (ISD), in usoara scadere anuala, de 1 la suta,
pand la un nivel de 203 miliarde lei la septembrie 2023 (14 la suta din PIB3®). Creditele la institutii
financiare au reintrat in ultimele doua trimestre pe un trend usor crescator, dupa o perioada de

scadere Tnceputa Tn 2021, ajungand la 38,5 miliarde lei (valoare inca’sub cea inregistrata cu un an in
urma, -7 la suta T3 2023 vs. T3 2022).

Grafic 1.15. indatorarea companiilor si populatiei Grafic.1.16. Ciclul indatorarii, dupa tipul de
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Credite IFN Ciclul indator arii
1 Credite banci* e Ciclul indatorarii populatiei
——Tndatorare** (% PIB/sc. dr.) e Ciclul indatordrii companiilor
Sursa: INS, BCE, calcule BNR Sursa: BNR, calcule BNR
*includ si creditele vandute si,cele scoase in afara Nota: seriile de ciclu sunt calculate folosind filtrul
bilantului Christiano Fitzgerald, cu prezumtia unui ciclu de
** este inclusa si datoria externa de tip ISD lungime medie (14 ani) si standardizate ulterior.

Cererea de credite,bancare autohtone in trimestrul al treilea al anului 2023%* s-a redus pentru
companiile nefinanciare, in timp ce cererea pentru creditele ipotecare si de consum s-a majorat,.
Bancile anticipeazd pentru T4 2023 cresterea cererii de imprumuturi din partea sectorului real. in
acelasi timp, standardele de creditare au fost mentinute constante pentru imprumuturile acordate
companiilor_nefinanciare. Pentru sectorul populatiei, bancile au indicat relaxarea standardelor de

creditare pentru imprumuturile ipotecare si pastrarea relativ neschimbata a celor pentru creditele de
consums

34ndatorarea totald a companiilor si populatiei cuprinde i) datoria financiara internd (credite de la banci autohtone, inclusiv

credite scoase in afara bilantului si cesiuni, si credite de la IFN), ii) datorie financiara externa (de la institutii financiare straine)
si iii) datoria externd nefinanciara (credite mama-fiica ale companiilor nefinanciare)

35 pentru calculul ponderilor raportate la PIB au fost utilizate datele la T2 2023, conform raportdiilNS la 12.10.2023
36 |dem mai sus

37 Sondaj privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, trimestrul 111, 2023, BNR
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Ciclul indatorarii continua evolutiile mai putin favorabile, dinamica fiind mai pronuntata in cazul
sectorului populatiei comparativ cu cel al companiilor nefinanciare, in contextultunui impact al
majorarii ratelor de dobanda mai important asupra creditelor ipotecare contractate de populatie.
(Grafic 1.16).

Gradul de intermediere financiara se Grafic 1.17. Dimensiunea/ sectorului bancar ca

mentine in continuare la un nivel scizut ponderein PIB
fata de restul statelor membre ale Uniunii

Europene. Ponderea activelor bancare in 2 300 5S¢
PIB din Romania este in scadere E - ¢ _ 4§
comparativ cu valoarea inregistrata in 3 ¢ 2%
urma cu un deceniu (la aproximativ 50 la § 200 ¢ ¢ §
suta la T2 2023 comparativ cu 57 la suta in 150 -

T4 2013, tendinta, de altfel, observata la 100 1
nivelul economiei UE 1in ansamblu), 4 0
continudand a se situa la o distanta 50 r I I I I -1
considerabila fata de economiile 0 2
comparabile din regiune (Grafic 1.17). EU z HU BG PL RO
GrUpUI de lucru al CNSM privmd M Total active sector bancar (T4 2013)

intermedierea financiard din 2022%® a
analizat oportunitatile de crestere
sustenabila a finantarii bancare 1in
contextul mentinerii stabilitatii financiare
si a identificat masuri de dezvoltare_  Sursa: BCE

pornind de la vectorii de crestere a Notad:'Marja dobanzii este calculata de BCE ca diferenta intre
intermedierii financiare din statele din fata dobanzii la creditele noi si media ponderatd a
regiune: i) capacitatea de absorbtie/mai depozitelor noi la termen. Sunt luate in considerare atat
mare a fondurilor europene, i) creditele si depozitele n euro cat si in monedele nationale.

accelerarea procesului de digitalizare'a,serviciilor financiare, iii) existenta unei politici industriale care
sa sprijine accesul la finantare a firmelor competitive, si iv) nivelul de educatie financiara al
antreprenorilor si managerilor companiilor nefinanciare. Tn urma analizei grupului de lucru, CNSM a
emis o recomandare adresatd ‘celor trei institutii membre3. Dezvoltarea economiei in directiile
indicate de recomandarea €NSM este fundamentala pentru recuperarea diferentelor la nivel regional
si pentru asigurarea tranzitiei catre o economie incluziva, orientata catre cresterea valorii addugate.
Finantarea unei economii verzi poate fi un vector de crestere al intermedierii financiare, contribuind
n acelasi timp la atenuarearriscurilor legate de schimbarile climatice (mai multe detalii in Caseta 1).

iFotal active sector bancar (T2 2023)
®Marja dobéanzii* (populatie si companii) (T4 2013)
® Marja dobdnzii* (populatie si companii) (T2 2023)

Continuarea ciclului de.intdrire a politicii monetare la nivelul zonei euro pe parcursul anului 2023 a
redus din ecartul dintre:ratele dobanzilor la creditele noiin lei comparativ cu cele in euro (la 2,3 puncte
procentuale Tn septembrie 2023, comparativ cu 5,6 puncte procentuale in septembrie 2022, agregat
sector real, Grafic 1.18-c). Creditarea in valuta a continuat sa creascad, dar intr-un ritm inferior anului
precedent (Grafic 1.18-a, b).

38 http://www.cnsmro.ro/res/ups/Raport-CNSM-privind-intermedierea-financiara-2022.pdf
39 Recomandarea CNSM nr. R/3/2022 privind cresterea sustenabild a intermedierii financiare
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Grafic 1.18. Creditul nou acordat de banci companiilor nefinanciare si populatieiin lei si valuta
(volum, rata de crestere si rata dobanzilor)
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Sursa: BNR

ania — nivelul de pregatire al sistemului
a verde

tie Tn ultimii ani pe plan international, iar institutiile
ai multin considerare riscurile climatice in cadrul strategiei
ile climatice pot conduce la adancirea vulnerabilitatilor deja

Schimbarile climatice au capatat tot mai m
financiare din Romania nu fac exceptie, luand to

care a avut ca scop, printre altele, im irea accesului la finantare pentru proiectele din agenda privind
schimbarile climatice. in plus,
asigurarii unei abordari prud iscului climatic. In aceasta directie, BNR a derulat in iulie 2023 un
chestionar in randul institutiilor din‘aria sa de supraveghere (institutii de credit si IFN) pentru a evalua nivelul
de pregatire al acestora p
implicatiile riscurilor climatice s ediu asupra activitatii lor.

Grafic A. Principaleltw verzi acordate de Grafic B. Principalele provocari intampinate de
institutiile de credit.si IFN institutiile de credit si IFN la implementarea
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Not&: Intrebare cu raspuns multiplu Nota: Tntrebare cu rdspuns multiplu, dimensiunea
cadranelor reprezinta frecventa raspunsului
** _ Implementarea nu este @decvata
Conform raspunsurilor la Chestionar®®, mai mult de jumatate din institutiile de credit au.integrat schimbarile
climatice in documentele de strategie, iar o mare parte dintre acestea urmeaza sa faca acest lucru in urmatorii
3 ani, situatie similara cu cea intalnita si in cazul institutiilor financiare nebancare(IFN). Totodata, majoritatea
institutiilor de credit si parte din institutiile financiare nebancare din Romania au.in vedere integrarea
riscurilor climatice si de mediu in cadrul exercitiilor de testare la stres.

Finantarea verde prezinta un interes ridicat pentru institutiile financiare din Romania. Acestea considera cd
finantarea investitiilor verzi genereaza oportunitati pentru dezvoltarea.afacerilor si realizarea unei cresteri
economice durabile, ins3, in acelasi timp, genereazd o serie de provacari. in\vederea sprijinirii activitatilor
care au principal scop reducerea emisiilor de carbon, parte din institutiile de credit din Romania, au emis sau
intentioneaza sa emita obligatiuni verzi. Totodata, in vederea diversificarii‘portofoliului si pentru cresterea
indicatorului de active verzi (engl. green asset ratio, GAR), majoritatea institutiilor de credit planuiesc sa
investeasca pe viitor si in obligatiuni verzi emise de institutiilesguvernamentale sau de companiile
nefinanciare. Principalele produse verzi puse la dispozitia clientilor se refera la creditele verzi si de
sustenabilitate, obligatiunile verzi si produsele de leasing pentruimobilitate verde (Grafic A). Cea mai presanta
provocare intampinata de sistemul financiar din Romania-lasimplementarea si dezvoltarea produselor verzi
este cea referitoare la disponibilitatea datelor. Aceasta estenurmatd indeaproape de instabilitatea cadrului
legislativ si de lipsa cunostintelor necesare in domeniu.(Grafic B).

Gradul de constientizare a riscurilor climatice si de mediu de catre sectorul real reprezinta o preocupare
pentru majoritatea institutiilor financiare (60 la suta dintre respondentii la Chestionar). Cele mai intalnite
actiuni realizate de institutiile autohtone in acést sens sunt cele privind colectarea de informatii privind
emisiile cu efect de sera, identificarea si dezvoltarea.de solutii inovatoare si oferirea de expertiza pentru
gestionarea provocarilor climatice.

40 Analiza a fost realizatd pe baza raspunsurilor unui numar de 20 de institutii de credit (acestea detineau 88 la suta din
activele totale ale sectorului bancar in luna iunie 2023) si 22 de institutii financiare nebancare (acestea detineau 70 la suta
din activele totale ale institutiilor financiare nebancare inscrise in Registrul Special in luna iunie 2023).
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2. SECTORUL REAL

Sectorul companiilor nefinanciare din Romdnia continud sd prezinte deficiente importante de
capitalizare, cu implicatii asupra disciplinei la platd, precum si asupra accesului'la finantare. Firmele
cu capital sub limita reglementatd se mentin la un nivel semnificativ, aproape o treime dintre companii,
insd se observd o reducere treptatd a proportiei acestui segment de intreprinderi, in timp ce necesarul
de recapitalizare* al acestora a fost in usoard crestere in anul 2022 la 138,8 miliarde de lei (+1,6 la sutd
fatd de anul 2021). Disciplina la platd a sectorului companiilor este in continuare laxd, iar acest lucru
poate conduce la pierderi si la probleme de lichiditate pentru partenerii comerciali. in medie, 11 la sutd
din datoriile comerciale inregistreazd restante la platd (similar cu anul'anterior), iar restantele mai
mari de 90 de zile reprezintd 8,7 la sutd din totalul datoriilor comerciale, neperformanta acestora fiind
cu mult superioard celei inregistrate de datoriile cdtre banci.

Tiparul de finantare preponderent prin credite comercialexin detrimentul celor bancare, inlesneste
acumularea de vulnerabilitdti precum cele privin disciplinatla platd laxd si gradul redus de capitalizare
al firmelor. Grupul de lucru CNSM pentru cresterea sustenabild a intermedierii financiare a analizat o
parte din aceste vulnerabilitdti si a recomandat mdsuri privind imbundtdtirea educatiei financiare a
antreprenorilor, inclusiv prin cresterea nivelului de constientizare al acestora cu privire la balanta cost-
beneficiu a creditelor comerciale si a celor primite de.la’actionari*’.

Calitatea portofoliului de credite aferente companiilor nefinanciare s-a imbundtatit usor in primele
noud luni ale anului 2023 la 4 la sutd (-0,3 puncte procentuale). Evolutia ratei de nerambursare a fost
determinatd atdt de cresterea expunerilor companiilor nefinanciare (+8,2 la sutd in termeni anuali in
septembrie 2023), cét si de diminuarea volumului de credite neperformante ale acestora.

Rezilienta sectorului populatiei a fost/testatd in repetate rdnduri pe parcursul ultimilor ani, insd s-a
mentinut robustd, sustinutd si de masurile macroprudentiale destinate debitorilor implementate de
banca centrald. Capacitatea de onorare a serviciului datoriei a inregistrat o usoard deteriorare de la
data ultimului Raport, rata creditelor.neperformante depdsind pragul de 3 la sutd, iar perspectivele
pentru urmdtoarea perioadd sunt*mixte. Rata de nerambursare a crescut marginal ( 0,76 la sutd
septembrie 2023 vs. 0,66 la“sutd septembrie 2022). Pentru urmdtoarele 12 luni este estimatd o
probabilitate de nerambursare n usoard crestere, atdt pentru creditele (0,27 la sutd in septembrie
2024), cat siin cazul creditelor.de consum (3 la sutd septembrie 2024).

Activitatea pe piata imebiliard rezidentiald a continuat sa se contracte de la data ultimului Raport,
asteptdrile pentru perioadawurmdtoare fiind de continuare a acestei tendinte, inclusiv pe fondul
mentinerii ritmului sustinut.de crestere a costurilor de constructie pentru clddirile rezidentiale. n
structura portofoliului ‘de credite ipotecare, categoria celor acordate pentru achizitionarea unei
locuinte suplimentare fata de cea in care debitorul isi are locuinta permanentd se remarcd printr-un
grad mai ridicat de‘neperformantd si este supusd, incepdnd din aprilie 2022, unor cerinte prudentiale
mai stricte privind. gradul de acoperire prin garanatii (LTV). Ca urmare acestei noi reglementdri, se
constatd o crestere a ponderii creditelor nou acordate cu un nivel LTV mai scdzut, in defavoarea
creditelor'noi.acordate cu un LTV situat la limita reglementatd, respectiv intre 75 si 85 la sutd.

in Roménia, activitatea pe piata imobiliard comerciald a incetinit in prima parte a anului, in linie cu
evolutiile.la nivel regional. Volumul investitiilor s-a redus semnificativ in primele 9 luni ale anului 2023
fata deperioada similard a anului trecut (-63 la sutd, 243 de milioane de euro). Expunerea directd si

41 Necesarul de recapitalizare a fost calculat ca diferenta necesara pentru a ajunge la cerinta minima de capital reglementata
prin lege (de 50 la suta din capitalul social).
42 Recomandarea CNSM nr. R7/2022 privind cresterea sustenabild a intermedierii financiare
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indirectd a sectorului bancar fatd de sectorul imobiliar comercial®® se mentine la un nivel important
(50 la sutd din totalul creditelor acordate companiilor, septembrie 2023). Pe fondul'cresterii ratelor
dobdnzilor, evaluarea companiilor care opereazd in sectoarele constructii si imobiliare aratd cd acestea
au in continuare un grad de indatorare mai ridicat comparativ cu intreg.sectorul de companii
nefinanciare, insd in scddere in ultimii ani. Calitatea portofoliului de credite acordate cdtre aceste
sectoare si-a continuat tendinta de imbundtdtire, rata de neperformantd ceborénd la 4,5 la sutd in
septembrie 2023, de la peste 5 la sutd in urmd cu un an.

2.1. Companii nefinanciare
2.1.1. Performantele economice si financiare ale companiilonnefinanciare**

Sectorul companiilor nefinanciare din Romania continua sa aiba deficiente importante de capitalizare.
Slaba capitalizare a firmelor are implicatii asupra disciplinei la plata a acestora (genereaza 58 la suta
din restantele nebancare), precum si asupra accesului la finantare. Imbunatitirea capitalizirii se poate
face prin diverse mijloace, cum ar fi majorarea capitalului social prin aport de numerar sau in natura,
precum si prin compensarea unor creante certe, lichide siiexigibile* (spre exemplu, imprumuturi de la
actionari sau asociati). Firmele cu capital sub limitareglementata reprezinta aproape o treime (30,4 la
sutd), insa se observa o reducere treptatd a proportiei acestui segment de intreprinderi. Acestea
contribuie cu 5 la suta din valoarea adaugata bruta, detin 9,6 la suta din active si angajeaza 11,6 la
suta din numarul de salariati ai sectorului real, Grafic 2.1. Spre comparatie, un studiu realizat de Banca
Italiei*® arata c3 in Italia doar 8,5 la suta din firme/raporteaza capitaluri proprii sub pragul legal (in
perioada 2010-2018).

Necesarul de recapitalizare®’, este Tn usoara crestere in anul 2022, fiind estimat la 138,8 miliarde de
lei (+1,6 la suta fata de anul 2021). Analiza in/structura arata o concentrare pronuntatd a necesarului
de recapitalizare, doua treimi dintre.firmele care au deficiente necesita recapitalizare de pana la 100
de mii de lei, Tn timp un numar redus.de firme (0,7 la sutad) au nevoie de capital suplimentar de peste
10 milioane de lei (cumuland ‘65 la“suta din totalul necesarului de recapitalizare), Grafic 2.2. De
asemenea, companiile cu capitaluri sub limita reglementata de lege contribuie cu 60 la suta la volumul
pierderilor agregate.

Expunerea sectorului bancar fata de aceste companii raméane scdzuta (aproape 7 la suta din expunerea
fata de firme la septembrie 2023), insa aceasta categorie genereaza 21 la suta din creditele aflate in
stare de neperformanta si au o rata de neperformanta de 12,4 la sutd. O alta vulnerabilitate cu care
se confrunta sectorul cempaniilor nefinanciare, desi in scadere in ultima perioada, ramane numarul
ridicat de firme ce prezinta atipii. Majoritatea firmelor atipice sunt cele cu zero salariati (38,6 la suta
din companiile'nefinanciare), iar 21 la suta dintre firme au o cifra de afaceri nula.

43 Sunt‘luate.in considerare creditele acordate sectoarelor constructii si imobiliare (expuneri directe), precum si creditele
acordate.companiilor nefinanciare cu garantii imobiliare (expuneri indirecte).

44 Analizardin aceasta sectiune se bazeaza pe datele aferente companiilor nefinanciare care au depus situatii financiare la

Ministerul Finantelor. Numarul total de firme care au depus situatii financiare la finalul anului 2022 a fost de 784 de mii, in

crestere cu 17 la suta.

45 https://www.onrc.ro/index.php/ro/mentiuni/persoane-juridice/majorarea-capitalului-social

4 T. Orlando, G. Rodano, Firm undercapitalization in Italy: business crisis and survival before and after COVID-19, Banca

d’Italia, ocasional papers, decembrie 2020.

47 Necesarul de recapitalizare a fost calculat ca diferenta necesara pentru a ajunge la cerinta minima de capital reglementata

prin lege (de 50 la suta din capitalul social).
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Grafic 2.1. Necesarul de recapitalizare la Grafic 2.2. Distributia companiilor in functie de

nivelul firmelor valoarea necesarului de recapitalizare (2022)
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Sanatatea financiara a firmelor a avut o evolutiespozitiva in anul 2022, cu toate ca au existat o serie de
presiuni asupra firmelor, in special din perspectiva majorarii preturilor pentru produsele agricole si
pentru energie, precum si a inaspririi conditiilor financiare. La nivel agregat, companiile si-au sporit
profitabilitatea, au avut un nivel de lichiditate robust si au generat o valoare adaugata bruta
semnificativ mai ridicata fata de anii precedenti. Astfel, rentabilitatea capitalurilor (ROE) a fost de 28,7
la suta (+6 puncte procentuale anual) (Grafic 2.3), iar valoarea adaugata bruta a avansat cu 24 la suta
la 927,3 miliarde de lei. Lichiditatea general3 $-a imbunatatit usor, pana la 119 la sut.

v oee

Grafic 2.3. Rentabilitatea capitalurilor in Grafic 2.4. Distributia creditarii in functie
functie de sectorul de activitate al firmelor de gradul de indatorare al firmelor
si pentru sectorul bancar
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Nota: *Sunt disponibile si date referitoare la Nota: D2E (debt-to-equity) — gradul de indatorare, calculat
sucursalele bancilor din alte state membre UE, ca raport intre datorii si capitaluri

care raporteaza informatii de natura statistica, *Creditele pentru firmele care au depus situatii financiare
conform Ordinului BNR nr.10/2018. la 2022 au fost calculate la septembrie 2023

Profitul net al sectorului companiilor nefinanciare a crescut cu aproape 40 la suta, in contextul unui
mediu economic caracterizat de inflatie ridicata, dar si pe fondul unei cereri de consum relativ robuste,
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care a permis atat transferul costurilor mai mari in preturile finale*, precum si cresterea marjei de
profit. In acelasi timp, se observa cresteri si pe partea de costuri. Cheltuielile de exploatare si financiare
ale firmelor au fost semnificativ mai ridicate la nivel agregat, in special cheltuielile cu utilitatile (+60,8
la suta), cele privind marfurile (+26,8 la sutd) si materii prime si materiale (+25,8:la-suta). Mai mult,
cheltuielile privind dobanzile au ajuns la niveluri similare valorilor din 2009,/ de 16,5.miliarde de lei, cu
60 la suta peste valoarea din anul 2021. Pe fondul cresterii costului de finantare, gradul de acoperire
a cheltuielilor cu dobanzile (EBIT/cheltuielile cu dobéanzile) s-a diminuat cu 9,5 la’'sutd dupa cresterea
semnificativad din anul 2021 (de la 1.145,3 la sutd la 1.036 la sutd), mai puternic pe segmentul IMM (-
15 la sutd), ceea ce poate avea implicatii asupra capacitatii de plata. a firmelor. Pentru firmele cu
credite la bdnci, gradul de acoperire a dobanzilor este la un nivel maibun;de 1.121 la sut. in acelasi
timp, gradul de indatorare al firmelor (calculat ca raport intre datorii si capital) a consemnat o crestere
anuala marginala de 7 puncte procentuale, ajungand la 166,7 la suta. Distributia gradului de indatorare
aratd ca 16 la suta din firme se afla in zona de risc (au un grad de indatorare peste 200 la suta), similar
cu anul anterior, Grafic 2.4. Conditiile financiare mai restrictive; care ar putea fi favorizate de
incertitudinile recente privind situatia geopolitica, precum si.de persistenta inflatiei, ar putea genera
dificultati in special pentru companiile au credite bancarexFirmele indatorate excesiv au credite care
reprezinta aproape jumatate din portofoliul corporativ.al-bancilor (84 de miliarde de lei la septembrie
2023), insa aceste Imprumuturi au in prezent o capacitate de rambursare satisfacatoare (rata de
neperformanta este 3,8 la suta).

Profitul net a inregistrat majorari pentru toate sectoarele de activitate, insa in contextul cresterii
pretului mediu de vanzare pentru energia électrica de anul trecut, sectorul utilitati si industria
extractivd se plaseazd in top dup3 nivelul majordrilor (+286 la sutd, respectiv + 186 la suta). Tn cazul
celorlalte sectoare, intervalul de crestere a profitului net a fost intre 11 la sutd (pentru industria
prelucratoare) si 37 la suta (pentru constructii si imobiliare).

Grafic 2.5. Evolutia marjei profituluinet in functie Aceastd Tmbunatitire a rezultatului net
de sectorul de activitate raportat s-a datorat si practicarii de citre
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Sursa: ME, calcule BNR sutd), Grafic 2.5. In pofida acestor evolutii
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numarul firmelor care consemneaza pierderi
se mentine ridicat, la aproximativ 225 de mii,
respectiv 28,7 la suta din totalul companiilor active in 2022 (similar cu anul trecut). Dintre acestea, 15
la suta au consemnat o persistentd a pierderilor in ultimii 3 ani. Perspectivele privind situatiile
financiare pentru anul Tn curs sunt mixte, avand in vedere, pe de o parte, presiunile cu costurile

48 BNR, Raport asupra inflatiei, august 2023

31/102



salariale la nivel local (pe fondul unor factori precum lipsa de forta de munca calificata sau majorarile
anuntate ale salariului minim)®, iar pe de alti parte, ca urmare a incertitudinilor la. nivel mondial
privind evolutia preturilor marfurilor si a implicatiilor asupra lanturilor de aprovizionare provenite din
amplificarea conflictelor la nivel geopolitic.

Vulnerabilitdtile generate de contextul economic si geopolitic

Razboiul dintre Rusia si Ucraina a condus la cresteri semnificative alé“cotatiilor pentru produsele
agricole si pentru energie®, intensificand presiunile inflationiste si amenintdnd'securitatea alimentar
n unele economii in curs de dezvoltare®l. Acest razboi, precum si conflictul din Orientul Mijlociu din
acest an, au expus deficientele economiei globale cu privire la securitatea aprovizionarii cu materii
prime critice pentru productia industriald si pentru tranzitia verde® si au amplificat preocuparile
privind dependentele din lanturile de productie. De asemenea, evenimentele climatice extreme cu o
frecventa tot mai ridicata, perspectivele de schimbare pe. termen lung a conditiilor climaterice
contureaza o serie de vulnerabilitati la adresa economiei romanesti, provenind din necesitatea de a
asigura securitatea alimentara si securitatea energetica pe termen lung a populatiei. OCDE considera
ca vulnerabilitatile legate de posibile blocaje ale lanturilor valoerice si de concentrarea ofertei la nivelul
unor regiuni pot fi atenuate prin dezvoltarea unor strategii privind reciclarea si economia circulara®?.
Mai mult, trecerea la o economie circularda este importanta nu doar din perspectiva rezilientei
lanturilor de aprovizionare, dar si pentru a adresa impactul negativ asupra mediului (cum ar fi
pierderea biodiversitatii si poluarea), provenit din utilizarea anumitor resurse si materiale.>

Sectoare economice precum agricultura si cel energetic devin sectoare cheie pentru implementarea
de politici in contextul actual. in acelasi timp, pentru'a sprijini progresul tehnologic, in special in ariile
necesare adaptarii la noile provocari, o parte:din industriile care produc bunuri cu grad ridicat de
tehnologie (high tech) sau servicii cu un grad ridicat de cunoastere (knowledge intensive sectors, KIS)
pot contribui la schimbarea structurala a econoemiei inspre una cu valoare adaugata superioara. Spre
exemplu, producerea de baterii si acumulatori pentru vehiculele electrice (care se incadreaza in
categoria industriilor medium highrtech) are potentialul de a sprijini tranzitia verde, iar tari precum
Polonia si Ungaria sunt deja lideri in regiune pe acest segment, prin atragerea de investitii insemnate.
Banca Mondialad®* identifica o sériesde oportunitati la nivel national prin conectarea la lanturi valorice
in domeniul generarii de energie eoliana, oportunitati care pot contribui la cresterea competitivitatii
si la reducerea intensitatii de emisiiispecifice activitatilor economice. Potrivit analizei Bancii Mondiale,
oportunitatile fara precedent.de dezvoltare economicad aduse de tranzitia verde pot fi sustinute de
firme, Tnsa acestea vor avea nevoie de un mediu economic si politic stabil, de acces la finantare,
precum si de forta de munca calificata. Astfel, firmele care activeaza in sectoarele mentionate mai sus
pot contribui la realizarea obiectivelor strategice descrise, cu implicatii pozitive asupra cresterii
sustenabile a intermedierii financiare.

Sectorul agricol arewn rol important in economia Romaniei, Tnsa prezinta o serie de vulnerabilitati
structurale care aurreprezentat o preocupare pentru autoritati. Deficitului balantei comerciale pe
filiera industrieiagroalimentare si deteriorarea rapida din perioada 2015-2019 au condus la
constituirea, in anul 2020, unui grup de lucru CNSM privind diminuarea vulnerabilitatilor provenind
din cresterea, deficitului balantei comerciale cu produse agroalimentare. Acesta a fost mandatat cu

49 BNR, Raport asupra inflatiei, noiembrie 2023

50 BNR,Raport.asupra inlatiei, mai 2023

51 OECD Economic Outlook, Interim Report March 2022: Economic and Social Impacts and Policy Implications of the War in
Ukraine, 2022

52 OCDE, The supply of critical raw materials endangered by Russia’s war on Ukraine, august 2022

53 OCDE, Competition in the Circular Economy, 2023, https://www.oecd.org/daf/competition/competition-in-the-circular-
economy-2023.pdf

54 Banca Mondiala, Raportul de tard privind Clima si Dezvoltarea pentru Romdnia, octombrie 2023
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analiza cauzelor si posibilelor solutii pentru reducerea acestui dezechilibru (Caseta 2). Tn plus,
agricultura se regaseste printre sectoarele cele mai expuse la riscurile fizice (spre exemplu 48 la suta
din suprafata terenurilor agricole este vulnerabild la riscul de secet®). in acelasi timp, gradul ridicat
de fragmentare al sectorului, respectiv existenta multor firme de dimensiuni.reduse(microferme sau
ferme de subzistentd) diminueazd capacitatea acestora de a gestiona eventuale pierderi din
materializarea unor riscuri fizice. Pentru cresterea rezilientei sectoruluitagricol, a productivitatii
acestuia si pentru reducerea emisiilor de gaze cu efect de sera generate, o abordare poate fi
agricultura inteligentd adaptata climatic (CSA), precum si investitii in/irigatii si adoptarea de practici
agricole de conservare®,

Caseta 2. Preocuparile legate de persistenta deficitului balantei cu bunuri agroalimentare

CNSM monitorizeaza periodic modul de implementare a recomandarilofiprivind diminuarea vulnerabilitatilor
ce provin din cresterea deficitului balantei comerciale cu produse agroalimentare (Recomandarea CNSM nr.
R/6/2020). De asemenea, BNR continua sa evalueze principalele riseuri la adresa stabilitatii financiare, inclusiv
din perspectiva tensiondrii structurii si costului finantarii deficitului de ‘¢ont curent. Tn plus, BNR disemineaza
periodic statistici cu privire la evolutia creditarii sectorului agroalimentar, in vederea incurajarii creditarii pe
acest segment®. In perioada scursa de la data Analizei CNSM privind diminuarea vulnerabilitétilor provenind
din cresterea deficitului balantei comerciale cu produse agroalimentare®” pand in prezent deficitul balantei
bunurilor agroalimentare a continuat sa se deterioreze. Inflatia'ridicata, in special pe segmentul alimentelor,
pandemia COVID-19, precum si, conflictul dintre Rusia si Ucraina au generat o serie de dezechilibre privind
cotatia marfurilor agroalimentare la nivel global.

