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Nivelul agregat al riscurilor sistemice la adresa stabilitatii financiare din Romania este
in crestere, similar evolutiilor pe plan global, iar perspectivele pentru urmatorii ani
indica mentinerea acestei tendinte.

Evaludrile prezente nu semnaleaza existenta unor riscuri de natura severa. Sunt insa
identificate trei riscuri sistemice ridicate: (i) tensionarea echilibrelor macroeconomice
interne, (ii) reducerea increderii investitorilor in economiile emergente si (iii) riscul
privind cadrul legislativ incert si impredictibil in domeniul financiar-bancar. Structura
si costul finantarii deficitului de cont curent si a deficitului bugetar reprezinta un

risc moderat, in timp ce riscul de nerambursare a creditelor contractate de catre
sectorul neguvernamental se situeaza la un nivel redus. Pentru perioada urmatoare,
perspectiva riscurilor este in general de crestere, exceptiile fiind reprezentate de riscul
privind cadrul legislativ incert si impredictibil in domeniul financiar-bancar, respectiv
riscul de nerambursare a creditelor contractate de sectorul neguvernamental, care
sunt asteptate sa ramana relativ constante (Tabel 1).

Tabel 1. Harta riscurilor la adresa stabilitatii financiare din Romania

t Tensionarea echilibrelor macroeconomice interne

t Reducerea increderii investitorilor in economiile emergente

» Riscul privind cadrul legislativ incert si impredictibil in domeniul financiar-bancar

Structura si costul finantdrii deficitului de cont curent si a deficitului bugetar

Riscul de nerambursare a creditelor contractate de cétre sectorul neguvernamental

I risc sistemic sever
I risc sistemic ridicat
risc sistemic moderat

risc sistemic redus

Nota: Culoarea indica intensitatea riscului. Sdgetile indicd perspectiva riscului in perioada urmdatoare.

Similar evaluarii de la data Raportului anterior, riscul privind tensionarea echilibrelor
macroeconomice interne a ramas la un nivel ridicat. Acesta este principalul element
generator de risc sistemic la adresa stabilitatii financiare din Romania, iar pentru
perioada urmatoare perspectiva asociata este de crestere, pe fondul continuarii
presiunilor generate de deteriorarea deficitelor gemene.

Deficitul bugetar pentru primele 10 luni ale anului 2019 este de 2,8 la suta din PIB,
mai mare cu 0,6 puncte procentuale fatd de aceeasi perioadd a anului precedent.
Cheltuielile cu personalul si-au continuat tendinta ascendentad (+20 la suta fata de
aceeasi perioada a anului anterior), in contextul implementarii legii salarizarii unitare.
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In plus, cheltuielile cu asistenta sociald au avansat cu 11 la suta fata de primele

10 luni ale anului 2018, iar noua lege a pensiilor va duce la o crestere suplimentara

a costurilor atat prin majorarea punctului de pensie, cat si a indemnizatiei sociale.
Cheltuielile cu asistenta sociala, cumulate cu cele de personal, ar reprezenta 85 la suta
din veniturile fiscale la finalul anului 2022", ceea ce lasa autoritdtilor o marja ingusta
de manevra in cazul intrarii pe o tendinta descendenta a ciclului economic. Totodata,
Romania se claseaza pe penultimul loc la nivel european ca proportie a veniturilor
fiscale in PIB (27 la suta, comparativ cu 40 la sutda media UE), ceea ce demonstreaza
existenta unui spatiu amplu pentru cresterea capacitatii de colectare. Desi Romania
face obiectul componentei preventive a Pactului de stabilitate si crestere, deficitul
bugetar cash (metodologie nationald) este estimat la 4,43 la suta din PIB pentru finalul
anului 20192, iar deficitul structural este asteptat sa se deterioreze cu 0,8 puncte
procentuale fata de anul 2018, contrar recomandarilor Comisiei Europene de realizare
a unei ajustari structurale de 1,8 la suta din PIB in anul 2019 si respectiv 1 la suta in
anul 20203, urmand sa ajunga la 4,4 la suta din PIB in anul 2020* Tot din perspectiva
stabilitatii la nivel macroeconomic, adancirea dezechilibrului extern continua sa
reprezinte o preocupare deosebit de importanta. Deficitul de cont curent exprimat ca
pondere in PIB a continuat sa se majoreze intr-un ritm accelerat in raport cu aceeasi
perioada a anului precedent (de la 3,9 la sutd la 5 la suta in T3 2019, date cumulate

pe patru trimestre, in principal pe seama adancirii soldului negativ al balantei
comerciale), Romania fiind printre tarile UE cu cele mai ridicate valori ale indicatorului,
existand perspective de continuare a deteriorarii. O sursa importanta a deficitului
comercial, alaturi de comertul cu produse chimice si combustibili, este reprezentata
de comertul cu produse agroalimentare. Soldul negativ al balantei comerciale pe
acest segment a cunoscut un avans important in ultimii ani.

Factorii de risc au fost atenuati intr-o oarecare masurd de faptul ca cresterea economica
din Romania a ramas peste cea medie a zonei euro, sprijinind procesul de convergenta,
iar structura cresterii s-a ameliorat prin majorarea aportului investitiilor, desi volatilitatea
istorica a acestora continua sa fie o sursa de preocupari. in plus, atat rata somajului, ct si
gradul de ocupare a fortei de muncd au continuat sa se imbunatateasca, iar pe ansamblul
economiei productivitatea muncii a ramas pe o traiectorie ascendenta (+4,4 la suta in
trimestrul al doilea al anului curent, comparativ cu perioada corespunzatoare din anul
precedent), fiind insa din nou devansata de dinamica veniturilor salariale. Desi Romania
a avut una dintre cele mai mari cresteri ale productivitatii in ultimii 10 ani la nivel
european, majorarea costurilor cu salariile peste valoarea acesteia poate avea un

Mentinerea unei politici salariale bugetare expansioniste, cu impact asupra
amplificarii cererii agregate excedentare din economie este de natura sa ingusteze
spatiul fiscal de actiune in eventualitatea unei decelerari a dinamicii activitatii
economice. Mai mult, orice impuls suplimentar care ar stimula consumul populatiei,

1 Opinia Consiliului Fiscal cu privire la proiectul de rectificare a bugetului general consolidat pe anul 2019 si Raportul
semestrial privind situatia economicd si bugetara.

Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 71/2019 cu privire la rectificarea bugetului de stat pe anul 2019.

Recomandare a Consiliului privind Programul national de reforma al Romaniei pentru 2019 si care include un aviz al
Consiliului privind Programul de convergenta al Romaniei pentru 2019 (https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-
finance/com_2019_912_1_en_act_part1_v3.pdf).

Conform prognozelor economice din toamna anului 2019 ale Comisiei Europene.
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in detrimentul investitiilor, ar putea avea ca efect acumularea de presiuni inflationiste,
dar si adancirea deficitului de cont curent. in acest sens, implementarea unei politici
fiscale echilibrate, atat pe partea de venituri, cat si pe cea de cheltuieli, poate conduce
la diminuarea vulnerabilitatilor macroeconomice si este de natura a sustine o crestere
a veniturilor angajatilor in tandem cu cea a productivitatii muncii.

Acest risc intern poate genera interactiuni cu cel de-al doilea risc sistemic ridicat, de
natura externa, respectiv reducerea increderii investitorilor in economiile emergente.
Incertitudinea economica pe plan international este in crestere, iar riscurile pe termen
mediu se mentin la un nivel insemnat. De la inceputul acestui an, ritmul de crestere
economica la nivel global s-a mentinut pe o tendinta descrescatoare, in principal

pe fondul evolutiei productiei industriale si al diminudrii increderii investitorilor,

in contextul conflictelor comerciale. Tn zona euro, decelerarea ritmului activitatii
economice a fost rezultatul reducerii exporturilor si a investitiilor, reflectand incetiniri
ale cresterii economice peste asteptari in anumite state, intre care Germania si Italia.
Avand in vedere ca aceste doua tari reprezinta principalii parteneri comerciali ai
Romaniei, eventualele evolutii nefavorabile se pot resimti mai amplu si la nivelul tarii
noastre. Procesul iesirii Marii Britanii din UE a contribuit la randul sau la mentinerea
incertitudinilor economice si financiare la un nivel apreciabil. Noul termen de parasire
a blocului comunitar a fost stabilit nu mai tarziu de 31 ianuarie 2020. Aceste elemente
cuplate cu factori caracteristici tarilor din regiunea emergenta din care face parte

si Romania pot determina o probabilitate mai ridicata de contagiune intre state in
situatia unei diminuarii a increderii investitorilor.

Incertitudinile cu privire la evolutiile economice viitoare au determinat principalele
banci centrale sa continue politica monetara acomodativa. Conditiile financiare
deosebit de favorabile au creat premisele acumularii de vulnerabilitati, in special pe
segmentul companiilor nefinanciare. In cazul firmelor, cresterea indatorarii poate fi
problematica in ipoteza unor evolutii macroeconomice adverse, in contextul in care
nivelul datoriilor inregistreaza maxime istorice atat in cazul economiilor dezvoltate,
cat siin cel al statelor emergente. Ratele reduse ale dobanzilor, combinate cu
aplatizarea curbelor de randament, pun presiune pe profitabilitatea institutiilor
financiare, incurajeaza strategiile concentrate pe cautarea randamentelor superioare
si cresc riscurile legate de evaluarea preturilor activelor in momentul reludrii conduitei
restrictive a politicilor monetare.

Factorii expusi au condus la mentinerea unui nivel ridicat al riscului privind reducerea
increderii investitorilor in economiile emergente, in perioada urmatoare estimand,
insa, o crestere fatd de evaluarea de la data ultimului Raport. Capacitatea autoritatilor
de gestionare a acestui risc, inclusiv din punctul de vedere al unor potentiale retrageri
de capital din economiile emergente, va depinde de conditiile macroeconomice si
financiare ale respectivelor state din acel moment, iar utilizarea doar a instrumentelor
de politicd monetara nu va fi suficienta pentru contracararea efectelor negative
asupra economiei. In aceasts situatie, la nivel national, se impune un mix echilibrat de
politici macroeconomice, prin corectii in privinta politicii fiscal-bugetare, coroborat
cu implementarea de reforme structurale care sa stimuleze potentialul de crestere,
aceste elemente fiind esentiale pentru mentinerea stabilitatii financiare si intarirea
capacitdtii economiei romanesti de a face fata unor eventuale evolutii adverse.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 7
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Implementarea masurilor continute in Planul national de adoptare a monedei euro
reprezinta solutia pentru indeplinirea celor mentionate mai sus.

De asemenea, pe plan intern, riscul privind cadrul legislativ incert si impredictibil

in domeniul financiar-bancar s-a manifestat in continuare®, insa s-a remarcat o
tendinta de atenuare a acestuia comparativ.cu momentul Raportului anterior.
Parlamentul Romaniei a amendat cadrul normativ privind darea in plata in cursul
anului 2019. Anumite prevederi ale noii legi au vizat definirea impreviziunii, dar
Curtea Constitutionala le-a declarat neconstitutionale in luna noiembrie 2019, alaturi
de aspecte legate de prezumtia de impreviziune in favoarea consumatorului care
formuleaza o notificare de dare in platd, mentinand caracterul mai restrictiv al apelului
la aceasta procedura, ceea ce este de natura sa limiteze hazardul moral indus de
modificarea legislativa efectuata.

Pe fondul evolutiilor privind echilibrele macroeconomice interne, structura si costul
finantarii deficitului de cont curent si a deficitului bugetar se mentin la un nivel de
risc moderat, in conditiile de supraabundenta a lichiditatii pe piata internationala,
fiindu-le asociate perspective de majorare in perioada urmatoare. Finantarea
deficitului contului curent ramane doar partial asigurata prin fluxuri stabile,
non-generatoare de datorie externa. Spre deosebire de perioada in care deficitul

de cont curent era integral finantat prin astfel de fluxuri (intervalul 2013-2017), la
finalul lunii septembrie 2019, acest raport, intre surse stabile si nivelul deficitului, s-a
redus pana la 81 la suta. Pe celalalt palier al acestui risc, randamentele obligatiunilor
guvernamentale au inregistrat o scadere a valorilor pana la nivelul celor din primele
luni ale anului 2018, dar evolutiile din luna septembrie 2019 indica o reluare a
tendintei ascendente in cazul randamentelor, marcatd, totodata, si de o amplificare
a volatilitatii acestora. Evolutiile se inscriu in linia celor observate la nivel regional

si reflecta preocuparile investitorilor referitoare la accentuarea incertitudinilor
privind politicile economice si comerciale si implicatiile pe care acestea le au asupra
economiei mondiale. Necesarul de finantare a statului este estimat cd va fi cu

28 la suta® mai ridicat la finalul anului 2019 comparativ cu anul precedent, pe fondul
cresterii cheltuielilor cu personalul si a celor cu asistenta sociala, dar si datorita
colectarii veniturilor sub asteptari, urmand sa ajunga la cel mai ridicat nivel din
ultimii 10 ani. Implementarea unei politici fiscale echilibrate si asigurarea unui cadru
fiscal previzibil si transparent sunt necesare pentru a diminua presiunea asupra
deficitului bugetar, dar si a celui de cont curent, respectiv pentru a mentine increderea
investitorilor, in conditiile in care costurile de finantare ale Romaniei sunt deja cele
mai ridicate din regiune.

Riscul privind nerambursarea creditelor contractate de catre sectorul neguvernamental
s-a mentinut la un nivel scazut. Calitatea activelor bancare s-a consolidat, pe fondul
unui cost al riscului prezent redus si al unui cadru economic favorabil. Rata creditelor
neperformante s-a diminuat, atingand 4,6 la suta in luna septembrie 2019, insa viteza
de ajustare s-a temperat treptat in ultimii doi ani, pe fondul unui proces de curdtare

Informatii suplimentare pot fi regdsite in Sectiunea 3.2, respectiv in editia din iunie 2019 a Raportului asupra stabilitdtii
financiare.

Strategia fiscal-bugetara pentru perioada 2020-2022

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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a bilanturilor mai putin activ. Nivelul ratei ramane in banda intermediara de risc,
conform ABE, dar este inca superior valorii medii inregistrate in UE (3 la suta, iunie
2019). Aceasta dinamica s-a reflectat si in structurd, la nivelul sectorului companii,
respectiv al populatiei.

in ansamblu, sanatatea financiara a companiilor cu credite s-a mentinut peste

cea consemnatd la nivelul agregat al tuturor firmelor din economie. Calitatea
portofoliului de credite bancare acordate firmelor a continuat sa se amelioreze,
situandu-se pentru prima datd sub pragul de alerta al ABE, intrand, astfel, in categoria
intermediara de risc. Similar, pozitia financiara a populatiei s-a imbunatatit, pe fondul
evolutiilor pozitive ale avutiei nete, dar si ale veniturilor disponibile. Ca urmare a
masurilor prudentiale adoptate de BNR si implementate de la inceputul acestui an,
gradul de indatorare a sectorului a inregistrat o diminuare importanta, semnaland
eficienta calibrdrii instrumentului in reasezarea activitatii de creditare pe baze mai
sustenabile, in conditiile consolidarii accesului la finantare al populatiei. Astfel,
capacitatea populatiei de rambursare a imprumuturilor s-a ameliorat, rata creditelor
neperformante situandu-se la 4,3 la sutd. Pe anumite segmente, insd, se remarca

o accentuare a riscului de credit, la nivelul imprumuturilor in lei observandu-se o
majorare a expunerilor neperformante atat la nivel agregat (7 la suta), cat si pe
principalele categorii de produse destinate populatiei. Cresterea expunerilor
neperformante aferente creditelor in lei acordate populatiei este un semnal de
avertizare timpurie care necesita o monitorizare atentd, mai ales in conditiile in care
la finalul lunii septembrie 2019 rata anuala de nerambursare a inregistrat o usoara
crestere pe segmentul creditelor de consum comparativ cu aceeasi perioada a

anului anterior. In plus, se preconizeaza ca aceasta evolutie s& continue pe parcursul
urmatorului an, probabilitatea de nerambursare fiind estimata sa creasca cu 0,44
puncte procentuale in cazul creditelor ipotecare, respectiv cu 0,5 puncte procentuale
la nivelul imprumuturilor de consum negarantate. Mai mult, o dinamica similara

este asteptata si la nivelul companiilor nefinanciare, prognoza probabilitatii de
nerambursare indicand o posibila deteriorare a capacitatii de plata, in ipoteza
continuarii tensionarii echilibrelor macroeconomice (estimarile arata un avans pana
la o valoare medie de 4,5 la suta al probabilitatii de nerambursare in septembrie 2020,
comparativ cu 2,9 la sutd la momentul actual).

Indicatorii prudentiali si financiari ai sectorului bancar romanesc sunt adecvati in
raport cu riscurile, iar sdndtatea sectorului bancar romanesc se mentine peste media
din UE (Tabel 2).

Rata fondurilor proprii totale (19,7 la sutad) si indicatorul de acoperire a necesarului

de lichiditate (224 la sutd) se pastreaza la niveluri corespunzatoare cerintelor micro-

si macroprudentiale. Rezultatele testarii la stres a lichiditatii si a solvabilitatii arata o
buna capacitate a sectorului bancar de a face fata unor evolutii adverse. Structura
bilantiera contribuie la imbunatatirea pozitiei de lichiditate a bancilor. Raportul intre
creditele acordate si depozitele atrase din sectorul privat este subunitar, iar finantarea
este dispersata si provine primordial din depozitele de tip retail, atrase in special de

la populatie. Perpetuarea unei proportii semnificative a creantelor asupra sectorului
guvernamental sustine lichiditatea, dar poate contribui la transmiterea unor evolutii
nefavorabile asupra sectorului bancar in eventualitatea deteriorarii riscului suveran.
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Calitatea portofoliului de imprumuturi s-a mentinut pe tendinta de imbunatatire in
ultimii ani, iar gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante a crescut
si ramane adecvat, semnificativ superior mediei europene.