Grafic A. Balanta bunurilor agroalimentare
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Deficitul balantei bunurilor agroalimentare a atins 2,9 miliarde de euro h 2022 (+55 la sutd fatd de 2019) si
reprezinta aproximativ 10,8 la suta din deficitul contului curent al balantei de plati din aceeasi perioada.
Aceastd evolutierpoate avea implicatii sistemice din perspectiva corelatiei dintre deficitul de cont curent si
aparitia unei crize financiare sau de balanta de plati. in structurd, grupele din industria alimentard genereaza
deficit in'valoare'de 6,6 miliarde de euro (de la 4,3 miliarde in 2019), in special grupe precum carnea, fructele,
lactatele; Tnischimb, pe segmentul agricol se inregistreaza un excedent care se ridicd la 3,7 miliarde de euro
(+51 la'suta fata de 2019 pe grupele cereale si animale vii), Grafic A. Datele arata ca dezechibrul dintre nivelul
exporturilor de materie prima si al importurilor de produse prelucrate se pastreaza in continuare. Pe

55 IGSU, Raport de tara RO Risc 5.1 Conditionalitate Romania 2016.
https://www.igsu.ro/Resources/COJ/RapoarteStudii/Raport_Final_de_tara%20pt%20Condit%20ex-ante%202016.pdf

56 Statisticile se regasesc la urmatorul link: http://www.cnsmro.ro/res/ups/Creditarea-firmelor-din-sectorul-agroalimentar-
septembrie-2023.xlsx

57 Raport anual al Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiald pentru anul 2019 (cnsmro.ro)
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segmentul comertului cu animale vii se inregistreaza excedent, in timp ce pe comertul cu carne exista deficit.
De asemenea, pe de o parte exportul de cereale este insemnat, iar pe de alta parte sedimporta preparate pe
baza de cereale

Profilul firmelor din sectorul agroalimentar si evolutia acestora fatd de anul de referinta 2019

Din perspectiva rolului in economie, cele 5 la suta din companiile nefinanciare/care apartin sectorului
agroalimentar detin 8 la suta din active si angajeaza 7 la suta din salariatii economiei. Datele financiare depuse
de acestea arata o pozitie mai solida a indicatorilor de performanta in anul'2022 relativ la anul de referinta
2019. Astfel, rentabilitatea activelor a ajuns la 9,6 la suta (+3 puncte procentuale);iar profitul net s-a dublat (a
ajuns la 13 miliarde lei), in linie cu evolutiile intregului sector de companii nefinanciare. Tn structurd, se observé
o eterogeneitate din perspectiva profitabilitatii, in special in cazul industriei alimentare, Grafic B. In cazul
industriei alimentare, jumatate dintre firme au o rentabilitate a activelor de sub 1,8 la suta, iar cele mai slab
performante firme (percentila 25) au rentabilitati negative (sub -8,2 la suta): Cu toate acestea, se constata o
imbunatatire fata de anii anteriori, cand cel putin 50 la suta dintre firmele din acest sector inregistrau pierderi.
Sectorul agriculturd este mai stabil din perspectiva profitabilitatii, fara sa existe discrepante majore intre firme
(mediana ROA este pozitiva pe toata perioada analizatd, 2016-2022), fluctuatiile fiind mai degraba generate
de fenomenele meteorologice din anul respectiv care au influentat preductia culturilor.

Grafic B. Distributia rentabilitatii activelor (ROA), in < Grafic C. Structura pasivului firmelor competitive
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Gradul de indatorare, calculat ca raport intre datorii si capital, s-a imbunatatit, ajungand la 167,9 la suta (-33
puncte procentuale fata. de 2019). Spre comparatie, firmele din sectorul agro-alimentar identificate ca fiind
performante conform, Metodologiei de identificare a companiilor competitive cu capital autohton care
activeazd in sectoarele'strategice (51 de firme), au o performanta mai buna din perspectiva utilizarii activelor
si un grad de indaterare mai redus (ROA 12,7 la suta, grad de indatorare 87 la sutd). De asemenea, acestea au
o capitalizarexmai“mare (ponderea capitalului n total pasiv este de 53 la sutd, fata de 36 la suta pe intreg
sectorul agrealimentar), Grafic C. Din perspectiva finantarii, firmele autohtone identificate ca fiind competitive
au un acces mai bun la finantare (creditele interne la banci si IFN reprezinta 23 la suta din pasiv, fata de 18 la
sutd pentru Tntreg sectorul agroalimentar).

Creditarea,acestui sector s-a majorat cu 58 la suta in septembrie 2023 fata de perioada de referinta decembrie
2019, in special pe segmentul agricultura (79 la suta). Cresterea a fost sustinutd de componenta
agroalimentars din programul IMM Invest®®. Astfel, aproape o treime din stocul de credite ale acestui sector
reprezinta credite cu garantii de stat la septembrie 2023 (29 la sutd). Agricultura cumuleaza 8,9 la suta din

58 Programul AGRO IMM INVEST, destinat IMM din domeniul agriculturii, inclusiv start-upuri, pescuitului, acvaculturii si
sectorului alimentar.
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totalul portofoliului de credite acordate companiilor nefinanciare, iar sectorul alimentar insumeaza 5,1 la suta
(septembrie 2023). De-a lungul timpului, creditarea sectorului agroalimentar a fost facilitata, in medie, de 3
banci, iar in structurda predomina creditele de investitii (cu o pondere de peste 50 la suta) si cele pentru
echipamente. Rata creditelor neperformante (NPL) este sub nivelul intregului portofoliu de credite acordate
companiilor nefinanciare, respectiv 3,5 la suta la septembrie 2023 pentru agricultura, pe cand rata NPL
aferentd sectorului alimentar este de 2,2 la suta. Calitatea portofoliului de credite/s-a imbunatatit fata de
perioada de referintd decembrie 2019, in linie cu evolutiile pe intreg portofoliul corporativ, imbunatatirea fiind
mai vizibila Tn special pe segmentul industriei alimentare (-2,9 puncte procentuale pentru agricultura, respectiv
— 6,2 puncte procentuale pentru industria alimentara).

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

Calitatea portofoliului de credite aferente companiilor nefinanciare’s-a imbunatatit Tn anul 2023. Rata
creditelor neperformante si-a continuat tendinta descrescatoare,pana in lunaiulie cdnd aceasta a atins
valoarea minima (3,9 la sutd) de la introducerea noii definitii privind creditele neperformante de catre
Autoritatea Bancara Europeana in anul 2015. Ulterior, rata NPL a urcat usor la 4 la suta la septembrie
2023. Evolutia pozitiva a ratei de neperformanta a fost determinata atat de cresterea expunerilor
companiilor nefinanciare, cat si de diminuarea volumului de credite neperformante ale acestora. La

nivel sectorial (Grafic 2.6), constructiile Tnregistreaza cea mai mare valoare a ratei NPL (8,9 la suta), la
polul opus situandu-se utilitatile (0,6 la suta).

Grafic 2.6.Rata de neperformanta aferenta Grafic 2.7. Rata anuala de nerambursare si
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Probabilitatea medie de nerambursare pentru perioada septembrie 2023-septembrie 2024 este
estimata la 4;3.la suta, intr-un scenariu macroeconomic de baza (Grafic 2.7). Aceasta rata este mult
mai ridicata comparativ cu rata de nerambursare de 2,4 la suta inregistrata la septembrie 2023, avand
in vedere contextul macroeconomic actual, marcat in continuare de un nivel ridicat de incertitudine
cauzat de razboiul din Ucraina si conflictul din Orientul Mijlociu, si de implicatiile celui din urma pentru
piata marfurilor, in special pe segmentul petrolului.

Volumul creditelor si-a temperat avansul din anul 2022, rata de crestere anuala fiind de 8,2 la suta in
luna septembrie 2023 (fata de 25 la suta in septembrie 2022), in contextul unor costuri de finantare
mai ridicate. Prelungirea programelor cuprinse in schema de ajutor de stat IMM Invest Plus pana la
finalul anului 2023 a favorizat cresterea stocului de credite cu garantii de stat (+28 la suta in termeni
anuali la septembrie 2023), pana la 37,3 de miliarde lei (20 la suta din creditele corporative). Aproape
o treime dintre acestea reprezinta credite cu garantii de stat acordate in contextul pandemiei COVID-
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19. Aceasta categorie de credite are un risc mai scazut (o rata de neperformanta de 2,21 la suta),
comparativ portofoliul de credite corporative (3,98 la sutd), insa la performanta‘acestora contribuie
faptul ca au fost acordate recent si ca beneficiaza de subventionare de catre stat a dobanzii in primul
an de la contractare. Aproape toate creditele sunt acordate dupa anul 2020 (98 laisuta), iar 41 la suta
din acestea au fost obtinute doar in anul curent (15 miliarde de lei, la septembrie 2023). Maturitatea
rezidualda medie pentru aceste credite este de aproape 2 ani, iar cea mai‘mare parte o reprezinta
creditele cu maturitate reziduala intre 1-3 ani (68 la suta din stocul de credite cu garantii de stat).
Creditele care au scadenta pe o perioada mai mare de 3 ani reprezintd 15 la suta (5,7 miliarde de lei).

Tn anul 2022, diferentialul de ratd a dobanzii dintre creditele denominate in lei si cele in euro a
inregistrat o majorare notabila, atingadnd un maxim de 6,9 puncte procentuale la octombrie 2022, ceea
ce a determinat accelerarea creditarii denominate in valutda a companiilor nefinanciare. Ulterior,
diferentialul de rata a dobanzii s-a situat pe un trend descendent (Grafic 2.8.), ajungand la 2,2 puncte
procentuale la septembrie 2023.

Grafic 2.8. Evolutia ratei dobanzii la creditele noi Grafic, 2.9. Evolutia creditarii in valuta la
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Ponderea creditului denominat in valuta s-a mentinut relativ constanta pe parcursul anului 2023, in
jurul valorii inregistrate la finalul"anului 2022, respectiv 46 la suta din totalul creditelor acordate
companiilor nefinanciare (septembrie 2023). Aproape jumatate (48,3 la sutd)din fluxul de credit nou
denominat in valuta s-a indreptat spre firmele care nu intreprind activitati de comert exterior, prin
urmare, nu sunt acoperite Tn mod natural la riscul valutar. La nivel de sector, cel imobiliar are cea mai
ridicata pondere a_creditarii Tn valutad, 92 la sutd (septembrie2023), Grafic 2.9. Pe de alta parte, o
pondere importanta a firmelor cu credite in moneda strdina provine din sectoare unde contractele
sunt stabilite 1A stransa legdtura cu evolutia cursului valutar (utilitdti, imobiliare, constructii etc.). Tn
ultimii ani, rata de neperformanta aferenta expunerilor in valuta a fost mai redusa comparativ cu cea
pentru expunerilesinlei (3 la suta comparativ cu 4,9 la suta in luna septembrie 2023). Cu toate acestea,
criza din anul 2008 a demonstrat rapiditatea cu care o inversare a nivelurilor ratelor de neperformanta
pentru creditele Tn lei si moneda straina se poate materializa, Tnh eventualitatea unui soc valutar.

n contextul"noilor cerinte de raportare nefinanciard privind durabilitatea stabilite la nivel european
prin‘Strategia UE privind finantarea durabila, prin Directiva (UE) 2022/2464 (Corporate Sustainability
Reporting Directive, CSRD), domeniul de aplicare este extins fata de Directiva (UE) 2014/95 (Non-
Financial Reporting Directive, NFRD) pentru a se aplica unui numar mai mare de firme, iar cerintele de
raportare sunt mai detaliate si trebuie sa fie auditate. Potrivit rezultatelor din cadrul Sondajului BNR
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privind riscurile generate de conditiile climatice®®, doar 3 la sutd dintre companii au luat masuri in
vederea credrii de expertiza pentru indeplinirea cerintelor de raportare nefinanciara: De asemenea,
35 la suta dintre firme sunt de parere ca un factor cu impact negativ asupra investitiilor necesare
pentru adaptarea la schimbarile climatice si pentru diminuarea impactului.acestora il reprezinta
costurile ridicate pentru indeplinirea cerintelor de raportare conform reglementarilor din domeniu
(ex. costuri cu consultanta, crearea de expertiza la nivel intern etc.).

Directiva CSRD introduce obligatia pentru anumite categorii de intreprinderi de a publica informatii
privind durabilitatea, acoperind atat impactul activitatii Intreprinderii sau'a'grupului asupra factorilor
ESG, precum si i modul in care acestia le afecteaza dezvoltarea, pozitia financiara si performanta.
Companiile trebuie sa raporteze diferiti indicatori de performanta legati de cele sase obiective de
mediu ale Taxonomiei. Firmele care intra in domeniul de aplicare al CSRD vor trebui sa dezvaluie
impactul material al factorilor ESG, dar si riscurile si oportunitatile legate de lanturile lor valorice (ceea
ce are implicatii asupra clientilor si furnizorilor acestora, Tabel4). Primele companii vor trebui sa aplice
noile reguli Tncepand cu anul financiar 2024 (pentru rapoartele publicate in 2025)%°.

Tabel 4. Calendar de raportare a datelor privind eligibilitatea conform Taxonomiei si alinierea cu
Taxonomia, pentru firme si pentru institutiile financiare

eligibilitatea conform e&ilitatea conform eligibilitatea conform

Taxonomiei omiei si  Taxonomiei si

alinierea cu alinierea cu
Xonomia Taxonomia

eligibilitateaconform eligibilitatea conform eligibilitatea conform

Taxonomiei Taxonomiei Taxonomiei Si
alinierea cu
Taxonomia

Sursa: Comisia Europeand, EU Taxonomy Navigator, https://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/
Nota: *Incepand cu 2025, entitatile financiare'pot include estiméri privind conformitatea cu criteriul do not
significantly harm (DNSH) pentru expunerile'sau investitiile din tari terte.

in linie cu recomandarile Grupuluitde lucru CNSM privind sprijinirea finantdrii verzi (Recomandarea
CNSM nr. R6/2021), BNR a demarat din luna iunie 2022 procesul de colectare in Centrala Riscului de
Credit a informatiilor cu privire la gradul de aliniere cu Taxonomia UE a creditelor acordate, precum si
la destinatia climaticd a acestora. Demersul a vizat reducerea lacunelor de date si colectarea
informatiilor necesare pentru analizele de risc privind expunerile considerate “verzi”®.

Gradul de aliniere la:Taxonomia UE al creditelor acordate in perioada iunie 2022-august 2023 este
foarte redus, in linie cu'rezultate similare la nivel european. Pentru aproape 90 la suta din creditele
aflate n stoc la septembrie 2023, bancile nu au informatii cu privire la nivelul de aliniere cu Taxonomia
sau nu le consider&aliniate cu Taxonomia UE®?. Creditele considerate aliniate cu Taxonomia sau partial
aliniate cu Taxonomia reprezintda 1 la suta din portofoliul corporativ. Acestea din urma sunt

59 https://wwwibnro.ro/Documentinformation.aspx?idDocument=41332&idInfoClass=15748

60 https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets/company-reporting-and-auditing/company-
reporting/corporate-sustainability-reporting_en

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

62 Creditul nu indeplineste cele trei criterii principale: (i) contribuie substantial la unul sau mai multe din cele sase obiective
de mediu, respectand criteriile tehnice de examinare (CTE), (ii) nu prejudiciazd in mod semnificativ niciunul dintre obiectivele
de mediu (engl. do not significantly harm, DNSH) si (iii) respecta garantiile minime sociale si de guvernanta corporativa (engl.
minimum social safeguards, MSS) prevazute in Taxonomia UE.
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contractate cu precadere de companiile din sectorul imobiliar (pentru dezvoltarea de cladiri verzi),
urmate de sectorul utilititi (pentru proiecte de energie regenerabild). in cazul firmelor de mari
dimensiuni la nivel european, Comisia Europeana (CE) a publicat o serie de statistici privind gradul de
raportare pentru companiile care intra in indicele STOXX Europe 600%. Conform CE;.in luna mai 2023,
aproximativ o treime dintre acestea au raportat anumite niveluri de aliniere la' Taxonomie cu privire
la cheltuielile de capital (CapEx), venituri si cheltuielile operationale (OpEX).

Grafic 2.10. Destinatia “verde” a creditelor, in functie  In ceea ce"priveste creditele “verzi”,
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Sursa: BNR, MF, calcule BNR in tehnologii (40 la sutd din creditele verzi

contractate de acest sector); industria
extractiva, industria prelucratoare si sectorul utilitati au preponderent imprumuturi pentru investitii
in electricitate si sisteme de incalziressi racire. Firmele din sectoarele constructii, imobiliare si servicii
isi finanteaza prin credit investitiile Tn cladiri verzi, in timp ce companiile care fac comert iau
imprumuturi cu destinatie climatica fn.cea mai mare parte pentru eficienta energetica, Grafic 2.10.

Dezvoltarea finantarii verzi este esentiala pentru tranzitia verde, iar aceasta poate fi sustinuta prin
directionarea investitiilor catreisectoare si tehnologii mai curate, precum si prin mobilizarea de catre
sistemul financiar a capitalului privat in scopul decarbonizarii. Tn contextul reducerii spatiului fiscal,
precum si al persistentei gradului‘de intermediere financiara redus , sunt necesare masuri pentru
cresterea accesului la finantare intr-o maniera sustenabila, prin integrarea aspectelor legate de clima
n finantare, precum si prin dezvoltarea sectorului bancar si a pietei locale de capital®*.

Disciplina la platd in.rapert cu partenerii nebancari

Sectorul companiilor*nefinanciare este caracterizat in continuare de o serie de vulnerabilitati
structurale. Pentru a-si asigura necesarul de finantare, firmele apeleaza in special la credite de la
furnizori sau de la actionari, si mai putin la creditele de la banci si IFN locale (8,6 la suta din pasivul
firmelor). Creditele comerciale reprezinta in continuare principala sursa de finantare (17 la suta din
pasiv, similar cu anul trecut). in acelasi timp, disciplina la platd a companiilor este una lax3, iar acest
lucru poaterconduce la pierderi si la probleme de lichiditate pentru partenerii comerciali. in contextul
uneiwactivitati economice mai intense, la nivelul intregului sector de firme, volumul restantelor
nebancare a crescut cu 9,8 la sutad anual Tn 2022, pe fondul majorarii componentei de arierate catre
furnizori (+21 la sutd), care reprezinta aproximativ jumatate din totalul acestora.

63 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_23_3194
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Grafic 2.11. Riscul de neplata a datoriilor
comerciale, in functie de sectorul de activitate
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n medie, 11 la sutd din datoriile comerciale
inregistreaza restante la plata (similar cu anul
anterior), Grafic 2.11Error! Reference source
not found.. Sectorul utilitatilorsa consemnat o
deteriorare a platii datoriilor.comerciale in 2022,
care poate fi in parte ‘explicata prin intarzierile
privind decontarea facturilor la energie de catre
Ministerul Energiei, precum si prin cresterea
preturilor la energie, care au generat o serie de
dezechilibre #n piata. Astfel, firmele din
sectoarele energiei electrice si a gazelor naturale
s-au confruntat cu o serie de dificultati privind
lichiditatea si au avut un necesar de finantare
mai marepe termen scurt.

Cu stoatenacestea, termenul de recuperare a
creantelor a ramas relativ stabil, de circa 84 de
zile. Cea mai lunga perioada de recuperare a
creantelor o au firmele din sectorul imobiliar
(228 “de 7zile), agriculturd (128 de zile) si

constructii (123 de zile). Tn oglind4, durata de
plata a furnizorilor s-a mentinut la un nivel similar-celui de anul trecut (aproximativ 77 de zile), iar la
nivel sectorial, structura este asemanatoare cucea privind plata creantelor.

Incidentele majore de plata generate de companiile nefinanciare au consemnat evolutii nefavorabile
in perioada octombrie 2022-septembrie 2023/fata de perioada anterioara. Astfel, un numar de 5.442
de firme (cu 8,5 la sutd mai multe) au raportat un volum de 916,3 milioane lei (+11,4 la suta). Cu toate
acestea, ponderea volumului incidentelor majore in totalul incidentelor de plata este in scadere in
aceeasi perioada de referinta (repfezinta 46 la sutd). Gradul de concentrare ramane ridicat, primele
100 de companii dupa valoarea incidentelor au generat in aceasta perioada aproximativ 55 la suta din
incidentele majore de platd. Dupd sectorul de activitate, companiile din comert sunt responsabile de
cele mai multe incidente majore cu instrumente de plat (27,6 la sutd din volumul total). In functie de
dimensiunea companiei, IMM micro sunt cele care realizeaza cele mai multe incidente de plata, atat
ca numar de firme cat si ca volum (4.385 firme, 41,4 la suta din suma).

Tn ceea ce priveste insolventa companiilor nefinanciare, in perioada octombrie 2022-septembrie 2023
un numar de 6.205 de firmex(dintre cele care au depus situatii financiare la Ministerul Finantelor) au
intrat sub procedura:de insolventa, cu 2,6 la sutd mai putine fata de perioada octombrie 2021-
septembrie 2022.:Stocul firmelor insolvente a ramas aproximativ constant in septembrie 2023 fata de
aceeasi luna a anului precedent (-0,5 la suta) , totalizdnd 22.740 de firme. Nivelul insolventelor este
cu mult mai ridicat'daca luam in calcul si companiile financiare, precum si pe cele care nu au depus
situatii financiare'sau le depun cu intarziere® (un numar total de 31.821 de firme la septembrie 2023).
Eficientd scazuta in ceea ce priveste procedura insolventei deriva dintr-o serie de aspecte: durata
procesuldi;-apelarea tardiva la insolventd, cand companiile experimenteaza de cativa ani dificultati
financiare, sau utilizarea redusa a procedurii de reorganizare (a se vedea Tema Speciald. Companiile
zombi si‘eficienta procedurii insolventei).

64 Legea societatilor nr. 31/1990 stabileste prin art. 237, alin. f) si g) cd pentru societatile care nu si-au depus situatiile
financiare anuale in termenul prevazut de lege (daca perioada de intarziere depdseste 60 de zile lucratoare) poate fi initiata
procedura de dizolvare. Aceastd prevedere a fost modificatd de Legea nr. 265/2022 privind registrul comertului.
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2.2. Populatia
2.2.1. Pozitia bilantiera a populatiei si comportamentul de economisire

Rezilienta sectorului populatiei a fost testata in mod repetat in perioada recentd, in contextul
multiplelor crize suprapuse. In pofida acestor evenimente nefavorabile, rezistenta® sectorului
populatiei, care determina capacitatea populatiei de aisi reveni dupa suferirea:unui soc, s-a mentinut
robusta, in conditiile in care ponderea serviciului datoriei in venitul dispoenibil s-a diminuat considerabil
comparativ cu perioada ulterioara crizei financiare din 2008 (Grafic 2.12)=-Aceastad dinamica a fost
sustinuta inclusiv de cele mai recente masuri macroprudentiale implementate de BNR cu privire la
limitarea gradului maxim de indatorare la accesarea de imprumuturi (ianuarie 2019) si a gradului de
acoperire a creditelor prin garantii (aprilie 2022). Cu toate acestea, crizele recente au oprit tendinta
de crestere a indicatorului de rezistenta si de scadere a gradului derindatorare, pe fondul majorarii
serviciului datoriei ca urmare a majorarii ratelor de dobanda.

Capacitatea populatiei de a face fata unor conditii nefavorabile este pusa Tn evidenta si de
consolidarea avutiei, atat in ceea ce priveste detinerilende active fixe (bunuri imobiliare), cat si
acumularea de active financiare. Avutia nefinanciara a.sectorului populatiei reprezinta circa 16 la suta
din totalul avutiei nefinanciare la nivelul economiei. Avutia populatiei pe locuitor s-a triplat fata de
anul 2007, pe fondul avansului remarcabil al activelor financiare nete (de 4,5 ori), Grafic 2.13, dar
disparitatile si polarizarea raman importante.

Grafic 2.12. Rezistenta populatiei la socuri Grafic 2.13. Avutia populatiei pe locuitor®®
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Sursa: BNR, Eurostat, calcule’BNR Sursa: BNR, INS, calcule BNR
* Activele financiare nete reprezinta diferenta dintre
active financiare si pasive financiare.
** Au fost incluse doar activele fixe®.
Tn acest contextyspopulatia si-a mentinut pozitia de creditor net in economie, desi in scidere, iar
raportul credite-depozite (loan-to-deposit) s-a diminuat la nivelul de 54 la suta (septembrie 2023, de

65 Rezistenta este definita ca valoarea veniturilor disponibile ramase la dispozitia populatiei dupa acoperirea serviciului datoriei si
cheltuielilor de consum de subzistenta. Cheltuielile de consum de subzistenta sunt definite conform OCDE, respectiv ca 50 la suta
din venitul median: in schimb, rezilienta se defineste drept capacitatea de a reveni la normalitate dup3 suferirea unui soc.

66 Din anul 2020, Institutul National de Statistica publica activele nefinanciare, conform metodologiei conturilor nationale, elaborate
in concordantd cu SEC 2010. incepand cu aceast3 editie a Raportului, pentru activele nefinanciare sunt utilizate valorile publicate de
INS si nu estimarile interne ale BNR. Diferentele fata de editiile anterioare sunt date de modul de calcul al acestora. Valorile anuale
au fost interpolate liniar pentru obtinerea celor trimestriale, iar pentru anii 2021, 2022 si 2023 valorile au fost extrapolate, ludnd in
considerare o rata trimestriala de crestere de 2 la suta (respectiv rata medie de crestere in perioada 2007-2020).

67 Activele fixe reprezintd activele nefinanciare produse care sunt utilizate in mod repetat sau continuu in procesele de productie pe
o perioada mai mare de un an. Activele fixe constau in locuinte, alte cladiri si constructii civile, masini si echipamente, sisteme de
armament, resurse biologice cultivate si produse de proprietate intelectuala.
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la 60 la sutd in aceeasi perioada a anului 2022). Activele financiare nete® au inregistrat un avans de
26 la suta la T2 2023 in termeni anuali, ca urmare a unei rate de crestere superioara‘a activelor (+21
la sutd) fata de cea a datoriilor (+7 la suta).

Conform conturilor nationale financiare, sectorul populatiei isi mentine preferinta pentru activele cu
risc scazut, precum numerarul si depozitele bancare (34 la suta din total),/acestea din urma atingand
un maxim istoric la iunie 2023 (328,2 miliarde lei) si reprezentand cea mai importanta componenta a
activelor financiare (28 la sutad). Tendinta observata dupa declansarea pandemiei, de transferare a
depozitelor la termen in depozite la vedere pe fondul incertitudinilor accentuate, a fost inversata in
perioada recentd, populatia putand sa fructifice disponibilitatile_banesti la rate de dobanda mai
ridicate pentru depozitele la termen. Astfel, conform bilantului monetarla bancilor, valoarea celor din
urma a depasit in iulie 2023, pentru prima oara de la inceputul pandemiei, valoarea depozitelor la
vedere, tendinta continuand si lunile urmatoare. Totodata, investitiile in fondurile de pensii au
continuat sa sporeasca (+26 la suta in termeni anuali la T2 2023), mentinand o pondere aproximativ
stabila (circa 10 la sutd) din totalul activelor financiare in ultimii 3"ani. Rolul semnificativ in portofoliul
populatiei al conturilor si depozitelor bancare, precum si.al investitiilor in fondurile de pensii, arata
necesitatea evitarii de initiative legislative care ar putea afecta stabilitatea a celor doua sub-sisteme
financiare (sectorul bancar, respectiv sectorul fondurilor.de pensii).

Detinerile de titluri de stat de catre populatie auonsemnat o dinamica pozitiva, valoarea acestora
sporind cu 20 la suta in primele doua trimestre ale anului, pe fondul emisiunilor de titluri de stat prin
programele Tezaur si Fidelis. Totusi, aceasta categorie de active financiare se mentine la un nivel
relativ modest, respectiv 1,7 la suta din total{+0,8 puncte procentuale apreciere anuala a ponderii la
T2 2023). Valoarea subscrisa prin programul Tezaur®in perioada primele 10 luni ale anului 2023 a fost
de 10 miliarde lei, valoare aproximativ similara.cu aceeasi perioada din 2022, in contextul in care
randamentele oferite au atins un varf in luna noiembrie 2022 (9,15 la suta dobanda pe an pentru
plasamentele cu maturitate de 2 ani) si auscazut intr-un ritm constant in urmatoarele luni (panala 7,1
la sutd la octombrie 2023 pentru maturitatea de 3 ani). Subscrierile prin programul Fidelis, care ofera
posibilitatea populatiei sa investeasea atat in lei cat si in euro si reprezinta instrumente listate la Bursa
de Valori Bucuresti, consemnau pana fh.octombrie 2023 6,9 miliarde in echivalent lei. Tn timp ce
subscrierile Tn lei au scazut (-18 la=sutd, ianuarie-octombrie 2023 vs. ianuarie-octombrie 2022), se
remarca o crestere a interesului.pentru titlurile denominate in euro, unde randamentele au reflectat
continuarea intaririi politicii monetare la nivelul zonei euro (993 milioane euro in perioada ianuarie-
octombrie 2023, cu circa 70 la,sutd mai mult decat in intregul an 2022). Preferinta populatiei pentru
titlurile de stat denominate in euro a fost observata concomitent cu o scadere a depozitelor in valuta
(-5 la suta in primele treittrimestre al 2023 fatd de aceeasi perioada a anului precedent).

in contextul cresterilor sustinute ale ratelor de doband3, incepand cu a doua jumaitate a anului
precedent, creditele.noitaccesate de populatie’® au consemnat un declin la nivel agregat (-12 la sut3
septembrie 2023 vs.iseptembrie 2022, flux cumulat pe 12 luni). Evolutiile sunt mixte in structura, cea
mai pronuntata scadere inregistrandu-se in cazul creditelor ipotecare (-36 la sutd), in timp ce pentru
creditele de_consum de la institutiile financiare nebancare (IFN) se observa o crestere de 27 la suta
(Grafic 2.14).

Creditul nou inlei, reprezentand 98 la suta din totalul imprumuturilor noi de la banci, s-a situat pe o
tendinta descrescatoare incepand cu a doua jumatate a anului 2022, ajungand la 30,7 miliarde lei in
septembrie 2023. Dat fiind ecartul dintre ratele de dobanda la lei si cele la euro, se observd o

68 Conform datelor publicate in Conturile nationale financiare (CNF), https://www.bnro.ro/Conturile-nationale-financiare-
(CNF)-3172.aspx. Datele sectiunii Raportului privind activele financiare ale populatiei se refera la informatii din CNF, daca nu
este mentionat altfel in text.

69 Conform Ministerului de Finante https://mfinante.gov.ro/web/trezor/subscrieri-realizate-prin-tezaur-%C8%99i-fidelis

70 F3ra a lua in calcul refinantarile, restructurarile, conversiile si transferurile.
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intensificare a cererii pentru creditele noi in valuta, dar fluxul acestora ramane nesemnificativ
comparativ cu moneda nationala.

Grafic 2.14. Creditul nou* Grafic 2.15. Datoria totala a populatiei
miliarde lei procente 250 miliarde lei procente in PIB
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(fluxuri cumulate pe 12 luni) afacerii

Pe fondul acestor evolutii, indatorarea totala aipopulatiei raportata la PIB a scdzut la 13,17 la sutd in
septembrie 2023 (-2 puncte procentuale fata de septembrie 2022). Cea mai importanta componenta
a datoriei este reprezentata de creditele bancare ipotecare (54,2 la suta din total), Tn usoara scadere
(-1 la suta in termeni anuali), urmata de creditele bancare de consum (35 la suta din total), care au
consemnat o crestere de 1,8 la suta in termenianuali (Grafic 2.15).

2.2.2. Capacitatea populatiei‘de*onarare a serviciului datoriei

Capacitatea de onorare a serviciului datoriei aferenta sectorului populatiei a inregistrat o usoara
deteriorare de la data ultimului Raport, rata creditelor neperformante depéasind pragul de 3 la sutd’?
(3,3 la sutd la septembrie 2023; Grafic 2.16). Aceasta evolutie s-a manifestat pe fondul majorarii
ratelor lunare de platd,ca urmare a cresterii ratelor de dobanda, contrabalansate doar partial de
dinamica venitului net salarial:

fn structurd, rata.creditelor neperformante aferentd creditelor ipotecare se mentine la niveluri
adecvate (1,7 la sutd, septembrie 2023), in timp ce n cazul creditelor de consum aceasta se situeaza
la niveluri maicridicate (12,5 la suta credite de consum garantate cu ipoteci si 5,6 la suta credite de
consum negarantate). Stocul de credite n valuta s-a diminuat semnificativ (13 la sutd septembrie 2023
vs. 53 la sutd.septembrie 2015), iar fluxul de credit nou in valutd se mentine la un nivel redus (2 la
sutd, septembrie 2023). Merita a fi mentionat, insa, cd Tmprumuturile denominate in valuta sunt
caracterizate nu numai de o ratd a creditelor neperformante de doua ori mai mare fata de cea
inregistrata.in.cazul creditelor denominate in moneda nationala (6,5 la suta vs. 2,8 la sutd, Grafic 2.17),
desi.in scadere (6,5 la suta septembrie 2023 vs. 9,2 la sutd in septembrie 2019), dar si de un grad de
indatorare'la acordare mai ridicat (44 la suta vs. 37 la suta, septembrie 2023, valori mediane pentru
creditele in stoc).