Tabel 2. Indicatori de risc ai sectorului bancar

. Romania* UE
Indicatori de risc Intervale de prudenta sep n
stabilite de ABE - et
2015 2016 2017 2018 | SoPo | R
Solvabilitate
U - >15%
e [129%-15%] 1672 1755 1795 1864 | 1788 | 16,2
e - >14%
e R [119%-14%] 1672 1755 1795 1864 | 1788 | 146
SO T S
Calitatea activelor
R ditel <%
ata creditelor [3%-8%] EEISEIN 641 49 | 458 | 30
neperiormente I
Gradul de acoperire cu >55%
provizioane a creditelor [40%-55%)] 57,72 56,34 57,68 58,51 59,55 449
Rata creditelor si <1,5%
avansurilor cu masuri [1,5%-4%] _ 3,26 2,91 19
Profitabilitate
>10%
ROE [6%-10%] 11,89 1000 11,80 1377 | 119 | 70
<50%

Cost/Venit [509-60%] 5846 5319 5530 5381 | 53,12 F

Structura bilantului

Credite/Depozite pentru <100%
populatie si societati [100%-150%] 7818 7434 7321 7189 | 7339 | 1164
nefinanciare

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

I cel mairdu

Sursa: BNR, ABE

Segmentul populatiei a ramas principalul motor al cresterii activelor bancare in
ultimul an. Persistenta vulnerabilitatilor structurale asociate societdtilor nefinanciare
cu privire la disciplina la plata si sdanatatea financiara laxe, intentia mai redusa a
managerilor de firme bancabile sd intre in relatii mai extinse cu institutiile de credit,
gradul de pregatire a salariatilor din banci, procedurile bancare de creditare, precum si
finantarea firmelor autohtone de la entitati nerezidente au limitat activitatea bancilor
din Romania de creditare a companiilor nefinanciare. Mai mult, randamentele ajustate
la risc ale creditarii populatiei (in special in ceea ce priveste creditul de consum) sunt
superioare altor linii de business si cel mai probabil vor continua sa orienteze modelul
de afaceri al bancilor din Romania primordial pe segmentul de retail. Pe de altd parte,
finantarea importanta a firmelor autohtone de catre bancile nerezidente avand filiale
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Sinteza

in Romania, in conditii asemanatoare de rata a dobanzii comparativ cu ceea ce este
practicat la nivel local, genereaza vulnerabilitati macroeconomice asupra stabilitatii
financiare din Romania, mentinand un nivel redus de intermediere financiara
concomitent cu majorarea datoriei externe private, fara efecte favorabile deosebite la
nivel microeconomic (al debitorilor).

Profitabilitatea sectorului bancar a rdmas ridicata in primele trei trimestre ale anului
2019. Determinantii au fost reluarea cresterii profitului operational si continuarea
pozitionarii cheltuielilor nete cu ajustari pentru pierderi asteptate la un nivel istoric
scazut. Cu toate acestea, eficienta operationald plaseaza sectorul bancar romanesc
intr-un interval cu risc mediu, nevoia de imbunatatire fiind mai pregnanta la nivelul
unor banci de talie mica si medie. Caracteristicile structurale asociate functiondrii
activitatii bancare, precum gradul redus de intermediere financiara si polarizarea
profitului in functie de dimensiunea institutiilor de credit, persista. Perspectivele
privind continuarea tendintei curente favorabile a profitabilitdtii sunt diminuate de
impactul unei eventuale reveniri la valori mai apropiate de media istorica a ratelor de
nerambursare.

Pe langa riscurile amintite, alti factori cu impact potential asupra evolutiilor
economice viitoare sunt reprezentati de vulnerabilitatile structurale (Tabel 3):

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

A. Disciplina scazutd la platd in economie si vulnerabilitati in bilantul firmelor

B. Nivelul scazut al intermedierii financiare

C. Problema demografica

A. Disciplina scazuta la platd in economie si vulnerabilitatile in bilantul firmelor
reprezinta unele dintre elementele principale care influenteaza atat nivelul
intermedierii financiare, cat si potentialul de dezvoltare a sectorului companiilor
nefinanciare. In anul 2018, disciplina la plata a companiilor s-a imbunatatit la nivel
agregat, insd aceasta se mentine printre factorii de vulnerabilitate, in contextul in
care sumele cu intarzieri la plata reprezinta circa 9 la suta din PIB (in scadere de la

11 la suta in anul 2017), iar evolutiile in structura raman eterogene. Mai mult, un
numadr important de firme au un nivel al capitalizarii sub limita legala, respectiv 38 la
suta din total. Companiile cu capital sub limita reglementata contribuie semnificativ
la deteriorarea disciplinei la plata la nivelul sectorului. Acestea au o rata de
neperformanta de 22 la suta (septembrie 2019), generand mai mult de o treime din
totalul creditelor neperformante din sectorul companiilor nefinanciare. De asemenea,
in cazul restantelor, altele decat cele bancare, firmele de acest tip contribuie la doua
treimi din totalul acestora, iar o treime din intreprinderile nou-intrate in insolventa
fac parte din aceasta categorie. In plus, chiar si in conditiile unor evolutii economice
favorabile inregistrate in ultimii ani, necesarul de capitalizare la nivelul acestor firme
a continuat sa se majoreze, in special pe segmentul companiilor cu capital privat,
autohton si strdin. La nivel agregat, la sfarsitul anului 2018, firmele din aceasta
categorie aveau un necesar de capitalizare de 158 miliarde lei (in crestere anuala cu
3 la sutd) pentru a indeplini cerintele minimale prevazute de lege.

1
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B. Intermedierea financiara din Romania se mentine la cel mai redus nivel printre

tarile UE (raportul credite bancare in PIB” a fost de 27 la suta in luna septembrie 2019).
Desi rolul sectorului bancar in finantarea companiilor nefinanciare s-a imbunatatit

de la momentul ultimului Raport, exista in continuare spatiu de ameliorare in ceea ce
priveste revenirea activitatii de creditare pe acest segment, mai ales in contextul in care
imprumuturile contractate de companii de la institutii din afara tarii se mentin la un
nivel semnificativ (aproximativ 12 la suta din totalul indatordrii sectorului companiilor).
Astfel, potentialul sustenabil de majorare a intermedierii financiare la nivelul
companiilor nefinanciare este ridicat, iar institutiile de credit au resurse de solvabilitate
si lichiditate pentru cresterea expunerii fata de acestea. Analiza sanatatii financiare a
firmelor arata un potential de creditare de 166 miliarde lei la nivelul sectorului, ceea ce
ar permite in timp mai mult decat dublarea stocului actual de imprumuturi. Acesta este
determinat de aproximativ 9 200 de companii, majoritar din industria prelucratoare

(27 la suta), sectorul utilitatilor (24 la suta) sau servicii (18 la sutd). inlocuirea datoriei
externe a companiilor cu finantare oferita de catre institutiile de credit autohtone, fara
afectarea conditiilor pietei, ar putea contribui atat la majorarea intermedierii financiare
autohtone, cat si la diminuarea datoriei externe a Romaniei.

C. Problema demografica a continuat sa se adanceasca de la momentul Raportului
precedent. Populatia rezidenta a tarii s-a diminuat, cauzele principale fiind constituite
de sporul natural negativ, dar si de intensificarea fenomenului emigratiei. Aceste
elemente, insotite de mentinerea la valori relativ ridicate ale ratei neocuparii in randul
tinerilor cu varste cuprinse intre 15 si 24 de ani, dar si de accentuarea fenomenului

de imbatranire a populatiei (circa 119 persoane varstnice, peste 65 de ani, la fiecare
100 de persoane tinere) care mareste dependenta intergenerationala, produc tensiuni
pe piata muncii, disponibilitatea redusa a fortei de munca bine pregatite fiind o
problema majora resimtita de companii. Manifestarea in continuare a acestei stdri
este de natura sa genereze un impact negativ asupra conditiilor sociale si economice
viitoare din Romania.

Impactul schimbarilor climatice la nivelul sectorului real si al celui financiar reprezinta
un alt element de importanta pentru evolutiile economice din perioada urmatoare,
preocupdrile in acest domeniu fiind in crestere la nivel international. Tema speciala a
Raportului analizeaza principalele implicatii ale riscurilor climatice la adresa sectorului
real, dar si la nivelul institutiilor de credit din Romania. Riscul climatic are potentialul
de a crea vulnerabilitdti pe termen mediu si lung la adresa sistemului financiar

si economiei reale, avand in vedere ca firmele din domenii cu emisii consistente

de CO, au o insemnatate ridicata pentru ambele sectoare (circa 45 la suta din
valoarea addugata bruta si 40 la suta din numarul de salariati la nivelul companiilor
nefinanciare, respectiv aproximativ 62 la suta din totalul expunerilor bancilor fata de
firme). Cu toate acestea, desi importanta sectorului industrie in economia nationala
este la cel mai redus nivel al ultimilor 25 de ani (circa 25 la sutd din VAB la jumatatea
anului 2019), acest sector are in continuare un consum de energie dintre cele mai
ridicate. Pe de alta parte, energia din surse regenerabile a reprezentat 24,5 la sutd din
energia totala consumata in anul 2017, peste valoarea inregistrata la nivelul UE (17,5 la
sutd), Romania realizand obiectivul de 24 la suta asumat pentru anul 2020 (in crestere
cu 8 puncte procentuale fata de 2004).

A fost utilizata o valoare cumulata pe patru trimestre pana laT2 2019.
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1. CONTEXTUL ECONOMIC
SIFINANCIAR INTERN S|
INTERNATIONAL

Incertitudinea economica pe plan international este in crestere, iar riscurile pe
termen mediu se mentin la un nivel ridicat. Principalele elemente care pot afecta
stabilitatea financiara la nivel global sunt reprezentate de ajustarea apetitului la risc
al investitorilor si de gradul ridicat de indatorare, in special in sectorul companiilor
nefinanciare. Perceptia unor eventuale modificari la nivelul conditiilor financiare laxe
si amplificarea tensiunilor geopolitice, alaturi de incertitudinile legate de procesul de
iesire a Marii Britanii din UE pot genera perioade de volatilitate ridicata in care sa aiba
loc si ajustarea primelor de risc pe pietele financiare internationale.

Nivelul general de risc sistemic la adresa stabilitatii financiare din Romania este in
crestere, similar evolutiilor pe plan global, iar perspectivele pentru urmatorii ani
indica mentinerea acestei tendinte. Cresterea economica din Romania s-a mentinut
peste nivelul mediu din zona euro, sprijinind procesul de convergents, iar structura
cresterii s-a ameliorat prin majorarea aportului investitiilor. Riscul privind tensionarea
echilibrelor macroeconomice interne a ramas la un nivel ridicat, similar evaluarii de la
data Raportului anterior. Acesta este principalul element generator de risc sistemic la
adresa stabilitatii financiare din Romania, iar pentru perioada urmatoare perspectiva
asociata este de crestere, pe fondul continudrii presiunilor generate de deteriorarea
deficitelor gemene. Deficitul bugetar pentru primele 10 luni ale anului 2019 este de
2,8 la suta din PIB, in crestere cu 0,6 puncte procentuale fata de aceeasi perioadd a
anului precedent, iar Romania este tara cu deficitul de cont curent printre cele mai
ridicate din UE (5 la sutd, in perioada T4 2018 - T3 2019), cu potential de adancire.

1.1. Evolutii economice si financiare internationale

La nivel global, evolutiile economice modeste si intensificarea riscurilor la adresa
cresterii economice viitoare au condus la mentinerea si chiar amplificarea politicilor
monetare acomodative si la asteptari privind continuarea acestei abordari pe

o perioada mai lunga decat se preconiza anterior. Incertitudinea economica,

in particular cea generata de evolutia comertului international, este in crestere
(Grafic 1.1), iar riscurile pe termen mediu se mentin la un nivel ridicat.

Conform FMI, principalele riscuri care pot afecta stabilitatea financiara pe plan
international sunt reprezentate de: (i) gradul ridicat de indatorare, in special in
sectorul companiilor nefinanciare, (ii) ajustarea apetitului la risc al investitorilor, cu
implicatii pentru pietele emergente, mai ales in conditiile majordrii detinerilor de
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active mai putin lichide si cu un nivel de risc mai mare, dar si ale cresterii dependentei
de finantarea externa in cazul pietelor de frontiera si al celor emergente?. Alte elemente
de risc, care pot avea un impact negativ asupra perspectivelor de crestere economica
pe termen mediu, constau in: (iii) tensiunile privind comertul global, (iv) incertitudinile
geopolitice, (v) riscurile cibernetice, in contextul inovatiilor tehnologice din domeniul
financiar si (vi) schimbarile climatice®. La nivel european, Banca Centrald Europeand
identifica urmatoarele riscuri'® (i) cresterea dezordonata a primei de risc, (i) preocupari
privind sustenabilitatea datoriei, (iii) profitabilitatea redusa a sectorului bancar si

(iv) cresterea asumarii de riscuri in sectorul financiar nebancar.

Grafic 1.1. Incertitudine si risc geopolitic la nivel global Grafic 1. 2. Evolutii economice la nivel global
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Risk”, Fed, International Finance Discussion Papers 1222;
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Ahir, H., Bloom, N. si Furceri, D. (2018) — ,World Uncertainty
Index”, Stanford mimeo Sursa: FMI = World Economic Outlook, octombrie 2019

Din perspectiva regionald, estimarile bancilor centrale din zona'" indica urmatorii
factori de risc: (i) reevaluarea primei de risc pe pietele internationale, coroborat

cu mediul economic incert la nivel international, (ii) deteriorarea capacitatii de
rambursare a datoriilor in cazul economiilor majore, (iii) persistenta vulnerabilitatilor
la nivelul sectorului bancar european, (iv) cresterea excesiva a creditarii si (v) evolutiile
pietei imobiliare.

De la inceputul acestui an, ritmul de crestere economica la nivel global a cunoscut
noi decelerari, in contextul reducerii productiei industriale si increderii investitorilor.
Determinantii acestei evolutii vizeaza incertitudinile legate de comertul international,
cererea in scadere din partea Chinei si tensiunile geopolitice. Estimarile FMI privind
cresterea economica globald au fost revizuite in scadere®, pand la 3 la suta pentru
anul 2019 (de la 3,3 la suta anterior), cel mai redus nivel inregistrat ulterior crizei
financiare, si la 3,4 la suta pentru anul 2020 (de la 3,6 la sutd; Grafic 1.2). Economiile
majore continua sa incetineascd, marcand epuizarea treptata a fazei de expansiune
economica, in unele cazuri evolutiile fiind insa mai nefavorabile decat se anticipa

FMI - Global Financial Stability Report, octombrie 2019.
FMI - World Economic Outlook, octombrie 2019.
BCE - Financial Stability Review, noiembrie 2019.

Banca Nationald a Poloniei, Banca Nationald a Cehiei, Banca Nationala a Ungariei.
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1. Contextul economic si financiar intern si international

initial. Intre acestea din urma se regaseste China, ale carei perspective de crestere
economica raman slabe, reflectand nu numai efectele conflictului comercial cu

SUA, dar si o incetinire a cererii interne ca urmare a adoptarii masurilor de limitare

a datoriei' Tn SUA, desi incertitudinile legate de comert au avut efecte asupra
investitiilor, consumul si rata de angajare continua sa fie robuste, somajul situandu-se
la un minim al ultimilor 50 de ani, impulsionate de stimulii oferiti de politicile publice.
In zona euro, decelerarea activitatii economice s-a produs pe fondul diminuarii
exporturilor si investitiilor, reflectand incetiniri mai ample decat cele anticipate ale
cresterii economice in anumite state, in principal Germania si Italia. Avand in vedere
ca aceste doua tari reprezinta principalii parteneri comerciali ai Romaniei (detalii in
Sectiunea 1.4), eventualele evolutii nefavorabile pot afecta si activitatea economica
interna. Cresterea economica din zona euro este prognozata sa se situeze la 1,1 la suta
in anul 2019, respectiv 1,2 la suta in anul 2020.

Procesul iesirii Marii Britanii din UE a contribuit la randul sau la mentinerea
incertitudinilor economice si financiare la un nivel ridicat. Noul termen de parasire
a blocului comunitar a fost stabilit nu mai tarziu de 31 ianuarie 2020. in aceste
circumstante, principalele institutii europene au continuat adoptarea de masuri de
contingenta pentru un Brexit fara acord si au emis recomandari privind finalizarea
acestora. Cu toate acestea, daca acest risc se va manifesta, este posibil sa asistam in
perioada urmatoare la cresterea volatilitatii si la ajustarea primelor de risc pe pietele
financiare internationale.

Incertitudinile cu privire la evolutiile economice viitoare au determinat principalele
banci centrale sa continue politica monetara acomodativa. Fed a redus rata

dobanzii de politica monetara cu 75 de puncte de baza, in lunile iulie, septembrie si
octombrie’, iar Banca Centrald Europeand a adoptat o serie de masuri printre care
se numadra scaderea ratei dobanzii la facilitatea de depozit cu 10 puncte de baza in
luna septembrie 2019 si reinceperea programului de cumparare de active din luna
noiembrie 2019™. Inflatia redusa din tarile avansate ar putea deveni persistents,
ceea ce ar constrange spatiul de actiune al politicii monetare. In particular, ratele
reduse ale dobanzilor, combinate cu aplatizarea curbei randamentelor, pun presiune
asupra profitabilitatii institutiilor financiare, incurajeaza strategiile concentrate pe
obtinerea de randamente superioare si cresc riscurile legate de evaluarea preturilor in
momentul reludrii ciclului de intarire a politicilor monetare.