71 pentru calculul ponderilor raportate la PIB au fost utilizate datele la T2 2023, conform raport3iilNS la 12.10.2023
72 Conform limitelor prudentiale ale Autoritatii Bancare Europene (ABE), un nivel al ratei creditelor neperformante sub 3 la
suta este dezirabil (best bucket), in timp ce valorile de peste 8 la sutd sunt considerate critice (worst bucket).
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Grafic 2.16. Rata creditelor neperformante* Valorile ridicate  ale ratei  creditelor

dupa tipul creditului si dinamica castigului neperformante denominate Th valuta provin in
mediu net salarial special din stocul de credite acordate fnainte de
procenie procente ianuarie 2019, cand Banca Nationalda a Romaniei

' a implementat limite | privind gradul de
indatorare, diferentiate’in functie de valuta (40 la
suta pentru creditele denominate in moneda
nationald, 20 la suta pentru credite acordate in
valutd). Aceste masuri si-au dovedit eficienta in
contextul multipleloricrize suprapuse care s-au
manifestat din anul 2020 pana in prezent,
contribuind “la._cresterea rezilientei, atat a
debitorilor, cat si a institutiilor creditoare.
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*definitia ABE referintd IRCC. Tn contrast, creditele de consum

sunt acordate majoritar cu dobanda fixa, numai 30.la suta'din stocul de astfel de imprumuturi avand
dobanda variabild. in structura, creditele de consum garantate cu ipoteci prezintd o proportie mai
ridicata a creditelor acordate cu dobanda variabila peitoata durata creditului, respectiv 67 la suta, desi
acest tip de imprumuturi reprezinta doar 12 laisuta din totalul creditelor de consum (inclusiv carduri
de credit si descoperit de cont). n conditiile mentinerii indicelui IRCC in jurul valorii de 6 la sutd in
prima jumatate a anului (5,96 la sutd, T2 2023), rata lunard” de plata la creditele ipotecare acordate
cu dobanda variabila de la originare pana la scadenta s-a situat la nivelul de 1.670 lei (+14 la suta,
septembrie 2023 fata de septembrie 2022).

Grafic 2.17. Rata creditelor neperformante* Grafic 2.18. Distributia gradului de indatorare la
dupa valuta si nivelul median al gradului de acordare pentru creditele ipotecare si rata
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73 Calculata prin metoda anuitatilor constante, utilizand rata medie a dobéanzii raportata de fiecare banca pentru diferite
clase de imprumuturi, diferentiate in functie de categoria de credit, scadenta si moneda.
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Gradul de indatorare pentru creditele nou acordate populatiei ramane la niveluri prudente, respectiv
la 35 la suta pentru creditele de consum si 36 la suta pentru creditele ipotecare (valoare median3,
Grafic 2.17). Debitorii vulnerabili, definiti ca acei debitori cu un grad de indatorare de peste 45 la suta,
inregistreaza cea mai ridicata proportie in cazul creditelor de consum garantat.(42 la sutd) si al
creditelor Prima Casa/Noua Casa (41 la sutd, septembrie 2023). Totusi/ in cazul celor din urma,
analizele empirice’ au aratat faptul cd debitorii care se indatoreaza in scopul achizitiondrii primei

locuinte sunt mai putin riscanti si consemneaza o probabilitate de nerambursare semnificativ mai
redusa.

O categorie distincta de debitori este supusa unei monitorizari mai atente, respectiv debitorii care au
amanat plata ratelor in temeiul moratoriilor intervenite ca urmare a declansarii pandemiei COVID-19.
S-a dovedit ca acesti debitori Intampina dificultati in ceea ce priveste /onorarea serviciului datoriei
dupa expirarea moratoriilor si inregistreaza o rata a creditelor neperformante de aproape 5 ori mai
mare (12,97° la sutd fatd de 2,9 la sutd, date la septembrie 2023), iar volumul creditelor neperformante
aferent acestei categorii de debitori reprezinta circa 14 la suta dinitotalul expunerilor neperformante,
desi, raportate la total, aceste credite reprezinta doar 4 la.suta:Debitorii care au amanat plata ratelor
in temeiul moratoriilor se incadreaza in categoria celor mai riscanti debitori, avand un nivel mediu al
indatorarii la acordare cu mult peste limita prudentiald,.respectiv de circa 57 la suta.

in septembrie 2023, rata anuald de nerambursare’®.a.inregistrat o usoard crestere pe ambele
segmente de creditare comparativ cu aceeasi perioada’a anului anterior (+0,06 puncte procentuale in
cazul creditelor ipotecare si +0,04 puncte procentuale h cazul creditelor de consum), insa se situeaza
sub valoarea inregistrata dupa debutul pandemiei (0,24 la suta septembrie 2023 vs. 0,33 la suta iunie

2020 pentru creditele ipotecare si 2,67 la suta septembrie 2023 vs. 3,47 la suta iunie 2020 pentru
creditele de consum, Grafic 2.19, Grafic 2:20):

Grafic 2.19. Prognoza ratei anuale de Grafic 2.20. Prognoza ratei anuale de
nerambursare pentru credite ipotecare nerambursare pentru credite de consum
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Perspectivele privind capacitatea de plata a debitorilor sunt mixte. Pe de o parte, capacitatea
debitorilor de.a-si‘reveni financiar dintre cei care consemnau intarzieri de peste 90 zile la plata ratelor
in urma ctrun.any(septembrie 2022), s-a deteriorat in perioada recenta. Numai 3,5 la suta din creditele
cu intarzieri de peste 90 zile Tn septembrie 2022 au revenit la plata ratelor intr-un interval de timp mai

74 Nier, EynPopa, R., Shamloo, M., Voinea, L., (2019). “Debt Service and Default: Calibrating Macroprudential Policy Using
Micro Data”, IMF Working Paper WP/19/182, Mihai, I., Popa, R., Banu. E., (2018), “The probability of default for private
individuals using microeconomic data. What is the role played by macroprudential measures?”. Aceste rezultate au stat la
baza calibrarii exceptiei de la limita gradului de indatorare pentru creditele acordate in scopul dobandirii primei locuinte (45
la sutd vs. 40 la suta in cazul creditelor in lei).

75 Rata creditelor neperformante n luna august 2023 pentru creditele care figurau cu amanare la plata ratelor conform OUG
37/2020 in luna iunie 2020.

76 Conform criteriului de 90 de zile de intarziere.

44/102



mic de 90 zile, in scadere fata de circa 8 la suta in 2019, in timp ce 83 la suta dintre acestia au ramas
n categoria de neperformanta (cu intarzieri de peste 90 zile). In al doilea rand, rata de.nerambursare
a crescut marginal (0,76 la suta septembrie 2023 vs. 0,66 la suta septembrie 2022). Pentru
urmatoarele 12 luni este estimata o usoara crestere a probabilitatii de nerambursare, atat pentru
creditele ipotecare (0,27 la sutd in septembrie 2024, Grafic 2.19), cat si in cazul creditelor de consum
(3 la suta septembrie 2024, Grafic 2.20).

n acest context, Centrul de Solutionare Alternativa a Litigiilor ih domiéniul Bancar (CSALB) vine in
sprijinul debitorilor care intampina dificultati, restabilind echilibrul /elatiei dintre creditori si
consumatori si crescand increderea celor din urma de a apela.la serviciile financiar-bancare.
Importanta si utilitatea acestei medieri sunt puse in evidenta de numarul in crestere atat al cererilor,
cat si al solutionarilor amiabile incheiate, Caseta 3.

Caseta 3. Rolul Centrului de solutionare alternativa a litigiilor in domeniul bancar (CSALB) in sustinerea
stabilitatii financiare

Rolul esential al CSALB, de solutionare amiabila a diferendelor ce potaparea in derularea relatiilor contractuale
dintre consumatorii de servicii financiare si banci sau IFN, Tsi mentine si coordonata importanta de educatie
financiara. Activitatea de comunicare derulata de CSALB in‘+andul consumatorilor are ca destinatari si angajatii
bancilor comerciale si ai IFN care sunt informati despre beneficiile procedurilor derulate prin intermediul
Centrului pentru sistemul financiar-bancar fin

ansamblul sau.
Cine credeti ca ar fi cel mai in masura sa asigure protectia dumneavoastra
prsidiiecu banaliestiFt-urien Strategia de comunicare a CSALB pentru anul
2023 se concentreaza pe tema educatiei
financiare. CSALB deruleaza mai multe campanii
de educatie financiara in raport cu consumatorii
de servicii financiare: sectiune dedicata pe site-ul
Centrului, sesiuni repetate de podcasturi care au
ca invitati reprezentanti de la cel mai inalt nivel al
institutiilor financiar bancare din Romania ori
reprezentanti ai Colegiului de Coordonare si care
trateazd teme referitoare la acest subiect, sesiuni
@cuns® C5,LB live prin care conciliatorii CSALB, dar si
reprezentanti ai bancilor raspund la intrebarile
adresate de consumatori, precum si programul intitulat Back to school prin care Centrul contribuie la educatia
financiara a elevilor din scolile si'liceele bucurestene. Toate proiectele de educatie financiara desfasurate de
CSALB inregistreaza o prezenta importanta in media traditionala si in social media, atat prin parteneriatele
media pe care CSALB le-a initiat, cat si organic, prin preluarea de catre mass-media a productiilor video si text

furnizate de Centru inaceste campanii de informare si educatie financiara.

\_-II

Pentru canalele de social media a fost conceputa o strategie de dezvoltare aparte, iar continutul a fost adaptat
standardelor din acest domeniu. Rezultatele proiectelor mentionate anterior sunt folosite pentru a crea
materialele necesare.desfasurarii campaniilor de promovare continud, desfasurate pe canalele de social media
ale CSALB (site CSALB, canal de Youtube, pagini de Facebook, Instagram, Linkedin si pe noul canal de Tik-Tok —
unde sunt postate clipuri scurte, cu indicatii relevante adresate publicului larg din partea reprezentantilor
bancilor si ai CSALB).

Totodatd, site-ul are un chat activ in care consumatorii pot intra in dialog cu un operator din call-center pentru
a clarificaseventuale detalii. Au fost actualizate mai multe pagini si sectiuni ale site-ului cu informatii adresate
consumaterilor, functionalitatea a fost imbunatatita, a fost extinsa tipologia de solicitari in aplicatia IT dedicata
consumatorilor, pentru sesizarea Centrului.

Prin intermediul call-center-ului, CSALB contacteaza telefonic consumatorii care doresc acest lucru (in urma
acordului confirmat, obtinut Tn contextul campaniilor derulate prin canalele social media). Acestia primesc
informatii despre procedura de solutionare alternativa a litigiilor cu bancile/IFN, atat telefonic, cat si prin
intermediul newsletter-elor.
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n lunaiulie 2023, Centrul de Sociologie Urbané si Regionald (CURS) a realizat o cercetare cantitativa, la cererea
CSALB, pe un esantion de 1.067 de respondenti care sunt decidenti sau co-decidenti in ceea ce priveste relatia
cu banca in gospodaria lor. Metodologia utilizata se bazeaza pe un univers de esantionare format din
gospodarii in care cel putin un membru al familiei a avut o relatie cu o banca in ultimele 24/de luni. Marja
maxima de eroare la nivelul Tntregului esantion este de +/-3 la suta la un nivel de incredere de 95 la suta.
Culegerea datelor s-a realizat prin interviu fata in fata, la domiciliul respondentilor. Validarea esantionului s-a
realizat pe baza ultimelor date furnizate de Institutul National de Statistica (INS). Datele colectate nu au fost
ponderate.

Printre rezultatele studiului se observa: perceptia

De unde v luatiinformatiicare sa va ajute a rezolvarea problemelor romanilor cu privire layprotectia consumatorului de
financiar-bancare, indiferent ca avetiacum, ati avutin trecut sau veti

aveainviitor? servicii si produse financiare, sursele de informatii

re-urvancicucaetocre: [ T - pe care romanii le folosesc cu privire la finantele

ramite,prieten coieoi | | | -~ personale, modulin care percep principalele cauze

eress [ care pun presiune pe bugetul personal, precum si

BNR (Banca Nationalsa romanic) [ o modalitatilesesentiale de rezolvare a problemelor

roect? s avute Tnpraport cu bancile/IFN. 56 la sutad dintre

& respondenti cred ca cele mai calificate sa asigure

e e ‘ protectia consumatorilor in relatia cu bancile si

" Z IFNuar fi chiar bancile si IFN, prin transparenta

ofertei comerciale. Practic, asteptarea

@curs® CS)\LB consumatorilor de servicii financiare este ca

protejarea drepturilor lor sa se faca de catre
comerciantul care le-a oferit produsul sau serviciul financiar. Pe locul doi se afla ANPC (Autoritatea Nationala
pentru Protectia Consumatorului) cu 20 la sutd,surmata la doar trei puncte procentuale de BNR (Banca
Nationald a Romaniei) cu 17 la sutd, desi BNR nu are acest rol, potrivit legii. Doar 3 la suta dintre respondenti
cred ca justitia ar fi cea mai calificata, iar 1 la suta crediea nimeni nu ar fi capabil sa asigure protectia lor. CSALB
nu a fost inclus in optiunile de raspuns pentru carolul sau este de solutionare amiabild a problemelor pe care
consumatorii le au cu bancile/IFN, dar nu poate avea rol de autoritate de protectie a consumatorilor.

Bancile sunt vazute ca principala sursa de
informatie pentru 60 la suta dintre consumatorii
care au avut sau estimeaza ca se vor confrunta cu
probleme financiare. A doua sursa pentru
informarea  consumatorilor sunt apropiatii
(familie, prieteni si colegi), cu 37 la suta, iar mass-
media reprezintd prima optiune pentru 13 la suta
dintre respondentii la sondajul realizat de CURS.
womn | & Banca Nationala a Romaniei este cea mai
accesatd institutie/autoritate in privinta

informatiilor din domeniul financiar-bancar.

@ curs® CSALB

) Doua treimi dintre respondenti (70 la suta) indica
WS e, el Ll i utilitatile ca principala sursi a problemelor
financiare, iar 54 la sutd sunt de pirere ci
preturile la alimente si medicamente reprezinta
principala sursa a problemelor cu care se
confrunta. Ratele la credite sunt indicate de 51 la
suta dintre respondenti, iar 40 la suta au indicat
costurile cu combustibilul si transportul drept
sursa care le afecteazad cel mai mult cheltuielile.
15 la suta din cei chestionati spun ca nu au
probleme financiare.

@curs® CS)LB
in ceea ce priveste modul in care respondentii
(care au avut probleme in relatia cu banca sau IFN in perioada 2022-2023) si-au rezolvat aceste probleme, 33
la suta au reusit sa refinanteze, sa restructureze sau sa reesaloneze creditul, 17 la suta au trecut de la ROBOR
la IRCC, in timp ce 16 la suta au trecut de la dobanda variabild la dobanda fixa. O pondere importanta (13 la
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suta) o reprezinta cei care au incercat/reusit sa negocieze cu banca/IFN in cadrul CSALB atunci cand au
intampinat o problema in relatie cu institutia de credit.

Concluziile sondajului realizat prin intermediul CURS aratd increderea crescuta a con or in sistemul
bancar, fapt reflectat si in activitatea de conciliere a CSALB din primele 9 luni ale i

activitatea sa, CSALB

Evolutie anuala: cereri conforme & dosare & amiabile N : % :

So0 - . rerr . in Jeaza. deschldevrea

2500 - g g 494 g consumatorilor catre

2000 £ marea unei relatii

1,500 1,293 ~ ~bazate pe incredere in

1000 505 Isso 664 ses_ . 555 65850, 643485 raport cu banca.
500 - 235 214 a7 Iz44 280 I ] I \

D meo 0 | | [ | ~ Problemele semnalate de

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 31.10:2023 consumatori sunt 'I\n‘l;elese

W Cereri conforme M Dosare constituite Solutionari amiabile $| acceptate de bancél cu

disponibilitatea bancilor de a avea o atitudine flexibila in rap ile primite de la clienti pot conduce la

V precadere atunci cand
sunt justificate si rezonabile. De asemenea, perfectionar ecanismelor de conciliere, precum si
C
o crestere constanta si semnificativa a numarului de cereri solutio , cu aportul tuturor partilor.

2.3. Sectorul imobiliar
2.3.1. Piata imobiliara rezidentiald si comerciald
Piata imobiliard rezidentiald

Activitatea pe piata imobiliara rezidentiala aicontinuat sa se contracte de la data ultimului Raport, atat
pe partea de cerere, cat si pe cea de oferta.Numarul locuintelor terminate in primul semestru al anului
curent, comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent, a scizut la nivel national cu 2 la suts, iar
volumul lucrarilor de constructii in.primele’9 luni ale anului 2023 s-a diminuat cu 7,2 la suta (serie
brutd) fata de perioada similara a anuluisprecedent, desi exista disparitati importante la nivel regional
(Grafic 2.21).

Grafic 2.21. Dinamica anuala'a numarului Grafic 2.22. Dinamica anuala a numarului
locuintelor terminate (%), S1 2023 vs. S1 2022 tranzactiilor imobiliare (%), T1-T3 2023 vs. T1-T3
2022

Sursa: ANCPI, INS, calcule BNR

Notd: intensitatea culorii variaza in functie de dinamica numarului locuintelor terminate (nuantele de albastru indica o

scddere, in timp ce nuantele de rosu indica o crestere).
Asteptarile pentru perioada urmatoare sunt de continuare a acestei tendinte, data fiind pe de-o parte
scaderea semnificativa a autorizatiilor de construire pentru cladirile rezidentiale (-24 la suta in
perioada ianuarie-septembrie 2023 fatd de ianuarie-septembrie 2022), iar pe de alta parte mentinerea

47/102



ritmului sustinut de crestere a costurilor de constructie pentru cladirile rezidentiale ( +15 la suta in
primele 9 luni ale anului 2023 fata de aceeasi perioada a anului 2022).

Tranzactiile imobiliare au consemnat un recul in perioada ianuarie-septembrie 2023 fata de ianuarie-
septembrie 2022, atat la nivel national (-18 la suta), cat si in principalele centre regionale (-21 la suta
in Bucuresti si lasi, -16 la suta in Constanta, -14 la suta in Cluj, -10 la suta n Brasov) (Grafic 2.22).
Discrepantele la nivel teritorial se manifesta si din punct de vedere al activitatii'de tranzactionare, cea
mai importanta scadere regasindu-se in judetul Olt (-68 la sutd), urmat'de Teleorman (-55 la suta), in
timp ce la polul opus se situeaza judetele Calarasi (+23 la suta) si Alba (+211a'suta).

Grafic 2.23. Rata anuala de crestere a La nivelul Uniunii Europene, pretul proprietatilor
preturilor proprietatilor imobiliare (%) in  imobiliare a consemnat evolutii divergente, 9 din
tarile europene, T2 2023 cele 27 state membre inregistrand scaderi in
trimestrul al doilea al anului curent (evolutii anuale,
Grafic 2.23).,.Cea mai importanta scadere se
inregistreaza in cazul Germaniei (-10 la sutd), in
timp ce“Croatia consemneaza avansul cel mai
acceleratalpreturilor locuintelor (+14 la suta).

o5 o 27

In_Romania, preturile proprietitilor imobiliare
rezidentiale Tn T2 2023 au ramas relativ constante
fata de anul precedent (+0,1 la sutd), insa la nivel
regional disparitatile se mentin importante inclusiv
din aceasta perspectiva, urmand asimetriile n
dezvoltarea economica. Judetul Cluj se situeaza in
’ topul regiunilor cu cele mai ridicate preturi ale
Sursa: Eurostat. calcule BNR locuintelor (2.329 EUR/mp, apartament in bloc,
Nl:)r:;.in:’f.:ﬁzitia;ec:ccl;:rii variaza in functie dedinamica conform ANEVAR, la T2 2023). Costurile ridicate de
preturilor (nuantele de albastru indica. o scddere, constructie continua sa pund presiune pe preturile
nuantele de verde mentinerea constantd, fnntimp ce  locuintelor noi, intensificdnd cresterea acestora
nuantele de rosu indicd o crestere). comparativ cu locuintele existente (4,4 la suta vs. -
2 la sutd, T2 2023, termenij anuali). In ceea ce priveste accesul populatiei la piata imobiliard
rezidentiald, indicatorul pret pe venit’’ pune in evidenta eterogenitdti importante in plan regional,
inregistrand valori care variaza intre peste 11 ani in Cluj sau Constanta si 7 ani in Bucuresti.

Piata imobiliard comerciala

Preocupadrile privind dinamica pe pietele imobiliare comerciale sunt in crestere la nivel european si
global (a se vedea Sectiunea 1.1.). La nivel european, conform celor mai recente evaluari ale Bancii
Centrale Europene=(BCE)’®, piata imobiliara comerciald rdmane pe o traiectorie descendenta, in
contextul conditiilor financiare mai restrictive si al incertitudinilor macroeconomice, care au condus la
o scadere a cererii,in special pe segmentele cladirilor de birouri si a spatiilor comerciale.

Vulnerabilitatileicu care se confruntd piata imobiliara comerciala sunt amplificate o serie de schimbari
structurale care au avut loc in ultimii ani, cum ar fi amploarea luata de comertul online, nevoia de mai
multdflexibilitate in ceea ce priveste spatiile de birouri inchiriate, dar si impactul politicilor legate de
clima. Peifondul ratelor scazute de dobanda din ultima decada, piata imobiliara comerciala a traversat
o perioada de expansiune, urmata de corectii puternice la inceputul pandemiei COVID-19. Odata cu
revenirea activitatii economice, preturile si-au reluat trendul ascendent, depasind nivelurile din

77 Raportul dintre pretul unui apartament standard cu 2 camere, 55 mp si castigul mediu salarial net, ajustat prin deducerea
cheltuielilor de subzistenta (calculate ca 50 la suta din salariul minim net pe economie).
78 BCE, Financial stability review, mai 2023
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perioada pre-pandemica, Grafic 2.24. incepand cu a doua jumatate a anului 2022, odata cu cresterea
ratelor de dobanda, preturilor proprietatilor imobiliare comerciale au intrat 'pe o tendinta
descendenta. Astfel, preturile proprietatilor imobiliare comerciale la nivelul tarilor din zona euro au
scazut cu 10 la suta in trimestrul al doilea al anului 2023 fata de aceeasi perioada-a anului trecut.
Scaderile abrupte ale preturilor proprietatilor imobiliare comerciale pot avea impact negativ asupra

veniturilor generate de aceste proprietati si asupra lichiditatii si solvabilitatiifirmelor din sectoarele
constructii si imobiliare.

Grafic 2.24. Evolutia preturilor proprietatilor Grafic 2.25. Ratele’ de capitalizare pentru
imobiliare comerciale si autorizatiilor de construire proprietatile prime:in capitalele tarilor din Europa

in zona euro Centrala si de Est, T3 2023
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Sursa: BCE Sursa: Colliers

Pe plan regional, volumul investitiilor in sectorul imobiliar comercial in Europa Centrala si de Est in
primele trei trimestre ale anului 2023 s=a diminuat cu 46 la suta fata de aceeasi perioada a anului
anterior, pe fondul ingrijorarilor=investitorilor cu privire la cresterea ratelor de dobanda si a
incertitudinilor legate de evolutiile lasnivel macroeconomic”, cele mai importante scaderi, de circa 60
la sutd, fiind Tnregistrate in Romania si Polonia. Comparativ cu capitalele tarilor din regiune, in
Bucuresti ratele de capitalizare pentru proprietatile prime® sunt superioare®!, fiind depasite doar de

cele din Budapesta si Sofia in cazul spatiilor comerciale, si doar de capitala Bulgariei pentru spatiile de
birouri, Grafic 2.25.

Tn Romania, activitatea pe piata imobiliard comerciald a incetinit in prima parte a anului, in linie cu
evolutiile la nivel regional. Volumul investitiilor s-a redus semnificativ, cu circa 63 la suta in primele 9
luni ale anului 2023,fata de perioada similara a anului trecut ( la 243 milioane de euro). La nivel
regional, cea mai mare scadere a investitiilor a fost in Bucuresti (-73 la suta), concomitent cu o scddere
de intensitate maimica (-47 la sutd) a investitiilor in marile centre regionale (judetele Cluj, Brasov, lasi,
Timis)®2. Tn functie-de destinatie, investitiile au fost orientate preponderent spre spatii comerciale,
urmate décele de birouri (23 la sutd) si cele industriale (16 la sutd)®. Cei mai importanti investitori de
pe piata din Romania Tnh T3 2022, dupa provenienta capitalului, au fost investitorii autohtoni (38 la
sutd), urmati de cei greci (32 la sutd) belgieni (16 la sutd) si germani (14 la sutd)®.

79 CBRE, CEE Real Estate Investment Volumes Q3 2023

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

81 Colliers CEE Investment Scene, Q1-Q3 2023.

82 Conform datelor furnizate de iO Parteners. Volumul total al investitiilor include doar tranzactii de cel putin 5 milioane de euro.
83 CBRE, Romania Real Estate Investment Volumes Q3 2023

8 CBRE, Romania Real Estate Investment Volumes Q3 2023.
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Costul constructiilor continua sa puna presiune pe activitatea pietei imobiliare comerciale, indicele
mediu de cost pentru constructiile nerezidentiale majorandu-se cu 9 la suta in perioada ianuarie-
septembrie 2023 in termeni anuali, insa ritmul de crestere al costurilor a consemnat o temperare fata
de perioada corespondenta anterioara (+20 la sutad in ianuarie-septembrie.2022-fatda de aceeasi
perioada a anului 2021). Tn acelasi timp, volumul lucrarilor de constructii pentru clidiri nerezidentiale
a crescut marginal (+1,6 la sutd, fata de +18 la suta in perioada ianuarie-septembrie 2022 fata de
aceeasi perioada a anului 2021). Perspectivele sunt de mentinere a activitatii la acelasi nivel, dat fiind
ca desi numarul autorizatiile de construire eliberate pentru cladiri nerezidentiale in primele 9 luni ale
anului 2023 s-a diminuat cu 4 la suta raportat la aceeasi perioada @awanului anterior, suprafata utila
medie autorizata pentru construire a ramas relativ constanta. Din punct deyvedere regional, scaderile
autorizatiilor de construire dupa suprafata utilad au avut loc in special in regiunea Bucuresti-llfov (-43
la sutd) si in regiunea de Sud-Vest (-32 la sutd), in timp ce Tnirestul regiunilor suprafetele utile
autorizate au fost in crestere.

Grafic 2.26. Evolutia chiriilor si a randamentelor pe  Pretul chiriillor a continuat s3 creasca pe
principalele segmente ale pietei imobiliare comerciale, toatensegmentele in T3 2023 raportat la
T3 2023 aceeasi perioada din anul trecut. Cele mai
procente euro/m2/luna I . v .

) insemnate majorari au fost pe segmentul
. 70 cladirilor de birouri (+16 la sutd), urmate de

. N—o—-.,/ \_’\v \ spatiile industriale (+8 la suta) si de spatiile

9

comerciale (+5 la suta), Grafic 2.26. Ratele de
° %0, " capitalizare pentru spatiile din categoria
3 w/ prime s-au majorat substantial pe
4 segmentele cladirilor de birouri si a spatiilor
3 *  comerciale (+15 la suta, respectiv +7 la sutad),
v el 20 intimp ce pe segmentul industrial au crescut
) 10 moderat (+3 la sutd). Rata de neocupare a
. 111 . crescut pentru spatiile industriale cu 0,6

puncte procentuale, insa este in continuare

la un nivel scazut (de 4,2 la sutd) comparativ

Birouri Clidiri industriale . Spatil comerciale retail cu spatiile de birouri, unde rata de
s Chirie (sc.dr)  —8—Rata de capitalizare bruts (%) neocupare este in jur de 13 la suta.

T32018
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Sursa: iO Parteners

Nota: Chiriile si randamentele se refera doar la spatiile din
categoria prime. Preturile chiriilor.sunt exprimate in euro
pe m2 pe luna si nu contin TVA.

Din perspectiva durabilitatii si a factorilor de
mediu, sociali si de guvernanta (ESG),
cladirile de birouri raman cele mai
performante la nivel national. Conform
datelor furnizate de iQ Parteners, aproape 89 la suta din stocul de cladiri de birouri are certificari
internationale pentrucladiri verzi, urmate de spatiile comerciale (aproape jumatate). Raportul Colliers
privind perspectivele de investitii la nivel global®® arata ca factorii ESG sunt printre principalele criterii
luate in considerare de investitori, nu numai din motive de reglementare si reputatie, ci ca urmare a
cerintelor ocupantilor, precum si a beneficiilor aduse din perspectiva costurilor operationale pe
termen lung. De asemenea, la nivelul UE, revizuirea Directivei privind performanta energetica a
cladiriloriimpune cerinte mai stricte privind eficienta energetica a stocului de cladiri. Pe segmentul
nerezidential, investitorii trebuie sa finanteze imbunatatirea calitatii activelor pe care le detin,
performanta‘energetica a acestora putand avea implicatii inclusiv asupra accesului la finantare.

85 Colliers, 2023 Global Investor Outlook, decembrie 2022
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2.3.2. Riscurile generate de sectorul imobiliar rezidential si de creditarea imobiliara a
populatiei

Expunerea sectorului bancar fata de piata imobiliara rezidentiala se mentine’ semnificativa,
reprezentand 68 la suta (septembrie 2023) din totalul creditelor acordate sectorului populatiei.
Importanta creditelor acordate prin programul guvernamental Prima Cas@/Noua Casd continua sa se
diminueze, acestea ajungand la 30 la suta din totalul creditelor ipotecare la septembrie 2023, de la
circa 47 la suta in urma cu 5 ani. Fluxul de credite noi Prima Casa/Noua Casd a consemnat scaderi
importante n perioada recenta (-52 la suta septembrie 2023 vs. septembrie 2022, valori anualizate),
in linie cu evolutia creditului imobiliar la nivel agregat, reprezentand-numai 7 la suta din creditele noi
ipotecare (septembrie 2023). Calitatea portofoliului de credite imobiliare Prima Casa/Noua Casa
continua sa se mentina la un nivel superior creditelor ipotecare 'standard (1,3 la suta vs. 1,8 la sut3,
septembrie 2023).

Grafic 2.27. Gradul de concentrare a creditelor Grafic 2.28:. Distributia creditelor ipotecare

ipotecare in plan regional (% credit ipotecar standard'dupa gradul de acoperire prin garantii

judet in total credit ipotecar), septembrie 2023 (LTV) martie 20222 vs. septembrie 2023 si rata
creditelor neperformante la septembrie 2023
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Sursa: BNR Sursa: BNR
Nota: intensitatea culorii variaza in functie de gradul  * Seriile au fost netezite exponential (exponential
de concentrare. smoothing)

O problema persistentda pentru piata creditului ipotecar din Romania este reprezentata de
concentrarea Tmprumuturilor, principalele 6 centre regionale detindnd 60 la suta din volumul
creditelor ipotecare,.dintre care 35 la suta sunt concentrate in regiunea Bucuresti-llfov, Grafic 2.27.

Pe fondul preocuparilor legate de eventuale corectii pe piata imobiliara rezidentiala si a ratei creditelor
neperformante mai crescuta in cazul creditelor cu grad de acoperire prin garantii (LTV) scazut, Banca
Nationala a"Romaniei a decis (aprilie 2022) cresterea nivelului de prudentialitate pentru o categorie
de credite.ipotecare mai riscanta, respectiv creditele acordate pentru achizitionarea unei locuinte
suplimentare fata de cea in care debitorul isi are locuinta permanentd. Ca urmare acestei noi
reglementari; se remarca o crestere a ponderii creditelor noi acordate cu un LTV in intervalul 65-75 la
sutd (de'la 28 la suta in martie 2022 la 37 la suta in septembrie 2023), concomitent cu o scadere a
ponderii‘creditelor noi acordate cu un LTV situat in apropierea nivelului reglementat, intre 75 si 85 la
sutd (de la 48 la sutd in martie 2022 la 25 la sutd in septembrie 2023), Grafic 2.28. In acest context,
gradul median de acoperire a creditelor prin garantii pentru imprumuturile noi (exclusiv creditele

86 Tncepand cu aprilie 2022 limita maxima a raportului credit/garantii (gradul de acoperire a creditelor prin garantii, LTV)
pentru imobilele achizitionate prin credit ipotecar de catre un debitor care detine deja o locuintd in proprietate a fost
modificata, in sensul reducerii, cu 10 pp.
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Prima Casad/Noua Casa) se situeaza la valoarea de 72 la suta, in timp ce la nivelul intregului portofoliu
de credite imobiliare Tn stoc, valoarea LTV este de 69 la suta (septembrie 2023).

Cresterea preocuparilor cu privire la impactul schimbarilor climatice se observa si in structura
portofoliilor de credite imobiliare, creditele verzi reprezentand circa 29 la suta din totalul fluxului de
credite noi imobiliare Tn primele 9 luni ale anului 2023. Dintre acestea, majaritatea sunt credite pentru
locuinte Tn cladiri verzi (66 la suta din fluxul la septembrie 2023), urmate de credite pentru cresterea
eficientei energetice. Totusi, la nivelul stocului de credite imobiliare, aceasta categorie de credite are
inca un potential semnificativ de crestere, fiind reprezentate intr-o proportie scazuta (6,3 la sut3,
septembrie 2023).

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

Expunerea sectorului bancar fatd de sectorul imobiliar comercial®” se mentine la un nivel important
(50 la suta din totalul creditelor acordate companiilor, septembrie 2023), relativ constant comparativ
cu anul precedent, insa in scadere de la 55 la suta in urma cu 2 ani. Expunerile directe catre sectoarele
constructii si imobiliare totalizeaza 37 miliarde de lei (septembrie 2023), in crestere cu 16 la sutd in
termeni anuali. Expunerile indirecte, reprezentand. creditéle companiilor nefinanciare garantate cu
proprietati imobiliare, au o valoare insemnata, de circa 1,5 ori mai mare decat cea a expunerilor
directe, totalizand 55,9 miliarde de lei (septembries2023), dupa o crestere de 5 la suta in termeni
anuali.

Pe fondul cresterii ratelor dobanzilor, evaluarea.companiilor care opereaza in sectoarele constructii si
imobiliare arata ca acestea au in continuare un grad de indatorare mai ridicat comparativ cu intreg
sectorul de companii nefinanciare, insa in scadere in ultimii ani. Gradul de indatorare (datorii raportate
la capitalul propriu) s-a imbunatatit gradual (-37 puncte procentuale fata de perioada pre-pandemica),
ajungand la 210,6 la suta in 2022 (fata de'167 la suta pe intreg sectorul firmelor). Cu toate acestea,
companiile din sectorul constructii au datorii preponderent pe termen scurt (51 la suta din active),
care ar putea avea nevoie de refinantari, Grafic 2.29.

Indicatorii de lichiditate arata o usoara imbunatatire, lichiditatea generala este la un nivel supraunitar
Tn 2022 (101,5 la sutd), ceeace.indica faptul cd aceste firme au capacitatea de a plati datoriile curente
fara sa apeleze la noi imprumuturi. Similar cu situatia indatorarii, indicatorii de lichiditate pentru
aceste companii sunt‘de o calitate inferioard comparativ cu cei la nivel agregat (119 la sutd).
Lichiditatea subunitara a sectorului imobiliar poate indica un profil mai riscant al acestui sector, insa
viteza de rotatie a activelor'mult mai micd comparativ cu celelalte sectoare poate explica nevoia mai
redusd de lichiditate;.specifica activitatii acestuia. Din perspectiva profitabilitatii, companiile din
sectoarele constructii. si imobiliare reusesc sa isi acopere costurile si sa genereze o rentabilitate
satisfacatoare pentru investitiile lor. Marjele practicate de sectorul imobiliar, calculate ca profit net
raportat la veniturile din exploatare, sunt in continuare cele mai mari comparativ cu alte sectoare (24
la suta), in timp ce firmele care opereaza in sectorul constructiilor inregistreaza marje de circa 11 la
suta.

Calitatea=portofoliului de credite acordate catre sectoarele constructii si imobiliare si-a continuat
tendinta 'de Tmbunatatire, rata de neperformanta coborand la 4,5 la sutd in septembrie 2023, de la
peste 5 la sutd in urma cu un an. in cazul expunerilor indirecte, rata creditelor neperformante
inregistreaza valori mai ridicate, desi in scadere, respectiv 6,1 la suta in septembrie 2023, fata de 7,6
la suta Tn aceeasi perioada a anului precedent si peste 8 la suta in urma cu 2 ani.

87 Sunt luate n considerare creditele acordate sectoarelor constructii si imobiliare (expuneri directe), precum si creditele
acordate companiilor nefinanciare cu garantii imobiliare (expuneri indirecte).
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Grafic 2.29. Indicatori de sanatate financiara ai Grafic 2.30. Gradul de concentrare a creditelor

sectoarelor constructii si imobiliare pentru bunuri imobile comerciale in plan
regional (% credit BIC®® judet in total credit
BIC), septembrie 2023
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O alta abordare pentru cuantificarea expunerilor sectorului bancar fata de piata imobiliara comerciala
este cea propusa de Comitetul European pentru Risc Sistemic (CERS), care defineste creditele acordate
pentru un bun imobil comercial (BIC). Conform,acestei abordari, o proportie de 17 la suta dintre
creditele companiilor nefinanciare in stoc la septembrie 2023%° sunt acordate pentru bunuri imobile
comerciale (BIC), dintre care 29 la suta au ca destinatie spatii industriale, 27 la suta spatii comerciale
si 7 la suta spatii de birouri (date la septembrie 2023). Se observa si in cazul creditelor acordate pentru
bunuri imobile comerciale o concentrare a expunerilor in marile centre regionale (Bucuresti 29 la suta,
[Ifov 10 la suta, Timisoara 7 la suta, Constanta 6 la suta, Cluj 4 la suta, Grafic 2.30).

Conform datelor la septembrie 2023 privind/creditele in stoc pentru bunuri imobile comerciale, circa
8 la sutd din totalul acestor expuneri‘au un grad de acoperire prin garantii®® (LTV) de peste 100 la suta,
iar un procent de 10 la sutd are asociat'un LTV intre 80 si 100 la sutd. In cazul acestor credite, o
potentiala scadere a preturilor proprietatilor comerciale ar afecta negativ valorile garantiilor din
bilanturile bancilor, reflectate Thwaloti mai mari ale indicatorului LTV. in contextul vulnerabilitétilor
identificate la nivel european dinspre sectorul imobiliar comercial, CERS a emis o serie de
recomandari®?, care vizeaza imbunatatirea monitorizarii riscurilor sistemice care decurg dinspre piata
imobiliara comerciald, asigurarea unor practici solide de finantare a sectorului imobiliar comercial si
cresterea rezilientei institutiilor financiare la socuri pe pietele imobiliare comerciale.

88 Conform:Recomandarii CERS 14/2016, credit pentru un bun imobil comercial (BIC) inseamna un credit acordat unei entitati
juridice destinat dobandirii unui bun imobil generator de venituri, existent sau in dezvoltare, sau a unui bun imobil utilizat
de proprietari in scopul indeplinirii activitatii, obiectivului sau operatiunilor acestora, existent sau in constructie, sau
garantat de un bun imobil comercial.

83 Clasificarea conform acestei categorii de credite este disponibild in Centrala Riscului de Credit incepand cu luna mai 2022.

%0 Raportul dintre suma tuturor creditelor sau transelor de imprumut garantate de catre debitor cu proprietatea achizitionata

prin credit ipotecar si valoarea curenta a proprietatii ipotecate.

91 Recomandarea CERS nr. 9/2022 din 1 decembrie 2022.
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3. SISTEMUL FINANCIAR

Sectorul bancar romdnesc a continuat tendinta de imbundtdtire a situatiilor financiare si prudentiale,
in pofida provocdrilor asociate crizei sanitare si situatiei geopolitice din regiune, dar si turbulentelor
manifestate in primul trimestru al anului in cadrul sectoarelor bancare din SUA si Elvetia. Incertitudinile
macroeconomice, precum si mdsurile fiscale ce vor fi introduse incepdnd cu anul.2024, ar putea afecta
negativ pozitia adecvatd a bdncilor, cu precddere in cazul celor de dimensiune,mai redusd, precum si
gradul de intermediere financiard, situat deja la cel mai redus nivel din UE.

Solvabilitatea sectorului este superioard mediei europene (22,3 la'suta iniseptembrie 2023, fatd de
media UE de 20 la sutd, iunie 2023). Lichiditatea este adecvatd si s-a imbundtdtit fatd de anul 2022
(indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate LCR — engl. Liquidity Coverage Ratio era de 248,0
la sutd, in timp ce indicatorul de finantare stabild netd NSFR — engl. Net Stable Funding Ratio era de
183,6 la sutd, septembrie 2023). Riscul de finantare este redusyavénd in vedere structura bilantierd si
baza de depozite atrase de la populatie si societdti nefinanciare, ce s-a dovedit a fi stabila chiar si in
conditiile unor socuri semnificative. Indicatorii de calitate a.activelor — rata creditelor neperformante
(2,6 la sutd, septembrie 2023) si gradul de acoperire cu-provizioane (65,1 la sutd, septembrie 2023 —
cea mai ridicatd valoare din UE) — plaseazd sectorul banear in categoria de risc scdzut conform ABE.
Profitabilitatea sectorului bancar a continuat sd creascd, indicatorii determinati pe baza profitului
anualizat®? fiind de 21,2 la sutd (ROE), respectiv ROA'de 1,9 la sutd. Cresterea a fost sustinutd de
majorarea veniturilor nete din dobdnzi, respectiv..de eforturile de optimizare a cheltuielilor
operationale (inclusiv prin digitalizare). Ponderea cheltuielilor operationale in active (2,2 la sutd,
septembrie 2023, valori anualizate) depdseste mediana UE (1,4 la sutd), acest indicator cunoscdnd o
Imbundtdtire cu circa un punct procentualin-ultimii 10 ani.

Volumul depozitelor atrase de institutiile de credit este in crestere, sustinut cu precddere de sursele
atrase din cadrul sectorului gospoddriilor populatiei, proportia majoritard a depozitelor la vedere in
portofoliul bancilor asigurdnd mentinerea.unor costuri de finantare reduse.

Odatd cu majorarea acceleratd a ratelorde dobéndd in UE, profitabilitatea bancard s-a imbundtatit
semnificativ in statele UE, conducénd-la,aparitia unor noi initiative legislative de taxare suplimentard
a bancilor in Italia, Spania, ‘Lituania,si, mai recent, Slovenia. Initiativele mentionate au caracter
exceptional si sunt limitate in timp. Autoritdtile din Romdnia au introdus in cadrul unui pachet de
reforme fiscale o taxd bancard suplimentard cu caracter permanent, aplicabild tuturor bdncilor,
indiferent de rezultatul financiar consemnat, cu introducerea unor cote de impozitare diferentiate (2
la sutd din cifra de afaceri in 2024, respectiv 2025, urmdnd ca taxd sd fie redusd incepdnd cu anul
2026). Impactul anual al implementdrii unei taxe de 2 la sutd din cifra de afaceri bancard echivaleazd
in prezent cu 1,5 la sutd.din fondurile proprii totale ale institutiilor de credit persoane juridice romdéne,
ceea ce poate afecta‘intimp capitalul acestora, precum si competitivitatea bancilor in raport cu alte
entitdti similare.din UE.

O serie de provocdri persistd in cadrul sectorului bancar romdnesc: (i) perspectivele de crestere a
riscului de credit in"cazul sectorului real, in contextul majordrii serviciului datoriei pe baza dobdnzilor
majorate‘siza.maodificdrilor fiscale introduse de autoritdti, (ii) cresterea inter-dependentelor dintre
sectorul bancar si sectorul guvernamental, cu accentuarea riscului de concentrare si a celui de rata
dobdnzii;~(iii) mentinerea unei intermedieri financiare reduse si a unui aport mai scdzut al sectorului
bancar inwpotentarea schimbdrilor structurale din economie, (iv) evolutia rapidd a transformdrilor
digitale la nivelul sistemului financiar, ceea ce impune o adaptare a strategiilor digitale ale bdncilor
din Romdnia (existdnd eterogenitdti cu privire la gradul de implementare a tehnologiilor digitale), (v)
evolutiile recente din perspectivd ESG, precum si noile cerinte de raportare nefinanciard privind
durabilitatea necesitd dezvoltarea din partea bdncilor a unor strategii care sa integreze schimbadrile

92 Aferent lunii septembrie 2023, profitul sectorului bancar cumula 10,4 miliarde lei.
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climatice, atdt din punct de vedere al managementul riscului climatic (inclusiv prin cuantificarea
expunerilor la riscurile de tranzitie si riscurile fizice, precum si prin elaborarea de analize bazate pe
scenarii climatice), cdt si din perspectiva diversificdrii portofoliului si cresterii ponderii activelor verzi.

Sectorul financiar nebancar a inregistrat o crestere a activelor in ultima perioadd, ajungénd sd
reprezinte un sfert din sistemul financiar. Principalul catalizator al cresterii éste reprezentat de sistemul
de pensii private, cu o apreciere robusta a activelor (+32 la sutd) si o ratd de rentabilitate imbundtdtita
fatd de ultimul Raport. Institutiile financiare nebancare au consemnat dé asemenea cresterea activului
total (+15 la sutd), fird modificdri semnificative in structura portofoliului“in ultimul an. In sectorul
asigurdrilor, primele brute subscrise s-au majorat comparativ cu semestrulll al anului 2022, in timp ce
indicatorii de solvabilitate au cunoscut o usoard consolidare. Fondurile de investitii au fost singurul
sector in scddere in perioada analizatd (-15 la sutd intre T3 2022-T3 2023), datoritd evolutiei negative
a volorilor de piatd a activelor, corelat cu emiteri nete negative de actiuni si unitdti de fond.

3.1. Sectorul bancar
3.1.1. Evolutii structurale

Evolutiile structurale ale sectorului bancar romanesc.au cunoscut unele modificari, Tnsa principalele
tendinte specifice bancilor locale s-au mentinut de la data ultimului Raport.

e Institutiile de credit au reusit sa creasca velumul depozitelor atrase (cu precddere de la
populatie), proportia majoritara a depozitelor la vedere in portofoliul bancilor conducand la
mentinerea unor costuri de finantare reduse.

e Legatura dintre sectorul bancar si stat (evaluata prin prisma expunerilor directe si indirecte)
ramane ridicata, eventuale evolutii nefavorabile din perspectiva cadrului fiscal sau bancar
putand avea implicatii negative.asupra celuilalt sector institutional.

e Dupa reorientarea temporara spre creditele in euro din anul 2022 si in prima parte a anului
2023 (in special, in cazulsocietatilor nefinanciare) in contextul cresterii dobanzilor la lei intr-
un ritm mai accelerat fatdude cele in valuta, creditele nou-acordate in euro s-au diminuat
incepand cu luna aprilie 2023, ca urmare a scaderii ecartului dintre cele doua rate de dobanda.

e Bancile cu actionariattmajoritar autohton au continuat sa-si intareasca pozitia in cadrul
sectorului bancar romanesc, in special incepand cu anul 2017, ajungand sa detina o treime din
activele bancare, sa,atraga 34 la suta din depozitele plasate de sectorul privat si sa inregistreze
cel mai ridicat aport la intermedierea financiara (cu o pondere de 32 la suta in totalul
creditelor, septembrie 2023). Tn structurd, creditarea companiilor a fost indreptatd prioritar
catre firmele cu capital autohton (o pondere de circa 70 la suta din totalul creditelor acordate
compahniilor). Prin urmare, masurile legislative ce vizeaza sectorul bancar vor afecta, in primul
rand, capitalul autohton.

De la data ultimului Raport, apetitul bancilor pentru instrumente de datorie suverana s-a redus
marginal|(Grafic:3.1), ponderea titlurilor de stat in totalul activelor bancare diminuandu-se de la 20 la
suta (martie:2023) la 19,2 la suta (septembrie 2023). Titlurile din portofoliul bancilor sunt denominate
preponderent in lei si au scadente de peste doi ani. Ponderea creantelor guvernamentale (credit
guvernamental si titluri de stat) Tn totalul activelor s-a mentinut constanta de la data ultimului Raport,
in jurul valorii de 23 la suta (septembrie 2023), fiind la o valoare ridicata comparativ cu restul tarilor
UE. Interconexiunea directa dintre banci si administratia publicd este intaritd si de expunerile
indirecte, avand in vedere soldul creditelor cu garantii acordate de stat prin programele Prima Casa/
Noua Casa, respectiv prin programele de sprijinire a creditarii IMM-urilor (IMM Invest, Agro IMM
Invest, IMM Leasing), implementate pentru sprijinirea economiei in timpul pandemiei. Expunerile
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directe si indirecte ale bancilor fata de administratia publica reprezentau circa 30 la suta din totalul
activelor bancare (septembrie 2023). Statul si-a consolidat pozitia Tn ceea ce privesteicota de piata a
bancilor la care este actionar majoritar, ponderea activelor acestor banci inregistrand o crestere in
ultimii ani, de la 5 la sutad Th 2008 la 12,6 la suta in septembrie 2023.

Grafic 3.1. Evolutia ponderii titlurilor de stat emise Grafic 3.2. Evolutia structurii depozitelor si a
de administratia publica si detinute de banci in costurilor de finantare cu depozitele

totalul activelor si a randamentelor aferente in

functie de scadenta

10 25

procente procente miliarde lei procente .

A V. N
9 / I\ 500
/ S 1111 BN
g 1y :‘ 19.2 59 .
114 200 s H 4

7 it :

5 i / 2

'n\ l 200 | { ¥

4 (FN] . 10 4 Sy 15
il el _,."L )

3 \ o 1 -

100

[*)
w
T
 ;
L ¥
=]
n

-
=)
1
=)

(=]
=1
lan. 2020
Mar. 2020

- oo
b HoE
S &
= =
mmmm Ponderea titlurilor de stat emise de administratia

totalul activelor (sc.dr.)
=== Randamente titluri de stat- 1 an

o
o

Jan-20
Mar-20
May-20

Jul-20
Sep-20
Mai. 2020
lul. 2020
Sep. 2020
Noi. 2020
lan. 2021
Mar. 2021
Mai. 2021
lul. 2021
Sep. 2021
Noi. 2021
lan. 2022
Mar. 2022
Mai. 2022
lul. 2022
Sep. 2022
Noi. 2022
lan. 2023
Mar. 2023
Mai. 2023
lul. 2023
Sep. 2023

Nov-20
Jul-21

Sep-21
Jul-22

Jan-21
Mar-21
May-21

Jan-22
Sep-22

Mar-22
Jul-23

May-22
Sep-23

=

i
2 Z:z
public

=

ain W Total depozite la vedere - echivalent lei

mmmm Total depozite la termen - echivalent lei
= = = Costfinantare mediuin lei
= == Randamente titluri de stat - 5 ani === Cost finantare mediuin euro
= = = Cost finantare mediuin USD
= = = Randamente titluri de stat - 10 ani

Sursa: BNR, Refinitiv Sursa: BNR

Tendinta de migrare catre economisirea pe scadente mai lungi s-a mentinut, ponderea depozitelor la
vedere inregistrand in luna septembrie 2023 0 scadere de 1,3 puncte procentuale de la data ultimului
Raport, acestea ramanand insa majoritare’(cu o pondere de 52,5 la sutd, Grafic 3.2). Aceasta evolutie
este dictatd, in principal, de evolutiile consemnate n cazul finantarii in euro. In functie de moneda,

68,5 la suta din depozite sunt denominate in lei, 27,6 la suta in euro si 3,9 la suta in USD (septembrie
2023, Grafic 3.2).

Costul de finantare a cunoscut o stagnare de la data ultimului Raport in cazul depozitelor denominate
in moneda local3, in timp ce costul asociat depozitelor in valuta nu s-a stabilizat inca. Astfel, rata medie
a dobanzii pentru sursele denominate in lei s-a mentinut relativ constanta de la data ultimului Raport,
ajungand in luna septembrie. 2023 la nivelul de 3,5 la suta (fata de 3,6 la suta in luna martie 2023).
Rata medie a dobanzii.aferenta surselor denominate in euro (0,8 la suta in septembrie 2023, de la 0,5

la suta in luna martie 2023) reflecta interesul scazut al institutiilor de credit pentru atragerea acestor
surse de finantare.

Finantarea externa a sectorului bancar s-a majorat incepand cu anul 2022, in special in contextul
necesitatii atingeriitintelor de MREL (engl. minimum requirement for own funds and eligible liabilities).
Aceasta sursa de finantare a inregistrat o crestere medie anuala de 26 la suta in perioada ianuarie
2022-septembrie 2023, dupa o dinamica medie anuald negativa intre anii 2015-2021. Cu toate
acestea, ponderea finantarii externe in totalul pasivelor a ramas redusa (7,4 la sutd, septembrie 2023),

de la o medie anuala de 23 la suta in perioada 2010-2014 si un maxim de 30,7 la sutd consemnat in
luna decembrie 2008.

Dupa reorientarea temporara spre creditele in euro din anul 2022 si din prima parte a anului 2023 (in
special Tn cazul societatilor nefinanciare) in contextul cresterii dobanzilor la lei intr-un ritm mai
accelerat fata de cele n valuta, creditele nou-acordate in euro s-au diminuat incepand cu luna aprilie
2023, ca urmare a scaderii ecartului dintre cele doua rate de dobanda. Creditarea economiei reale in
moneda nationald a scazut incepand cu trimestrul 1V al anului 2022 ca urmare a temperarii apetitului
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pentru imprumuturi. Evolutiile recente arata o revenire a creditarii nou-acordate in lei in trimestrul Ill
al anului 2023, aceasta fiind Tnsa influentata de dinamica refinantarilor.

3.1.2. Lichiditate

Lichiditatea sectorului bancar ramane adecvata, in pofida unor evenimente perturbatoare, precum
falimentele bancare din SUA, preluarea bancii elvetiene Credit Suisse Group AG de catre UBS la
inceputul anului 2023, respectiv continuarea tensiunilor geopolitice internationale. Banca centrala si-
a mentinut pozitia de debitor net in relatia cu institutiile de credit, in/contextul cresterii excedentului
de lichiditate din cadrul sectorului bancar.

Grafic 3.3 Evolutia ponderii activelor lichide in totalul Riscul' de finantare in cazul bancilor din
activelor sectorului bancar Romania este unul redus, avand in vedere
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Sectorul bancar din Romania se'plaseaza favorabil in raport cu celelalte tari europene din perspectiva
activelor lichide din portofoliu. Tn situatia materializarii riscului de finantare (inclusiv ca urmare a noilor
provocari privind digitalizarea),bancile autohtone au la dispozitie un volum consistent de active lichide
pentru a face fatd unor retrageri a surselor de finantare. in luna septembrie 2023, ponderea activelor
lichide n totalul activelor'sectorului bancar autohton era de 30,5 la suta (Grafic 3.3), situdndu-se peste
media europeand (de 18,2 la sutd®, iunie 2023). in structurd, activele lichide sunt constituite in
principal din instrumente denominate in moneda locald (18,4 la suta din totalul activelor) si din cele
denominate n euro (10,8 la sutd din totalul activelor). Pozitia favorabild a lichiditatii bancilor din
Romania este datad. sitde potentialul limitat al iesirilor de lichiditate din instrumente derivate, din
tranzactii de creditare garantate si din operatiuni ajustate la conditiile pietei de capital, care, de regul3,
ar putea cunoaste evolutii negative in contextul unor volatilitati ridicate ale pietelor financiare.

Indicatorii specifici pozitiei de lichiditate prezinta o imbunatatire de la data ultimului Raport. Evolutia
pozitiva a indicatorului de acoperire a necesarului de lichiditate (LCR — engl. Liquidity Coverage Ratio)
la nivel.agregat (248 la sutd, septembrie 2023, in crestere fata de 219,5 la sutd in luna martie 2023)
esterdatorata imbunatatirii stocului de active lichide, in special a activelor de la administratii centrale
(+20,4 miliarde lei comparativ cu luna martie 2023). Tn structurd, indicatorul LCR aferent componentei
lei s-a majorat cu circa 23 de puncte procentuale in luna septembrie 2023 fata de sfarsitul primului
trimestru al anului, situandu-se la 220,3 la sutd. in cazul componentei in euro, indicatorul s-a mentinut
relativ constant, la un nivel de 229,9 la suta in luna septembrie 2023 (comparativ cu 230,6 la suta in

93 Conform BCE, date consolidate
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luna martie 2023). Indicatorul de finantare stabila neta (NSFR — engl. Net Stable Funding Ratio) la nivel
agregat era de 183,6 la sutad (septembrie 2023), inregistrand o evolutie favorabila fata de valoarea
nregistratd in luna martie 2023 (177,6 la suti). in structurd, se remarcad o imbunatatire a indicatorului
NSFR aferent atdt componentei denominate Tn moneda locald, cat si componenteifn euro, in baza
majorarii stocului de elemente care furnizeaza o finantare stabilda. Ambii indicatori relevanti din
perspectiva lichiditatii au consemnat valori superioare centilelor 75 aferente distributiilor la nivel
european la finalul primului semestru al anului 2023 (de 244,8 la sutd°* 1n cazul LCR si de 149,2 la sutd
n cazul NSFR).

Pozitia favorabila din perspectiva lichiditatii sectorului bancar autohton este sustinuta si de rezultatele
ultimului exercitiu de testare la stres a lichiditatii, care arata o imbunatatire a rezultatelor, bancile
avand, in general, capacitatea de a gestiona de o maniera satisfacatoare eventuale socuri de lichiditate
pe termen scurt. Totodatd, numarul de banci ce ar putea fi afectate de deficite temporare de
lichiditate este unul limitat si vizeaza, in general, institutii de‘credit derdimensiuni reduse, fara posibile
implicatii sistemice.

3.1.3. Adecvarea capitalului

Rata fondurilor proprii totale autohtone continua (22,3 lassutdaseptembrie 2023) sa fie adecvata, fiind
superioara mediei la nivel european (20 la suta).

Tn comparatie cu rata cerintei totale de capital (TSCR — engl. Total SREP Capital Requirement), dar si
cu rata cerintei globale de capital (OCR — engl.-Overall Capital Requirement), bancile din Romania
inregistreaza o rezerva de capital semnificativa, care oferd o buna capacitate de absorbtie a unor
eventuale conditii adverse (Grafic 3.4). Profitabilitatea sectorului bancar din ultimii ani a sustinut
Tmbunatatirea solvabilitatii, pe fondul uinor rate ridicate de retinere a profitului (in anul 2022 acestea
au contribuit la majorarea ratei fonddrilor proprii cu 1,6 puncte procentuale).

Grafic 3.4. Solvabilitatea sectorului bancar Grafic 3.5. Dinamica activelor ponderate la
romanesc risc, a fondurilor proprii si a ratei generale
de risc
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Masurile tranzitorii cu efect favorabil asupra solvabilitatii, cunoscute sub denumirea de CRR-Quick Fix
reactia de sprijin a autoritatilor de reglementare ca urmare a pandemiei COVID-19 - au fost eliminate
gradualwefectul acestora fiind unul marginal in anul 2023 (in lipsa acestora, rata fondurilor proprii
totale ar fi fost de 21,83 la sutd).

n ultimii cinci ani, fondurile proprii au avut permanent o dinamica mai acceleratd decat cea activelor
totale ponderate la risc, pe fondul incorporarii profiturilor, dar si al orientarii modelului de afaceri

% ABE,T2 2023.
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catre creditarea de tip retail si a administratiei publice, mai putin costisitoare in ceea ce priveste
cerintele de capital (Grafic 3.5). Modificarea treptata a ratei generale de risc, definitd.ca raport intre
activele ponderate la risc aferente riscului de credit si expunerile totale relevante pentru riscul de
credit, a avut o contributie importanta la imbunatatirea solvabilitatii. Daca_ nivelul.acestui indicator
era de 58 la suta in luna septembrie 2007, nivelul actual reflecta reorientarea institutiilor de credit
catre o structura bilantiera cu active pentru care riscul de credit este mai scazut, reflectie a scaderii
apetitului la risc.

Cel mai recent exercitiu de testare la stres a solvabilitatii institutiilor de“credit atesta o rezilienta
adecvata a sectorului bancar local la nivel agregat, aspect datorat,atdt unei bune capacitati
operationale, Tn special Tn cazul bancilor de talie mare, cat si unui nivelinitial ridicat al solvabilitatii
(decembrie 2022). Exercitiul acopera un orizont de timp de trei ani (T1 2023 — T4 2025)% si cuprinde
doua scenarii macroeconomice dezvoltate intern (de baza si advers).

Conform estimarilor, o serie de banci (in general, de talie mica)nu ar avea capacitatea de a absorbi in
integralitate potentialele socuri macroeconomice din cadrul'scenariilor, urmand a inregistra un deficit
pand la finalul orizontului de prognoza. in general, rezultatele negative ale bancilor sunt determinate
de Tnrautatirea accentuata a eficientei operationale.

Grafic 3.6. Rezultatele exercitiului macroprudential de Scenariul de bazd are un caracter relativ

testare la stres (2023-2025) sever pentru inceputul orizontului de
timp prognozat, pe fondul persistentei
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ar cunoaste o crestere treptatd pana la
finalul orizontului de analiza, cand ar
atinge nivelul de 28,1 la suta (Grafic 3.6).
Conform estimarilor, rata creditelor neperformante ar urma sa creasca pana la nivelul de 5,6 la suta
(2025).

==@==Rata fondurilor proprii totale- scenariul advers

Sursa: BNR

Scenariul adversia in calcul o evolutie pronuntat negativa, severitatea acestuia fiind asociata
prelungirii dezechilibrelor macroeconomice pe un orizont de timp mai indelungat, inclusiv ca urmare
a persistentei“tensiunilor geopolitice, reflectate de un nivel ridicat al primei de risc. In termeni
cumulativi, cresterea economica pe orizontul 2023-2025 este una negativa, rata somajului cunoscand
o crestere cu4,7 puncte procentuale.