Conditiile financiare favorabile au creat premisele acumuldrii de vulnerabilitati,

in special pe segmentul companiilor nefinanciare. in cazul firmelor, cresterea
indatorarii poate fi problematica in ipoteza unor evolutii macroeconomice adverse,
in contextul in care nivelul acesteia inregistreaza maxime istorice atat in cazul
economiilor dezvoltate, cat si in cel al statelor emergente (Grafic 1.3).1n plus,

Campania a fost lansata in 2015 pentru a reduce nivelul de imprumut excesiv. Raportul datorie totald/PIB a depasit 200 la
suta, mai mare cu 90 de puncte procentuale fata de nivelul atins in 2008.

Informatii suplimentare cu privire la politica monetara a Fed pot fi regasite pe website-ul Fed (https://www.federalreserve.
gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm).

Mai multe detalii si masuri pot fi regasite pe website-ul BCE (https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.
mp190912~08de50b4d2.en.html).

15


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomccalendars.htm
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.mp190912~08de50b4d2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2019/html/ecb.mp190912~08de50b4d2.en.html

Raport asupra stabilitatii financiare = decembrie 2019

16

potrivit evaludrilor FMI'>, vulnerabilitatile bilantiere sunt ridicate si in crestere si

pentru sectorul institutiilor nebancare (situatie care afecteaza circa 80 la sutd din
economiile considerate ca avand importantd sistemica). O preocupare este legata de
detinerile mai mari de active cu un grad superior de risc si mai putin lichide de catre
investitorii institutionali si cresterea preferintelor pentru imprumuturi externe de catre
economiile de piata emergente si cele de frontiera.

Grafic 1.3. Evolutia indatorarii sectorului privat in economiile Grafic 1.4. Dinamica legdturii dintre sectorul guvernamental
avansate siin cele emergente si sectorul bancar in UE
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Nivelul ridicat al indatorarii sectorului public continua sa reprezinte un factor de risc
important in Europa. In a doua jumaétate a anului 2019, 14 dintre statele zonei euro
aveau un nivel al datoriei guvernamentale de peste 60 la suta din PIB, iar 9 dintre
acestea se situau printre primele cele mai indatorate tari la nivel mondial (decembrie
2018). Criza financiara globala a intarit legaturile dintre sectorul bancar si cel public,
atat ca urmare a masurilor de rezolutie, cat si din ratiuni prudentiale, precum cresterea
rezilientei la socuri sistemice de lichiditate. La nivel european, identificam doua
tendinte distincte ale legaturii dintre sectorul bancar si cel guvernamental (Grafic 1.4).
In primul rand, sunt state pentru care costul crizei financiare internationale s-a
reflectat intr-o deteriorare semnificativa a pozitiei fiscale, fie pentru ca momentul
crizei le-a surprins cu valori mari ale datoriilor publice (Grecia, Italia, Belgia), fie

pentru ca efortul guvernamental de sustinere a sectorului real si a celui financiar

a fost realizat prin acumulare de datorie publica (Portugalia, Spania). Majoritatea
acestor state au inregistrat si o crestere a expunerilor sectorului bancar fata de cel
guvernamental. in al doilea rand, identificim tari in care expunerile sectorului bancar
fata de sectorul guvernamental au crescut semnificativ in ultimii 10 ani (Romania,
Polonia, Ungaria), in timp ce datoria publica s-a majorat intr-un ritm moderat.
Detinerea unui nivel important de datorie publica de catre sectorul bancar creste
vulnerabilitatea acestuia la riscul de ajustare a primelor de risc suveran (detalii in
Sectiunea 3.2).

FMI - Global Financial Stability Report, octombrie 2019.
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1. Contextul economic si financiar intern si international

Rezilienta sectorului bancar european in fata unor potentiale evolutii adverse

este mai buna decat la debutul crizei financiare internationale din 2007-2008, in
conditiile inregistrarii unor rate de solvabilitate si lichiditate semnificativ peste
valorile minime, ale continuadrii imbunatatirii calitatii activelor, ale mentinerii unei
conjuncturi de finantare favorabile si ale implementarii de masuri prudentiale de
catre autoritdtile competente. Cu toate acestea, randamentele si cresterea economica
scazute, coroborate cu costurile operationale ridicate, au redus asteptarile legate
de profitabilitatea sectorului bancar european. Astfel, profitabilitatea rdmane un
risc ridicat si in crestere'®, in contextul unui mediu caracterizat de rate de dobénda
reduse, dar si de competitia in crestere dinspre sectorul non-bancar, precum
FinTech (Caseta 1), care genereazd noi nevoi investitionale pentru digitalizarea
infrastructurilor.

Caseta 1. Implicatiile fenomenului FinTech pentru sistemul financiar

Schimbarile aduse de dezvoltarea tehnologiilor in domeniul financiar sunt de
naturd a modifica fundamental acest sistem. In primul rand, fenomenul FinTech a
cunoscut o dezvoltare rapidd in ultimii ani, fiind sustinut de nivelul mai redus al
costurilor produselor si serviciilor financiare, dar si de imperfectiunile sistemului
financiar, dintre care cele mai importante sunt: (i) nivelul redus al incluziunii
financiare (1,7 miliarde de persoane, reprezentand aproape o treime din numarul
de persoane adulte, nu au in prezent acces la servicii financiare, conform Bancii
Mondiale) si (i) limitarile in functionarea transfrontaliera a serviciilor financiare (in
special a celor de plati). Serviciile si produsele dezvoltate pe baza noilor tehnologii
pot genera noi riscuri pe care institutiile financiare trebuie sa le gestioneze,

multe dintre acestea fiind in stransa corelatie cu riscul operational (precum

riscul cibernetic sau riscul privind colectarea si gestionarea datelor). De cele mai
multe ori, aceste dezvoltari sunt in afara ariei de supraveghere si reglementare a
autoritatilor. Acest lucru poate genera riscuri asupra sistemului financiar, inclusiv
din punct de vedere reputational, daca noile produse si servicii financiare conduc la
materializarea unor pierderi importante la nivelul economiei.

in al doilea rand, noile tehnologii impun o regandire a modului de functionare a
sistemului financiar. Cele mai bune exemple in acest sens sunt monedele digitale
si monedele digitale stabile (monede digitale a caror valoare este garantata

cu active). Acestea sunt inca in stadii incipiente ale implementarii, dar, daca ar

fi adoptate pe scara larga, ar putea schimba modul de functionare a politicii
monetare si chiar a sistemului monetar international. Alte exemple sunt inovatiile
care modificd modul in care bdncile centrale isi indeplinesc functiile in domeniul
reglementarii si supravegherii.

Unele dintre noile solutii tehnologice au contribuit la imbunatatirea modului

de functionare a sistemului financiar (in special cele din domeniul colectarii si
gestionarii seturilor mari de date si cele bazate pe sisteme de inteligenta artificiala),
altele au grabit unele ajustari ale sistemului existent (precum introducerea
sistemului de plati instant). Multe alte dezvoltari FinTech continug, insa, sa se

16 Autoritatea Bancara Europeana - Risk Dashboard ,T2 2019.
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afle la frontiera cadrului legal si de supraveghere prudentiala. in plus, multe din
produsele si serviciile FinTech au un grad ridicat de mobilitate transfrontalier3,
vizand persoanele din mai multe tari, lucru permis de digitalizarea serviciilor si a
produselor oferite, iar la nivel european de sistemul de autorizare a institutiilor
financiare (pasaportul european). In aceste conditii, este necesar ca autoritatile sa
isi coordoneze actiunile in vederea asigurarii unui mediu care sa sustina inovatiile
responsabile in domeniul financiar.

Impactul schimbarilor climatice la nivelul sectorului real si al celui financiar
reprezinta un alt element de importanta pentru evolutiile economice din perioada
urmatoare, preocuparile in acest domeniu fiind in crestere la nivel international®'%”
(detalii in Tema speciald). Implicatiile sunt analizate din perspectiva: (i) efectelor
asupra economiei reale (de exemplu prin incetinirea activitatii in industria auto),

(ii) reorientdrii fondurilor de finantare catre sectoarele cu contributii pozitive asupra
factorilor ESG (engl. environmental, social and governance) si (iii) potentialelor masuri
fiscale pentru reducerea efectelor schimbarilor climatice.

Factorii expusi mai sus au determinat mentinerea la un nivel ridicat a riscului privind
reducerea increderii investitorilor in economiile emergente, cu o perspectiva

de crestere in perioada urmatoare fata de evaluarea de la data ultimului Raport.
Capacitatea autoritatilor de gestionare a acestui risc, inclusiv din punctul de vedere
al unor potentiale retrageri de capital din economiile emergente, va depinde de
conditiile macroeconomice si financiare ale respectivelor state din acel moment,

iar utilizarea doar a instrumentelor de politica monetara nu va fi suficienta

pentru contracararea efectelor negative asupra economiei. in aceasta situatie,

la nivel national, se impune o mai mare atentie in calibrarea mixului de politici
macroeconomice, prin corectii in privinta politicii fiscal-bugetare, coroboratd cu
implementarea de reforme structurale care sa stimuleze potentialul de crestere pe
termen lung, aceste elemente fiind esentiale pentru mentinerea stabilitatii financiare
si intdrirea capacitdtii economiei romanesti de a face fata unor eventuale evolutii
adverse.

1.2. Evolutii macroeconomice interne

Riscul privind tensionarea echilibrelor macroeconomice interne s-a mentinut la un
nivel ridicat, similar evaluarii de la data Raportului anterior. Acesta rdmane principalul
element generator de risc sistemic la adresa stabilitatii financiare din Romania,

iar pentru perioada urmdtoare perspectiva asociatd este de crestere, pe fondul
continuarii presiunilor generate de deteriorarea deficitelor gemene.

In primele trei trimestre ale anului 2019, rata de crestere economica din Romania

a fost de 4 la suta comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior'®. La finalul
anului 2019, cresterea economica este previzionata sa se situeze la un nivel usor mai
scazut celui inregistrat la sfarsitului anului precedent. Pe ansamblul anului 2020 se

FMI - Fiscal Monitor, octombrie 2019.

Din punct de vedere al dinamicii trimestriale, rata de crestere in trimestrul [l 2019 a fost de 3 la suta, in scadere cu 1,4 puncte
procentuale fata de trimestrul [1 2019, respectiv cu 2 puncte procentuale fata de trimestrul | 2019.
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Grafic 1.5. Factorii explicativi ai dinamicii PIB

1. Contextul economic si financiar intern si international
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modest. Din punct de vedere sectorial, domeniul

de activitate care a avut cea mai importanta
participare la cresterea economica a fost comertul
(+0,9 puncte procentuale). Sectorul constructiilor a avut un aport pozitiv (+0,6 puncte
procentuale) pentru prima oara dupa anul 2016, urmat de cel al tranzactiilor
imobiliare (+0,4 puncte procentuale), aceste evolutii reflectand cresterea indicelui

de constructii rezidentiale si numarul ridicat de locuinte terminate (mai multe
informatii in Sectiunea 2.3). Sectorul de informatii si comunicatii a avut de asemenea
o contributie de +0,4 puncte procentuale, subliniind importanta strategica a acestui
domeniu. Pe de alta parte, performanta industriei a fost vizibil inferioara celei din
ultimii ani, contributia acestui sector la dinamica PIB real devenind chiar usor negativa
in trimestrul al treilea (-0,2 puncte procentuale).

Desi ritmul de crestere s-a mentinut peste nivelul mediu din zona euro, nevoia interna
de consolidare fiscald, precum si temperarea activitatii economice la nivel european
vor constitui provocari pentru continuarea sustenabila a procesului de convergenta.
Prin urmare, necesitatea implementarii de reforme structurale, cresterea absorbtiei
de fonduri europene, predictibilitatea cadrului fiscal-bugetar si imbunatatirea calitatii
serviciilor publice ar trebui sa reprezinte prioritati pentru asigurarea unei cresteri
economice sustenabile in perioada urmatoare. Implementarea masurilor continute

in Planul national de adoptare a monedei euro reprezinta solutia pentru indeplinirea
celor mentionate mai sus.

Piata muncii

Piata muncii a inregistrat o serie de evolutii pozitive, dar se confrunta in continuare
cu o serie de constrangeri de natura structurald, provenind din factori precum
disponibilitatea redusa a fortei de muncd, decalajul intre pregatirea ofertei de
personal si cererea angajatorilor, rata mare de inactivitate in randul populatiei tinere,
dar si disparitatile la nivel regional.

Conform prognozelor economice din toamna anului 2019 ale Comisiei Europene.
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Grafic 1.6. Productivitatea orara a muncii
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muncii a continuat sa se imbunatateasca (+4,5 la
suta in trimestrul doi al anului curent, comparativ
cu anul precedent), dar la un nivel inferior dinamicii
veniturilor salariale, inregistrand insa un avans semnificativ fata de media UE (+0,3 la
suta). Desi comparativ cu anul 2010 Romania a avut in primul semestru din anul 2019
una dintre cele mai mari cresteri ale productivitatii la nivel european (Grafic 1.6),
majorarea costurilor cu salariile peste valoarea acesteia putandu-se reflecta negativ
asupra competitivitatii firmelor la nivel intern si extern.

Rata de ocupare a fortei de munca in Romania a avut o evolutie pozitiva in

trimestrul Il al anului 2019, situandu-se la valoarea de 66,4 la sutd?. In acelasi timp,
rata persoanelor neocupate in randul tinerilor cu varste cuprinse intre 15 si 24 de

ani ramane relativ ridicata, peste media UE, avand totusi o tendinta generala de
diminuare. Deficitul de forta de munca din economie se mentine, disponibilitatea
fortei de munca bine pregatite fiind o problema majora resimtita de companii®.
Acesta este accentuat de factori precum migratia importanta, imbatranirea populatiei
sau nivelul de calificare al candidatilor. Fenomenul migratiei a continuat sa se
intensifice, generand o serie de tensiuni pe piata muncii, in special la nivel regional.

Sectorul public

Datoria publica raportata la PIB a s-a majorat cu 1,5 puncte procentuale in septembrie
2019 fata de decembrie 2018 (la 36,5 la sutd, Grafic 1.7), valoare care este atat sub
pragul de alerta al Comisiei Europene, cat si sub cel indicat de perspectiva stabilitatii
financiare - a se vedea Tema speciala din Raportul asupra stabilitdtii financiare, editia
din 2015). In termeni absoluti, datoria publica a crescut cu 9 la sutd, majorarea

venind atat din partea componentei externe (+21 miliarde lei), cat si a celei interne
(49,6 miliarde lei). Sectorul bancar autohton detine 45 la suta din datoria publica,

Conform prognozelor economice din toamna anului 2019 ale Comisiei Europene.
Informatii aferente anului 2018.

Rata de ocupare aferenta persoanelor cu varste cuprinse intre 15 si 64 de ani, date neajustate sezonier. Pentru segmentul de
populatie intre 20 si 64 de ani, rata de ocupare ajustata sezonier se situa la 71,6 la sutd, cu 1,6 puncte procentuale peste tinta
stabilitd prin Strategia Europa 2020.

Sondajul BNR privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania, editia din iunie 2019.
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aceasta constituind 21 la suta din activele institutiilor de credit, a doua cea mai
ridicata valoare din Uniunea Europeanad, dupa Ungaria (detalii in Sectiunea 3.2).

Pe de o parte, o detinere importanta de catre bancile autohtone a datoriei publice
diminueaza riscul de contagiune pe canalul creditorilor nerezidenti si permite bancilor
o gestionare mai facild a riscului de lichiditate, insa, pe de alta parte, poate contribui

la transmiterea unor socuri asupra sectorului bancar in eventualitatea cresterii riscului
suveran.

Grafic 1.7. Structura datoriei publice dupa valuta* Grafic 1.8. Deficitul bugetar si deficitul structural
: t N
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Deficitul bugetar pentru primele 10 luni ale anului 2019 a fost de 2,8 la suta din PIB, in
crestere cu 0,6 puncte procentuale fata de aceeasi perioada a anului precedent.

Desi Romania face obiectul componentei preventive a Pactului de stabilitate si
crestere, deficitul bugetar cash este estimat la 4,43 la suta din PIB pentru finalul anului
2019%, deficitul structural este asteptat sa se deterioreze cu 0,8 puncte procentuale
fata de anul 2018 (Grafic 1.8), contrar recomandarilor Comisiei Europene de realizare
a unei ajustari structurale de 1,8 la suta din PIB in anul 2019 si respectiv 1 la suta

in 2020%. Aceste evolutii constituie abateri semnificative de la traiectoria necesara
pentru a atinge obiectivul structural pe termen mediu, de 1 la suta din PIB, cat si

de la plafonul de 3 la sutd din PIB pentru deficitul bugetar, stabilite atat prin Legea
responsabilitatii fiscal-bugetare, cat si prin Pactul de stabilitate si crestere. Conform
Programului de convergenta pentru intervalul 2019-2022, aceasta tintd pe termen
mediu nu va fi atinsa nici in urmatorii trei ani, o consolidare fiscala fiind previzionata
abia din anul 2021. Mai mult, conform estimarilor Comisiei Europene, deficitul
structural isi va continua tendinta de deteriorare, ajungand la 4,4 la suta din PIB in
anul 2020, pe fondul angajamentelor din noua lege a pensiilor?.

Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 71/2019 cu privire la rectificarea bugetului de stat pe anul 2019.

Recomandare a Consiliului privind Programul national de reforma al Romaniei pentru 2019 si care include un aviz al
Conisiliului privind Programul de convergenta al Romaniei pentru 2019 (https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-
finance/com_2019_912_1_en_act_part1_v3.pdf).

Legea nr. 127/2019 privind sistemul public de pensii.
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6 procente in PIB

Mentinerea unei politici salariale bugetare expansioniste, cu impact asupra
amplificarii cererii agregate excedentare din economie este de natura sa ingusteze
spatiul fiscal de actiune in eventualitatea unei decelerari a dinamicii activitatii
economice. Mai mult, impulsionarea aditionala a consumului populatiei, in
detrimentul investitiilor, poate contribui la acumularea de presiuni inflationiste,

dar si la adancirea deficitului de cont curent. in acest sens, implementarea unei

politici fiscale echilibrate, atat pe partea de venituri, cat si pe cea de cheltuieli, poate
conduce la diminuarea vulnerabilitatilor macroeconomice si poate sustine o crestere a
veniturilor corelata cu productivitatea muncii.