Acest scenariu presupune o diminuare accentuata a veniturilor nete din dobanzi, pe fondul cresterii
cheltuielilor cu dobanzile asociate depozitelor la vedere. Reducerea eficientei operationale face ca

9 Exercitiul a cuprins toate institutiile de credit persoane juridice romane, cu utilizarea situatiilor financiare si prudentiale
disponibile la finalul anului 2022.
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erodarea capitalului conform acestui scenariu sa se produca intr-un ritm alert. Conform estimarilor,
rata fondurilor proprii ar cunoaste o inrautatire accentuata pana la finalul orizontului'de analiza, cand
ar atinge nivelul de 18,5 la suta. Totodata, rata creditelor neperformante ar atinge 10,3 la suta in anul
2025, in contextul unei contractii a cererii totale, inclusiv pe fondul masuriloride consolidare fiscala.
Cele mai afectate portofolii ar fi cele aferente expunerilor fata de societati nefinanciare (cu precadere,
in cazul intreprinderilor mici si mijlocii), respectiv portofoliile de credite de consum. in pofida
rezultatelor pronuntat negative, sectorul bancar ar putea continua activitatea de creditare in conditiile
respectarii cerintelor prudentiale de capital. Totusi, se remarca anumiteé“vulnerabilitati in cazul
institutiilor de credit de talie mica.

Pe termen mediu, transpunerea cadrului de reglementare Basel lll la nivel european va determina o
majorare a cerintelor de capital, cu un potential efect negativ asupra ratei adecvarii capitalului,
caeteris paribus. In cadrul celui de-al doilea exercitiu obligatoriu de monitorizare a impactului
implementarii Basel Ill, ABE a inclus doud banci din Romaniajwraportul® analiziAnd atat efectele
masurilor aferente cadrului Basel Ill pur, cat si impactul.dat de. implementarea cadrului revizuit de
reglementare european CRR3. Potrivit acestuia, introducerea ultimelor modificari asociate cadrului de
reglementare Basel Ill va conduce la o crestere cu 12,6'la suta a cerintelor minime de fonduri proprii
de nivel 1 pentru esantionul complet de banci europene pana la implementarea completa in anul
2028, respectiv o crestere de 8,9 la suta in cazul esantionului de banci medii si mici (in care au fost
incluse si bancile din Romania). Impactul .asociat: modificarilor aduse cadrului european de
reglementare (CRR3) este mai redus, si anume: o/majorare medie la nivelul tuturor bancilor europene
cu 9 la suta a cerintelor minime de fonduri proprii.de nivel 1, respectiv o modificare mai redusa, de
3,6 la suta, in cazul esantionului bancilor de taliesmedie si mica.

3.1.4. Calitatea activelor si riscul de credit

Indicatorii relevanti pentru masurarea ‘calitatii activelor si-au continuat, in general, tendinta de
Tmbunététire. In pofida contextulti“economic incert, caracterizat de rate de dobandd si inflatie
ridicate, rata creditelor neperformante s-a mentinut relativ constanta pe parcursul anului 2023,
situdndu-se Tnca din iunie, 2022 in intervalul de risc scazut, conform definitiei ABE (2,6 la suta,
septembrie 2023). La nivelul tarilor UE se observa, de asemenea, o stagnare a indicatorului, sectorul
bancar romanesc mentinand un.ecart de sub un punct procentual in comparatie cu media europeana
(Grafic 3.7). In perioada martié 2023-septembrie 2023, soldul creditelor a marcat o crestere de 5,6 la
suta, in timp ce soldulcreditelor neperformante a crescut cu 1 la suta, conducand la o usoara reducere
a ratei creditelor neperformante.

Nicio banca din.Romania nu se incadreaza in categoria de risc ridicat conform ABE prin prisma ratei
creditelor neperformante, 15 banci situandu-se in intervalul de risc scazut, iar restul in intervalul de
risc mediu. Lawnivelul portofoliilor se remarca o usoara imbunatatire a indicatorului aferent creditelor
acordate corporatiilor si intreprinderilor mici si mijlocii de aproximativ 40 puncte de baza, respectiv
20 puncte de baza fata de finalul anului 2022, inregistrand o valoare a ratei creditelor neperformante
de 3,6 la'sutd) respectiv 4,1 la sutd (septembrie 2023). in cazul creditelor pentru consum si a celor
ipotecare,se observa o usoara deteriorare a indicatorului, crescand cu 20, respectiv 16 puncte de baza
fata de aceeasi perioada anului anterior. Cu toate acestea, rata creditelor neperformante si gradul de
acoperire cu provizioane reflecta o buna capacitate a bancilor de a gestiona riscul de credit, chiar siin
contextul economic incert actual. Relativ la momentul premergator instalarii ciclului ascendent al

% https://www.eba.europa.eu/eba-second-mandatory-exercise-basel-iii-full-implementation-shows-significantly-reduced-
impact-eu
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ratelor de dobanda (decembrie 2021), dinamica favorabild a creditarii, superioara soldului creditelor
neperformante, a favorizat diminuarea ratei creditelor neperformante pentrustoate categoriile de
portofolii, dar mai accentuat in cazul portofoliului aferent societatilor nefinanciare (scadere de 1,9
puncte procentuale, Grafic 3.8), desi serviciul datoriei s-a majorat in general.

Grafic 3.7. Indicatori de calitatea activelor Grafic 3.8. Rata creditelor neperformante si
gradul de acoperire cu provizioane a creditelor
neperformante (GAP) pe tipuri de portofolii
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Monitorizarea si recuperarea creantelor neperformante se realizeaza preponderent intern la nivelul
bancilor. Soldul creditelor si avansurilor scoase in afara bilantului (write-off) de-a lungul anului 2023
se mentine constant (circa 15 miliarde’lei). Cea mai mare parte a expunerilor scoase in afara bilantului
sunt cele fatd de companiile nefinanciare (cu o pondere de 76 la sutd, septembrie 2023). Avand in
vedere perspectivele de cresterea’creditelor neperformante, similar evolutiilor la nivel european, este
important ca procesul de rezolutie a creditelor neperformante sa fie eficientizat, inclusiv prin masuri
legislative. Tn acest sens, tratamentul fiscal asociat activitatilor de cesiune a creantelor neperformante
ar putea fi ajustat astfel incat sa contribuie la stimularea procesului de curatare a bilantului.

De la finalul anuli 2022, gradul de acoperire cu provizioane a cunoscut o ajustare marginala de 0,5
puncte procentuale, pana la 65,1 la suta in luna septembrie 2023. Cu toate acestea, indicatorul se
situeazd confortabil peste media europeand, de 42,9 la suta (iunie 2023, Grafic 3.7). Atitudinea
precauta asbancilor Tn gestionarea riscului de credit, precum si asteptarile mai temperate de
recuperare a creantelor in contextul incertitudinilor asociate cadrului macroeconomic, contribuie la
mentinefrea fidicatd a acestui indicator. In ultimii doi ani, gradul de acoperire cu provizioane a
creditelor neperformante a scazut pentru portofoliul aferent societdtilor nefinanciare (-3,3 puncte
procentuale); relativ in linie cu rata creditelor neperformante, in timp ce, in cazul expunerilor
neperformante fata de populatie, acesta a crescut cu 2,2 puncte procentuale (Grafic 3.8).

Rata restructurarilor si-a continuat tendinta de scadere, se mentine in luna septembrie 2023 cu 20
puncte de baza peste media europeana (de 1,5 la suta, iunie 2023), fiind inca in categoria de risc mediu
conform ABE. Dinamica este datorata in principal reducerii soldului de credite restructurate cu 5,9 la
suta in comparatie cu luna martie 2023, dar si cresterii creditarii.
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Ponderea creditelor clasificate in stadiul 2 de depreciere conform IFRS 9 in totalul creditelor, ce
reprezinta un indicator de semnal din perspectiva asteptarilor de deteriorare a calitatii activelor, si-a
continuat tendinta de imbunatatire, atingand nivelul de 14,7 la suta in luna septembrie 2023 (fata de
15,1 la sutd, martie 2023). Ponderea creditelor si avansurilor aflate in stadiul 2.de depreciere acordate
societatilor nefinanciare s-a diminuat cu 0,7 puncte procentuale de la inceputul anului, evolutie
datorata in principal cresterii soldului creditelor aferente acestui segment cu,9 la suta (Grafic 3.9).

Un element central in activitatea de reglementare a UE de la criza financiara globala a fost dezvoltarea
uneizaborddri‘cuprinzatoare pentru a

Grafic 3.9. Ponderea creditelor si avansurilor pe sectoare : .
gestiona . adecvat acoperirea cu
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acestor creante scade de la momentul in care devin neperformante. Nivelul minim de provizioane
necesar a fi asociat expunerilor neperformante care fac obiectul acestei reglementari era de 694
milioane lei (septembrie 2023), in scadere cu 5,5 la suta fata de finalul anului trecut, aferent unei
expuneri neperformante de 4,37 miliarde lei. Comparativ cu aceasta valoare minimala, bancile
inregistreaza un deficit al acoperirii de 5,8 la sutda, o suma relativ mica, care se deduce din nivelul
fondurilor proprii de nivel 1 de baza. Majoritatea expunerilor supuse acestor prevederi au devenit
neperformante cu 2 pana la 6 ani.in urma (aproximativ 83 la sutd). Expunerile negarantate’ atrag
proportia cea mai ridicatd.a cerintelor minime de provizioane (88,2 la sutd, septembrie 2023).
Acoperirea corespunzdtoare cu'provizioane a creditelor neperformante constituie un factor important
pentru sustinerea sanatatii financiare a sectorului bancar romanesc, fiind criticd mentinerea unui
cadru de reglementare fiscal favorabil din aceasta perspectiva.

3.1.5. Riscul de piata

Sectorul bancarautohton este unul din principalii finantatori ai administratiei publice centrale, prin
achizitia de titluri.de stat romanesti, a caror pondere in totalul activelor bancare este de 19,2 la suta
(septembrie 2023). Acest portofoliu de titluri de stat are un efect pozitiv atat asupra pozitiei de
lichiditate,a bancilor, cat si asupra celei de solvabilitate, avand in vedere tratamentul preferential
aplicatpentru determinarea indicatorilor de lichiditate (LCR, NSFR), dar si ponderarea redusa a acestor
expuneripentru cerintele de capital aferente riscului de credit (in cazul abordarii standardizate, pentru
expunerile denominate Tn moneda localad nu se constituie cerinte de capital). Totusi, proportia ridicata

97 Tncepand cu al treilea an, expunerile negarantate trebuie s& fie acoperite cu un procent minim de 35 la sut3, iar incepand
cu al patrulea an procentul creste la 100 la sutd. in cazul expunerilor garantate, procentul este de 25 la sutd in anul al patrulea
si creste aproximativ liniar pana in anul al zecelea, cand atinge valoarea de 100 la suta.
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a acestor active Tn portofoliul bancilor poate amplifica riscul de concentrare, cu efecte negative in

eventualitatea evolutiei nefavorabile a riscului suveran.

Grafic 3.10. Distributia titlurilor de stat din portofoliul
bancilor in functie de clasificarea contabila: Romania si UE
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Spre deosebire.de media sectorului
bancar din UE, in care titlurile de
stat din< portofoliul bancilor sunt
contabilizate 'la, cost amortizat, n
Romania acestea sunt evaluate la
valoarea “justa (60,9 la sut3,
septembrie 2023, comparativ cu
doar 18 la suta in UE, iunie 2023,
Grafic /3.10). Tn contextul reludrii
ciclului ascendent de politica
monetarda, Tincepand cu luna
decembrie 2021, se remarca o
tendinta de crestere a proportiei
titlurilor evaluate la cost amortizat
(crestere cu 9,1 puncte procentuale
fata de Iluna decembrie 2021,
atingand nivelul de 39,1 la suta in
septembrie 2023).

Riscul de rata dobanzii asociat detinerilor de titluri de stat emise de administratia publica centrala s-a
manifestat pregnant pe parcursul anului 2022,%edata cu majorarea randamentelor solicitate de
investitori, conducand la pierderi semnificative in.urma marcarii la piata, cu efecte directe importante

Grafic 3.11. Distributia impactului potential in fondurile
proprii de nivel 1 a unor deplasari ale curbei
randamentelor, in functie de 3 scenarii, generat de totalul
portofoliului de active si pasive senzitive la rata dobanzii®
(A) sau de portofoliul bancar de titluri de stat evaluat la
valoare justa (B)
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asupra fondurilor proprii, aplanate
partial de prevederile CRR Quick fix.
Totusi, de la inceputul anului, titlurile
de stat care fac obiectul marcarii la
piatd au contribuit la cresterea
nivelului fondurilor proprii, ca urmare
a faptului ca institutiile de credit nu au
tranzactionat titluri care generasera
anterior pierderi, preferand detinerea
lor pana la scadenta. Impactul pozitiv
asupra  fondurilor  proprii  din
marcarea la piata a titlurilor evaluate
la valoarea justa prin alte elemente
ale rezultatului global a fost de 2,6
miliarde lei in primele trei trimestre
ale anului 2023, compensand o parte
din volumul pierderilor

nerealizate din anul 2022, de 5,4
miliarde lei.

in  vederea evaludrii impactului
potential al modificarii ratelor de

dobanda asupra portofoliului de titluri de stat detinute de sectorului bancar, a fost derulata o analiza

%8 Impactul cresterii ratelor de dobanda este estimat sub ipoteza conservatoare a modificarii ratelor de dobanda asociate
tuturor activelor si pasivelor financiare in functie de socul aplicat. Tn realitate, ratele de doband& aferente unei parti
importante din pasivele institutiilor de credit se modifica doar marginal (mai ales cele aferente depozitelor la vedere),
contribuind la reducerea impactului sau, Tn anumite instante, la modificarea semnului impactului.
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utilizand trei scenarii alternative 1n care au fost simulate o serie de socuri standardizate asupra curbei
randamentelor, conform ghidurilor ABE.

Impactul potential generat exclusiv de senzitivitatea portofoliului de titluri de stat evaluat la valoare
justa® la modificari ale ratelor de dobanda, in conditii caeteris paribus, ar'conduce la o reducere a
fondurilor proprii de nivel 1 ale sectorului bancar de pana la 8,4 la suta (Grafic'3.11. B) conform celui
mai sever scenariu (care vizeaza o deplasare paraleld ascendenta a curbei randamentelor specifica
denominariiin lei cu 350 de puncte de baza, respectiv cu 200 de puncte‘debazawpentru curba specifica
randamentelor Tn euro). La nivel individual, impactul generat exclusiv de/portofoliul de titluri de stat
evaluat la valoare justa variaza intre -19,9 si 0 la suta. Astfel, toate.institutiile de credit ar urma sa
inregistreze reduceri ale fondurilor proprii ca urmare a procesului de marcare la piata detinerilor de
titluri de stat.

Impactul generat de aceleasi scenarii asupra totalului portofoliului de active si pasive senzitive la rata
dobanzii echivaleaza cu o reducere de pana la 19,8 la sutd dimvfondurile proprii de nivel 1% (Grafic
3.11.A). Distributia pierderilor potentiale, atat intre scenarii,'eat si la nivelul institutiilor de credit este
caracterizata de un grad ridicat de eterogenitate. La niveltindividual, bancile ar consemna (caeteris
paribus) modificari ale fondurilor proprii de nivel 1 cuprinseintre -31 si 41,2 la suta, impactul variind
in functie de structura bilantiera.

3.1.6. Profitabilitatea

La sfarsitul lunii septembrie 2023, sectorul bancar.autohton consemna un profit net de 10,4 miliarde
lei (in crestere cu 37,1 la suta fata de perioada.similara a anului trecut), pe seama evolutiei ascendente
a profitului operational si al nivelului redus al cheltuielilor nete cu ajustarile pentru pierderi asteptate
din creditare, in conditiile unei materializari Tnca limitate a riscului de credit. Valorile anualizate ale
rentabilitatii activelor (ROA de 1,9 la‘sutd), respectiv capitalurilor (ROE de 21,2 la sutd) au cunoscut o
Tmbunatatire fata de anul 2022 (1,5.1a sutd,/respectiv 16,4 la sutd in luna decembrie 2022), situandu-
se totodatd peste mediile europene. Persista diferentele structurale intre institutii, In functie de
dimensiune (bancile de talie maressunt'semnificativ mai profitabile) si guvernanta corporativa.

Grafic 3.12. Numarul institutiilor de credit cu Grafic 3.13. Evolutia profitului inainte de
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* Nivelul anului 2023 a fost estimat pe baza datelor
trimestrului | 2023

997n cadrul analizei au fost luate in considerare titlurile de stat emise de administratia centrald din Romania pe piata internd, detinute
n cont propriu in portofoliile institutiilor de credit persoane juridice romane la 30 septembrie 2023 si evaluate la valoare justa.
100 Simularile au luat in considerare exclusiv institutiile de credit persoane juridice romane.
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Numarul institutiilor de credit cu pierderi si cota lor de piata au inregistrat un minim (Grafic 3.12). Cu
toate ca indicatorii specifici profitabilitatii se mentin ridicati, atat rentabilitatea activelor bancare, cat
si cea a capitalurilor bancare se situeaza sub valorile observate istoric la nivelul companiilor din
economia reald. Nu se sustine astfel ideea unei profitabilitati excesive a sectoruluibancar (Grafic 2.33).

Consolidarea profitabilitatii Tncepand cu anul 2015 (Grafic 3.13) a contribuit.la intarirea solvabilitatii si
a rezilientei institutiilor de credit la provocari, precum cele induse de criza financiara, respectiv de
cadrul macroeconomic si financiar curent. Distributia profitului reflecta.in mare masura structura
capitalurilor in functie de tarile de provenienta ale actionarului majoritar."Astfel, circa 55 la suta din
profit se concentreaza la institutii de credit avand actionari majoritari din Austria si Romania (Grafic
3.14 si detalii in Caseta 4. Caracteristici ale sectorului bancar romanesc in functie de tara de origine a
actionarului majoritar).

Caseta 4. Caracteristici ale sectorului bancar romanesc in functie de tara de origine a actionarului majoritar

Sectorul bancar romanesc include in prezent 32 de banci, din care;24 sunt institutii de credit persoane juridice
romane si 8 sunt sucursale ale unor banci straine. Procesul detconsolidare a sectorului bancar a continuat in
perioada post-pandemicd si este de asteptat sa continue n perioada urmatoare, pe fondul necesitatii de
imbunatatire a eficientei operationale. Tn ultimii ani s-au finalizat trei procese de fuziuni si achizitii: achizitia Credit
Agricole Romania de catre Vista Bank (2021), achizitia“intregului pachet de actiuni al Idea Bank de catre Banca
Transilvania (2021) - Idea Bank ramanand o entitate de sine'statatoare, axata pe digitalizare - si finalizarea fuziunii
dintre Banca de Export-Import a Romaniei Eximbank S.A. si Banca Romaneasca - redenumita Exim Banca
Romaneasca (2022). Totodata, in cursul acestui an,‘grupul OTP si-a anuntat intentia de parasi piata local3,
motivand existenta unui potential limitat de crestere prin achizitii. in luna octombrie 2023, a fost comunicatd
fuziunea Unicredit Bank cu Alpha Bank Romania, dar si-achizitia First Bank de catre Intesa Sanpaolo.

Grafic A. Caracteristici ale bancilor din Romania  Structura sectorului bancar in functie de tara de
grupate in functie de tara de origine a actionarului  provenientad a capitalului s-a mentinut relativ stabila Tn

majoritar (iunie 2023) ultimii trei ani, influenta achizitiilor si a fuziunilor

finalizate in aceasta perioada fiind limitata (cota de

procente procente piata cumulata a bancilor preluate situandu-se sub 2,5

55 7 la suta). Institutiile de credit cu capital romanesc detin

. pozitia dominanta (33,0 la suta din totalul activelor

- A A ‘ A nete), fiind urmate de bancile din Austria (23,2 la

EER A ’ suta), Olanda ( 11,5 la sutd), Franta (10,7 la suta) si
s . | 4 Italia (9,2 la suta, Grafic A).

15 K3 _‘ # - - j Din punct de vedere al indicatorilor de profitabilitate

. * * si de calitate a activelor, institutiile de credit cu capital

> 1 austriac inregistreaza, la nivel agregat, performante

5 RO AT NE FR w altele 0 superioare altor grupe de banci definite in functie de

Cotide piats mCTh o ROR(cdr) ANIM(scdr) —NPL (scdr) tara de origine a capitalului. in cazul béncilor austriece,

rata rentabilitatii economice (ROA) atinge 2,4 la suta,

Sursa: BNR fiind asociatd unei marje a dobanzii nete (NIM) mai

Notd 1: TdFilevincluse in categoria Altele sunt Grecia, ~ 'idicata, de 5,9 la suta. Totodata, indicatorul de
Ungaria, Cipru, Irlanda, Luxemburg, Germania eficienta a activitatii (CTI, cost-to-income), de 41,1 la
Bulgaria, Marea’ Britanie si Polonia (fiecare tard are ~ SUtd, .relevé si un bun control al .cheltui.elilor
sub 3 la sutd din activele nete totale ale sectorului ~ OPerationale. Intre grupele de banci analizate,
bancar) solvabilitatea, reflectata prin rata fondurilor proprii
Nota 2:'Indicatorii NIM (marja dobénzii nete) si NPL totaI(.e, are o valoare nlai scazuta n cazul béncilgr
(rata creditelor neperformante) sunt calculati doar ~ dustriece (22,2 la sutd), dar aproape de media

pentru institutiile de credit persoane juridice roméne sectorului (22,8 la sutd, iunie 2023). La polul opus,
bancile cu capital romanesc Iinregistreaza o

performanta financiara mai scazuta decat media sectorului, in timp ce solvabilitatea clasei de banci cu capital
autohton (23 la sutd) este superioara sectorului bancar la nivel agregat.
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Importanta filialelor grupurilor straine prezente in  Grafic B. Aportul filialelor si al sucursalelor locale la
Romania si a sucursalelor bancilor straine este relativ  activele consolidate ale .grupurilor parinte si
redusa la nivelul consolidat al grupurilor bancare de  caracteristicile  principalelor grupuri bancare
origine, aceste grupuri avand o activitate internationale active pe piata locala (decembrie
transfrontaliera extinsd. Ponderea activelor bancilor 2022)

cu capital austriac prezente in Romania in totalul

activelor consolidate aferente grupurilor din care fac procente procente

parte este de sub 6,5 la suta (Grafic B). in cazul bancilor 70 30
cu capital olandez, aceasta pondere este de sub 1,5 la 60 M 25
suta. Desi filialele locale ale grupurilor cu capital 50 B ‘ —_— g 20
francez si respectiv italian sunt relevante pentru piata “0 A A 15
bancara locala, ponderea bilanturilor acestora in 0 * 10
totalul grupurilor internationale franceze, respectiv iz ) * 05
italiene, este redusa. o 00

grupdipaustriece  gglipuri olandeze  grupuri franceze  grupuri italiene

Din punct de vedere al profitabilitatii la nivel

o g v . v c q pondeére active bane locale CTl #ROA (scdr) aNIM (scdr) = NPL (scdr)
consolidat, grupurile parinte ale bancilor cu capital in total dekive aferente grupurilor
austriac au fnregistrat cele mai ridicate rentabilitati, R " ponsolidat

urmate de grupurile italiene si olandeze, in timp ce
grupurile parinte cu capital francez se remarca ca fiind
mai putin profitabile (inclusiv ca urmare a dimensiunii
mari). In pofida importantei reduse a activelor la
nivelul grupului parinte, filialele si sucursalele bancilor
strdine prezente in Romania contribuie intr-o
proportie insemnata la profitul agregat al grupurilor
din care fac parte, avand niveluri ale marjei dobanzii nete si ale ROA superioare mediilor grupului, dar si o eficienta
operationala mai ridicata decat a grupului. Grupurilesparinte analizate au o capitalizare adecvata, dar mai scazuta
in comparatie cu filialele locale ale acestora.

Sursa: BNR, Bankfocus, date la nivel consolidat

Nota I»Indicatorii CTI, ROA, NIM si NPL sunt agregati
in functie de valoarea activelor consolidate

Notd 2: In analizé nu au fost luate in considerare
institutiile de credit locale detinute de fonduri de
investitii sau holdinguri financiare

Veniturile nete din dobanzi au continuat sa reprezinte cea mai importanta sursa a profitabilitatii (70,2
la suta din totalul veniturilor operationale). Consolidarea pozitiei dominante a acestora in totalul
veniturilor operationale a avut loc pe fondul unei cresteri anuale accentuate (+22,7 la suta). Evolutia
acestora a fost rezultatul unui cumul'de factori. Pe de o parte, ritmul de crestere a veniturilor din
dobanzi a ramas ridicat (58 la suta), influentat majoritar de dinamica veniturilor aferente activelor
financiare, sub efectul combinat al.ratelor majorate ale dobanzilor si al continuarii dinamicii pozitive
a creditului acordat sectorului neguvernamental. Pe de alta parte, impactul asupra veniturilor nete
din dobanzi a fost atenuat de dinamica cheltuielilor cu dobéanzile (149,1 la sutd), odata cu scidderea
proportiei depozitelorala vedere in totalul finantarii si al cresterii ratelor de dobanda aferente
depozitelor la termen.

Veniturile nete din comisioane si-au pastrat a doua pozitie ca marime in veniturile operationale, dar
s-au pozitionat pe un palier mai redus (16,1 la suta din veniturile de exploatare), cu o crestere anuala
de 4,6 la suta, iandiferentele de curs de schimb, pe cea de a treia (8 la suta).

Cresterea anuald a cheltuielilor operationale a continuat (+9,9 la sutd), ca urmare a majorarilor
salariale asociate mediului inflationist si a investitillor in digitalizare, partial compensate de
continuarea reducerii numarului de unitati bancare. Desi ponderea acestor cheltuieli in active (2,1 la
sutd, iunie 2023, valori anualizate) depaseste mediana UE (1,4 la suta), similar majoritatii sectoarelor
bancare central est europene!®?, nivelul sdu s-a imbunatatit cu circa un punct procentual in ultimii 10
ani. Eficienta operationalda determinata prin indicatorul cost/venit si-a accentuat tendinta de

101 Raportul cheltuieli operationale pe active, anualizat pe baza datelor la trimestrul 1 2023, in sectoarele bancare din regiune
consemna urmatoarele nivele: 1,5 la suta in Bulgaria; 1,1 la suta in Cehia; 3,3 la suta in Ungaria; 1,8 la sutd in Polonia. Sursa:
BCE, date consolidate, inclusiv pentru sectorul bancar national.
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fmbunatatire, consemnand cel mai redus nivel istoric (47,6 la sutd), pozitionandu-se in intervalul cu

risc scazut conform ABE (<50 la sutd) si sub media UE (56,5 la suta, iunie 2023).

Grafic 3.14. Distributia profitului in functie
de originea capitalului social

Grafic 3.15. Distributia profitului’ (septembrie
2023)
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valoare justa prin profit sau pierdere - net
Cheltuielile nete anuale cu ajustarile,pentru deprecierea activelor financiare (1 miliard lei) s-au redus
cu 29,3 la sutd comparativ cu=anul anterior, recuperarile diminuand usor nivelul provizioanelor
aferente creditelor neperformantenoi (Grafic 3.15).

Grafic 3.16. Evolutia numarului de ATM-uri si POS-uri la nivel regional
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Imbunatatirea eficientei operationale trebuie si se realizeze, din perspectivd macroprudentiala, fira
afectarea incluziunii financiare si a accesului la finantare. Desi numarul de ATM-uri per 100.000
locuitori este comparabil cu alte tari din regiune, specificul national (procentul ridicat al populatiei din
mediul rural, care utilizeaza cu precadere numerar pentru efectuarea de plati) impune o tranzitie
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graduala catre solutii digitale de plata, cu mentinerea unei prezente adecvate in teritoriu. Concomitent
cu scaderea din ultimii ani a numarului de ATM-uri inregistrata pe plan local, se remarca cresterea
accelerata a numarului de POS-uri (utilizate cu precadere in mediul urban), tendinta consemnata si la
nivelul tarilor din regiune (Grafic 3.16).

Exista Tnsa o serie de provocari la adresa profitabilitatii sectorului bancar,/avand in vedere atat
introducerea pachetului de masuri fiscale, incluzand o taxa suplimentara asuprainstitutiilor de credit
(Caseta 5), precum si asteptdrile de crestere a riscului de nerambursare i creditelor acordate
sectorului real, pe fondul unui nivel majorat al serviciului datoriei, dar si/al'capacitatii mai reduse de
imbunatatire a eficientei operationale Tn cazul bancilor de talie mica.

Caseta 5. Masuri legislative privind taxarea suplimentara a sectorului bancar

Profitabilitatea sectoarelor bancare europene s-a imbunatatit considerabil ulterior debutului ciclului ascendent al
ratelor de dobanda (sfarsitul anului 2021), pe fondul cresterii veniturilor nete din dobanzi (Grafic 3.15). in
contextul unor presiuni fiscale, o serie de autoritati guvernamentale ale unor tari din UE au instituit taxe bancare:
Italia, Spania, Lituania si mai recent Slovenia. BCE a anuntat ‘public’®.cd masurile adoptate de guvernul italian si
cel spaniol privind taxarea bancilor ar putea avea consecinte negative asupra sectoarelor bancare, dar si asupra
economiei in ansamblu, avand in vedere ca astfel de initiative ingreuneaza construirea de rezerve suplimentare
de capital, prin reducerea profiturilor disponibile pentru incorporare in capital, diminuandu-se rezilienta bancilor
la socuri.

Conform actelor legislative din tarile initiatoare de taxe suplimentare bancare, aplicabilitatea este limitata in timp,
avand scopuri punctuale. in cazul Italiei, un amendament recent permite o flexibilitate a bancilor italiene in
privinta platii taxei (avand ca alternativd optiuneatde asi majora capitalul). in situatia in care bancile vor plati
totusi taxa, fondurile ar urma sa fie folosite pentru sustinerea unor debitori pentru plata ratelor aferente
creditelor ipotecare si scaderea unor taxe. Aceasta taxa este un impozit unic, exclusiv pentru anul fiscal 2023, fiind
plafonata la 0,1 la suta din valoarea activelor, conform situatiilor financiare ale anului de raportare anterior.
Ma3sura de plafonare a taxei a fost luata ca’urmare a impactului negativi®® asupra pretului actiunilor bancilor
italiene pe piata de capital ulterior anuntarii initiale a masurii, ce nu prevedea un plafon.

in Lituania, scopul taxei este acoperirea‘cheltuielilor militare. in luna mai 2023, s-a aprobat o tax& exceptionald
aplicata profiturilor industriei bancare pentru anii 2023 si 2024 (avand, de asemenea, un caracter temporar). Taxa
de 60 la suta se aplica cuantumuluiweniturilor nete din dobanzi care depaseste cu 50 la suta media celor patru
ani anteriori.

n Spania, la sfarsitul anului®2022, s-a'luat decizia de a impune o taxa temporara asupra bancilor care au obtinut
venituri brute din dobanzi, taxe si'comisioane mai mari de 800 milioane de euro in anul 2019. Aceasta masura
prevede aplicarea taxei.pentru exercitiile financiare aferente perioadei 2022-2023, urmand ca ulterior sa se
analizeze posibilitatea extinderii acesteia pe o durata nedeterminata. Astfel, in anii 2023-2024 ar urma sa fie
colectatd o taxa de 4,8 la suta din veniturile nete din dobanzi, taxe si comisioane aferente exercitiilor financiare
din anii precedenti.

n cazul Sloveniei, s-a.decis impunerea unei taxe de 0,2 la suti din totalul activelor (plafonata fnsa la un nivel de
maxim 30 la suta dinyprofitul anual net) pentru perioada anilor 2023 — 2027. Totusi, bancile au posibilitatea de a
reduce cuantumul taxei prin contributii catre un fond destinat ameliorarii efectelor inundatiilor ce au afectat tara
in luna august'2023.

in linie cu'aceste'initiative europene, autoritatile din Romania au adoptat Legea nr. 296/26 octombrie 2023 privind
unele masuri fiscal bugetare pentru asigurarea sustenabilitdtii financiare a Romdniei pe termen lung, care prevede
taxareasuplimentara a sectorului bancar cu o cota de 2 la suta asupra cifrei de afaceri in anii 2024 si 2025, urmand
ca incepand cu anul 2026 cota sa fie redusa la 1 la suta. Impozitul suplimentar s-ar percepe indiferent dacad banca
obtine'sau nu profit, avand un caracter perpetuu.

102 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/legal/ecb.con_2023_26.en.pdf
1037 data de 8 august 2023, indicele actiunilor bancilor din Italia a scazut cu 7,3 la sutd si indicele actiunilor bancilor europene
Stoxx Europe 600 Banks a scazut cu 1,5 la suta.
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Simularea efectelor proiectului de taxare suplimentara a bancilor releva (conform situatiilor financiare actuale)
un impact anual al taxei suplimentare la nivelul intregului sector bancar romanesc de 1,4 miliarde lei (la o cifra de
afaceri echivalenta cu datele anualizate aferente lunii iulie 2023, respectiv o cota de taxare de 2 la sutd),
reprezentand 1,5 la suta din fondurile proprii totale ale institutiilor de credit persoane juridice romane.

Impactul preconizat al taxelor echivaleaza cu 1,3 la suta din fondurile proprii bancare-in-Italia, 1,7 la suta din
fondurile proprii bancare in Slovenia sau 0,6 la suta din fondurile proprii bancare‘in‘Spania. Desi impactul anual
in fondurile proprii al masurii impuse in Romania este unul comparabil, caracterul permanent al taxei autohtone
o face mai impovaratoare, avand in vedere perspectivele incerte cu privire |a capacitatea unor banci de a obtine
profit si in viitor. Tn plus, aplicabilitatea taxei bancare suplimentare vizeazi si bancile cu pierderi, care detin 0,4 la
suta din activele bancare.

Cu toate ca profitabilitatea inregistrata in ultimii ani face ca taxarea suplimentara a bancilor din Romania sa poata
fi in general absorbita fara a genera dificultati financiare, exista o serie de elemente si consecinte ale acestei
taxari, din perspectiva stabilitatii financiare. Impredictibilitatea fiscala ar urma sa creasca, situatie intalnita
frecvent in ultimul deceniu in relatie cu sectorul bancar, cu posibileimplicatii negative asupra costului si volumului
intermedierii financiare (cel mai redus din cadrul UE). Este de mentionatica, spre deosebire de alte state din cadrul
UE, suprataxarea bancilor din Romania nu este justificata din perspectiva unor cheltuieli publice pentru sustinerea
sectorului bancar, asigurarea unui nivel adecvat al capitalului provenind exclusiv din surse private.

Tn plus, reformele aduse cadrului de reglementare (exempluteerintele MREL si cerintele aditionale care vor rezulta
in urma implementarii uniforme la nivel european a ultimelor modificari aduse cadrului Basel Ill) vor necesita
capital si eforturi suplimentare in anii urmatori din partea bancilor, iar taxarea ar putea afecta eficienta
implementdrii acestora. Un aspect pozitiv este faptul ca profitul ridicat al sectorului bancar romanesc a fost in
general reinvestit in anii anteriori, cu efecte benéfice.asupra stabilitatii sectorului bancar si intaririi capacitatii
acestuia de a sustine creditarea economiei reale, respectiv reinnoirea unei parti a datoriei statului roman.

Caracterul permanent al taxarii este in disonanta cu alte initiative similare europene, care intentioneaza
implementarea taxei pe o perioada limitata.de/timp si cu un scop punctual. Totodata, o eventualda taxare
suplimentara a bancilor din Romania pe termen mediu ar trebui corelata cu capacitatea acestora de a obtine
profit.

3.2. Sectorul financiar nebancar

Sistemul financiar nebancar a continuat sa creasca din punct de vedere al activelor in perioada iunie
2012- septembrie2023, cea mai mare contributie venind din partea fondurilor de pensii private (Grafic
3.17). Ca importantd, sectorul financiar nebancar insumeaza aproape un sfert din sistemul financiar
(Grafic 3.18), in crestere cu.4,3 puncte procentuale fatd de un deceniu in urma.

Grafic 3.17. Dinamica activelor componentelor Grafic 3.18. Structura sistemului financiar conform
sectorului financiar nebancar ponderii activelor detinute, T2 2023
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3.2.1. Institutii financiare nebancare

Activele institutiilor financiare nebancare (IFN) cumulau in septembrie 2023 aproximativ 60 miliarde
lei, in crestere anuala cu 15 la suta. Reprezentarea IFN Tn sistemul financiar se situeaza la 5,6 la sut3,
in usoara crestere fata de aceeasi perioada a anului trecut, insa inferior valorii medii din intervalul
2010-2020 (6,4 la suta).

Grafic 3.19. Portofoliul creditelor IFN si rata de neperformanta dupa sector si valuta
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Grafic 3.20. Structura creditarii IFN'in functie de
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100% [VEUN N . v
9,9% 90% 9,2% 9% Wy 120 BB IFN a crescut cu 15 la suta in ultima perioada
s0% 10,7% s 2 (septembrie  2022-septembrie 2023), iar
calitatea s-a  Tmbunatatit, rata de
o neperformanta ajungand la valoare de 3,22 la
aws suta. Pentru sectorul companiilor
nefinanciare, rata de neperformanta era 2 la
o suta la T3 2023, iar pentru creditele acordate
0% populatiei, de 6,6 la suta (Grafic 3.19).
Total R.S R& |T0ta| RS R.G. Total RS
Total Credit@Bipavansuripdin Creante din Creante din Tn sectorul financiar nebancar sunt
\ operatiunicu  |operatiunl e leasing inregistrate la data redactdrii Raportului 180
IFN Tn Registrul General, din care 85 IFN active
m%stadiul 1 % stadiul 2 % stadiul 3 sunt incluse Tn Registrul Special. Calitatea
portofoliului de credite este, la nivel agregat,
Sursa: BNR, calcule BNR mai ridicatd pentru IFN din Registrul special.

Notd: Registrul General (R.G.) cuprinde in acest grafic doar

DA ) ; Clasificarea pe stadii de depreciere conform
acele IFN care nu sunt inscrise in Registrul Special (R.S.)

raportarii IFRS 9% din septembrie 2023 arata
ca ponderea creditelor acordate sectorului real clasificate n stadiul 2 de depreciere, categorie semnal

104 |FN raporteaza informatii referitoare la clasificarea pe stadii de depreciere conform IFRS 9 a expunerilor din credite si a
provizioanelor aferente, incepand cu martie 2023, conform Ordinului BNR nr. 4/2022 pentru aprobarea Normelor
metodologice privind intocmirea situatiilor financiare periodice la nivel individual, conforme cu Standardele internationale de
raportare financiard, aplicabile institutiilor financiare nebancare in scopuri de monitorizare/supraveghere prudentiald
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pentru perspectivele viitoare asupra neperformantei, se situeaza la 9,9 la suta in cazul IFN nscrise n
Registrul Special, si 10,7 la suta pentru restul IFN din Registrul General (Grafic 3.20). Rata de acoperire
cu provizioane este de 9,6 la suta pentru creditele clasificate in stadiul 2, aferente IFN inscrise in
Registrul Special, respectiv 5,8 la suta pentru restul IFN.

Expunerile IFN continua sa fie dominate de credite n valuta (68 la suta din total, T3 2023, in crestere
cu 3 puncte procentuale fata de T3 2022), mai ales in ceea ce priveste imprumuturile acordate
companiilor nefinanciare, unde ponderea ajunge la 84 la suti. intre companiile:cu expunere in valuts,
majoritatea activeaza in domeniile transporturi, agriculturd, comert, constructii de cladiri, inchiriere si
leasing automobile, precum si tranzactii imobiliare, domenii unde exista practica exprimarii preturilor
in moneda euro. Doar 11 la suta din aceste firme practica insa activitati de export. Ponderea ridicata
a expunerii Tn valuta poate reprezenta o sursa potentiala de risc'la adresa stabilitatii financiare, iar o
eventuald depreciere a monedei nationale poate conduce la reducerea capacitatii de rambursare.
Rata de neperformanta a creditelor in valutd acordate atat in.cazul companiilor nefinanciare, cat si a
populatiei rdméane nsa inferioara celei observate la nivel total Tncepand cu anul 2018, desi in istoric
diferentele intre capacitatea de rambursare lei vs. valuta au.fost substantiale (Grafic 3.19Error!

Grafic 3.21. Rata creditelor neperformante Grafic 3.22. Tmprumuturile acordate
pentru portofoliul companiilor nefinanciare,in companiilor de catre IFN (leasing vs. restul
functie de sectorul de activitate creditelor)
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in structura portofoliului. de credite acordate companiilor nefinanciare, calitatea creditelor este
eterogena, in functie.de sectorul de activitate al debitorului. Astfel, se observa rate superioare de
neperformanta:in cazul firmelor din domeniile utilitati, industria prelucratoare si constructii, desi in
imbunatatire.in ultimul an (Grafic 3.21). Tn cazul sectoarelor agriculturd, industrie extractivd si
imobiliare, rata NPL s-a deteriorat, pentru cel din urma fiind observata cea mai mare inrautatire, de
1,3 puncte procentuale (T3 2023 vs. T3 2022). Creditele de tip leasing continua sa ocupe o pondere
importantadin creditarea companiilor de cétre IFN (66,7 la sutd din total). incepand cu anul 2020 rata
de neperformanta pentru acest portofoliu se situeaza sub nivelul agregat si pe un trend descendent,
ajungand la 1,66 la suta la septembrie 2023 (fata de 2 la suta pentru restul creditelor, Grafic 3.22).

71/102



3.2.2. Fondurile de pensii private

Asa cum a fost reflectat si in Rapoartele
anterioare, fondurile de pensii private au
urmat un trend ascendent pronuntat fin
perioada 2008-2023, ajungand a doua cea mai
importantda componenta a sistemului
financiar din Romania.Activele acestui sector
au inregistrat 121,5 miliarde lei la finalul T3
2023, cu 32 la suta mai mult fata de perioada
similara a'anuluitrecut, si reprezentau 11,4 la
suta din totalul activelor sistemului financiar
din Romania (+1,8 puncte procentuale fata de
finalul. T3 42022). in cadrul sectorului,
componenta majoritara o reprezinta sumele
aferente Pilonului Il, respectiv 96 la suta.

Grafic 3.23. Nivelul activelor si rata
randamentului fondurilor de pensii administrate
privat, Pilon Il
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Sursa: ASF finalul lunii septembrie 2023 (Grafic 3.23).
Aceasta crestere survine pe fondul recalibrarii
portofoliului de titluri de stat in concordanta cuscresterea dobanzilor, dar si al evolutiilor pozitive pe
piata actiunilor, care reprezentau aproximativ 25 la suta din portofoliul fondurilor de pensii Pilon II.
Numarul participantilor care contribuie la Pilonul Il a ajuns la 4 milioane persoane la finalul lunii
septembrie 2023, cu 46,7 mii de persoane (+1 la suta) mai mult fata de luna septembrie 2022, in timp
ce contributia medie/participant a‘ajuns la' 266 lei/participant, de la 234 lei/participant in perioada
similara a anului trecut.
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n ceea ce priveste segmentul pensiilor private facultative, respectiv Pilonul I, interesul din partea
angajatilor din economia nationala este din ce in ce mai ridicat. Astfel, valoarea activelor fondurilor
de pensii private Pilon Il a‘ajuns la'4,3 miliarde lei in luna septembrie 2023, cu 31,3 la suta mai mult
decat in aceeasi luna a anului anterior, iar numarul contributorilor a ajuns la 320 mii de persoane (+50
mii de persoane fatd de.aceeasidund a anului trecut), cu o contributie medie de 157 lei/participant. in
plus, rata medie ponderata de'rentabilitate a fost de 4,4 la sutad la finalul lunii septembrie 2023, cu 1,3
puncte procentual mai ridicata fata de luna martie 2023.

3.2.3. Fondurile,de investitii

Fondurile de.investitii reprezinta o parte a sistemului financiar inca subdezvoltata la nivel national
comparativ.cu restul Europei (2,8 la suta vs. 101 la sutd la nivelul Uniunii Europene, active in PIB, T2
2023). Acestea pot suplini o functie importanta in sistem, prin directionarea economiilor catre
investitiisproductive si finantare a economiei reale, dar pot induce si riscuri in situatii de stres ale
economiei. La nivel european sunt exprimate ingrijorari'® in crestere cu privire la lichiditatea
fondurilor-de investitii din zona euro, expunerea acestora la instrumente derivate cu efect de levier
ridicat, precum si la riscurile ce survin din fondurile expuse la obligatiuni corporative si piata imobiliara
(active cu lichiditate scazuta, prin natura lor si de naturad sa devina si mai putin lichide in situatii de

105 /ssues note on policy options to address risks in corporate debt and real estate investment funds from a financial stability
perspective, CERS septembrie 2023; NBFI Monitor, CERS, iunie 2023
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stres). Pe plan local, aceste riscuri la adresa stabilitatii financiara sunt inca reduse, ca efect al nivelului
mic de semnificatie al sectorului, dar si al expunerilor reduse in ceea ce privestednvestitiile imobiliare
sau instrumentele derivate (fondurile de investitii imobiliare detin 0,3 la suta din totalul activelor
fondurilor de investitii, iar instrumentele financiare derivate reprezinta doar.0,04:la-suta din activele
fondurilor, la nivel agregat, T3 2023).

Tn Romania, in contextul evolutiilor macroeconomice si geopolitice de natura sé.deterioreze valoarea
activelor si s& sporeasca ritmul de rdscumparari ale clientilor'®, activele fondurilor de investitii au
continuat sd scada in termeni anuali (-15,2 la sutd la T3 2023, ajungand la“aprox. 37 miliarde lei). Tn
plus, comparativ cu celelalte sectoare, se remarcd o tendinta descendenta a activelor in totalul
sistemul financiar in ultimii 10 ani (7,2 la suta T3 2013 vs. 3,5 la suta T3 2023). Merita a fi mentionata
reducerea cu 8 miliarde lei (circa 60 la sutd) a activului net al fondului de investitii alternative Fondul
Proprietatea si diminuare a VAN de 74 la suta, ca urmare a acordarii unui dividend special actionarilor
dupa succesul IPO-ului de vanzare Hidroelectrica, care a condus la 0 accentuare a scaderii activelor
raportate la septembrie 2023.

Subscrierile nete au revenit in teritoriu pozitiv dupa 2 ani de valori negative, cand rascumpararile de
actiuni erau mult mai mari, comparativ cu emiterile (Grafic'3:24). In structura, fondurile deschise de
plasament in actiuni au avut mai multe emiteri decat rascumparari de unitati de fond Tn anul curent,
pe cand in cazul fondurilor deschise de plasament ifobligatiuni situatia este inversa (36 mil. echivalent
lei vs. -46 mil. - T3 2023). Activele fondurilor deschise de investitii’”’, reprezentand 44 la sutd din
totalul fondurilor de investitii, au scdzut cu 17 la'sutd (valoare medie trimestriala in perioada T3 2022-
T3 2023). Dinamica este explicata de scaderi de/25 la suta pentru fondurile deschise de investitii in
obligatiuni, in timp ce fondurile deschise de investitii in actiuni si cele multi-active (mixte) au marcat
cresteri de 20 la sut3, respectiv 13 la suta{frreontextul unui mediu economic marcat de incertitudini,
este accentuata importanta coreldrii intre lichiditatea activelor fondurilor de investitii de tip deschis si
profilurile lor de rascumparare.

Fondurile inchise, reprezentate in proportie/de 92 la suta de fonduri de investitii in actiuni (60 la suta
din totalul activelor fondurilor de investitii), au marcat o scadere anuald a activului de aproximativ 10
la suta.

Grafic 3.24. Evolutia activului'total,’emiterilor Grafic 3.25. Evolutia activelor pe tipuri de fond si
de unitati de fond si subscrierile nete ale pondere investitii in lei
fondurilor de investitii
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106 Riscul de credit la adresa fondurilor de investitii este mentionat si la nivelul Zonei Euro, NBFI Monitor iunie 2023
107 Fondurile deschise de investitii sunt denumite si O.P.C.V.M. - Organisme de Plasament Colectiv in Valori
Mobiliare (eng. UCITS - Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities)
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3.2.4. Sectorul asigurarilor

Grafic 3.26. Structura activului, ponderea in PIB si Sectorul societatilor de asigurare si-a
rata expunerii imobiliare, comparatii regionale (T1 majorat, in continuare, valoarea activelor
2023) in primele 9 luni ale anului 2023, ajungand
procent la nivelul de 40,1 miliarde lei la finalul T3
100% 50 v v
2023 (+11,8 la suta fata de T3 2022). Acest
80% A a0 segment estetal dailea cel mai redus ca
. dimensiune, cu”o pondere de 3,8 la suta
60% 30 . . . . . .
. . din totalul activelor din sistemul financiar.
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Alte investitii W Titluri de participare la fondurile de investitii aprOXimatiV 3 pUnCte procentua|e de
Obligatiuni guvernamentale Rata expunerii imobiliare

penultima clasata din regiune Ungaria (4,7
la“sutd din PIB). in plus, Romania se

4 Ponderea activelor in PIB

Sursa: EIOPA, Eurostat, calcule BNR regaseste la o departare semnificativa fata
Nota: Alte investitii includ: obligatiuni corporative, actiuni,__de media UE de 40,1 la sut3 din PIB (Grafic
numerar si depozite si alte investitii. Rata expunerii 3.26).

imobiliare a fost calculata ca expuneri fata de.sectorul

imobiliar (directe, indirecte si generale)/total active. in ceea ce priveste structura activelor,

portofoliul asiguratorilor este format in
cea mai mare parte din obligatiuni guvernamentale (60 la sutad) si titluri de participare la fondurile de
investitii (16 la sutd). Structura este relativ. diferita fata de restul statelor din regiune, acolo unde
obligatiunile guvernamentale reprezinta mai putin de 50 la sutd din portofoliu, iar actiunile si
obligatiunile corporative au impreuna o pondére de peste 20 la sutd din acesta (cu exceptia Ungariei,
unde obligatiunile guvernamentale si titlurile de participare la fondurile de investitii reprezinta peste
80 la suta din portofoliu). De asemenea, similar Romaniei, atat pentru statele din regiune, cat si la
nivelul UE, o pondere importanta in portofoliul asiguratorilor este detinuta de titlurile de participare
la fondurile de investitii (peste 15 la.suta in statele din regiune si de 35 la suta la nivelul UE).

Societatile de asigurare au,0 expunere redusa fata de sectorul imobiliar, avand o vulnerabilitate mai
redusa fata de evolutiile din“acest sector, intr-un context marcat de preocupari in special privind
sectorul imobiliar comercial. Rata expunerii imobiliare pentru sectorul asigurarilor se situeaza sub
media UE de 7,7 la suta dinactiv, atat in Romania, cat siin Polonia, Ungaria si Cehia, in timp ce Bulgaria
este singurul de statidin regiune cu o valoarea peste medie, de 9,5 la suta din activ.

Primele brute subscrise incasate de catre societatile de asigurare din Romania au inregistrat valoarea
de 9,1 miliarde lei in'primul semestru al anului 2023, reflectdnd o dinamica anual3 de +3,7 la sut3%,
in continuare,in piata asigurdrilor din Romania sunt predominante asigurdrile generale, care au
reprezentat, 83 laysutd din primele brute subscrise in prima jumatate a anului 2023. Cele mai
importante ponderi sunt detinute de politele de asigurare obligatorii, respectiv cea de raspundere
civila auto (RCA) si cea de asigurare a imobilelor impotriva dezastrelor naturale (PAD), precum si de
alte asigurdri pentru vehicule terestre. Aceste categorii au reprezentat aproximativ 87 la sutd din
totalul'primelor brute subscrise in categoria asigurarilor generale.

Ratele cerintelor de capital de solvabilitate (rata SCR) se situeaza la niveluri supraunitare de 1,86 la
finalul T2 2023, in crestere fatd de 1,58 in T2 2022, dar la distant3 fatd de media europeani!® de 2,6.

108 Raport ASF »Evolutia pietei de asigurdri in semestrul I 2023”, disponibil la
https://asfromania.ro/uploads/articole/attachments/651d5e47db04f838720059.pdf.

105 Media europeana include statele din cadrul Spatiului Economic European (statele membre UE si, suplimentar, statele
participante la Asociatia Europeana a Liberului Schimb, respectiv Islanda, Liechtenstein si Norvegia).

74/102


https://asfromania.ro/uploads/articole/attachments/651d5e47db04f838720059.pdf

n acelasi timp, rata cerintei minime de capital (rata MCR) a inregistrat valoarea de 4,3 la T2 2023, mai
ridicata fata de 3,6 in T2 2022, ins3, in continuare, mult sub media europeana de'7,2.

n contextul preocupirilor din ce in ce mai accentuate la nivel european cu privire la'riscul climatic,
EIOPA a inclus in cadrul Raportului privind stabilitatea financiar3, editia iunie 2023, o evaluare a
riscului de inundatii fluviale la adresa sectorului asigurarilor din Europa (risc fizic important si pentru
Romania). Astfel, conform estimarilor, in cel mai sever scenariu climatic luat in considerare, in
perioada 2070-2090, pierderile cauzate de inundatii pentru statele din“Spatiul Economic European
sunt mai ridicate cu 249 la suta fata de scenariul de baza. Pentru/Romania; pierderile estimate in
acelasi scenariu inregistreaza cresteri de 50 pana la 100 la suta comparativ cu scenariul de baza.

110 https://www.eiopa.europa.eu/publications/financial-stability-report-june-2023 en
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4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI FINANCIAR-=
STABILITATEA SISTEMELOR DE PLATI SI A SISTEMELOR
DE DECONTARE?!!?

in perioada de referintd, activitatea tuturor sistemelor de pliti si de decontare din Roménia a
continuat sa se desfasoare normal, fara incidente operationale majore.

Banca Nationald a Romaniei monitorizeaza permanent infrastructurile,pietei financiare, pentru a
asigura eficienta si siguranta acestora in functionare, in scopul mentinerii stabilitatii financiare.
Aceasta implica inclusiv monitorizarea si testarea planurilor de'actiuneé in cazul materializarii unor
riscuri, putin probabile, dar previzibile. Banca Nationala a Romaniei utilizeaza in aceasta activitate
standardul de monitorizare adoptat la nivel international, respectiv ,Principiile pentru infrastructurile
pietei financiare”, ale carui cerinte au fost implementate prin Regulamentul BNR nr. 3/2018.

in prima parte a anului 2023, a fost finalizatd evaluareascompletd a sistemului de decontare a
operatiunilor cu instrumente financiare - RoClearsadministrat de Depozitarul Central S.A. din
perspectiva cerintelor Regulamentului BNR nr. 3/2018. Rezultatele evaludrii au aratat ca sistemul
RoClear indeplineste in mare parte cerintele Regulamentului BNR nr. 3/2018, fiind in curs de
implementare o serie de masuri pentru imbunatatirearezilientei acestui sistem, in special securitatea
cibernetica.

4.1. Stabilitatea sistemelor de plati

Functionarea sistemului ReGIS'*?

n semestrul | al anului 2023, nu au fost'efectuate modificdri asupra regulilor de sistem ale ReGIS.

Referitor la activitatea sistemului, acesta‘ainregistrat o crestere a valorii platilor procesate, la valoarea
de 11.401 miliarde lei comparativeu-8.350 miliarde lei inregistrate in ultima parte a anului 2022. in
ceea ce priveste numarul ordinelor de transfer, s-a atins un volum de 4,89 milioane de tranzactii fata
de 5,20 milioane de tranzactii inregistrate in semestrul Il al anului 2022.

Cel mai ridicat numar de plati intr-o singura zi a fost de 60.450 de instructiuni de plata, in data de 25
ianuarie 2023, farda sa. fie consemnate dificultati din perspectiva capacitatii de procesare a
sistemului®®3.

n perioada mentionatd, rata medie de decontare!'* a inregistrat un nivel de 99,98 la sutd, aspect ce
reliefeazd o disciplind adecvata a decontdrilor. In plus, nivelul ratei medii lunare de disponibilitate!!®
a fost de 100 larsuta, evidentiind o fiabilitate optima a sistemului, care functioneaza pe platforma
tehnica operata de catre banca centrala.

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

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

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

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

115 Rata de disponibilitate este definita ca raportul intre perioada efectiva si cea programata de functionare, in cursul orarului
normal de functionare a sistemului.
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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 scadere a numarului de credite intraday
solicitate de participanti pentru facilitarea platilor ReGIS, de la un nivel de 728 de credite intraday in
semestrul Il al anului 2022 la 146 de credite intraday inregistrate in perioada.de referinta.

Numarul de participanti la sistemul ReGIS a fost de 38 de entitati, inclusivsisteme auxiliare.

Rata de concentrare!®® a participantilor din punct de vedere al volumului.tranzactiilor a crescut foarte

usor de la valoarea de 61,64 la suta la 61,70 la suta, la fel si din punct de vedere al valorii tranzactiilor,
rata de concentrare a crescut de la 61,65 la suta la 61,72 la suta, relevand o probabilitate inca redusa
de manifestare a riscului de contagiune in cadrul sistemului.

Functionarea sistemului SENT?Y/
n perioada analizatd nu au fost efectuate modificiri asuprawregulilor de sistem ale SENT.

Rata lunara de disponibilitate a sistemului SENT, operat de TRANSFOND S.A., s-a situat la 1008 |a sut3
pentru componenta de plati multiple in lei si 100 la suta,pentru componenta de plati multiple Tn euro,
aspect care demonstreaza o functionare corespunzatoare a'sistemului.

in semestrul | al anului 2023 fatd de semestrul anterior, valoarea ordinelor de platd compensate in lei
in cadrul sistemului SENT a fost de 279 miliarde’lei, fata de 310 miliarde lei procesate in semestrul Il
al anului 2022. Tn ceea ce priveste numarul tranzactiilor, s-a inregistrat un volum de 81,54 milioane de
tranzactii, fata de 87,16 milioane de tranzactii inregistrate in semestrul anterior.

Valoarea ordinelor de plata compensate aferente tranzactiilor in euro a scazut usor de la 2.088
miliarde euro la 1.996 miliarde euro, iar numarul tranzactiilor de plata in euro inregistrat o crestere
de la 282,8 mii de tranzactii, la 315,1/mii de tranzactii in semestrul | al anului 2023.

Rata de decontare!®® a instructiunilor. de platd denominate in lei s-a mentinut la un nivel ridicat, la

valoarea de 99,61 la suta. Acest nivel semnaleaza o disciplind adecvata a decontdrilor. Rata de
compensare!? a crescut usor ‘de 1a720,73 la sutd la 21,65 la sutd, indicAnd o bun3 economie de

lichiditate in lei, f3ra riscuri insemnate®??,

Rata de decontare a instructiunilor de plata denominate in euro s-a mentinut la 100 la sut3, ceea ce
indica mentinerea disciplinei de plati la un nivel foarte inalt.

Numarul de participanti la'sistemul SENT, componenta lei, a ramas constant respectiv un numar de 37
de institutii.

Rata de concentrareasparticipantilor, din punct de vedere al volumului ordinelor de transfer in lei
compensate, a.crescut usor de la nivelul de 62,59 la suta, la 63,44 la sutd, iar din punct de vedere al

116 Calculata carsuma.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, depdsirea acestuia indicand un potential semnificativ de manifestare
a risculuissistemic.

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

118 | imita minima acceptata prin regulile de sistem este de 99 la suta.

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

121 pragul de alerta il reprezintd o rata de compensare sub 10 la suta, 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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valorii ordinelor de transfer in lei compensate a scazut de la 61,96 la suta, la 60,64 la suta, ceea ce
indica o posibilitate redusa de manifestare a riscului de contagiune in cadrul sistemului SENT.

4.2. Sistemele de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare
Functionarea sistemului SaFIR
n perioada analizatd, nu au fost efectuate modificdri asupra regulilor'de sistem ale SaFIR.

Referitor la activitatea sistemului de registru si de decontare a titlurilor.destat, acesta a operat optim,
inregistrand o rata de disponibilitate’?? de 100 la suta.

n perioada de referintd, valoarea agregatd a instrumentelor financiare denominate in lei inregistrate
in sistemul SaFIR a Tnregistrat un trend de crestere, ajungand.la valoarea de 316,3 miliarde lei fata de
valoarea de 275,5 miliarde lei in semestrul anterior.

Din perspectiva numarului de tranzactii, acesta a scazut dela.nivelul de la 20,3 mii de tranzactii la 19,5
mii de tranzactii'®3. De asemenea, valoarea tranzactiilor-afnregistrat o scidere, respectiv de la 935
miliarde lei, la 456,7 miliarde lei.

Volumul tranzactiilor denominate in euro a inregistrat o crestere, de la 273 de tranzactii in semestrul
Il al anului 2022, la 368 tranzactii in semestrul | din. 2023. De asemenea, din perspectiva valorii,
tranzactiile decontate n euro au crescut usor de 1a1.460 miliarde in a doua parte a anului 2022 la
1.760 miliarde.

Transferurile fara plata au crescut ca volum fata"de semstrul Il al anului 2022, respectiv de la 2.278 de
transferuri la 3.166 de transferuri in semestrul | din 2023.

Ratele de decontare!®* a tranzactiilor's-au mentinut la niveluri ridicate, respectiv 99,96 la sutd pentru

tranzactiile in lei, si 98,64 la suta pentru tranzactiile in euro, valori ce releva o disciplina foarte buna a
decontarii.

Numarul de participanti la sistemul SaFIR a fost de 32 de institutii, din care: 3 depozitari centrali, Banca
Nationald a Romaniei, MinisteruliFinantelor Publice, iar restul sunt institutii de credit sau sucursale ale
institutiilor de credit.

Functionarea sistemului RoClear

in perioada analizatd, Depozitarul Central S.A., administratorul sistemului de decontare a
operatiunilor cu instrumente financiare — RoClear, a obtinut aprobarea BNR pentru a efectua unele
modificari ale regulilor. de sistem. Aceste modificari au vizat, in principal, finalizarea operationalizarii
Fondului de Garantare, si implementarea, la nivelul Depozitarului Central, a principiului aprobat de
BNR in sedinta:=Consiliului de Administratie al BNR din 2 februarie 2022 privind exceptarea brokerilor
din Romania care pot efectua si demonstra in orice moment Depozitarului Central prevalidarea
instrumentelor financiare si a fondurilor banesti aferente tranzactiilor cu decontare pe baza neta, de
a depune contributii variabile la Fondul de Garantare.

122Rata de disponibilitate reprezinta raportul intre perioada efectiva si cea programata de functionare, in cursul orarului
normal de functionare a sistemului.

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

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

in semestrul | al anului 2023 au fost raportate bancii centrale zece incidente operationale majore, de
catre cinci prestatori de servicii de plata (PSP). Incidentele majore manifestate au afectat
disponibilitatea si/sau autenticitatea unor servicii de plata care privesc: (i)/efectuarea de operatiuni
de plata printr-un card de plata si retrageri de numerar dintr-un cont de plati, (ii) initierea operatiunilor
de plata de tip transfer-credit si (iii) emiterea si acceptarea de operatiuni de plata.