Grafic 1.9. Cheltuieli cu investitiile publice, comparatie regionala Grafic 1.10. Cheltuieli cu asistenta sociald si personalul
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Cheltuielile cu investitiile din sectorul public s-au majorat cu 30 la suta fata de primele
10 luni al anului anterior, dar raman sub media ultimilor 10 ani (Grafic 1.9). Reducerea
cheltuielilor de investitii va duce la mentinerea unui nivel suboptimal al infrastructurii
si serviciilor publice, diminuand atractivitatea Romaniei la nivel international pentru
atragerea de investitii noi cu valoare addugata ridicata, mai ales avand in vedere
ratele de investitii superioare ale celorlalte tari din regiune.

Cheltuielile cu personalul si-au continuat tendinta ascendenta (+20 la suta fata

de aceeasi perioada a anului precedent), in contextul implementdrii etapizate a

Legii salarizarii unitare. De la intrarea in vigoare a legii in anul 2017, cheltuielile cu
personalul s-au marit cu 80 la suta. In plus, cheltuielile cu asistenta social3 au avansat
cu 11 la suta fatd de primele 10 luni ale anului 2018, iar noua lege a pensiilor va

duce la o crestere suplimentara a costurilor atat prin majorarea punctului de pensie,
cat si a indemnizatiei sociale. Cheltuielile cu asistenta sociala sunt estimate ca vor
ajunge la 180 miliarde lei la finalul anului 2022% (14,3 la suta din PIB), comparativ cu
110,6 miliarde lei pentru anul curent (10,7 la suta din PIB). Cumulat cu cheltuielile de
personal®, acestea ar reprezenta 85 la suta din veniturile fiscale?, fata de 77 la suta

Opinia Consiliului Fiscal cu privire la proiectul de rectificare a bugetului general consolidat pe anul 2019 si Raportul
semestrial privind situatia economicd si bugetara.

Estimate sa ajunga la 114 miliarde lei conform Programului de convergentd 2019-2021.

Incluzénd contributiile de asigurari.
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la finalul anului 2018 (Grafic 1.10). Faptul cd Romania se claseaza pe penultimul loc

la nivel european ca proportie a veniturilor fiscale in PIB* (27 la suta, comparativ cu
40 la suta media UE) demonstreaza existenta unui spatiu amplu pentru cresterea
capacitatii de colectare. Ponderea crescuta a cheltuielilor rigide in veniturile fiscale
reduce considerabil spatiul de manevra in cazul unor evolutii economice nefavorabile,
fortand o consolidare fiscala prociclica. Implementarea unei consolidari fiscale intr-o
perioada de crestere economica va permite o reducere graduala a deficitului bugetar,
diminuand impactul negativ asupra cererii agregate.

1.3. indatorarea sectorului nefinanciar

indatorarea totald a sectorului privat?' s-a diminuat cu 2,2 puncte procentuale in
primele trei trimestre ale anului 2019, ajungand la 36,6 la suta ca pondere in PIB
(termeni anuali, Grafic 1.11). In termeni absoluti, ritmul anual de crestere a indatorarii
a fost in medie de 6,2 la suta® in primele trei trimestre ale anului 2019, ajungand la
78,3 miliarde euro (septembrie 2019).

Grafic 1.11. Indatorarea companiilor si a populatiei
in functie de creditor
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Grafic 1.12. Ciclul financiar in Romania
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in primele trei trimestre ale anului 2019 s-au inregistrat cateva schimbari de tendinta
in evolutia indatorarii, astfel: (i) expunerea nerezidentilor asupra sectorului privat

a reintrat in teritoriul pozitiv (+2,5 la suta in perioada analizat3, fata de scaderea

de 21,9 la suta in anul 2018), iar (ii) creditarea de la IFN pe segmentul populatiei a
crescut semnificativ (crestere medie de 14,8 la sutd, fata de 0,6 la suta in anul 2018,
mai multe detalii in Sectiunea 3.3). Se observa si o dinamizare a componentei in
valuta a creditului bancar, evolutia datorandu-se exclusiv sectorului companiilor
nefinanciare:. Standardele de creditare stabilite de sectorul bancar inregistreaza

30 Date aferente anului 2018.

31

Datoria totala cuprinde creditele de la banci si IFN, rezidente sau din strainatate, creditele scoase in afara bilantului de catre

banci si imprumuturile cesionate de catre acestea catre rezidenti.

32

Daca nu se precizeaza altfel, in aceasta sectiune dinamica finantarii este calculatd prin incorporarea efectului de curs de

schimb. Considerand si ajustarea cu rata inflatiei, indatorarea totald a firmelor si s populatiei a crescut cu 1,4 la suta.

33
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Mai multe informatii referitoare la creditarea in valuta a sectorului privat pot fi regasite in Caseta 2.
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o inasprire temporara (primul trimestru din 2019) pentru segmentul populatiei, in
contextul intrdrii in vigoare a noilor conditii de creditare®, in timp ce pe palierul
companiilor nefinanciare nu se inregistreaza modificari substantiale.

Grafic 1.13. Indicatorul de risc sistemic (IRS), pragul de alerta Sistemul financiar romanesc a ramas in a doua
privind o posibild perioadd de stres financiar si cresterea economica parte a fazei de expansiune a ciclului financiar®*
(Grafic 1.12), dar in timp ce ciclul indatorarii pare sa
reflecte o stagnare, preturile bunurilor imobiliare
08 8 rezidentiale au intrat in teritoriul negativ, marcand
o scadere moderata (in termeni reali). In plus, dac
evolutiile anterioare indicau o sincronizare a ciclului
04 —Awéﬁ 0 financiar cu perioadele de stres financiar, acest lucru
0 ” nu se observa in evolutiile recente. Cu toate acestea,
nivelul general de risc sistemic la adresa stabilitatii
0,0 -8 financiare din Romania este in crestere, aflandu-se
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SEggsE88 in prezent la o valoare care indica apropierea de o
RS posibild perioada de stres financiar. In plus, proiectia
= prag de semnal indicatorului de risc sistemic pentru urmatorii 3 ani

crestere economica (sc. dr.) T . . .
indica mentinerea acestei tendinte (Grafic 1.13).

ouleL B, 1S, a2 B O materializare a unui risc sistemic poate avea

consecinte importante asupra economiei reale.
O majorare a indicatorului de risc sistemic cu 0,10 puncte (aproximativ 0,5 deviatii
standard) poate determina o amplificare a recesiunii economice cu valori cuprinse
intre -0,3 si -1,3 puncte procentuale (conform unei metodologii de tip GDP-at-Risk*).
Grafic 1.14. Indicatorul de risc sistemic (IRS) si contributia IRS la nivel de sector
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34 Regulamentul BNR nr. 6/2018.

35 Ciclul financiar este considerat ca medie a ciclului indatorsrii reale si a celui al pietei imobiliare, iar pentru calculul sau s-a

pornit de la ipoteza unui ciclu financiar mediu (cu o lungime intre 8 si 14 ani). Lungimea este caracteristica ciclului financiar
din Romania si a fost determinata potrivit metodei de datare Bry si Boschan pentru perioada 2000-2018. Pentru ciclul pietei
imobiliare se utilizeaza un indice al preturilor imobiliare rezidentiale reconstituit pentru Bucuresti, datoritd limitarilor de
date. Situarea in a doua parte a ciclului financiar este un rezultat al evidentelor care arata ca maximul ciclului financiar a fost
atins, dar in prezent nu exista dovezi privind intrarea ciclului financiar in faza de contractie. Aceste rezultate trebuie
interpretate insa cu prudentd, data fiind lungimea redusa a datelor privind ciclul financiar in cazul Romaniei (circa 20 de ani).

36 Metodologia GDP-at-Risk presupune estimarea impactului modificarii nivelului de risc sistemic (cuantificat prin indicatorul

de risc sistemic) asupra percentilei 5 a distributiei ratei reale de crestere a PIB.
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1. Contextul economic si financiar intern si international

Incepand cu anul 2015, nivelul de risc sistemic a inregistrat o evolutie ascendenta in
principal pe fondul tensionarii echilibrelor macroeconomice (detalii in Sectiunea 1.2),
dar si al acumuldrii de vulnerabilitati in sectorul IFN (Grafic 1.14). Efectele induse de
companiile nefinanciare si populatie au devenit mai reduse ca importanta; in cazul
sectorului populatiei, modificarile recente ale cadrului de reglementare prudentiald
sunt asteptate sd contribuie la diminuarea riscurilor dinspre acest sector (informatii
suplimentare in Sectiunea 2.2).

Din perspectiva prudentiala se mentine necesitatea unei monitorizari a riscurilor
sistemice, insa un mix mai echilibrat de politici economice este dezirabil, in contextul
tensionarii echilibrelor macroeconomice, dar si al continuarii politicilor monetare
acomodative la nivel international.

Caseta 2. Indatorarea in valuta si riscul la adresa stabilitatii financiare

Expunerea debitorilor la riscul valutar s-a diminuat substantial dupa criza
financiara, indatorarea in valuta® a sectorului neguvernamental ajungand la
echivalentul a 161,8 miliarde lei (septembrie 2019) si la 0 pondere de 44 la suta din
total. Astfel, datoria financiara denominata in moneda strdina reprezinta in prezent
aproximativ 65 la suta din valoarea maxima a indatorarii in valuta (inregistrata in
anul 2012). Tn plus, ciclul indatorérii in valuta a intrat in teritoriul negativ incepand
cu anul 2018 (Grafic 1.12).

In cazul sectorului populatiei, indatorarea in valuta provine in proportie de circa
95 la suta de la banci (inclusiv creditele scoase in afara bilantului). Diminuarea
indatorarii in valuta a populatiei (de la un maxim de 65 la suta in anul 2012 la 25 la
suta in septembrie 2019) s-a inregistrat pe fondul reorientarii programului,,Prima
casd” catre moneda nationala si calibrarii unor conditii de creditare mai stricte
pentru imprumuturile denominate in moneda straina. Astfel, creditarea populatiei
in valutd ramane in esenta o mostenire a evolutiilor din perioada 2007-2013, cand
au fost acordate circa 90 la suta dintre imprumuturile care se regasesc in prezent
in stoc. Analiza dupa tipul creditelor bancare acordate populatiei (Grafic A) nu
denota vulnerabilitati semnificative: (i) creditele ipotecare cumuleaza 68 la sutd
din portofoliul in valutd, iar din acestea jumatate sunt acordate prin programul
~Prima casa”si au o rata de neperformantd de 1,1 la suta; (ii) creditele de consum
garantate cu ipoteci (27 la suta din total credite in valuta) au fost acordate majoritar
in perioada 2007-2010 (85 la suta) si mai au o scadenta reziduala medie de 13 ani;
(iii) dintre creditele denominate in euro (90 la sutd din total), circa 60 la sutd sunt
acordate in perioada 2010-2013 si sunt preponderent accesate prin programul
»Prima casa”. Riscul de credit se mentine mai ridicat in cazul portofoliului creditelor
in valuta comparativ cu cel al imprumuturilor acordate in moneda locala

(9,2 la suta, fata de 2,6 la sutd, septembrie 2019), dar urmeazd aceeasi tendinta

de reducere. In plus, desi ponderea creditelor acordate cu un grad de indatorare
de peste 40 la suta*® este de circa 60 la sutd (septembrie 2019), vulnerabilitatile

37 Pentru calculul indatorérii in valuts s-au luat in considerare creditul bancar (inclusiv expunerile extrabilantiere si sumele

cesionate), creditele de la IFN si creditele de la institutiile financiare nerezidente.

38 Nivelul de 40 la suta este considerat drept prag pentru creditele riscante in cazul unor evolutii nefavorabile.
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asociate creditelor acordate incepand cu anul 2016 sunt in scadere, ponderea

creditelor riscante fiind in medie de 30 la suta in perioada 2016-2019.

Grafic A. Structura stocului de credite in valuta dupa anul acordarii si tipul creditului — sectorul populatiei (septembrie 2019)
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Sursa: CRC, BC, calcule BNR

Grafic B. Structura datoriei financiare in valuta
dupa gradul de risc al firmelor
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ciclul financiar anterior, septembrie 2012), in timp
ce ponderea acestuia in totalul datoriei financiare
s-a diminuat la 58 la suta. Scaderea indatorarii
in valutd s-a realizat in contextul modificarilor

cadrului de reglementare prudentiala privind
riscurile dinspre creditarea in valuta®. Analiza
profilului de risc al companiilor indatotare in valuta

2009

2018 132019 2009 2018 132019

m companii indatorate (datorii/capital>2)
restul companiilor
B companii cu risc de neplatd (ICR<1)

arata o reducere a riscurilor dinspre acest sector
restul companiilor

comparativ cu perioada de dupa criza financiara

globala. Stocul de datorie detinut de companiile cu

risc de neplata ridicat* s-a redus substantial fata de
situatia de la sfarsitul anului 2009 (cu 63 la sutd, Grafic B). De asemenea, companiile
indatorate in valuta au o capacitate de acoperire a expunerii valutare semnificativ
mai buna comparativ cu perioada crizei, raportul expunere valutara pe capital
reducandu-se la 35 la sutd in anul 2018, de la 55 la suta in 2009. Cu toate acestea, se
mentin vulnerabilitati importante. Companiile cu un nivel semnificativ al gradului
de indatorare*' continua sa detina o pondere importanta a datoriei in valuta

39 Regulamentul BNR nr.17/2012 a inclus cerinte privind conditii mai stricte pentru creditarea in valuta a companiilor

nefinanciare neacoperite valutar, in linie cu recomandarea Comitetul European pentru Risc Sistemic privind riscurile dinspre
creditarea in valuta (Recomandarea CERS 1/2011).

40 indicatorul profit brut/cheltuieli cu dobénzile inregistreaza valori mai mici de 1.

41 Indicatorul datorii/capital inregistreaza valori mai mari de 2.
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(36 la suta), iar sectorul imobiliar ramane ramura cu cea mai mare expunere

in valutd, chiar in conditiile unei ajustari substantiale a acesteia (24 la suta

fata de valoarea de la sfarsitul anului 2009). Firmele indatorate in valutd au un

rol important atat in economie, cat si la nivelul sectorului bancar romanesc.
Acumularea unor vulnerabilitdti importante la nivelul acestor companii
nefinanciare poate determina efecte de contagiune asupra intregii economii.
Analiza ultimelor date arata o posibila reluare a tendintei de crestere a indatorarii in
valuta, toate componentele acesteia inregistrand dinamici pozitive. O continuare a
acestei tendinte este de naturd sa genereze riscuri la adresa stabilitatii financiare in
momentul reludrii procesului de normalizare a politicilor monetare la nivel global,
mai ales in conditiile in care firmele mai detin in bilanturile lor, pe langa datoria in
valuta atrasa de la institutiile financiare, si o valoare semnificativa a imprumuturilor
externe de tip mama-fiica (156 miliarde lei, septembrie 2019).

1.4. Echilibrul extern

1.4.1. Contul curent

Din perspectiva stabilitatii la nivel macroeconomic, adancirea dezechilibrului extern
continua sa reprezinte o preocupare deosebit de importanta. Deficitul de cont curent
exprimat ca pondere in PIB a continuat sa se majoreze intr-un ritm accelerat in raport
cu aceeasi perioada a anului precedent (de la 3,9 la suta la 5 la sutd in T3 2019, date

cumulate pe patru trimestre), in principal pe seama adancirii soldului negativ al
balantei comerciale (Grafic 1.15).

Grafic 1.15. Soldul si componentele contului curent Grafic 1.16. Finantarea deficitului de cont curent
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Nota: Soldul contului curent in PIB este calculat cumuland date ;
pe patru trimestre. Nota: Datele sunt cumulate pe patru trimestre.

Sursa: BNR, INS, Eurostat, calcule BNR

Conform prognozelor Comisiei Europene, presiunile se vor mentine si in intervalul
urmator*2. Accentuarea deficitului de cont curent poate avea impact semnificativ

42 ponderea soldului contului curent in PIB este estimats la -5,1 la suta pentru intregul an 2019 si la -5,3 la sutd in 2020.
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asupra fluxurilor de capital si poate conduce la deteriorarea echilibrelor la nivel
macroeconomic. Aceasta situatie este preocupanta, mai ales in conditiile in
care Romania prezinta cel mai mare deficit de cont curent in randul economiilor
emergente din regiune.

Spre deosebire de anii anteriori, in care deficitul de cont curent era integral finantat
prin fluxuri stabile si non-generatoare de datorie externa (intervalul 2013-2017),

in perioada recenta finantarea prin astfel de fluxuri este doar partial asigurata
(Grafic 1.16). Aceastd schimbare a survenit in principal pe fondul incetinirii atragerii
de fonduri structurale si de investitii europene®. In septembrie 2019, gradul de
acoperire a deficitului de cont curent prin elemente non-generatoare de datorie
externa s-a redus pana la 81 la suta.

Performanta firmelor de comert exterior

Activitatea economica a firmelor care desfasoara tranzactii comerciale externe cu
bunuri s-a dezvoltat in ultimul an, in pofida unui cadru macroeconomic international
marcat de tensiuni comerciale. Sectoarele care au contribuit cel mai mult la evolutia
favorabila a comertului exterior au fost industria prelucratoare (82 la suta din export
si 54 la suta din import) si comertul (10,6 la suta din export si 38,5 la suta din import).
Principalele activitati din industria prelucratoare implicate in comertul exterior,
precum industria auto, sunt dependente de dezvoltarea infrastructurii de transport
si asigurarea fortei de munca specializate, fapt ce subliniaza importanta asigurarii
unui mediu de dezvoltare a afacerilor corespunzator. Industria de produse software
reprezinta un alt sector important in comertul exterior, iar concentrarea acestui
domeniu pe factorul uman si dependenta mai mica de infrastructura pot indica

un potential important. in functie de nivelul tehnologic incorporat, in perioada
septembrie 2018 - iunie 2019 produsele medium high-tech aveau o pondere de 49 la
suta din exporturi, iar produsele high-tech, de 6,6 la suta.