Cauzele producerii acestor incidente au fost atat unele interne la nivelul PSP, cat si cauze care au
survenit la furnizorii de servicii tehnice. Astfel, au fost Tnregistrate erori umane, avarii intervenite la
nivelul unor furnizori de servicii tehnice si energie electrica, €at sinerori manifestate la nivelul
componentelor implicate n fluxurile tehnice prin care este asigurata prestarea serviciilor de plata
oferite de PSP (esecul unor echipamente si aplicatii).

PSP dispun de masuri adecvate de gestionare a riscurilortoperationale si de securitate aferente
serviciilor de plata prestate. Banca centrald monitorizeaza,pe baza continua masurile de securitate
aplicate de prestatorii de servicii de plata cu scopul gestionarii riscurilor operationale si de securitate,
inclusiv mecanismele de monitorizare si alertare'®, si ajustareajlor pe baza experientei dobandite si a
evolutiei amenintarilor si a riscurilor specifice serviciiloride plata prestate.

4.4 Inovatii tehnologice Tn domeniul serviciilor de,plata

Raportat la semestrul | al anului 2023, Tn contextul /procesului de monitorizare pe baza continua a
solutiilor inovatoare dezvoltate in domeniul serviciilor si instrumentelor de plata, BNR a constatat ca
exista Tn continuare un interes al entitatilor pentru dezvoltarea unor solutii inovatoare, raportat atat
la analiza realizata asupra aplicatiilor réceptionate prin intermediul Fintech Innovation Hub, cat si la
cea aferenta procesului de consultare prealabila Tn situatia entitatilor care doresc obtinerea unei
autorizari Tn calitate de institutie de plata, furnizori specializati in servicii de informare cu privire la
conturi sau institutie emitenta de moneda electronica.

Pe acest fond se contata un ritm rapid de crestere al evolutiilor tehnologice, care sustin procesul de
digitalizare la nivelul entitatilor_auterizate, ce a contribuit la dezvoltarea unor solutii inovatoare
privind platile si eficientizarea proceselor interne ale prestatorilor de servicii de plata, ce au avut drept
rezultat un acces mai facil al'clientilor la servicii digitale. O serie de solutii inovatoare au fost utilizate
si la nivelul autoritatilor de reglementare in scopul eficientizarii procesului de monitorizare pe baza
continua al entitatilor supravegheate.

La nivelul Fintech Innovation Hub au fost receptionate trei noi aplicatii, astfel ca numarul total al
entitatilor care aurinregistrat o aplicatie, de la lansarea acestui instrument de monitorizare, a ajuns la
62.

Tendintele actuale in materie de plati sunt indreptate catre diversificarea produselor si serviciilor
bancare furnizate fntr-un mod inovativ, simplu, rapid, eficient si sigur. Astfel, se observa adoptarea
acceleratd a unor solutii de plata de tip portofel electronic/digital'?¢, in special cu preferinta crescuta
in ceea ceypriveste solutiile dezvoltate de BigTech (Apple Pay si Google Pay). Din informatiile raportate
de institutiile de credit, numarul platilor initiate prin intermediul portofelelor electronice a inregistrat,
in perioada de referintd, o crestere de 44,5 la sutd fata de inceputul 2022, respectiv de 43 la suta in
ceea ce'priveste valoarea platilor initiate prin astfel de solutii, Error! Reference source not found..

125 3lerta timpurie pentru a permite detectarea anticipata a incidentelor TIC operationale sau de securitate.
126 portofel electronic/digital - permite utilizatorilor s initieze operatiuni de platd pe bazi de card (la terminale fizice si
online), prin stocarea informatiilor securizate legate de acestea.
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Grafic 4. 1. Evolutia platilor initiate prin intermediul portofelelor electronice

Valoarea platilor initiate prin intermediul

portofelelor electronice Numarul platilor initiate prindintermgdiul
(miliarde lei) portofelelor eléctronice
(milioane)
12
140
10 120
8 100
6 80
4 60
40
2 20
0 0
T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 TX T2 T3 T4 Tl T2 T3
2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2022 2022( 2022 2022 2023 2023 2023

Sursa: prelucrare internG BNR

Pe acest fond, pot fi subliniate si riscurile asociate utilizarii solutiilor de tipul portofelelor digitale la
nivelul pietei din Romania, in care se remarca, casunele tehnologii asociate dispozitivelor mobile pe
care sunt instalate acestea au fost dezvoltate astfel/incat sa nu fie permisa implementarea unor
portofele electronice dezvoltate de alte companii, fiind astfel indusa dependenta de utilizarea unei
anumite solutii de plata.

BNR ramane in continuare implicatd in proiecte care au ca obiectiv dezvoltarea pietei platilor prin
sustinerea inovatiei, dar si cresterea securitatii platilor. In acest context, BNR:

a) a continuat demersul de cercetare a oportunitatii de implementare a unui instrument de
monitorizare de tip Regulatory.Sandbox la nivelul BNR, fiind examinat si analizat interesul
Fintech-urilor prezente in“Romania cu privire la lansarea unui astfel de instrument si
beneficiile la nivelul pietei care arputea fi asociate lansarii acestuia.

b) sustine promovarea celor'mai hoi si sigure tehnologii in domeniul platilor si decontarilor si
asigurarea unei monitorizari‘eficiente la nivelul progreselor tehnologice si a evolutiei pietei in
domeniul serviciilor de plata, in scopul dezvoltarii unor servicii sigure si eficiente.

BNR evalueaza sesizarile receptionate prin canalele dedicate puse la dispozitia utilizatorilor de servicii
de plata (USP) si din«perspectiva identificarii unor noi scenarii de frauda in vederea informarii
prestatorilor de servicii de plata si atentionarii USP cu privire la acestea, o astfel de informare fiind
disponibila pe site-ul' BNR lashttp://www.bnr.ro/Fraude-21235.aspx.

Printre cele mai intanite'scenarii de frauda enumeram:
a) Phishing

Terte persoane transmit utilizatorilor de servicii de plata un e-mail in care este impersonata banca,
fraudatorul.incluzand elemente de identitate vizuala pe care clientul le recunoaste ca fiind specifice
bancii in cauza. Mesajul capcana utilizat de catre fraudatori poate avea mai multe forme de abordare,
insa cea=mai intalnita forma este cand victima este informatd ca banca i-a blocat sau urmeaza sa i
blocheze'in curdnd instrumentul de plata (ex. cardul sau aplicatia de internet/mobile banking) si c3,
pentru a evita aceasta situatie, trebuie sa isi actualizeze de urgenta datele personale prin accesarea
unui link sau sa apese un buton din cuprinsul mesajului respectiv, fiind astfel directionata catre o
pagina de internet ce imita din punct de vedere vizual website-ul bancii sale, dar care in realitate este
o pagina fals3, creatd de atacatori. In pagina respectivd victimei i se solicitd o serie de date sensibile
pentru o pretinsa verificare, actualizare sau autentificare (ex. numarul cardului, numele titularului
acestuia, data expirarii, codul CVV/CVC, codul 3D Securel, PIN-ul in cazul cardurilor etc.) care ulterior
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sunt utilizate de catre fraudatori pentru a initia operatiuni de plata si/sau a inrola instrumentul de
plata de tip card in portofele electronice (ex. Apple Pay, Google Pay).

Acest tip de frauda a fost intalnit si Tn cazul OLX, in sensul in care fraudatorii solicitau informatiile
indicate anterior sub pretextul platii produselor comercializate prin intermediul platformei OLX,
rezultatul fiind acelasi, initierea de operatiuni de plata si/sau inrolarea instrumentului de plata de tip
card in portofele electronice.

Similar, o versiune derivata din cele prezentate anterior, este aceea cand fraudatorii urmaresc
obtinerea accesului la aplicatia de internet-banking sau mobile-banking'a USP, prin activarea token-
ului de autentificare/autorizare (de tip software) pe telefonul lor.

b) Tranzactionare cu criptoactive

Terte persoane contacteaza utilizatorii de servicii de plata pretinzand ca sunt reprezentanti ai unei
platforme de criptoactive cunoscute si reusesc sa-i determine sa.ofere date sensibile privind platile
(datele cardului, parole de acces la aplicatiile de plata,.codurile OTP primite prin SMS, etc.) sau sa
instaleze pe telefonul victimei aplicatii care permit tertilor accesul la distanta la dispozitivul acesteia,
sub pretextul obtinerii unor castiguri mari cu investitii mici sau retragerii profitului Tnregistrat ca
urmare a activitatii de tranzactionare pe platforma de criptoactive.
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5. STABILITATEA FINANCIARA, CADRUL DE
REGLEMENTARE SI POLITICILE MACROPRUDENTIALE

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

BCE'?” evidentiaza cu privire la modul de actiune al politicii macroprudentialesin perioada urmatoare
nevoia orientarii acesteia spre implementarea de masuri care sa vizeze rezilienta bancilor si a
debitorilor. Din punct de vedere conceptual, principalii factori care ar putea ghida potentialele decizii
de diminuare/eliberare a amortizoarelor se refera la (i) asteptarile de restrangere a ofertei de credit
din cauza constrangerilor de capital sau la (ii) anticiparea consemnarii; pe scara larga, a unor pierderi
din activitatea bancara. Potrivit analizelor BCE, niciuna dintre conditii nu este Tndeplinita momentan,
decelerarea cresterii creditarii din ultimele luni fiind cauzata de.cererea scazuta de credit si nu de
constrangerile de capital, iar Tn privinta probabilitatii de crestere a materializarii unor pierderi pe scara
larga, datele indica in continuare o buna calitate a activelorbancare. O alta problema privind politica
macro si microprudentiald abordata de catre BCE'® face referire la cresterea amenintarilor provenite
din zona gestionarii lichiditatii, care se pot transforma rapid in riscuri sistemice. Dintre exemplele
elocvente sunt amintite (i) evolutiile din Marea ‘Britaniesinregistrate toamna trecutd, atunci cand
scaderea preturilor la obligatiuni a condus la o vanzare fortata a acestora de catre intermediarii
financiari nebancari si (ii) situatiile aparute la inceputul'anului curent, respectiv retragerea extrem de
rapida a depozitelor, care a condus la falimente bancare in SUA, sau fuziunea fortata a unei banci
elvetiene de importanta sistemica globala. Astfel,problemele de lichiditate care se pot propaga la
nivelul intregului sistem financiar conduc la necesitatea monitorizarii acestora si dintr-o perspectiva
macroprudentiald, ceea ce va conferiso relévantd sporitd in viitor evaludrilor respective. in cazul
Romaniei, analizele recente cu privire'la indicatorii de lichiditate arata o pozitie adecvata a sectorului
bancar national.

Tendinta de intarire a politicii macroprudentiale se observa in cvasi-majoritatea statelor europene,
instrumentarul utilizat fiind axat«in.principal pe calibrarea amortizorului anticiclic de capital (engl.
countercyclical capital buffer;, CCyB). sau a amortizorului de capital pentru riscul sistemic (engl.
systemic risk buffer, SyRB), in special printr-o abordare tintitd a riscurilor din sectorul rezidential.
Astfel, statele membre ale"UE care, la inceputul pandemiei, au adoptat decizii de diminuare sau
eliminare a ratelor amortizorului anticiclic de capital pentru sustinerea economiei, ulterior au abordat
o politica de intarire a politicii macroprudentiale prin reconstituirea amortizoarelor eliberate anterior,
in unele cazuri la rate superioare celor stabilite inainte de pandemie. Acestora li s-au adaugat si state
care au adoptat pentru.prima data o rata pozitiva a CCyB de la introducerea amortizorului in legislatia
europeana (ex. Gérmania). De asemenea, se observa, din perspectiva europeana, o noua tendinta in
ceea ce priveste amortizorul anticiclic de capital, unele state introducand o ratd neutra pozitiva
(Lituania, Estonia, Suedia si Marea Britanie). Un asemenea tip de amortizor ofera un spatiu de manevra
mai mare autoritatilor nationale cu atributii Tn domeniul politicii macroprudentiale, intrucat
actioneaza ca o plasa de sigurantd ce poate fi utilizatd in cazul materializarii unui soc advers, care ar
putea destabiliza sistemul financiar. Potrivit datelor CERS, 19 state membre!? aplica sau au anuntat

127 Implications for macroprudential policy as the financial cycle turns (europa.eu)

128 Macroprudential policy and research: learning from challenging times (europa.eu)

125 Bulgaria, Croatia, Cipru, Cehia, Danemarca, Estonia, Franta, Germania, Ungaria, Islanda, Irlanda, Lituania, Luxemburg,
Olanda, Norvegia, Romania, Slovacia, Slovenia si Suedia
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130

aplicarea unui amortizor anticiclic pozitiv'*° pentru perioada urmatoare (2023-2024), in unele cazuri
2131

chiar la pragul maxim standard prevazut de CRD V, de 2,5 la suta*>'.

Grafic 5.1. Ratele anuale de crestere a soldului creditelor acordate populatiei si companiilor
nefinanciare, august 2023
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Pe plan national, Tn urma analizei evolutiei activitatii.de creditare, a situatiei prudentiale a institutiilor
de credit si a conditiilor macroeconomice, s-a mentinut decizia de aplicare a unei rate a CCyB de 1 Ia
sutd incepand cu 23 octombrie 2023%2, Deciziase inscrie in linia masurilor adoptate avand ca obiectiv
detinerea de rezerve de capital adecvate de catre institutiile de credit, care sa poata fi utilizate in
situatia materializarii riscurilor sistemice. Conform/practicilor europene, acest amortizor ar trebui
constituit atunci cand circumstantele permit.consolidarea bazei de capital — in perioadele in care
impactul cresterii cerintelor este minim, inclusiv pe fondul cresterii rapide a creditarii — urmand a fi
eliberat, ulterior, cu scopul de a sustine creditarea in perioadele de criza, contribuind la atenuarea
contractiei economice. ‘

Grafic 5.2. Scorul si ratele amortizorului O-Sll aplicabile in 2023 si in 2024
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*Exim Banca Romaneasca S.A. (fosta Banca de Export — Import a Romaniei EXIMBANK S.A.) a fost identificata
ca avand. un caracter sistemic Tn a doua etapa de evaluare, reprezentatd de calcularea indicatorilor
suplimentari.

130 Tn ultimii doi ani, singurul stat care a decis o diminuare a ratei CCyB este Cehia, dup& ce anterior majorase succesiv rata
amortizorului pana la nivelul maxim standard.

131 Danemarca, Islanda, Norvegia

132 Recomandarea-CNSM 3 2023-CCyB.pdf (cnsmro.ro)
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Datele publicate de BCE pentru luna august 2023 aratd ca Romania a consemnat cea mai insemnata
crestere a volumului de credite acordate companiilor nefinanciare dintre statele’UE (situatie care s-a
mentinut din luna decembrie 2022), fiind urmat& de Ungaria si Croatia. In privinta ratei de crestere a
soldului creditelor acordate populatiei, tara noastra se situeaza pe a noua pozitie:in-erarhia statelor
membre ale UE (Grafic 5.1).

Cel mai recent exercitiu de identificare a institutiilor sistemice din cadrul sectorului bancar romanesc,
desfasurat in cursul anului 2023 pe baza informatiilor avand ca data de'referinta 31 decembrie 2022,
arelevat mentinerea pe lista entitatilor sistemice a celor noua banci identificate in exercitiul precedent
(Grafic 5.2). Tn ceea ce priveste amortizorul de capital aplicabil bancilor sistemice (engl. other
systemically important institutions, O-SI)*** incepand cu 1 ianuarie 2024, cuantumul acestuia se
pastreaza la nivelul aplicabil Tn cursul anului 2023, cu o singura exceptie reprezentata de CEC Bank, a
carei amprenta sistemica s-a majorat (fiindu-i aplicabil un amortizor O-Sll de 1 la suta din total
expuneri ponderate in functie de risc incepand cu 1 ianuarie:2024, comparativ cu 0,5 la suta in cursul
anului 2023).

Grupavinstitutiilor de credit identificate ca avand
un=caracter sistemic are un rol determinant
pentru.sectorul bancar romanesc, reflectat de
urmatorii indicatori (la data de 31 decembrie
2022): (i) detin 79,5 la suta din activele bancare,

Grafic 5.3. Numarul de institutii de credit in
functie de rata amortizorului SyRB
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Sursa: BNR 73,2 la suta din pasivele intrafinanciare si detin

98,1 la suta din stocul de obligatiuni emise.

in vederea sustinerii procesulti de administrare adecvat3 a riscului de credit, institutiilor de credit
persoane juridice romane li,se aplica amortizorul de capital pentru risc sistemic (SyRB), recalculat
semestrial in functie.de evolutia indicatorilor de evaluare a calitatii activelor, respectiv rata creditelor
neperformante si gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante. in prima jumaitate a
anului 2024, se observa o continuare a migrarii bancilor catre categoriile inferioare ale ratei
amortizorului SyRB (Grafic 5.3).

Constanta diminuare a ratelor amortizorului, de la introducerea acestuia Tnh 2018 si pana in prezent,
sustine eficienta utilizarii instrumentului macroprudential. Astfel, rata creditelor neperformante a
cunosgcut o tendintd descrescatoare (media calculatd pentru sectorul bancar romanesc a scazut de la
4,71 la suta in decembrie 2018 la 2,58 la suta Tn iunie 2023), intrand in cel mai bun interval de prudenta
stabilit’de;ABE — sub 3 la suta. Totodatd, Romania se situeaza in topul tarilor din UE in privinta gradului
de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante (indicatorul calculat pentru sectorul bancar
romanesc se mentine in cel mai bun interval de prudenta stabilit de ABE, crescand de la 58,58 la suta

133 A se vedea Recomandarea CNSM nr. R/4/2023 privind amortizorul de capital pentru alte institutii de importantd sistemicd
din  Romdnia, publicatd pe website-un Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala
(https://www.cnsmro.ro/lista-recomandari/).
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in decembrie 2018 la 63,48 la suta in iunie 2023, nivele mult superioare mediei UE, care se cifrala 42,9
la suta in iunie 2023).

Odata cu adoptarea pachetului legislativ CRD V, cadrul de reglementare al politicii macroprudentiale
a suferit o serie de reconfigurari. Astfel, a fost accentuata flexibilitatea amortizorului SyRB in
contracararea riscurilor de natura sistemica, prin posibilitatea de a 1l raporta direct la expunerile
sectoriale. Acest cadru permite aplicarea unor cerinte compuse, prin posibilitate de a se aplica atat
asupra expunerilor totale, cat si asupra unor expuneri sectoriale, expunerilor din tari terte si tuturor
expunerilor sau expunerilor sectoriale din alte state membre.

Pana in prezent, 7 state membre (Belgia, Franta, Germania, Malta; Liechtenstein, Lituania si Slovenia)
au adoptat decizia de implementare a unui amortizor pentru risc sistemic sectorial (engl. sectoral
systemic risk buffer, sSyRB). Se observa o omogenitate in scopul adeptarii instrumentului sectorial,
acela de a spori rezilienta sectorului bancar fata de riscuri sistemice ce ar putea proveni dinspre pietele
imobiliare. Tn privinta ratelor aplicabile expunerilor sectoriale, acestea au valori cuprinse intre 0,5 si 9
la suta (Grafic 5.4).

Grafic 5.4. Ratele SyRB si sSyRB in statele membre ale SEE, in.octombrie 2023

procente
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Statele membre ale UE au la dispozitie, pentru expunerile semnificative din statele terte, posibilitatea
introducerii unui amortizor anticiclic de capital aplicat acestor expuneriin scopul protejarii sectoarelor
bancare nationale impotriva riseurilor generate de cresterea excesivd a creditelor in aceste tari. in
urma celor mai recente ,analize derulate, cu periodicitate anuala, Comitetul National pentru
Supravegherea Macroprudentiald (CNSM) a desemnat Republica Moldova drept tara tertd
semnificativa pentru sectorul bancar romanesc in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor
amortizoarelor anticiclice de capital, urmand a monitoriza evolutiile economico-financiare din aceasta
tara.

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,
neaplicarea prin reciprocitate voluntara a masurilor macroprudentiale adoptate de Norvegia si
Suedia'®, tindnd cont de valorile scizute ale expunerilor pe care institutiile de credit din Romania le
au fata de statele respective.

134Masurile sunt descrise in Recomandarea CERS/2015/2 privind evaluarea efectelor transfrontaliere ale masurilor de politica, cu
modificarile si completarile ulterioare.
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5.2. Activitatea BNR in calitate de autoritate de rezolutie®®

Activitatea recenta n aria rezolutiei bancare a continuat sa fie dedicata componentei de planificare,
in conditiile in care nu s-au manifestat situatii de dificultate majora la nivelul vreunei institutii de credit
din Romania.

Grafic 5.5. Cerinta MREL finala Grafic 5.6. Deficit estimat fata de cerinta
MREL finala cu amortizorul combinat inclus
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Directia principala de actiune in aceasta etapa finala a perioadei de tranzitie a operationalizarii
cadrului de rezolutie bancara a vizat analiza documentelor elaborate de institutiile de credit in linie cu
orientarile cuprinse in Ghidul Autoritatii Bancare Europene privind imbunatatirea posibilitatii de
solutionare (Ghidul ABE)*3® si monitorizarea actiunilérintreprinse de acestea pentru imbunétatirea, in
continuare, a posibilitatii de solutionare, in vederea conformarii la Ghidul ABE pana la data de 1
ianuarie 2024. Tn acest scop, au fost monitorizate si evaluate progresele inregistrate de institutiile de
credit in legatura cu masurile stabilite Tn.domeniile: (i) continuitate operationald, (ii) accesul la
infrastructura pietei financiare, (iii) finantare si lichiditate in rezolutie, (iv) sistemul de gestiune a
informatiilor, (v) implementarea instrumentului de recapitalizare interna, (vi) reorganizarea activitatii
si (vii) comunicare.

in acelasi timp, a continuat monitorizarea evolutiei capacitdtii MREL, acumularea resurselor
reprezentand o preocupare majord th'perioada de referinta, inclusiv in contextul apropierii termenului
pentru indeplinirea tintei finale aferente cerintei MREL (1 ianuarie 2024). in cazul institutiilor
solutionabile prin rezolutie **’, a caror cerintda MREL include si componenta de recapitalizare, valoarea
medie ponderata a nivelului-tinta final MREL era (la data de referinta de 30 iunie a.c.) de 24,5 la suta
din expunerea total la risc (fara cerinta pentru amortizorul combinat - Grafic 5.5).1%

Deficitul de resurse eligibile; estimat fata de cerinta MREL finald (fara includerea amortizorului
combinat) a fost acoperit integral, in principal pe fondul majorarii stocului de instrumente de datorie
eligibile cu 7,5 mld=lei (+40 la sutd) in prima jumatate a anului curent. Atragerea resurselor eligibile
MREL s-a realizat preponderent prin realizarea de emisiuni de obligatiuni cu rang senior neprivilegiate
(engl. Senior Non-Preferred, SNP). in schimb, sunt necesare eforturi suplimentare pentru asigurarea,
in perspectiva datei de 1 ianuarie 2024, a respectarii cerintei finale MREL incluzand si amortizorul
combinat, capacitatea MREL la jumatatea anului 2023 inregistrand un deficit raportat la cerinta finala
plus amottizorul combinat (a se vedea Grafic 5.6).

135 Acest'subcapitol a fost elaborat de catre Directia rezolutie bancara.

136 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%20for%20institut
ions%20and%20resolution%20authorities RO COR.pdf, respectiv https://www.bnro.ro/page.aspx?prid=21557

137 Reprezentand 94 la sutd din expunerea totald la risc a bancilor persoane juridice roméane

138 Cerinta MREL este revizuita in cursul procesului de planificare, cel putin anual, in baza strategiei de solutionare si a altor
parametri, precum componente ale cerintei globale de capital.
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Fondul de rezolutie bancard

La jumatatea anului 2023, resursele Fondului de rezolutie bancara (FRB) s-au ridicat la 2,94 miliarde
lei (+0,39 miliarde lei fata de finele anului 2022), urmare si a colectarii contributiilor stabilite pentru
anul in curs, care au fost achitate integral de toate institutiile de credit.

Cadrul de reglementare in domeniul rezolutiei bancare

Elementul definitoriu al evolutiei cadrului de rezolutie bancara Tn"anul 2023 a fost publicarea
propunerii Comisiei Europene de revizuire a cadrului de gestionare a crizelor bancare si de garantare
a depozitelor (CMDI)**, Pachetul privind reformarea cadrului CMDI.vizeaza imbunatatiri la nivelul
urmatoarelor trei acte legislative europene: i) Directiva 2014/59/UE de instituire a unui cadru pentru
redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii’(BRRD), in ceea ce priveste
masurile de interventie timpurie, conditiile pentru rezolutie si finantarea unei actiuni de rezolutie; ii)
Directiva 2014/49/UE privind schemele de garantare a depozitelor (DGSD), in ceea ce priveste sfera de
aplicare a protectiei depozitelor, utilizarea resurselor schemei de garantare a depozitelor, cooperarea
transfrontalierd si transparenta; iii) Regulamentul (UE)wnr. 806/2014 de stabilire a unor norme
uniforme si a unei proceduri uniforme de rezolutie a_institutiilor de credit si a anumitor firme de
investitii Tn cadrul unui mecanism unic de rezolutie si al'unui fond unic de rezolutie si de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 1093/2010 (SRMR), din aceleasi perspective ca si BRRD.

Prin propunerea de modificare a legislatiei primare UE in materia rezolutiei bancare se urmareste o
mai buna gestionare a situatiilor de dificultate a unei institutii de credit, indiferent de dimensiunea
acesteia, fiind asigurate n acelasi timp: i) mentinerea stabilitatii financiare, o protectie crescutd a
deponentilor, limitarea utilizarii resurselor bugetelor de stat (obiective echivalente celor avute in
vedere la elaborarea variantei in vigoare a BRRD);iii) promovarea utilizarii pe scara mai larga a cadrului
de rezolutie si, implicit, limitarea arbitrajului ce s-a manifestat prin aplicarea, de o maniera
nearmonizata, la solutionarea unei banci a cadrului national al insolventei (acest din urma regim
permitand mai facil utilizarea resurselorjublice de la bugetul de stat); iii) asigurarea posibilitatii reale
de utilizare a resurselor colectate dela industrie pentru solutionarea bancilor in dificultate.

Principalele componente ale pachetului legislativ CMDI vizeaza: i) recalibrarea testului interesului
public in sensul extinderii domeniului de aplicare a rezolutiei; ii) utilizarea resurselor schemelor de
garantare a depozitelor (SGD) pentru finantarea unor masuri de rezolutie, facilitatd de o posibila
revizuire a pozitiei depozitelor acoperite/SGD care se subroga in drepturile deponentilor garantati in
ierarhia creditorilor in insolventa (eliminarea super-preferintei SGD). Stabilirea prin legislatie a unui
temei juridic explicit pentru pregatirea solutionarii prin rezolutie a bancilor de dimensiuni mai reduse
decat cele care in prezent potfi incluse in categoria bancilor solutionabile prin rezolutie este necesara
pentru gestionarea acelor situatii punctuale in care autoritatea de rezolutie va evalua ca exista ori ar
putea exista un risc'de.contagiune sau de afectare a stabilitatii financiare, in cazul in care o astfel de
institutie de credit arfi solutionata prin procedura obisnuitd a falimentului. intr-un asemenea context,
folosirea resurselor SGD in rezolutie faciliteaza gestionarea optima a situatiei bancilor aflate in
dificultate, prin acoperirea eventualului deficit de resurse interne (capital si datorii bail-inabile) pana
la atingerea pragului de 8 la suta TLOF** prevazut de BRRD pentru accesarea resurselor fondului de
rezolutie bancarain cazul bancilor supuse solutionarii folosind un instrument de transfer. Contributia
SGD la rezolutia bancilor aflate in dificultate ar fi argumentata principial prin obiectivele finale comune
atat ale SGD;.cat si ale rezolutiei, respectiv protectia deponentilor si asigurarea stabilitatii financiare.
Totodata, \protejarea fondurilor publice, ca obiectiv central al rezolutiei, ramane o prioritate, iar
utilizarea fondurilor colectate de la industria bancara (schema de garantare a depozitelor si fondul de
rezolutie) este preferabila finantarii sustinute din banii contribuabililor la bugetul de stat.

139 https://finance.ec.europa.eu/publications/reform-bank-crisis-management-and-deposit-insurance-framework _en
140 Total Liabilities and Own Funds
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n ceea ce priveste cadrul legislativ de nivel doi, a fost adoptat Regulamentul delegat (UE) nr. 827/2023
de stabilire a standardelor tehnice de reglementare de modificare a Regulamentuluidelegat (UE) nr.
241/2014 in ceea ce priveste aprobarea prealabild pentru reducerea fondurilor proprii si cerintele
referitoare la instrumentele de pasive eligibile®* (regimul permisiunilor*?). Regimul aprobarilor
prealabile se aplica in situatia intentiei de reducere a oricdror instrumente de.datorie eligibild*,
precum datorii senior negarantate, instrumente de datorie cu elemente derivate incorporate, datorii
catre actionarii existenti, datorii subordonate sau datorii eligibile pentru IMREL*** Aceste instrumente
pot fi rascumpadrate numai dupa acordarea aprobarii prealabile de catre autoritatea de rezolutie. O
astfel de aprobare prealabild ar putea fi si o aprobare prealabild generala, caz in care rascumpararea
ar trebui sa aiba loc in limitele perioadei de timp si ale cuantumulti“prestabilit vizate de aprobarea
prealabila generala. Regimul aprobarilor prealabile vizeaza toate'institutiile de credit, inclusiv filialele
din grupuri transfrontaliere. Cerintele in cauza au fost internalizate.in cadrul procedural al autoritatii
de rezolutie (procedura operationala specifica).

Pe acelasi palier legislativ se inscrie si intrarea in vigoare a,Regulamentului delegat (UE) 2023/662 de
modificare a Regulamentului delegat (UE) 2015/63 in ceea ce priveste metodologia pentru calcularea
datoriilor rezultate din instrumente financiare derivaten.in contextul determinarii nivelului
contributiilor institutiilor la fondul de rezolutie. Prevederile in cauza au fost aplicate cu ocazia stabilirii
cuantumului contributiilor la Fondul de Rezolutie Bancara pentru anul in curs.

Totodata, cadrul legislativ de nivel trei a fost completat cu Ghidul ABE privind testarea capacitdtii de
solutionare (EBA/GL/2023/05), care completeaza Ghidul EBA/GL/2022/01privind imbundtdtirea
posibilitatii de solutionare pentru institutii i autoritdti de rezolutie in sensul in care formuleaza
urmatoarele recomandari: i) realizarea de catre/entitdtile de rezolutie de autoevaluari privind
capacitatea de solutionare, a caror rezultate'urmeaza sa fie comunicat autoritatii de rezolutie cel putin
la fiecare doi ani ; ii) dezvoltarea de, catre’ autoritatile de rezolutie a unui program de testare
multianual; iii) elaborarea de catre cele mai complexe institutii de credit (grupuri de rezolutie G-S// sau
de top tier banks) a unui manual operational integrat (eng. master playbook), care sa evidentieze
modul in care aranjamentele operationale’ale institutiei ar sustine efectiv executarea strategiei de
rezolutie. Ghidul intra n vigoare la 1'ianuarie 2024.

141 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R0827

142 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32023R0827.

143 Inclusiv cele cu o scadenta reziduald mai mica de un an.

144 MREL intern, respectiv cerinta aplicabild unei filiale a unei entitati de rezolutie, in cazul strategiei de solutionare cu un
singur punct de intrare (SPE)
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Tema speciala. Companiile zombi si eficienta..procedurii

7

insolventei

Criza pandemica si problemele generate de razboiul din Ucraina au impus adoptarea de catre state a
unor masuri fara precedent de sprijinire a economiei. Programele guvernamentale de garantare a
creditelor pot avea insa si efecte nedorite precum finantarea companiilor neviabile din punct de
vedere economic (numite in literatura de specialitate si firme zombi). Procesul de zombificare'® a
economiei reprezinta sustinerea artificiala a companiilor nerentabile fie prin programe
guvernamentale, fie prin credit bancar si/sau rate ale dobanzilor/mentinute la un nivel foarte mic®.
Acest proces poate aparea in special in perioade de recesiune.economicad sau crize (precum cea
pandemica) si este asociat cu reduceri de productivitate pe termen mediu si lung si fragilizarea
sectorului financiar. Pe de o parte, firmele zombi au un nivel al productivitatii redus si o rezilienta
scazuta la socuri. Pe de alta parte, dezvoltarea segmentului firmelor zombi poate fi insotita de
fenomene de evictiune din piata creditului a firmelor performante (crowding-out) si de perturbare a
mecanismelor concurentiale. Aceste efecte sunt maj.pronuntate daca politicile care sustin firmele
neviabile sunt mentinute perioade mai lungi de timp. O"posibila solutie de limitare a acestor efecte
nedorite este dezvoltarea unui cadru eficient dedinsolventa, iar, in cazul finantarilor acordate prin
programe guvernamentale, aplicarea de mecanisme dé selectie a companiilor performante!?’.

fn Romania, segmentul companiilor zombi a/luat amploare dup criza financiard international3 din
perioada 2007-2008. Desi aceste evolutii au fost similare cu cele observate la nivel european pe fondul
conditiilor economice negative care au=urmat crizei, magnitudinea semnificativ mai mare a
fenomenului in cazul Romaniei a fost determinata de dificultatile intampinate de companii in
restructurarea datoriilor si/sau iesirea de/pe piata, dar si de disciplina laxa la plata care a favorizat,
printre altele, comportamente de optimizare fiscald. Grupul de lucru al CNSM privind sandtatea
financiara a companiilor, infiintat in'anul 2017, a estimat impactul negativ al dezvoltarii segmentului
de firme zombi in termeni de rata decrestere economica la -0,3 puncte procentuale pe an, in medie,
in perioada 2007-2016, si, in termeni de pierdere a produsului intern brut nominal aferent anului 2016,
la 10 miliarde de euro. Chiar dacain ultimii ani numarul firmelor zombi a scazut substantial, ponderea
acestora continud sa se situeze peste valorile observate in UE.

Existenta unei ponderi importante a companiilor zombi poate genera, pe langa problemele de
competitivitate si crestere,economica, vulnerabilitati importante pentru sistemul financiar. Aceste
companii au un gradicrescut de transmitere a socurilor in economie ca urmare a accesului redus la
surse alternative de finantare. Firmele zombi au un grad mare de indatorare (indicatorul datorii/active
este de 2,4 ori mai mare comparativ cu media economiei) si au un nivel redus de lichiditate (indicatorii
de lichiditate ‘au valori mai mici de jumatate din valoarea indicatorilor sectorului companiilor
nefinanciare). Avand in vedere implicatiile negative importante pe care companiile zombi le pot avea
asupra sectorului financiar, CNSM a decis in anul 2017 infiintarea unui grup de lucru care sa identifice
si sa evaluezewprincipalele masuri pentru diminuarea vulnerabilitatilor structurale care caracterizeaza
sectorul companiilor nefinanciare. Tn urma concluziilor analizei grupului de lucru, CNSM a emis o
recomandare adresata Guvernului (R/2/2018) pentru imbunatatirea, impreuna cu mediul de afaceri si

145 Termenul a fost initial utilizat in contextul situatiei din Japonia ca urmare a crizei din anii 1990. Caballero, R. J., Hoshi, T,
& Kashyap, A. K. (2008). Zombie lending and depressed restructuring in Japan. American economic review, 98(5), 1943-1977.
146 peek, J., & Rosengren, E. S. (2005). Unnatural selection: Perverse incentives and the misallocation of credit in Japan.
American Economic Review, 95(4), 1144-1166.

147 Laeven, L., Schepens, G., & Schnabel, I. (2020). Zombification in Europe in times of pandemic (No. 011). University of Bonn
and University of Cologne, Germany.
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cu partenerii sociali, a cadrului de reglementare privind sectorul companiilor nefinanciare.
Continuarea acestor eforturi, inclusiv prin modificarea cadrului legislativ astfel incat sa se amelioreze
nivelul de capitalizare din economie, este necesara pentru imbunatatirea rezilientei sectorului real, Tn
special in perioadele cu evolutii economice adverse, si pentru reducerea eféctelor'negative asupra
sectorului financiar.

Contextul european

La nivel european, segmentul companiilor zombi a inregistrat/o crestere importanta dupa criza
financiara internationala din perioada 2007-2008 si a celei privind datoriile suverane din zona euro.
Aceasta dinamica a fost inversata ulterior, valorile revenind in anul 2019 in apropierea celor din anul
2007. Astfel, ponderea cea mai mare a fost inregistrata tn anul 2013, de 2,2 la sutd in zona euro, Tn
timp ce in tarile GIIPS™® a fost semnificativ mai mare (4,7 la suta). Analizele recente!® nu indicd
dezvoltari importante ale acestui sector, iar evolutiilesdin ‘piata creditului nu prezinta aspecte
caracteristice fenomenelor de evictiune a firmelor performante sau externalitati negative asupra
costului de finantare ca urmare a pierderilor inregistrate de banci din creditele acordate firmelor
zombi.

Grafic 1. Indicele insolventelor corporative in UE Grafic 2. Indicele insolventelor in functie de
sectorul de activitate in UE (valorii medii,
2023/s1)
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Spre deosebire de segmentul firmelor zombi, fenomenul insolventei a cunoscut o intensificare la nivel
european, indicatorul privind apelarea la procedura insolventei crescand in trimestrul al doilea din
anul 2023 la cel mai mare nivel din anul 2015 (Grafic 1)*°. Evolutiile economice sub asteptari,

148 Grecia, Irlanda, Italia, Portugalia si Spania.

149 Havemeister, L. K., & Horn, K. (2023). Fear the Walking Dead? Zombie Firms in the Euro Area and Their Effect on Healthy
Firms’ Credit Conditions. European Systemic Risk Board, Working Paper, No. 143

150 https://ec.europa.eu/eurostat/web/products-eurostat-news/w/ddn-20230817-1
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cresterea costurilor pe fondul crizei energetice si a razboiului din Ucraina, majorarea ratelor de
dobanda ca urmare a inflatiei persistente (rata de politicd monetara a BCE s-a majorat.de la O la suta
iniunie 2022 1a 4,5 la sutd in septembrie 2023) a creat presiuni suplimentare asupra situatiei financiare
a firmelor, multe dintre acestea confruntandu-se cu dificultati dupa pandemia:COVID-19. Situatiile la
nivelul tarilor au fost eterogene date fiind diferentele importante atat in ceea/ce"priveste procedura
insolventei, cat si conditiile macroeconomice si masurile de sprijinire a economiei din perioada
pandemiei. Spre exemplu, in Ungaria si Tarile de Jos cresterile au fost'semnificative (de peste 50 la
suta Tn medie in primele doua trimestre ale anului 2023 comparativ cu aceeasi perioadd a anului
anterior), in timp ce n Danemarca si Bulgaria numarul insolventelor.s-a redus in medie cu peste 15 la
suta in aceeasi perioada. Dupa sectorul de activitate, se observa mentinerea unei dinamici alerte in
cazul sectoarelor transport si HoReCa (Grafic 2), acestea fiind si sectoarele mai afectate de pandemia
COVID-19, dar si de evenimentele climatice extreme din ultimii ani.

Contextul national — companii zombi®>!

in Romania, segmentul companiilor zombi este unul important (Grafic 3). Folosind aceeasi definitie
pentru firmele zombi ca cea utilizata in cazul analizeila nivel european®®?, ponderea sectorului a variat
intre 2,6 la sutd inainte de criza financiara din perioada 2007-2008 si 10,2 la suta in anul 2010, revenind
ulterior la 3,1 la suta in anul 2022.

Grafic 3. Companii zombi dupa diferite criterii® Grafic 4. Credit acordat de banci si IFN firmelor
zombi***
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definitiei Storz et al. 2017158 *xx deficiente de capitalizare sau firma zombi conform definitiei Storz et al. 2017 modificata:
criteriul de indatorarereste inlocuit cu Datorie/Capital>2.

151 Firmele zombiau fost'definite ca fiind firme cu deficiente de capitalizare pentru doi ani consecutivi sau firme identificate conform
metodologieiStorz et al. 2017 (rentabilitatea activelor negativa, scdderea activelor imobilizate si Datorie/Capital>2 pentru doi ani
consecutivi). Firmele‘cu deficiente de capitalizare sunt cele cu activul net, determinat ca diferenta intre totalul activelor si totalul
datoriilor acesteia, mai mic de jumatate din valoarea capitalului social subscris. Storz, M., M. Koetter, R. Setzer, and A. Westphal.
2017. Do we want these two to tango? On zombie firms and stressed banks in Europe. Working Paper 2104, European Central Bank
152 rentabilitatea activelor negativa, scaderea activelor imobilizate si EBITDA/Datorie<5% pentru 2 ani consecutivi. Storz, M., M.
Koetter, R:'Setzer, and A. Westphal. 2017. Do we want these two to tango? On zombie firms and stressed banks in Europe. Working
Paper 2104, European Central Bank

153 Activul net al societatii, determinat ca diferenta intre totalul activelor si totalul datoriilor acesteia, s-a diminuat la mai putin de
jumatate din valoarea capitalului social subscris conform art. 15324 din Legea 31/1990 privind societdtile comerciale

154 rentabilitatea activelor negativa, scaderea activelor imobilizate si EBITDA/Datorie<5% pentru 2 ani consecutivi. Storz, M., M.
Koetter, R. Setzer, and A. Westphal. 2017. Do we want these two to tango? On zombie firms and stressed banks in Europe. Working
Paper 2104, European Central Bank
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Completand definitia firmelor zombi*>® cu informatii privind gradul de capitalizare, obtinem o pondere

substantial mai mare. Astfel, in anul 2011, segmentul companiilor zombi a atins'valoarea maxima de
18,4 la sutd in totalul activelor detinute de companiile nefinanciare. Tncepand cu anul 2015, numarul
acestor companii s-a redus intr-un ritm mai alert, evolutia descendenta fiind oprita temporar de
pandemia COVID-19. Tn prezent, importanta acestui segment s-a redus substantial, dar continua sa
inregistreze valori mai mari relativ la situatia europeana. Segmentul reprezinta.intre 6,3 la suta si 7,9
la suta n total activ (in functie de definitia folosita) si, respectiv, intres22 la suta si 25,3 la suta daca
daca se ia n calcul ponderea numarului de companii in total.

Dezvoltarea rapida a segmentului companiilor zombi a afectat si sectorulfinanciar autohton, generand
pierderi si limitand capacitatea acestuia de acordare de credite noi companiilor nefinanciare. In anul
2010, o cincime din volumul creditului acordat companiilor nefinanciare era detinut de firme zombi,
(Grafic 4), cea mai mare parte fiind acordat de catre institutii.de credit (peste 80 la sutd), in special in
valuta (in jur de 80 la sutd). Calitatea acestui portofoliu s-a deteriorat rapid in perioada ce a urmat
crizei financiare internationale din 2007-2008, rata NPL:majorandu-se de la doar 1,5 la suta in anul
2008 la 17 la sutd in anul 2013, similar evolutiei la nivelul intregului sector. In prezent finantarea
firmelor zombi acordata de catre institutiile financiare romanesti reprezinta mai putin de 5 la suta din
totalul creditului, iar rata de neperformanta pentru.acest portofoliu este de 2,8 la suta (august 2023).

Grafic 5. Contributia diferitelor tipuri de Programele guvernamentale de sprijinire a
finantare in totalul datoriilor firmelor zombi’ economiei nu au condus la majorarea segmentului
4o PrOCCHC companiilor zombi nici in perioada de dupa criza
15 financiara internationald din 2007-2008 si nici
o -1 recent, un rol important revenind si sectorului
“ N T X bancar, numeroase institutii de credit nereducand
2 standardele de finantare in cazul acestor programe.
20 , Ca finalitate, efortul guvernamental semnificativ de
sustinere a economiei in perioada pandemiei nu a
e R~ fost directionat cdtre firme zombi decat intr-un
0 : -— — = procent foarte mic (0,76 la suta din total in august
!. o W . 2023), dar aceste credite au, insd, o ratd de

Datorii comerciale neperformanta foarte ridicata (14,6 la suta).

= Datorii fata de bugetul de stat

imprumuturi de la actionagi

Tprumutusi de T grup sau SORRKY afliple Companiile zombi au un nivel de capitalizare extrem

P — de redus, fiind finantate sub form& de imprumuturi

" Credite de la institujii filiQgiare neiCeidente de catre actionari si/sau companii din grup sau
Sursa: MF, BNR, calctleENR afiliate. Acest tip de finant&ri au crescut substantial
in importanta in‘ultimiiani, de la 25 la suta in total datorii Tn anul 2010 la 42 la suta Tn anul 2022 (Grafic
5). Spre comparatie, datoria comerciala a oscilat in jurul valorii de 20 la sut3, iar creditele de la institutii
financiare rezidente si nefinanciare s-au redus de la 18 la suta la 8 la suta Tn aceeasi perioada. Utilizarea
preponderenta de resurse financiare de natura datoriei, obtinute in special de la actionari sau societati
afiliate, aryputea indica si un posibil comportament de optimizare fiscala deoarece acest tip de
finantare'permite distribuiri de venituri, deductibile fiscal, si in conditiile Tn care firmele nu obtin profit.

Finantarea externa reprezintd, de asemenea, o sursda importanta de finantare pentru companiile
zombi. Contractarea de credite de la companii membre ale grupului sau alte companii nerezidente s-
afacutin mare parte la rate de dobanda superioare creditelor in valuta acordate de bancile autohtone,

155 Storz, M., M. Koetter, R. Setzer, and A. Westphal. (2017). Do we want these two to tango? On zombie firms and stressed
banks in Europe. Working Paper 2104, European Central Bank.
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ceea ce ar putea ardta un posibil mecanism de transferare de venituri citre grup. Imprumuturile
externe de la firmele din grup au totalizat, in medie, 10 la suta din totalul datoriilorin ultimii 11 ani
(Grafic 6), aceasta fiind principala forma de finantare externa pe termen lung (74 la suta, in anul 2022).
Diferentele de rata dobanzii la imprumuturile in euro obtinute de la nerezidenti si‘cele acordate de
bancile autohtone au fost cu 0,6 puncte procentuale, in medie, in perioada pre-pandemica si s-au
redus la 0,4 puncte procentuale pe perioada pandemiei (Grafic 7).

Grafic 6. Finantarea in valuta a firmelor Grafic 7. Diferentele de rata dobanzii fintre
zombi creditele de la firme nerezidente in euro si
creditele in euro acordate.de bancile autohtone
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Aceste evolutii ale costurilor de finantare in valuta nu se regasesc si in cazul celorlalte firme din
economie. Inceperea ciclului de crestere aratelor dobanzii, ca urmare a modificdrii conduitei politicii
monetare in conditiile accelerarii rateivinflatiei, a Tntrerupt acest tipar, marjele de rata dobanzii

devenind puternic negative Tncepand.cu ultimul trimestru din anul 2022 pentru intreaga economie
(Grafic 7).

O mare parte a firmelor cafre.au inregistrat dificultati financiare importante in perioada de dupa criza
financiara din 2007-2008 nu si-au mai revenit, dar nici nu au iesit de pe piatda. O treime dintre
companiile identificate'ca firme'zombi in anul 2022 se aflau in aceasta stare de peste 10 ani. Doar o
mica parte dintre firmele zombi sunt radiate sau apeleaza la reorganizare.

Dintre firmele cu deficiente financiare importante de capitalizare in perioada 2007-2014 doar 11,6 la
suta au fost radiate Th urmatorii cinci ani. Utilizarea procedurii insolventei este, de asemenea, foarte
redusa. Ratele‘medii‘din ultimii zece ani au fost de doar 1 la suta Tn intervalul de un an de la inceperea
dificultatilor.financiare, de 2,4 la sutd in doi ani si de 3,8 la suti n trei ani. In ceea ce priveste apelarea
la procedura de reorganizare pentru solutionarea problemelor financiare, un numar de doar 25 de
firme dintre companiile identificate drept companii zombi (sub 0,1 la suta din total) au utilizat, in
medie, Tn ultimii cinci ani acest mecanism de restructurare.
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Grafic 8. Productivitatea (VAB/salariat) a Companiile zombi sunt aproape in totalitate cu
firmelor zombi comparativ cu restul economiei  capital romanesc (93 la sutd dintre firme au peste 50
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deficiente ale mecanismelor de iesire de pe piata.a firmelor neviabile si o disciplina laxa la plata in
economie.

Insolventa persoanelor juridice in Roménia®®’

Fenomenul insolventei in Romania s-a reluat incepand cu sfarsitul anului 2021, dupa ce pe perioada
pandemiei COVID-19 numarul firmelornou intrate in insolventa a inregistrat cea mai mica valoare din
anul 2008, iar rezolvarile cazurilor. de‘insolventa au scazut semnificativ in primul an al pandemiei (-23
la sutd comparativ cu anul anterior). Tn anul 2022, numérul firmelor nou intrate sub procedura
insolventei a fost de 6.418 firmex(+ 1,6 la sutd comparativ cu anul 2019).

Tncepand cu trimestrul dei.al anului 2023 se observd o intrerupere a acestei tendinte ascendente, dar
numarul firmelor nou intrate in insolventa se mentine peste valorile de la finalul pandemiei (anul
2021). in primele noud luni ale anului 2023 s-au deschis 4.399 de noi proceduri de insolvents (cu -4,6
la suta fatd de aceeasi perioada a anului 2022, dar cu +4,8 la suta peste valoarea inregistrata in aceeasi
perioada a anului*2021, Error! Reference source not found.). Aceste evolutii au fost nsotite si de o
majorare a numarului de corporatii intrate in insolventa. Astfel, in primele noua luni ale anului 2023,
12 companiivmari-au deschis procedura insolventei, dupa ce in anul 2022 alte 11 corporatii
procedasera:in.mod asemanator, comparativ cu doar 6 in anul 2021.

156 Companiile cu capital romanesc, desi reprezinta 93 la suta din numarul firmelor zombi, au doar 13 la suta din datoria
externa pe termen mediu si lung a segmentului firmelor zombi si doar 9 la suta din finantarea intra grup. Aceste companii
detin doar 51 la sutd din activele firmelor zombi, dar angajeaza 77 la sutd din salariati.

157 Analiza face referire doar la companiile nefinanciare intrate sub procedura insolventei in perioada 2008-2023 si care au
depus cel putin o data situatia financiara la Ministerul Finantelor Tn ultimii 15 ani.
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Grafic 9. Evolutia companiilor in

septembrie 2008 - septembrie 2023, (b) aprilie 2020 —
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Analiza dupa sectorul de activitate arata o crestere a ponderii firmelor din servicii (la 27,4 la suta, +9
puncte procentuale comparativ cu anul 2008)/si din constructii (la 17,7 la suta, +5 puncte procentuale)
la finalul anului 2022, in timp ce firmele din sectorul industrie prelucratoare si-au redus prezenta in
totalul firmelor aflate in insolventa (la 15,7 lassutd.de la 22 la suta, Error! Reference source not found.).
De asemenea, dintre firmele din sectorul industriei prelucratoare, cele mai multe firme aflate in
insolventa desfasoara activitdti cu grad de tehnologie scazut sau mediu spre scazut (66 la suta si

respectiv 26 la sutad).

Grafic 11. Cele mai presante probleme
ale companiilor nefinanciare in.ultimele
sase luni — procesul de insolventa
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Preocupadrile firmelor privind problemele generate de
firmele Tn insolventa au fost in crestere in ultimii ani, un
numar tot mai mare de companii declarand ca procesul
de insolventa (propriu sau al partenerilor comerciali) se
regaseste printre problemele presante si are un impact
moderat sau mare si foarte mare asupra activitatii
(Grafic 11).

Firmele aflate Tn insolventd au o contributie redusa la
activitatea economica, sub 2 la sutda din valoarea
adaugata bruta, dar detin aproximativ 4 la suta din
activele sectorului companiilor si angajeaza 1,3 la suta
din salariati, dar sunt sub 3 la suta din numarul de firme.

Firme care au apelat la moratorii

Apelarea la moratoriile de amanare a platilor aferente
creditelor a ajutat doar temporar unele dintre firme,
acestea confruntandu-se cu probleme financiare

importante ulterior. Ponderea firmelor care au apelat la moratorii si au intrat ulterior Tn insolventa a
fost de doua ori mai mare comparativ cu situatia firmelor care nu au solicitat amanarea platilor la
credite (3,1 la suta comparativ cu 1,4 la suta, Grafic 12).
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Grafic 12. Firme care au apelat la

moratorii pana in aprilie 2021 si
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Grafic 13. Firme care au apelat la moratorii si care au
intrat in insolventa in urmatorii doi ani
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Apelarea la moratorii in al doilea an al pandemiei s-a facut intr-o mai mare masura de catre firmele cu
dificultati financiare, o pondere mai mare dintre acestea regasindu-se in insolventa in urmatorii doi

Grafic 14. Indicatorul OCDE privind procedurile de
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Notd: *graficul.indicd distributia valorilor inregistrate de
tarile analizate'de OCDE'8, unde bara mai groasa indica
intervalul“intercuartilic, capetele liniei sunt valorile
maxime si‘minime, iar linia portocalie este mediana.

** o valoare aiindicatorului mai apropiatd de 0 indicd un
cadru favorabil pentru realocarea eficienta a activelor in
economie si.cresterea productivitatii

ani (Grafic 13). Astfel, 5 la suta dintre firmele cu
moratorii pentru credite acordate de banci in
aprilie 2021 si 7 la suta dintre cele cu moratorii in
cazul creditelor acordate de IFN au intrat in
insolventa doi ani mai tarziu, comparativ cu 4 la
suta dintre cele care au apelat la moratorii in
primele luni de pandemie. in prezent, 2,7 la sutd
din firmele n insolventa sunt companii care au
avut ratele la credite suspendate, reprezentand
854 companii (aprilie 2023), iar ponderea
acestora a fost in crestere in ultimul an (+ 0,9
puncte procentuale in perioada aprilie 2022-
aprilie 2023). Dintre companiile nou intrate in
insolventa in ultimul an, 6 la suta dintre acestea
sunt firme care au utilizat anterior moratorii
pentru credite.

Eficienta procedurii insolventei

Insolventa companiilor trebuie sa fie un
mecanism care sa inlesneascad, pe de o parte,

iesirea din piata a firmelor fard un model de

afaceri viabil si, pe de alta parte, restructurarea firmelor care experimenteaza dificultati financiare

temporare intr-un timp relativ scurt, care sa asigure realocarea resurselor in economie la costuri

158 Statele analizate sunt tarile OCDE si Bulgaria, Croatia, Cipru, India, Malta, Romania si Africa de Sud.
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reduse. Conform OCDE®®, procedura insolventei in Roméania este printre cele mai putin favorabile
economiei (care sa permitd realocarea eficientad a activelor in economie si crestereaproductivitatii)
avand limitari privind (Grafic 14): (i) timpul de solutionare a insolventei si activele 'exceptate, (ii)
dezvoltarea de sisteme de avertizare timpurie a problemelor financiare majore si“introducerea de
proceduri simplificate pentru IMM, si (iii) restructurarea firmei.

Procedura insolventei In Romania este un proces de durata. Desi timpul derularii unei proceduri medii
s-a redus considerabil Tn ultimii ani, distributia cazurilor individuale prezinta o asimetrie pronuntata
inspre valori mari ale duratei insolventei (Grafic 15). Astfel, valoarea mediana a scazut de la 4 anisi 4
luni pentru companiile intrate in insolventa in anul 2008 la 1 an si“4 luniypentru cele din anul 2019, n
timp ce percentila 75 a distributiei s-a redus de la 6 ani la 2 ani in aceeasi perioadd. Mai mult, analiza
firmelor aflate in insolventd Tn mai 2023 arata o pondere importanta a firmelor care se afla sub
procedura insolventei de peste patru ani (Grafic 16). Diferente importante sunt si daca analizam la
nivel sectorial, firmele din industria extractiva inregistrandyalori de/peste 2 ani (valori mediane pentru
intreaga perioada analizatd, 2008-2019), in timp ce cele din comert de aproximativ 1 an.

Preferinta pentru procedurile de prevenire a insolventei a crescut in ultimii ani. Valoarea activelor
imobilizate ale companiilor care au apelat la concordatul ‘preventivi®® s-a majorat de la 15 milioane
euro 1n anul 2019 la aproximativ 1 miliard euro.in anul 2020. De asemenea, valoarea activelor
companiilor care au incheiat un concordat preventivin anul 2020 reprezinta aproximativ doua treimi
din valoarea activelor companiilor in insolventa. In“primul trimestru din anul 2023 au fost incepute
cinci proceduri de concordat preventiv pentru éompanii cu active de peste 1 milion de euro?®,

Grafic 16. Companiile aflate in insolventa in mai

Grafic 15. Durata procedurii de insolventa 2023 dup3 numirul de ani de la inceperea

dupa luna intrarii in insolventa (2008-2019)
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159 OCDE;+2022, Enhancing insolvency frameworks to support economic renewal, Economics Department Working Papers
No. 1738

160 Concordatul preventiv a fost introdus in legislatie in iulie 2010 prin Legea nr. 381/2009 privind introducerea concordatului
preventiv si mandatului ad-hoc. Conform art. 3 litera d) “concordatul preventiv este un contract incheiat intre debitor, pe de
o0 parte, si creditorii care detin cel putin doua treimi din valoarea creantelor acceptate si necontestate, pe de alta parte, prin
care debitorul propune un plan de redresare a intreprinderii sale si de acoperire a creantelor acestor creditori impotriva sa,
iar creditorii accepta sa sprijine eforturile debitorului de depasire a dificultatii in care se afla intreprinderea debitorului.”

161 https://www.juridice.ro/682204/citr-1-644-de-companii-au-intrat-in-insolventa-in-primul-trimestru-din-2023-dintre-
care-23-companii-de-impact-creste-interesul-companiilor-fata-de-mecanismele-de-restructurare.html
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Cu toate acestea, eficienta acestor masuri este departe a fi la un nivel optim. in perioada 2010-2019
au fost incheiate 80 de acorduri de concordat preventiv, dar doar 7 dintre acestea s-au finalizat cu
succes. De asemenea, ultimele modificari ale cadrului legislativ®? au redus si mai mult din eficienta
acestor masuri. Astfel, durata procedurii de concordat preventiv a fost prelungita ‘cu doi ani, ceea ce
majoreazd intreaga durata a procedurii la 5 ani. in aceste conditii, solutionarea unoflitigii privind plata
unor datorii se poate derula pe o perioada ce poate acoperi un intreg cicluseconomic daca firma
debitoare trece in procedura de insolventa dupa parcurgerea intregii perioade de concordat preventiv.

Eficienta scazuta a procedurii insolventei in Romania se datoreaza, printre altele, si faptului ca firmele
sau creditorii acestora apeleaza la aceasta solutie destul de tarziuscand firmele se confruntau deja cu
probleme financiare importante de cel putin trei ani (Grafic 17).

Tnainte de pandemie, firmele au inregistrat valori negative semnificative ale profitabilititii, cresteri ale
gradului de Tndatorare si majorari ale ratei NPL la creditele obtinute de la banci cu 2-4 ani inainte de
intrarea in insolventd (Grafic 17, a). In perioada crizei pandemice, evolutiile au fost mai rapide,
deteriorarile fiind observate inca din primul an al pandemiei(Grafic 17, b).

O pondere foarte mica din companiile care intra in procedura insolventei apeleaza la reorganizare (3,4
la sutd, in medie Tn anul 2023), iar aceasta pondere.a fost in scadere in ultimii ani (valorile maxime
fiind inregistrate Tn anul 2016, de 4,6 la sutd). Durata.de parcurgere a procedurii de reorganizare este
n medie de peste 1 an (18 luni, in perioada 2010-2019), iar costul procedurii creste cu cat perioada
petrecuta de firma in procedura de reorganizare/este mai mare. Astfel, firmele aflate in reorganizare
timp de 1 an, inregistreaza o reducere a activelor Tnimedie cu 1,7 la suta, in timp ce, cele care parcurg
aceasta procedura in 2 ani inregistreaza o contractie a activelor in medie de 3,6 la suta.

Grafic 17. Situatia financiara a firmelor care au intrat in insolventa (a) in anul 2019 si (b) in anul
2023
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162 | egea nr. 49/2023 privind aprobarea Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 62/2022 pentru modificarea art. 262 alin.
(32) din Legea nr. 85/2014 privind procedurile de prevenire a insolventei si de insolventa si a Ordonantei de urgenta a
Guvernului nr. 19/2022 privind unele masuri referitoare la garantiile de buna executie constituite in cadrul contractelor de
achizitie publica si al contractelor sectoriale

98/102



n concluzie, companiile zombi au o performant economica scdzuta, contribuie modest la activitatea
economica si determina dereglari majore in ceea ce priveste alocarea resurselor. in economie,
colectarea de venituri la bugetul de stat, guvernanta corporativa si disciplina la plata. In plus, aceste
firme au o rezilienta precara la socuri date fiind deficientele majore de capitalizare, gradul scazut de
lichiditate si lipsa surselor alternative de finantare, ele nefiind eligibile pentru creditare de la institutii
specializate. Prezenta unui numar mare de firme zombi mentine la un nivel scazut rezilienta la socuri
a intregului sector al companiilor nefinanciare si limiteaza dezvoltarea acestuia. Mecanismele
existente de solutionare a problemelor legate de iesirea de pe piata a ‘companiilor zombi nu au
eficacitatea necesara diminuarii substantiale a acestei vulnerabilitati.

Analiza fenomenului insolventei arata o eficienta scazuta a cadrului existent: (i) durata procedurii este
inca destul de mare (de peste un an), iar mai mult de jumatate din firmele intrate in insolventa se afla
sub aceasta procedura pe o perioada de timp mai lunga de«4 ani, (ii) apelarea la acest mecanism de
restructurare se face destul de tarziu, cand situatia financiara a*firmei a inregistrat deja deteriorari
importante pe parcursul mai multor ani, (iii) procedurile de. pre-insolventa, desi au crescut in
importanta in ultimii ani, au condus la rezolvari doar pentruun numar foarte redus de cazuri si (iv)
utilizarea procedurii de reorganizare este extrem de scazuta, iar durata si costul parcurgerii acesteia
sunt relativ mari.

Pentru reducerea segmentului companiilor zombi, un‘set de masuri utile are putea fi, pe de o parte,
revizuirea cadrului legislativ privind societdtile comerciale in vederea imbunatatirii gradului de
capitalizare al sectorului si, pe de alta parte, imbunatatirea mecanismelor de restructurare si de iesire
din piata a firmelor neviabile astfel incat sa se asigure solutionari mai rapide si mai eficiente.
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