Echilibrul extern al Romaniei este dependent de un numar redus de firme, cu o
pondere de mai putin de 1 la suta in numarul total de companii. Astfel, la jumatatea
anului 2019 in economie operau un numar de 2,7 mii companii net exportatoare, in
timp ce pe palierul importatorilor numarul de companii era de 5,1 mii. Se observa

o evolutie divergentd a performantei companiilor care sunt implicate in activitatea
de comert exterior*, in sensul unei imbunatatiri a indicatorilor financiari aferenti
exportatorilor, fata de o stagnare sau chiar inrdutatire in cazul firmelor importatoare.
Comparativ cu ansamblul companiilor, firmele de comert exterior se mentin sub
medie din punct de vedere al rentabilitatii capitalurilor la finalul anului 2018, cu o ratd
ROE de 15 la suta pentru exportatori (in crestere anuala cu 3 puncte procentuale),
respectiv 16 la suta pentru importatori (in scadere cu 1 punct procentual), valori

Inintervalul 2014-2017 s-au suprapus dou& cadre financiare multianuale de atragere a fondurilor europene (CFM 2007-2013
si CFM 2014-2020), fapt ce ar putea justifica intr-o oarecare masura incetinirea atragerii de fonduri europene in perioada
recentd.

Acestea au fost grupate in companii net exportatoare (care genereaza surplus comercial) si companii net importatoare (care
realizeaza deficit comercial). Au fost luate in calcul doar acele companii care inregistreaza un volum al exporturilor sau
importurilor mai mare de 100 000 de euro in fiecare trimestru pe parcursul unui an. Firmele obtinute prin aceasta selectie
realizeaza 97 la suta din exporturile si respectiv 94 la suta din importurile companiilor nefinanciare in perioada octombrie
2018 —iunie 2019.
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Grafic 1.17. Valoarea exporturilor si expunerile bancare ale

1. Contextul economic si financiar intern si international

inferioare celei medii, de 19,5 la suta. Conform Sondajului BNR privind accesul la
finantare al companiilor nefinanciare din Romdnia*, companiile implicate in comertul
exterior au raportat o scadere a marjei profitului si au indicat, intr-o masura mai
mare decat media respondentilor, ca percep in crestere cheltuielile cu forta de
munca, costul creditului si alte costuri. Rezultatele indicd, de asemenea, ca firmele
importatoare considera intr-o masura mai mare concurenta ca fiind o problema
presanta comparativ cu companiile de export.

Firmele care exportd in Germania si Italia sunt

companiilor care exporta catre principalii parteneri comerciali importante atat pentru economia reala, cat si pentru

ai Romaniei: Germania, Italia, Franta (ianuarie-iunie 2019)

sectorul bancar (reprezinta 38 la suta din totalul

70 Mid.lei procente .o portofoliului corporativ al bancilor si 33 la suta
60 " * . 24 din exporturile Romaniei, Grafic 1.17). Comparativ
50 20 cu media economiei, firmele exportatoare in
40 * 16 Germania si Italia inregistreaza rate mai reduse
30 A B ale profitabilitatii (rata ROE de 15 la sut in 2018,
32 I I I . i comparativ cu 19,5 la suta la nivelul sectorului) si ale
0 . 0 pozitiei de lichiditate. Cu toate acestea, nivelul de
Bportui  Credite  Exporturi  Credite  Exporturi ~ Credite indatorare este, la randul sdu, mai redus (raportul
Gk Italia Franta datorii pe capital de aproximativ 100 la suta, fata de
m Corporati micro 196 la sutd). In plus, indicatorii de neperformanta
mici mijlocii indica o probabilitate de nerambursare mai scazuta,

A % in total export (sc.dr) & % in total credit (sc. dr)

Sursa: Eurostat, calcule BNR

45

46

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

comparativ cu economia, a acestor companii (2,7
la suta, comparativ cu 4,5 la sutd, nivelul sectorului,
septembrie 2019) si o rata de neperformanta
inferioara. Astfel, desi pentru moment nu sunt semnale de ingrijorare, bancile
creditoare pot deveni vulnerabile la o deteriorare brusca a sanatatii companiilor
expuse la economiile vecine.

Calitatea portofoliilor bancare aratd o continuare a tendintelor observate in Raportul
anterior: rata de neperformantd a companiilor net exportatoare a crescut intr-un ritm
alert in ultima jumatate de an (de la 2,9 la suta la sfarsitul lunii decembrie 2018 la

5,4 la suta in iunie 2019), mentinandu-se insa sub valoarea medie a intregului sector
al companiilor nefinanciare, in timp ce pentru firmele net importatoare indicatorul
s-a modificat marginal (de la 2,8 la suta la 2,9 la sutd in aceeasi perioadd).

O sursa importanta a deficitului comercial este reprezentata de comertul cu produse
agroalimentare. Situatia are la baza dificultatile, in bund masura de ordin structural,
cu care se confrunta agricultura si industria alimentara locala in acoperirea puseului
de consum vizibil pe parcursul ultimilor ani. Potentialul de dezvoltare a firmelor
producatoare de produse alimentare la nivel national este erodat de pozitia
competitiva precard, inclusiv pentru categorii de produse in cazul carora materia
prima este disponibila pe plan autohton. Identificarea de solutii pentru reducerea
acestui dezechilibru, precum tehnologizarea capacitatilor de productie si reducerea

Editia din iunie 2019.

O analiza detaliata pe aceasta tema poate fi consultata in Raportul asupra inflatiei, februarie 2018 (Caseta 2).
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Grafic 1.1 8. Pozitia investitionald internationald neta,

comparatie regionald

fragmentarii excesive din exploatatiile agricole, ar putea contribui la imbunatatirea
balantei comerciale pe termen lung.

1.4.2. Fluxurile de capital

Vulnerabilitatile macroeconomice care provin dinspre pozitia externa raman
preocupante. Pozitia investitionala internationala neta a Romaniei (exprimata

ca procent in PIB) a inregistrat evolutii pozitive in perioada recenta, dar rdmane
semnificativ peste pragul de alerta stabilit de Comisia Europeana (-45,6 la suta

in septembrie 2019 fata de pragul de -35 la sutd, Grafic 1.18). La nivel regional,
majoritatea tdrilor se confrunta cu mentinerea indicatorului privind pozitia
investitionala internationala neta peste pragul de alerta, indicand un grad mai ridicat
de vulnerabilitate la un eventual soc de retragere a fluxurilor de capital.

Grafic 1.19. Contul de capital
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Sursa: BNR

Soldul contului de capital a consemnat o crestere de aproximativ 35 la suta in
septembrie 2019, comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior (date cumulate
de la inceputul anului), pe fondul cresterii transferurilor de capital, cu precddere a
celor din administratia publica (Grafic 1.19). In pofida evolutiilor pozitive recente, din
perspectiva istoricd, transferurile de capital reprezentate preponderent de fondurile
structurale si de investitii europene s-au redus considerabil incepand din anul 2017.

Contul financiar a continuat sa se mentina in teritoriul pozitiv, inregistrand o rata

de crestere de 14 la sutd in septembrie 2019%, comparativ cu aceeasi perioadd a
anului anterior. In structur, investitiile de portofoliu au contribuit la aceasta crestere
(Grafic 1.20). In luna septembrie 2019, investitiile directe au inregistrat o usoara
scadere de 1 la sutd, comparativ cu aceeasi perioadd a anului precedent (date
cumulate de la inceputul anului), pe fondul cresterii semnificative a participatiilor la
capital si al scaderii profitului reinvestit (Grafic 1.21). Fluxurile non-generatoare de

Date cumulate de la inceputul anului.
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datorie (participatiile la capital si profitul reinvestit) raman principala componenta a
investitiilor directe, cu o pondere de circa 82 la suta la septembrie 2019.

Grafic 1.20. Contul financiar
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Grafic 1.22. Datoria externd, comparatie regionala
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Grafic 1.21. Investitiile straine directe in Romania
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Ponderea datoriei externe in PIB se mentine pe o panta
descendenta si prezinta cel mai redus nivel din regiune
(51,7 la suta in luna septembrie 2019, Grafic 1.22).

Tn suma absolutd, datoria externa a Romaniei s-a

majorat, inregistrand o valoare totald de 108,2 miliarde

euro in luna septembrie 2019, cu 8 la suta mai

mare fata de stocul cumulat la sfarsitul anului 2018.
Gradul de acoperire a datoriei externe pe termen
scurt, calculata la valoarea rezidualg, cu rezervele
valutare la BNR a fost de 75 la suta in luna septembrie
2019, comparativ cu 74 la suta la finele anului 2018.
Rezervele valutare ale Romaniei sunt in valoare de
34,9 miliarde euro, in timp ce rezervele internationale
cumuleaza 39,4 miliarde euro in octombrie 2019.
Rezerva de aur s-a mentinut la 103,6 tone, valorand
4,5 miliarde euro in luna octombrie 2019.
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2. SECTORUL REAL

Tendinta de imbunatatire la nivel agregat a pozitiei financiare a companiilor din
Romania a continuat pe parcursul anului 2018, insa cu o vitezd in scadere si cu
evolutii mixte in structura. In termeni de cifra de afaceri, aport la valoarea adaugata
brutd sau profit net, fatd de anul anterior, sectorul a evoluat in tandem cu cresterea
economica, insa pe anumite paliere se observa o degradare a indicatorilor financiari.
Cresterea capitalurilor firmelor din ultimul an nu a reusit sa compenseze in totalitate
avansul inregistrat de datoriile acestora. Prin urmare, gradul de indatorare s-a majorat
pana la 196,3 la suta la finalul anului 2018, mentinandu-se la unul dintre cele mai
ridicate niveluri pe plan european.

Rolul sectorului bancar in finantarea companiilor nefinanciare s-a imbundtatit de

la momentul ultimului Raport, insa exista in continuare spatiu de ameliorare in

ceea ce priveste revenirea activitatii de creditare pe acest segment. in ansamblu,
sdnatatea financiard a companiilor cu credite s-a mentinut peste cea consemnata la
nivel agregat de sectorul firmelor, context in care calitatea portofoliului de credite
bancare acordate companiilor a continuat sa se amelioreze, situdandu-se pentru prima
data sub pragul de alerta al ABE (8 la suta), intrand in categoria intermediara de
risc. Disciplina la plata a companiilor s-a imbunatatit la nivel agregat, insa aceasta se
mentine printre factorii de vulnerabilitate, in contextul in care sumele cu intarzieri
la plata reprezinta circa 9 la suta din PIB, iar evolutiile in structura raman mixte.

Mai mult, un numar important de firme au un nivel al capitalizarii sub limita legala,
necesarul de recapitalizare inregistrand un volum semnificativ.

Implementarea de masuri de solutionare a vulnerabilitatilor structurale de la

nivelul companiilor este de natura sa reduca nivelul general de risc din acest

sector. De asemenea, se pot genera efecte benefice asupra capacitatii firmelor de a
contracta imprumuturi de la institutiile de credit. Printre elementele de politici avute
in vedere in acest sens se numara modificarea Legii nr. 31/1990 privind societatile
comerciale sau revizuirea cadrului insolventei. In plus, pentru majorarea intermedierii
financiare interne inlocuirea datoriei externe a companiilor cu finantare oferita

de cdtre bancile autohtone, fara afectarea conditiilor pietei, ar fi dezirabila. Din
perspectiva deficitului comercial, o sursd de adancire a acestuia este reprezentata

de comertul cu produsele agroalimentare. Identificarea de solutii pentru reducerea
acestui dezechilibru, precum tehnologizarea capacitatilor de productie si reducerea
fragmentarii excesive din exploatatiile agricole, ar putea contribui la imbunatatirea
balantei comerciale pe termen lung.

Pozitia financiard a populatiei a continuat sa se imbunatateasca de la data ultimului
Raport, pe fondul evolutiilor bilantiere pozitive. Ca urmare a masurilor prudentiale
adoptate de BNR si implementate de la inceputul acestui an, gradul de indatorare
a sectorului a inregistrat o diminuare importanta, semnaland eficienta calibrarii
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instrumentului in reasezarea activitatii de creditare pe baze mai sustenabile, in
conditiile consolidarii accesului la finantare al populatiei, valoarea imprumuturilor
primite majorandu-se atat pe segmentul bancar, cat si pe cel al IFN. Capacitatea
populatiei de rambursare a imprumuturilor s-a imbunatatit, pe fondul evolutiilor
bilantiere favorabile, insa pe anumite segmente se observa o accentuare a
riscului de credit, in cazul creditelor in lei observandu-se o majorare a expunerilor
neperformante atat la nivel agregat (+7 la suta), cat si pe principalele categorii de
produse.

Piata imobiliara rezidentiala a fost caracterizata de o temperare a activitatii, tendinta
identificata si in editia anterioara a Raportului, in timp ce activitatea de pe piata
imobiliard comerciala a inregistrat o evolutie ascendenta. Analiza ultimelor informatii
privind cele doua piete nu indica riscuri sistemice semnificative. Se mentin, insa,
vulnerabilitatile structurale specifice pietelor imobiliare evidentiate si in editiile
anterioare ale Raportului. BNR monitorizeaza atent evolutiile dinspre pietele
imobiliare si continua sa isi imbunatateasca instrumentele de monitorizare si de
evaluare a riscurilor.

2.1. Companii nefinanciare

2.1.1. Performantele economice si financiare ale companiilor
nefinanciare

Grafic 2.1. Indicatorul agregat de sénatate financiara Tendinta de imbunatatire la nivel agregat a pozitiei
a sectorului companiilor nefinanciare (Z-score) financiare a companiilor din Romania a continuat pe
24 parcursul anului 2018, insa cu o viteza in scadere si
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ultimii doi ani, insa se observa o usoara aplatizare
a acestuia pe fondul cresterii indatorarii, reducerii

Indicatorul agregat de sanatate financiara a sectorului companiilor nefinanciare a fost determinat pe baza metodologiei
dezvoltate de Edward Altman - ,Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting the Z-score and ZETA Models’, 2000.
Avand in vedere faptul ca sectorul companiilor nefinanciare din Romania este format intr-o proportie covarsitoare din firme
nelistate, calculul indicatorului s-a realizat prin metoda adaptata pentru firmele private. Z-score a fost construit pe baza
urmatoarei formule: Z'= 0,717(X1) + 0,847(X2) + 3,107(X3) + 0,420(X4) + 0,998(X5), unde: X1 - Active curente nete/Active
totale; X2 — Rezultat reportat net/Active totale; X3 — EBIT/Active totale; X4 — Capitaluri proprii/Datorii; X5 — Cifra de afaceri/
Active totale. Pentru a verifica dacd modelul este potrivit pentru sectorul companiilor nefinanciare din Romania a fost
utilizatd analiza componentelor principale (PCA), rezultatele obtinute fiind pozitive.
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marginale a eficientei utilizarii activelor si al unei rate de rentabilitate relativ constante.
Rezolvarea problemelor companiilor cu capitaluri sub limita reglementata ar ameliora
considerabil sdandtatea financiara a jucétorilor din economie. Defalcarea in functie de
dimensiunea firmelor semnaleaza o deteriorare pe segmentul corporatiilor, in special
ca urmare a majorarii datoriilor, in timp ce la nivelul intreprinderilor mici si mijlocii
dinamica a fost in general pozitiva. Se remarca, insd, in cazul microintreprinderilor,
faptul cd indicatorul agregat de sanatate financiara ramane in zona de risc. Chiar
daca acesta s-a imbunatatit in ultima perioada, impactul negativ survenit in urma
crizei financiare nu a fost recuperat in totalitate. Situatia indica nevoia intensificarii
eforturilor la nivelul companiilor in vederea realizarii ajustarilor bilantiere necesare
pentru ameliorarea capacitatii de a face fata unor eventuale evolutii nefavorabile®.

Un element bilantier cu rol esential in imbunatatirea rezilientei firmelor in conditii

de risc si care sprijina dezvoltarea sustenabila a afacerilor este reprezentat de
capitalul propriu. Desi valoarea acestuia a crescut in ultimii ani (Grafic 2.2), nivelul
capitalizarii continua sa ramana o vulnerabilitate structuralda importanta a companiilor
nefinanciare din Romania, in contextul in care un numar semnificativ dintre acestea
se afla sub limita reglementata®. La finalul anului 2018, aproximativ 260 mii de firme
(38 la suta din total) aveau o valoare a capitalurilor proprii sub 50 la suta din capitalul
social, in scadere cu 1 la suta comparativ cu anul anterior, majoritatea covarsitoare
avand capitaluri negative (252 mii firme, respectiv 37 la suta din total). Companiile
care nu respecta cerintele legale in aceasta materie erodeaza baza de capitalizare

a ansamblului sectorului, reducand cu circa 23 la suta valoarea capitalurilor totale
(respectiv cu 126,7 miliarde lei, Grafic 2.2).

Grafic 2.2. Evolutia datoriilor si a capitalurilor companiilor in functie de nivelul de capitalizare
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Implementarea de masuri de solutionare a acestei vulnerabilitati este de natura sa
reduca nivelul general de risc din sectorul companiilor nefinanciare (Grafic 2.1).
De asemenea, se pot genera efecte benefice asupra capacitatii firmelor de a contracta

Georgescu, F. - ,Closing Remarks for the 13th Edition of the NBR-IMF Regional Seminar on Financial Stability’, Bucuresti,
2019.

Legea nr. 31/1990 privind societdtile comerciale.
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imprumuturi de la institutiile de credit, respectiv asupra reducerii potentialului de
contagiune spre ceilalti parteneri de afaceri (companiile cu capitaluri sub limita
reglementatd detin 34,8 la suta din totalul datoriilor sectorului, Grafic 2.2), dar si
asupra cresterii economice in ansamblu. In plus, pot fi create premisele pentru
ameliorarea disciplinei la plata, prin reducerea numarului firmelor neviabile, dar

si pentru o alocare mai eficienta a resurselor in economie. O preocupare in acest
sens exista si la nivelul Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala
datoritd caracterului sistemic si implicatiilor pe care aceste firme le pot avea asupra
sistemului financiar®'. Ca urmare a recomandarii CNSM, Ministerul Finantelor

Publice a elaborat un proiect de ordonanta pentru instituirea unor masuri privind
societatile decapitalizate, printre propunerile principale fiind mentionarea explicita a
institutiei care sa fie persoana interesata si sa actioneze din partea statului in vederea
descurajdrii companiilor cu capital subreglementat (ANAF) sau posibilitatea majorarii
capitalului social prin conversia datoriilor fata de actionari/asociati. Cu toate acestea,
pentru ca masurile privind companiile subcapitalizate sa fie eficiente, sunt necesare
si revizuirea cadrului de reglementare privind insolventa, precum si constituirea

unei liste negre”, dupa modelul altor state din UE, cu persoanele care au gestionat
defectuos, in mod repetat, o companie.

Grafic 2.3. Evolutia gradului de indatorare (datorii/capitaluri), comparatii internationale
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Cresterea capitalurilor firmelor din ultimul an (+14 la sutd) nu a reusit sa compenseze
in totalitate avansul inregistrat de datoriile acestora (+17 la sutd). Prin urmare, gradul
de indatorare s-a majorat pana la 196,3 la suta la finalul anului 2018, comparativ cu
190,9 la sutd in 2017, mentinandu-se la unul dintre cele mai ridicate niveluri pe plan
european (unde indicatorul este in general subunitar, Grafic 2.3) si in apropierea
pragului de semnal de 200 la suta. Evolutia datoriilor a fost determinatad in principal
de categoria pe termen mediu si lung (+35 la suta), in contextul in care rata de
investire a avut, de asemenea, o dinamica ascendentd semnificativa (de la 6,4 la suta
la 10,1 la sutd, in intervalul 2017-2018). Este important, insa, ca gradul de indatorare
sd ramana la un nivel adecvat, pentru cd sanatatea financiara a companiilor poate

Recomandarea CNSM nr. R/2/2018 referitoare la implementarea unor masuri privind sdnatatea financiara a companiilor.
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influenta probabilitatea acestora de a investi®2. Utilizarea mai eficienta a capitalului

si a factorului munca, prin obtinerea unei rate ROE superioare si a unei productivitati
mai ridicate, coroborata cu o valoare redusa a indatorarii, genereaza efecte pozitive
asupra capacitatii companiilor de a realiza investitii. Mentinerea unei situatii financiare
satisfacatoare poate sd imbunatateasca accesul firmelor la finantare, cu impact
favorabil semnificativ si asupra probabilitatii de investire si, implicit, asupra evolutiei
viitoare a economiei.

Grafic 2.4. Indicatori de sanatate financiara a sectorului companiilor
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Pe langd evitarea supraindatorarii, este necesar ca firmele sa realizeze si o administrare
atenta a lichiditatii. Necorelarea pe benzi de maturitate intre elementele de activ si
pasiv poate influenta negativ capacitatea firmelor de onorare a serviciului datoriilor.
La nivel agregat, lichiditatea generala a companiilor din Romania s-a ameliorat,
devenind supraunitard pentru prima datd dupa declansarea crizei financiare

(103,3 la suta la finalul anului 2018, Grafic 2.4). Cu toate acestea, in structura, anumite
segmente de firme sunt inca vulnerabile din perspectiva pozitiei de lichiditate
(microintreprinderile, respectiv companiile care activeaza in sectorul imobiliar®).
Capacitatea companiilor din Romania de conversie a numerarului a continuat sa se
deterioreze si in anul 2018 (Grafic 2.5), in conditiile in care perioada de procesare a
stocurilor s-a majorat, durata de plata a furnizorilor a devenit mai stransa (98 de zile),
iar termenul de recuperare a creantelor s-a mentinut la un nivel relativ ridicat (87

de zile)**. Avand in vedere faptul ca datoriile comerciale reprezinta principala sursa
de finantare din exteriorul firmelor (pondere de 18 la sutd, respectiv 292 miliarde

lei, in crestere cu 6,8 la suta fata de anul trecut), potentialul de contagiune catre
ceilalti parteneri este important. Prin urmare, gestiunea adecvata a lichiditatii, pentru
prevenirea intarzierilor la plata obligatiilor scadente, rdméne un element esential.

Pal, R., Wruuck, P, Stamate, A., Dumitrescu, C. — ,Investment: What Holds Romanian Firms Back?’, Banca Europeand de
Investitii, Working Papers 08/2019.

Mai multe informatii privind sectorul imobiliar si cel al constructiilor pot fi regasite in Sectiunea 2.3.

In raporturile dintre profesionisti, termenul de plati nu poate fi mai mare de 60 de zile calendaristice. Prin exceptie, partile
pot stipula in contract un termen de plata mai mare, sub rezerva ca aceasta clauza sa nu fie abuziva (conform art. 5 din
Legea nr. 72/2013 privind masurile pentru combaterea intarzierii in executarea obligatiilor de plata a unor sume de bani
rezultand din contracte incheiate intre profesionisti si intre acestia si autoritati contractante).
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De asemenea, o alta sursa importanta de finantare la care apeleaza firmele o reprezinta
datoriile fata de actionari si entitati afiliate, care au o proportie de 12 la suta din
pasivul firmelor la finalul anului 2018, pondere in usoara scadere fata de 2017 (in
termeni absoluti sumele datorate actionarilor au fost in crestere cu 9 la suta, ajungand
la 196 miliarde lei).

La nivelul contului de profit si pierdere, evolutiile au fost ascendente atat pe palierul
veniturilor, cat si pe cel al cheltuielilor. in cazul componentei operationale a activitatii
firmelor, avansul cheltuielilor a continuat sa se intensifice (+14,9 la suta in anul 2018),
in special ca urmare a cresterilor consemnate de cheltuielile privind materiile prime si
materialele (+14,5 la sutd), ale marfurilor (+15,1 la suta) si ale costurilor cu personalul
(+15,9 la suta), dinamica fiind asemanatoare celei inregistrate de veniturile din
exploatare (+15 la suta). In consecinta, capacitatea companiilor de a genera profit s-a
redus comparativ cu anul anterior, rentabilitatea capitalurilor mentinandu-se relativ
constanta pe fondul unei eficiente de utilizare a activelor in scadere, coroborata cu

o marja EBIT stationara (Grafic 2.4). Se impune mentionat ca analiza profitabilitatii
ecraneaza diferente semnificative intre: (i) categoria firmelor care inregistreaza profit
(378 mii de unitati, respectiv 55 la suta din total, care genereaza un rezultat pozitiv
fnsumand 115,8 miliarde lei) si (ii) segmentul companiilor care inregistreaza pierdere
(228 mii de unitati, respectiv 33 la sutd din total, care cauzeaza un rezultat negativ de
35,1 miliarde lei), in timp ce (iii) un numar de 77,8 mii de firme (12 la suta din total)
raporteaza rezultat nul. Astfel, la nivel agregat, rezultatul net a cumulat 80,7 miliarde
lei, in crestere cu 14,8 la suta fata de anul precedent.

Grafic 2.5. Capacitatea de conversie a numerarului Grafic 2.6. ROE in functie de sectorul de activitate
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Din punct de vedere al domeniilor de activitate, cele mai insemnate cresteri ale
rentabilitatii capitalurilor au fost consemnate de sectoarele imobiliar si constructii,
acesta din urma inregistrand in anul 2018 cea mai mare valoare a acestui indicator.
In ceea ce priveste sectorul bancar, rentabilitatea acestuia, desi in crestere in termeni
anuali, este inferioara mediei inregistrate la nivelul economiei reale, Grafic 2.6).
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Grafic 2.7. Creditele externe pe termen mediu si lung
primite de catre firmele romanesti dupa tara de rezidenta
a institutiei de credit
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Defalcat in functie de forma de proprietate, se remarca un decalaj intre performantele
firmelor private si cele ale intreprinderilor de stat. In anul 2018, capacitatea firmelor
de stat de a produce profit din capitalurile si activele pe care le detin a inregistrat o
deteriorare notabil3, in timp ce gradul de indatorare s-a dublat.

Chiar si in conditiile majorarilor salariale din ultima perioada, efectele negative
generate de tensionarea pietei muncii, in mod particular dificultatea de a gasi
personal bine pregadtit, continua sa fie resimtite de companii ca o problema presanta®
(detalii in Sectiunea 1.2). Insa constrangerile cele mai importante in desfasurarea
activitatii firmelor raman impreviziunea mediului fiscal, precum si nivelul ridicat

al fiscalitatii. Iimbunatatirea predictibilitatii masurilor adresate mediului de afaceri,
ameliorarea calitatii institutionale, alaturi de cresterea investitiilor pentru dezvoltarea
infrastructurii se pot concretiza intr-o mai buna competitivitate a economiei
romanesti*®. n plus, reducerea birocratiei impreuna cu impulsionarea masurilor de
stimulare a spiritului antreprenorial, in special in domenii inovative sau generatoare
de valoare addugata ridicatd, dar si revizuirea cadrului insolventei sunt de natura sa
dinamizeze cadrul de desfasurare a afacerilor®.

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

Rolul sectorului bancar in finantarea companiilor
nefinanciare s-a imbunatatit de la momentul
ultimului Raport, insa exista in continuare spatiu de
ameliorare in ceea ce priveste revenirea activitatii
de creditare pe acest segment, in contextul in

care imprumuturile contractate de companii de

la institutii din afara tarii se mentin la un nivel
ridicat (aproximativ 12 la suta din totalul indatorarii
sectorului companiilor), desi se inscriu pe o
tendinta descendenta pe termen lung. Institutiile
care finanteaza companiile din Romania sunt

2012 132019

é ‘,5 g :% g 2 £ v%; é grupate in special in tari precum Austria, Germania

= = e si Marea Britanie (Grafic 2.7). In vederea majorarii
= intermedierii financiare interne, inlocuirea datoriei
% externe a companiilor cu finantare oferita de catre

bancile autohtone®, fara afectarea conditiilor pietei,

ar fi dezirabila. O astfel de abordare ar permite
diminuarea expunerii firmelor la evolutii nefavorabile pe plan extern si la reducerea
datoriei externe a Romaniei.

Conform Sondajului BNR privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania, iunie 2019.
Conform The Global Competitiveness Report 2019, Romania se situeaza pe locul 51 dintr-un numar de 141 de state.

Conform raportului Doing Business 2020, Romania se claseaza pe locul 55 la nivel mondial, in scddere cu trei locuri
comparativ cu evaluarea anterioara.

Mai multe detalii se regdsesc in Raportul asupra stabilitdtii financiare, editia din iunie 2018, in Tema speciald. Finantarea
externa a companiilor nefinanciare din Romania.
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In acest context, expunerea totald a bancilor fata de firme a atins nivelul de 117
miliarde lei (septembrie 2019), majorandu-se cu 7,5 la suta fata de aceeasi perioada a
anului anterior. Numarul de companii care au accesat imprumuturi de la institutiile de
credit din Romania a fost de asemenea in crestere (+4 la sutd), insa acestea constituie
o pondere minoritara raportat la totalul firmelor active din economie (11,6 la suta).
Un semnal pozitiv este reprezentat de faptul ca firmele care atrag finantari de la banci
aloca fonduri importante catre realizarea de investitii, aspect evidentiat de dublarea
ratei de investire in ultimul an, pana la un nivel de 14 la suta.

Potentialul sustenabil de majorare a activitatii de creditare la nivelul companiilor
nefinanciare este ridicat, iar institutiile de credit au resurse de solvabilitate si
lichiditate pentru cresterea expunerii fata de acestea. Analiza sandtatii financiare

a firmelor arata un potential de creditare®® de 166 miliarde lei la nivelul sectorului,
compus din aproximativ 9 200 de companii, majoritar din industria prelucratoare
(27 la suta), sectorul utilitatilor (24 la sutd), servicii (18 la sutd) si comert (16 la suta).

Termenii imprumuturilor aflate in derulare sau contractate in ultimul an de la banci
si institutii financiare nebancare au suferit usoare modificari, conform aprecierilor
companiilor®. Acestea au indicat o inrautatire marginald in ceea ce priveste costul
finantarii, din perspectiva comisioanelor si a altor taxe aplicabile imprumuturilor,
dar si a nivelului ratelor de dobanda. Aceastd evolutie s-a reflectat si in capacitatea
companiilor de acoperire din profituri a cheltuielilor cu dobanzile, care s-a deteriorat
usor la finalul anului 2018. Acest indicator se mentine insa confortabil peste pragul
critic de 100 la suta (respectiv 665 la suta).

In ansamblu, sdnitatea financiara a companiilor cu credite s-a mentinut peste cea
consemnatd la nivel agregat de sectorul firmelor, pe fondul unui grad de indatorare
semnificativ mai scazut, al unei lichiditati superioare, al unei viteze de rotatie a
activelor mai ridicate si al unei rate de rentabilitate a capitalurilor in crestere.

in aceste conditii, calitatea portofoliului corporativ de credite bancare a continuat
sd se amelioreze, situandu-se pentru prima datd sub pragul de alerta al ABE (8 la
sutd), intrand in categoria intermediara de risc. Astfel, fata de aceeasi perioadd a
anului trecut, rata creditelor neperformante la nivel agregat s-a redus cu 1,9 puncte
procentuale, pana la 7,6 la suta in luna septembrie 2019. Evolutia a fost influentata
in principal de diminuarea creditelor aflate in improbabilitate de plata, in timp ce
contributia imprumuturilor cu intarzieri mai mari de 90 de zile a fost mai scdzuta.
De altfel, importanta acestei din urma categorii s-a redus in ultimii ani, pe fondul
madsurilor de rezolutie a creditelor neperformante implementate de bancile autohtone.
Ponderea creditelor pentru care serviciul datoriei a fost mai mare de 90 de zile in
total imprumuturi neperformante era de 42 la suta in luna septembrie 2019 (de la
un maxim de peste 60 la sutd in luna august 2017), din care mai mult de doua treimi
aveau scadenta depdsita de peste 365 de zile.

Potentialul de creditare a fost determinat prin insumarea spatiului de crestere a datoriilor la nivelul fiecérei firme care
indeplineste anumite criterii de performanta, astfel incat indicatorul efectul de parghie sa atinga valoarea 1. Mai multe
detalii privind companiile performante si modalitatea de definire a acestora pot fi gasite in Neagu, F, Dragu, F,, Costeiu, A. -
,Pregatiti pentru viitor? O nouad perspectivd asupra economiei Romaniei’, BNR, Caiete de studii nr. 46/2017.

Sondajul privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romdnia, iunie 2019.
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Grafic 2.8. Rata anuald de nerambursare la nivelul sectorului
companiilor nefinanciare, in scenariul macroeconomic de baza
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Intr-un interval de un an, prognoza probabilitatii
de nerambursare indica o posibila deteriorare

a capacitatii de plata in cazul companiilor care
detin credite de la banci, in contextul continuarii
tensionarii echilibrelor macroeconomice. Fata de
valoarea actuala a ratei de nerambursare, de 2,9 la
suta la finalul lunii septembrie 2019, estimarile
aratd un avans pand la 4,5 la suta (septembrie
2020), in conditiile unui scenariu de baza in

care cadrul macroeconomic va evolua conform
asteptarilor (Grafic 2.8). Dupa moneda de acordare,
probabilitatea de nerambursare se situeaza la un
nivel similar atat pentru companiile cu credite

in lei, cat si pentru cele care se imprumuta in
moneda strdind. Cu toate acestea, este necesara

0 monitorizare atenta a riscurilor provenite
dinspre componenta in valuta, deoarece acestea,

in eventualitatea unei deprecieri a monedei nationale, pot pune presiuni asupra
capacitatii companiilor de onorare a serviciului datoriei®'. In plus, probabilitatea de
nerambursare estimatd pentru urmatoarele 12 luni este mai mare in cazul companiilor
cu un grad scazut de tehnologizare (un exemplu fiind sectorul comert), comparativ

cu cele care incorporeaza mai multa tehnologie in procesul de productie a bunurilor.
Acest lucru semnaleaza o capacitate mai buna de indatorare in cazul companiilor

din domenii intensive tehnologic, o orientare intr-o masura mai ridicata catre aceste
sectoare a institutiilor de credit fiind de natura sa imbunatateasca modelul actual de

crestere economica.

Grafic 2.9. Rata creditelor neperformante si probabilitatea
de nerambursare in functie de dimensiunea companiilor
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Grafic 2.10. Distributia ratei de performanta si a probabilitatii
de nerambursare dupa sectorul de activitate
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Analiza in functie de domeniile in care activeaza companiile denotd o scadere
generalizata a indicatorului de neperformanta (Grafic 2.10). Cu toate acestea, in

61

Evaludri suplimentare privind indatorarea in valuta a companiilor sunt prezentate in Caseta 2 din Sectiunea 1.3.
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sectorul imobiliare si constructii continua sa se inregistreze cea mai mare valoare a
ratei de neperformantd. Dupa mdrimea companiilor, se remarca o imbunatatire pe
toate segmentele a calitatii portofoliului de credite aflate in bilantul bancilor (Grafic
2.9). Avand in vedere vulnerabilitatile existente la nivelul microintreprinderilor, dar

si faptul cd aceasta categorie a fost responsabild anterior de o pondere importanta a
creditelor neperformante, este recomandat ca in acest caz accesul la finantare sd fie
extins intr-o maniera sustenabild. Mai mult, reforme structurale pentru ameliorarea
riscurilor bilantiere si imbunatatirea disciplinei la platd ar putea conduce la cresterea
gradului de acoperire a serviciilor bancare catre o sfera mai larga de IMM, consolidand
in acest fel de o maniera durabila incluziunea financiara.

Indicatori de risc, precum probabilitatea de nerambursare sau gradul de indatorare,
influenteaza probabilitatea de acces la finantare al companiilor, in special in

cazul IMM®2, Astfel, probabilitatea de nerambursare este un bun indicator privind
capacitatea unei firme de a obtine un imprumut. De asemenea, un nivel adecvat de
solvabilitate este o preconditie necesara in vederea accesarii unui credit. in acest
context, firmele percep accesul la finantare ca fiind o problema presanta atunci cand
au situatii financiare precare. Cu toate acestea, mentinerea unei situatii financiare
echilibrate la nivelul companiilor, prin evitarea indatorarii excesive, realizarea unui
management adecvat al lichiditatii si utilizarea eficienta in ansamblu a resurselor de
care dispune compania sunt elemente esentiale in accesarea de imprumuturi de la
institutiile de credit, dar si pentru o dezvoltare economica sustenabila pe termen lung.

Disciplina la plata

Disciplina la plata a companiilor s-a imbunatatit la nivel agregat, insa aceasta se
mentine printre factorii de vulnerabilitate, in contextul in care sumele cu intarzieri

la plata reprezinta circa 9 la suta din PIB (in scadere de la 11 la suta in anul 2017), iar
evolutiile in structura rdman mixte. Situatiile financiare aferente anului 2018 arata o
diminuare de 5 la suta a restantelor nebancare totale (la 85 miliarde lei), dar dinamica
a fost generata in special de scaderea restantelor la buget ale companiilor de stat.

in schimb, restantele catre furnizori ale firmelor private s-au adancit cu 10 la suta
(Grafic 2.11), iar obligatiile restante fatd de buget ale acestora au cunoscut o majorare
de 4 la suta.

in functie de dimensiunea firmelor, restantele nebancare au evoluat divergent,
inregistrandu-se o diminuare in cazul IMM, segmentul care genereaza trei sferturi din
totalul valorilor restante, in timp ce la nivelul corporatiilor s-a consemnat o crestere
usoara (+2 la sutd). Dupa sectorul de activitate, ajustarea cea mai semnificativa a fost
realizata la nivelul companiilor din industrie, restul domeniilor inregistrand modificari
marginale (Grafic 2.12).

62 Neagu, M. -,SME’s Acces to Finance. A Financial Stability Perspective’, lucrare sustinutd in cadrul Seminarului anual pe tema

stabilitatii financiare, editia din 2019 (http://www.bnro.ro/Seminarul-anual-pe-tema-stabilitatii-financiare--20292.aspx).
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Grafic 2.11. Structura restantelor* la platd in economie,

dupa forma de proprietate
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Grafic 2.12. Structura restantelor® la plata in economie,
dupa marimea firmei si sectorul de activitate
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Sumele refuzate la plata®® nu au inregistrat cresteri semnificative in primele noud
luni ale anului. Fenomenul insolventei a continuat sa se amelioreze, la finalul lunii
septembrie 2019 fiind in aceasta procedura un numar de 36,4 mii de firme (o scadere
de 6 la suta in termeni anuali), Grafic 2.13. Decalajul dintre numarul de intrari si cel
de iesiri s-a ameliorat semnificativ, pe fondul intrdrii in insolventa a unui numar
considerabil mai mic de firme (4,5 mii in primele 9 luni ale anului 2019, in scadere
cu aproximativ 30 la sutd). Firmele nou-intrate in insolventa in primele noua luni

ale anului 2019 au fost in numar de 4 527, in scadere cu 27 la suta fata de perioada
corespunzatoare a anului precedent. Acestea au o importanta redusa in economie,
generand 0,26 la suta din total VAB si angajand 0,57 la suta din numarul total de
salariati. Din totalul firmelor aflate in insolventa, in primele trei trimestre ale anului
2019 un numar de 243 de firme s-au redresat, procedura de insolventa fiind inchisa
fara radiere (in crestere cu 9,5 la suta fata de aceeasi perioada a anului trecut). In
aceeasi perioada, pentru 346 de companii a inceput procesul de reorganizare, in
timp ce pentru 10,3 mii de firme s-a declansat procedura de lichidare sau faliment
(o diminuare moderata fata de anul trecut).Se remarca, totodata, o majorare
semnificativa a numarului de companii radiate (in primele noua luni ale anului 2019
au fost realizate 83,4 mii de astfel de operatiuni, in crestere cu 42 la suta fata de
perioada corespunzdtoare a anului anterior).

Ponderea in economie a companiilor cu caracteristici atipice s-a redus usor.
Companiile cu capital sub limita reglementata reprezinta 38 la suta din numarul

total al firmelor, in timp ce cea mai mare pondere o au societatile care au numarul

de salariati egal cu 0 (42 la sutd in 2018, in usoara crestere fata de anul precedent),

iar ponderea firmelor cu cifra de afaceri nula se mentine la aproximativ 24 la suta

din sector. Companiile cu capital sub limita reglementata contribuie semnificativ

la deteriorarea disciplinei la plata la nivelul sectorului. Acestea au o rata de
neperformanta de 22 la suta (septembrie 2019), generand mai mult de o treime din
totalul creditelor neperformante din sectorul companiilor nefinanciare. De asemenea,

Conform datelor din Centrala Incidentelor de Plati (CIP).
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in cazul restantelor, altele decat cele bancare, firmele de acest tip contribuie la doua
treimi din totalul acestora, iar 33 la suta dintre intreprinderile nou-intrate in insolventa
fac parte din aceasta categorie. Mai mult, chiar si in conditiile unor evolutii economice
favorabile inregistrate in ultimii ani, necesarul de capitalizare la nivelul acestor
companii a continuat sa se majoreze, in special pe segmentul companiilor cu capital
privat, autohton si strain (Grafic 2.14). La nivel agregat la sfarsitul anului 2018, firmele
subcapitalizate aveau un necesar de 158 miliarde lei (in crestere anuala cu 3 la sutd),
reprezentand 16,8 la suta din PIB, pentru a indeplini cerintele minimale prevazute de
lege. Acesta este concentrat in proportie de 90 la suta la nivelul firmelor private

(143 miliarde lei), din care 47 la suta aferente companiilor cu capital majoritar
autohton (74,4 miliarde lei) si 43 la sutd in cazul firmelor cu capital majoritar strdin sau
mixt (68,6 miliarde lei).

Grafic 2.13. Numarul de firme insolvente Grafic 2.14. Necesarul de recapitalizare a companiilor
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2.2, Populatia

2.2.1. Pozitia bilantiera a populatiei si comportamentul de economisire

Pozitia financiara a populatiei a continuat sa se imbunatateasca de la data ultimului
Raport, pe fondul evolutiilor pozitive ale avutiei nete, dar si ale veniturilor disponibile.
Ca urmare a masurilor prudentiale adoptate de BNR si implementate de la inceputul
acestui an, gradul de indatorare a sectorului a inregistrat o diminuare importanta,
semnaland eficienta calibrarii instrumentului in reasezarea activitatii de creditare pe
baze mai sustenabile, in conditiile consolidarii accesului la finantare al populatiei,
valoarea imprumuturilor atrase majorandu-se atat pe segmentul bancar, cat si pe cel

al IFN.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 2.15. Avutia netd a populatiei

2100
1800
1500
1200
900
600
300
0

mid. lei

2002
2003

< v O ~
(=R =1
NN NN

2008

active imobiliare
active financiare nete
datorii/active nete (sc. dr.)

Avutia neta a populatiei si pozitia de creditor net

Avutia neta a sectorului a atins un maxim istoric, dupa un avans de 8 la suta in cel
de-al doilea trimestru al anului 2019, fata de aceeasi perioada a anului precedent
(Grafic 2.15), recuperand in totalitate pierderile consemnate dupa declansarea

crizei financiare. Principalul determinant al acestei dinamici a fost evolutia activelor
imobiliare (+11 la suta), in timp ce activele financiare au inregistrat o scadere de 0,4
la sutd in perioada analizata. De remarcat este preferinta populatiei pentru investitii
sigure (depozitele si numerarul reprezintd 43 la suta din activ laT2 2019), acestea fiind
urmate de catre actiunile necotate si alte participatii (24 la sutd). Actiunile cotate si
detinerile de unitati in cadrul fondurilor de investitii constituie o proportie scazuta

(6 la sutd), indicand o participare redusa la pietele de capital. in plus, contributiile la
fondurile de pensii reprezinta 12 la suta din activele financiare ale populatiei, cu mult
sub media europeana (39 la sutd), insd au inregistrat un ritm de crestere alert (+23 la
sutd, in T2 2019 fata de T2 2018) pe fondul dinamicii pozitive a veniturilor salariale.

Grafic 2.16. Pozitia sectorului populatiei fata de banci
(inclusiv credite cesionate) si IFN
procente
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Pozitia de creditor net a populatiei fata de sectorul bancar a continuat sa se
accentueze in cel de-al treilea trimestru al anului 2019 (Grafic 2.16). In structura,
pozitia neta in valuta a mentinut tendinta de consolidare, atingand nivelul maxim din
anul 2004 pana in prezent. in contrast, pozitia de creditor net in moneda nationala

se regaseste pe un trend descendent, evolutie determinata de ritmul de crestere mai
accelerat al imprumuturilor fata de cel al depozitelor.

Inegalitdtile evidentiate anterior la nivelul economisirii bancare a populatiei s-au
accentuat, numarul deponentilor persoane fizice® cu depozite peste plafonul de
acoperire al FGDB a crescut cu 16 la sutd in primul semestru al anului 2019. O evolutie
similard a fost inregistrata si din punct de vedere valoric, sumele aflate peste plafonul
de acoperire avansand cu 13 la suta, in timp ce depozitele aflate in plafon au crescut

Conform FGDB, numarul total al deponentilor se determind prin insumarea datelor consolidate raportate de fiecare
institutie de credit, astfel incat o persoana care are depozite la mai multe institutii de credit este luatd in evidentd de mai
multe ori.
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cu 10 la sutd. Prin urmare, 21 la suta din valoarea depozitelor sunt detinute de o
proportie redusa a populatiei (0,3 la suta).

Datoria populatiei

indatorarea populatiei a continuat tendinta ascendenta in T3 2019, ajungand la
valoarea de 160,7 miliarde lei, dupa o majorare cu 7 la suta comparativ cu perioada
corespunzatoare a anului anterior (Grafic 2.17). Contributia cea mai importanta

la aceasta evolutie a fost generata de cresterea creditului ipotecar (+9,7 la suta in

intervalul mentionat) si intr-o mai mica masura de cea a creditului de consum
(+5,9 la suta).

Grafic 2.17. Datoria totald a populatiei
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proprietari au o ipoteca®, comparativ cu media europeana de 26,6 la suta. In aceste
conditii, pentru a creste in mod sustenabil nivelul de intermediere financiara sunt
necesare reforme structurale pentru a adresa provocari precum ponderea ridicata a
populatiei cu risc de sdracire sau excluziune sociald, nivelul semnificativ al economiei
informale sau educatia financiara precard a populatiei®. Acestea pot genera beneficii
si asupra reducerii inegalitatii veniturilor, dar si in ceea ce priveste ameliorarea
incluziunii financiare (detalii in Caseta 3).

Caseta 3. Inegalitatea veniturilor si incluziunea financiara

Inegalitatea veniturilor ramane o provocare atat la nivel national, cat si pe plan
european, avand in vedere impactul acesteia asupra dinamicii si sustenabilitatii
cresterii economice. Mai mult, un alt aspect de interes este reprezentat de relatia
dintre gradul de incluziune financiara si inegalitatea veniturilor.

Grafic A. Coeficientul de inegalitate Gini, 2017 Grafic B. Indicele de incluziune financiara
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in Romania, coeficientul Gini pune in evidenta o inegalitate ridicata a veniturilor,
peste media tarilor Uniunii Europene (Grafic A). Cu scopul de a evalua relatia
dintre inegalitatea veniturilor si incluziunea financiara, respectiv pentru a compara
incluziunea financiara in Romania raportat la celelalte state ale UE si pentru a
surprinde multiplele dimensiuni ale acesteia intr-o maniera usor de analizat, a

fost construit un indice agregat de incluziune financiara (FIl)*’. Rezultatele arata

ca gradul de incluziune financiara in Romania (Grafic B) este unul dintre cele mai
scazute din Uniunea Europeana, dar si dintre tarile din regiune, ocupand a treia cea
mai slaba pozitie dupa Ungaria si Finlanda®. Din perspectiva istorica, se remarca
insa un progres vizibil in imbunatatirea incluziunii financiare, indicatorul Fll fiind
in prezent la un nivel de peste 10 ori mai mare comparativ cu valoarea de acum

85 Date la finalul anului 2018, conform Eurostat.

%  Banca Mondiala, FSAP Romania 2018.

67 Informatii metodologice pot fi regasite in Iftimie, S. - ,Income Inequality and Access to Credit’, Bucuresti, 2019.

%8 in cazul Finlandei rezultatele trebuie interpretate cu atentie din cauza indisponibilitatii unor date.
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15 ani. Incluziunea financiara in Romania este inca afectata negativ de increderea
scazuta in institutiile financiare, preferinta crescuta pentru numerar si de educatia
financiara deficitara. in anul 2017, numai 58 la suta dintre adulti detineau un cont
bancar®, valoare neschimbata fata de anul 2014. Retragerile de la bancomat (ATM)
erau in anul 2016 de 2,5 ori mai frecvente decat media UE. Aproximativ 12 la suta
dintre adulti utilizeazd telefonul mobil sau internetul pentru a accesa contul bancar,
comparativ cu un procent de 31 la suta inregistrat in statele din aceeasi grupa de
venit, in conditiile in care dintre persoanele nebancarizate circa 80 la suta au acces
si utilizeaza telefonul mobil.

In continuare, o analizd econometrica de tip regresie panel cu efecte aleatoare
(random effects) si erori standard robuste a urmarit sa evidentieze factorii care
influenteaza dimensiunea inegalitatii veniturilor, printre acestia fiind avuti in
vedere si incluziunea financiara sau intermedierea financiara. Rezultatele au
ilustrat urmatoarele: 1) o incluziune financiara mai mare este asociata cu o
inegalitate a veniturilor mai mica; 2) cresterea intermedierii financiare diminueaza
inegalitatea veniturilor, insa intr-o masura mai redusa; 3) politicile educationale
sunt esentiale, in contextul in care cresterea nivelului de calificare, imbunatatirea
calitatii invatamantului de baza si superior reprezinta factori determinanti pentru
reducerea dispersiei veniturilor; 4) cresterea economica are un impact pozitiv
asupra inegalitatii veniturilor; 5) tdrile cu o crestere economica peste media UE au
tendinta de a avea o inegalitate a veniturilor mai micg; 6) in contrast, dependenta
crescuta fata de populatia activa (age dependency ratio) este asociata cu cresterea
inegalitatii.

in consecintd, cresterea incluziunii financiare obtinuta prin majorarea accesului
populatiei la credit trebuie intotdeauna sa tina cont de obiectivul mentinerii
stabilitatii financiare. Expansiunea creditului poate genera acumularea de
vulnerabilitati la nivelul sistemului financiar, intrucat accesul la finantare in absenta
unor standarde de creditare prudente poate conduce la supraindatorarea acelor
categorii vulnerabile ale populatiei.

Creditul nou-acordat populatiei s-a majorat cu 7 la sutd, in termeni anuali, in perioada
octombrie 2018 - septembrie 2019, atingand cea mai ridicata valoare din ultimii 10
ani (27,2 miliarde lei). Cresterea a fost sustinutd in principal de cdtre avansul creditului
de consum negarantat (+17 la sutd), in special in cursul T3 2019 (+31 la suta fata

de T3 2018). Numarul creditelor noi de consum a crescut usor (+3 la suta), pe cand
suma mediana s-a majorat cu 16 la suta. Fluxul de credit ipotecar nou a scazut cu 4 la
suta, pe fondul diminuarii plafonului alocat programului guvernamental ,Prima casd”
pentru anul 2019. Desi productia de imprumuturi ipotecare standard a crescut cu

12 la suta in perioada analizatd, aceasta a fost contrabalansata de evolutia aferenta
segmentului,Prima casd’, care a scazut cu 34 la sutd, Grafic 2.19 (mai multe informatii
pot fi regasite in Sectiunea 2.3). Din punct de vedere al numarului de credite ipotecare
noi, s-a inregistrat o scadere de 10 la sutd, acesta fiind partial compensat de majorarea
sumei mediane (+6 la suta).

% |MF Global Findex database, 2017.
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Grafic 2.19. Evolutia creditului nou*
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Aceste evolutii demonstreaza ca introducerea
limitei gradului de indatorare de la 1 ianuarie

2019 nu a constituit o ingradire pentru accesul la
finantare al populatiei, existand inca potential de

a creste gradul de intermediere financiara intr-o
maniera sustenabil. In plus, volumul refinantarilor
si al restructurarilor a rdmas constant, acestea

fiind exceptate de la aplicarea limitei gradului de
indatorare, permitand astfel debitorilor cu un grad
ridicat de indatorare sa acceseze conditii de creditare
mai avantajoase si sustinand concurenta in sistemul
bancar.

Gradul de indatorare median, exprimat ca raport al
serviciului datoriei in venitul net (debt service-
to-income — DSTI), raportat de catre banci’® pentru
creditele noi acordate in perioada martie-septembrie

2019, a fost de 36 la suta, in scddere cu 9 puncte procentuale fatad de imprumuturile

acordate in cursul anului 2018, indicand de asemenea eficienta masurii de limitare

a gradului de indatorare in prevenirea indatordrii excesive a populatiei. Comparativ
cu anul 2018, proportia creditelor nou-acordate cu grad de indatorare peste 45 la
sutd a scdzut de la 49 la suta la 13 la suta in perioada martie-septembrie 2019, pe
cand proportia creditelor cu DSTl intre 30 la suta si 40 la suta s-a majorat cu 28 de
puncte procentuale (Grafic 2.20). Aceasta modificare a structurii portofoliului este de
natura sa diminueze probabilitatea de nerambursare a creditelor nou-acordate si sa
imbunatateasca capacitatea debitorilor de a-si rambursa datoriile chiar si in conditii

economice adverse.

Grafic 2.20. Distributia gradului de indatorare
pentru creditul nou-acordat
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Grafic 2.21. Ponderea fluxurilor de credit dupa tipul ratei dobanzii
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Incepand cu luna aprilie a anului curent, noul indice de referinta pentru creditele
consumatorilor (IRCC) a inlocuit ROBOR ca ratd de referinta pentru imprumuturile
acordate populatiei. Desi noua rata este cu aproximativ 1 punct procentual sub
valoarea ROBOR la 3 luni pentru finalul trimestrului, dobanda anuala efectiva pentru
creditele ipotecare noi s-a diminuat cu doar 0,5 puncte procentuale, indicand o

majorare partiala a marjelor bancilor, pe cand rata aferenta creditelor de consum a
fost constanta.

Expunerea debitorilor la riscul de rata a dobanzii a continuat sa se amelioreze.
Ponderea creditelor ipotecare nou-acordate cu dobanda fixa a fost de 25 la sutd in
perioada octombrie 2018 - septembrie 2019, in crestere cu 3 puncte procentuale fata
de aceeasi perioada a anului anterior, atingand cel mai ridicat nivel inregistrat. Cu
toate acestea, la nivel de stoc, aproximativ 10 la suta din credite au avut la acordare
dobanzi fixe. Avand in vedere conditiile favorabile din ultimii ani, caracterizate de
cresteri robuste ale veniturilor si o rata a somajului in scadere, debitorii au avut
capacitatea de a absorbi cresterea costurilor de finantare care au survenit ca urmare
a majorarii inflatiei. In plus, creditele de consum continua sa fie acordate intr-o
proportie de 77 la sutd cu dobanda fixa, riscul acestora la un soc de dobanda fiind
astfel foarte scazut. Cu toate acestea, este posibil ca debitorii care au contractat
credite in perioada cu dobanzi scazute sa intampine dificultati in achitarea serviciului
datoriei la momentul incetinirii activitatii economice.

Riscul valutar s-a atenuat, de asemenea, de la data ultimului Raport, proportia
creditelor denominate in moneda straina fiind de 25 la suta din total, in scadere
cu 1 punct procentual fatd de martie 2019. In structura, persista insa diferente
semnificative in functie de tipul creditului: 31 la suta din creditul ipotecar, respectiv
4 la sutd pentru creditul de consum negarantat sunt denominate in valuta, pe cand
creditele de consum garantate se mentin la 76 la suta, majoritatea acestui portofoliu
fiind acordat in anii 2007-2008. In cazul creditelor acordata de catre institutiile
financiare nebancare, proportia este de aproximativ 10 la suta. Creditul bancar nou a
fost acordat in proportie de 98 la suta in moneda nationalg, indicand astfel eficienta
limitelor mai stricte pentru gradul de indatorare si

Grafic 2.22. Rata creditelor neperformante la banci gradul de acoperire a imprumuturilor prin garantii in

dupa tipul creditului
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a descuraja finantarile in valuta.
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procentuale), cat si celor de consum (-0,6 puncte procentuale). Tn structur3, rata NPL
pentru segmentul creditelor de consum se mentine la un nivel mai ridicat (7,5 la suta,
fata de 2,4 la suta pentru portofoliul ipotecar, date la septembrie 2019). Acest fapt se
datoreaza volumului incd foarte ridicat de credite de consum garantate cu ipoteci aflate
in stare de nerambursare. Din perspectiva creditarii in valutd, imprumuturile in moneda
strdind prezintd o rata de neperformantd mai mare comparativ cu imprumuturile in lei
(9,2 la suta, fata de 2,6 la sutd, septembrie 2019). Cu toate acestea, la nivelul creditelor
n lei se observa o majorare a expunerilor neperformante atat la nivel agregat (+7 la

sutd), cat si pe principalele categorii de produse (+8,7 la suta pentru imprumuturile de
consum, respectiv +6,8 la suta pentru creditele ipotecare).

Grafic 2.23. Descompunerea modificarii anuale a ratei creditelor neperformante aferente creditului ipotecar
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Bancile au continuat procesul de curatare a bilanturilor, cu precadere pentru
imprumuturile de consum, aportul la reducerea ratei de neperformanta al creditelor
cesionate pe acest segment fiind semnificativ (-0,6 puncte procentuale la septembrie
2019, fata de septembrie 2018, Grafic 2.24). In cazul creditelor ipotecare, cesiunile nu
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au avut niciun impact asupra evolutiei ratei de neperformanta (Grafic 2.23). Actionand
in sens contrar, modificarea expunerilor neperformante denominate in lei a contribuit
la majorarea ratei de neperformantd cu 1 punct procentual fata de septembrie

2018 pentru creditele de consum, impactul fiind semnificativ mai redus pentru cele

ipotecare.
Grafic 2.25. Prognoza ratei anuale de nerambursare Grafic 2.26. Prognoza ratei anuale de nerambursare
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Cresterea expunerilor neperformante aferente creditelor in lei este un semnal de
avertizare timpurie care necesita o monitorizare atentd, mai ales in conditiile in

care la finalul lunii septembrie 2019 rata anuala de nerambursare’ a inregistrat o
usoard crestere pe segmentul creditelor de consum comparativ cu aceeasi perioada
a anului anterior. In plus, intr-un interval de un an este prognozat ca evolutia sa fie
una ascendentd, probabilitatea de nerambursare fiind estimata sa creasca cu 0,44
puncte procentuale in cazul creditelor ipotecare (Grafic 2.25), respectiv cu 0,5 puncte
procentuale la nivelul imprumuturilor de consum negarantate (Grafic 2.26).

2.3. Sectorul imobiliar

2.3.1. Piata imobiliara rezidentiala si comerciala

Piata imobiliard rezidentiald a fost caracterizata de o temperare a activitatii, tendinta
identificata si in editia anterioara a Raportului, in timp ce activitatea de pe piata
imobiliard comerciald a inregistrat o evolutie ascendenta. Analiza ultimelor informatii
privind cele doua piete nu indica riscuri sistemice semnificative. Se mentin insa
vulnerabilitatile structurale specifice pietelor imobiliare evidentiate si in evaluarile
precedente: (i) in cazul pietei imobiliare rezidentiale, evolutii divergente pronuntate
la nivel regional si dupa mediul de rezidentd, respectiv concentrarea expunerilor

sistemului financiar fata de zone caracterizate de cresteri rapide ale preturilor si

71 Conform criteriului de 90 de zile de intérziere.
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(ii) In cazul pietei imobiliare comerciale, opacitatea pietei, numarul mic de tranzactii si
valoarea mare a acestora si, respectiv, expunerile mari ale sectorului bancar.

Pe piata imobiliara rezidentiala, preturile au
inregistrat pentru prima datd din T1 2015 o rata
medie anuala reald negativa, respectiv-0,3 la

14 suta (Grafic 2.27). In plus, numarul tranzactiilor a
L& consemnat in iunie 2019 o scadere de 29 la sutd
10 in termeni nuali. Ajustarea preturilor bunurilor
8 I imobiliare rezidentiale a determinat si o usoara

Grafic 2.27. Evolutia anuald reald a pretului imobilelor rezidentiale
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o LIE USSR, S ELE BN rezidentiald indica de asemenea o temperare a
activitatii. Intentia de achizitie a unei locuinte a

crescut intr-un ritm mai redus comparativ cu perioada anterioara (3,7 la suta in
intervalul iulie 2018 - iunie 2019, de la 5,1 la suta in anul anterior), iar durata de
vanzare a unei proprietati a inregistrat cel mai mare nivel din T2 2014, respectiv
86 de zile. Pe partea factorilor de oferta observam, deopotrivd, o incetinire. Indicele
activitatii de constructii rezidentiale a scazut cu 2 la suta in perioada analizata.
Mai mult, numarul autorizatiilor de constructie pentru cladiri rezidentiale s-a redus cu
1,6 la sutd, in timp ce suprafata construitd a inregistrat un avans modest, de 2,6 la sut3,
n aceeasi perioadad. Cu toate acestea, numarul locuintelor terminate la nivel national a
crescut cu 14 la suta, in termeni anuali, in perioada iulie 2018 - iunie 2019. Activitatea
pietei a fost puternic divergentd, nu doar geografic, ci si dupa mediul de rezidenta.
Numarul locuintelor terminate in mediul urban au crescut cu 30 la sut3, in timp ce in
mediul rural acestea au scazut cu 6 la suta in aceeasi perioada.

Pe piata imobiliara comerciala, evolutiile inregistrate in primele trei luni ale anului
2019 au fost mixte. Astfel, chiriile pentru toate tipurile de imobile (spatii comerciale,
de birouri, respectiv spatii industriale) si ratele de neocupare pentru spatiile
industriale s-au mentinut relativ constante, in timp ce ratele de neocupare pentru
spatiile de birouri au crescut usor, semnaland o posibila inversare a tendintei de
scadere observatd inca din a doua jumatate a anului 201272, Oferta de bunuri
imobiliare comerciale s-a mentinut la un nivel sustinut, superior valorilor inregistrate
in zona euro. Indicele activitatii de constructii pentru cladiri nerezidentiale s-a majorat
cu 8 la sutd in perioada analizata. De asemenea, autorizatiile de constructii pentru
aceasta categorie de cladiri arata o crestere a ofertei in perioada urmatoare, suprafata
construita inregistrand un avans cu 17 la sutd in perioada iulie 2018 — iunie 2019.
Evolutia a fost determinata de cresterile inregistrate de alte tipuri de cladiri decat
cele pentru birouri, in cazul acestora fiind observata o majorare de 8 la sutd. Spre

72 Conform datelor companiei Jones Lang LaSalle.
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comparatie, in zona euro rata de crestere a autorizatiilor pentru cladiri nerezidentiale
(exprimate in metri patrati construiti) a fost de 2,8 la suta in aceeasi perioada.

Grafic 2.28. Increderea privind sectorul constructiilor Grafic 2.29. Indicatori de sanatate financiard a sectoarelor
si doi dintre cei mai importanti factori determinanti constructii si imobiliar
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Analiza activitatii sectoarelor constructii si imobiliar aratd o imbunatatire usoara

in perioada analizata. Contributia celor doua sectoare la formarea produsului

intern brut a inregistrat un avans moderat pana la 13,3 la suta la finalul lunii iunie
2019, de la 12,9 la suta in luna iunie 2018. In plus, asteptarile pentru perioada
urmatoare indica o continuare a cresterii activitatii in acest sector, principalii factori
determinanti fiind asteptarile privind cererea si cele privind finantarea proiectelor
imobiliare. Spre deosebire de acestea, asteptarile privind forta de munca reprezinta
un factor de franare a activitatii (Grafic 2.28). Mai mult, costurile cu forta de munca
s-au majorat cu 17 la suta in sectorul constructiilor si cu 9 la suta in sectorul
imobiliar. Cresterea costurilor de constructii, in conditiile unei evolutii modeste

si chiar negative a preturilor, luand in considerare si nivelul ridicat al indatorarii
acestor firme (Grafic 2.29), in special de la entitati nerezidente, face ca aceste doua
sectoare s fie vulnerabile la posibile socuri atat dinspre pietele internationale, cat si
dinspre evolutiile macroeconomice interne, mai ales in conditiile in care anterior au
demonstrat un nivel ridicat de prociclicitate. Continuarea tendintei de ameliorare a
sanatatii financiare a acestor companii din ultimii ani poate fi de natura sa contribuie
la atenuarea impactului unor eventuale evolutii nefavorabile.

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

Creditul imobiliar’® acordat populatiei s-a mentinut la un nivel important si a continuat
tendinta ascendenta din ultimii ani. La finalul lunii septembrie 2019 acesta a
inregistrat o valoare de aproape 91 miliarde lei (+6 la sutd comparativ cu aceeasi
perioada a anului anterior) si a reprezentat 67 la suta din volumul expunerilor totale la

73 Este considerat creditul ipotecar si creditul de consum garantat cu ipoteci acordat populatiei.
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nivelul sectorului. in contextul Strategiei Programului,Prima casa” pe termen mediu
(2017-2021)4, creditarea prin acest program a intrat pe o traiectorie descrescatoare.
Astfel, ponderea creditului nou-acordat prin programul guvernamental ,Prima casa"”®
n totalul creditelor ipotecare acordate populatiei in ultimele 12 luni reprezintd 28 la
suta, in scddere cu 8 puncte procentuale. In pofida diminuérii considerabile a fluxului
de imprumuturi noi, categoria ,Prima casa” se mentine la un nivel semnificativ (34,8
miliarde lei, respectiv 44 la suta din volumul creditelor ipotecare acordate populatiei).
Prin urmare, modificarea conditiilor de accesare a acestui program reprezintd o
abordare adecvatd, de natura sa reduca in timp caracterul sistemic al acestuia.

In urma Recomandarii nr. R/1/2018 a Comitetului National pentru Supravegherea
Macroprudentiala, programul guvernamental,,Prima casd” urmeaza sa fie recalibrat
din punct de vedere social’®. Principalele modificari prevazute se refera la: (i) restrictii
de accesare in functie de venit (veniturile nete lunare ale beneficiarului individual sau
ale beneficiarului impreuna cu sotul sau sotia, dupa caz, nu pot depdsi valoarea de

4 500 de lei, insd pragul urca la 7 000 de lei daca familia are unul sau mai multi copii)
si (ii) subventionarea ratelor de dobanda (0,5 puncte procentuale in cazul familiilor cu
un singur copil si 1 punct procentual in cazul celor cu doi sau mai multi copii). Pana in
prezent, acest proiect a fost adoptat de Senatul Romaniei in luna septembrie 2019 si
prezentat in Camera Deputatilor’” in luna octombrie 2019.

Gradul de acoperire a imprumuturilor prin garantii (loan-to-value — LTV) pentru
creditele ipotecare standard nou-acordate sectorului populatiei este de 80 la sutd,
rdmanand constant fata de trimestrele anterioare. Pastrarea acestui indicator la un
grad prudential este importanta atat pentru a preveni cresterea excesiva a creditarii,
cat si pentru mentinerea unui nivel de capitalizare adecvat al debitorilor in cazul unor
eventuale scaderi ale preturilor imobiliare.

Din perspectiva regionala, persista inegalitati semnificative intre judete. Astfel,
aproximativ 35 la suta din stocul de credit ipotecar a fost acordat catre debitori din
zona Bucuresti-llifov, acesta fiind urmat la o distanta importanta de Cluj (6 la sutd),
Timis (6 la sutd) si Constanta (5 la sutd). Aceste divergente sunt prezente si in cazul
imprumuturilor,,Prima casad”, indicand ca acest program a avut un impact limitat
pentru imbunatatirea accesului la creditare din perspectiva regionala. Cu exceptia
Bucurestiului, ponderea acestor judete fruntase a crescut in ultimele 12 luni, indicand
o accentuare a divergentelor regionale. Celelalte 35 de judete cumuleaza 40 la suta
din stocul de credit, desi acestea reprezinta 70 la suta din populatia tdrii. Aceste unitati
administrative sunt caracterizate de o densitate scazuta a unitatilor bancare relativ la
numarul locuitorilor, o proportie ridicata a populatiei rurale, venituri medii scazute,
dar si de o diminuare a populatiei rezidente in ultimii 10 ani. Pentru imbundtatirea
accesului la finantare in aceste zone va fi nevoie atat de cresterea nivelului de
educatie financiara a populatiei, cat si de crearea de noi locuri de munca care vor oferi

Strategia Programului ,Prima casa” pe termen mediu (2017-2021), elaborata la finalul anului 2016 de cétre Ministerul
Finantelor Publice, prevede reducerea treptata a volumelor de garantii. Conform acesteia, pana in anul 2020 inclusiv este
prevézut un plafon de garantii in cuantum de 2 miliarde lei, in scadere de la 2,5 miliarde lei in 2016, iar in anul 2021 plafonul
este prevazut sa fie redus la 1,5 miliarde lei.

Au fost excluse din analize promisiunile de garantare in scopul evitarii dublei inregistrari.

Proiect de Ordonantd a Guvernului pentru modificarea si completarea Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 60/2009

privind unele masuri in vederea implementarii programului,,Prima casa" si redenumirea in programul, O familie, o casa".

http://www.cdep.ro/pls/proiecte/upl_pck2015.proiect?cam=2&idp=18045.
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Grafic 2.30. Evolutia creditarii sectorului imobiliar comercial

debitorilor veniturile necesare pentru a putea contracta un imprumut. imbunatatirea
absorbtiei fondurilor europene care se adreseaza modernizarii infrastructurii rurale si
cresterii productivitatii agricole poate constitui o solutie eficienta in acest sens.

2.3.3. Riscurile generate de sectorul imobiliar comercial si de creditarea
companiilor cu garantii ipotecare
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constant in ultimii ani, ajungand la 7,5 miliarde lei
in luna septembrie 2019.

Calitatea portofoliilor pentru expunerile din piata imobiliara comerciala ramane

mai scazuta comparativ cu intreg sectorul companiilor, insa aceasta s-a imbunatatit
constant in ultimii ani. Rata creditelor neperformante pentru expunerile directe a
ajuns la un nivel de 9,2 la suta in luna septembrie 2019 (cu 3,3 puncte procentuale
mai putin comparativ cu T3 2018). Pentru creditele cu garantii imobiliare, calitatea
portofoliilor este mai redusa, cu o rata a creditelor neperformante de 10,3 la suta in
luna septembrie 2019. In structura creditelor cu garantii imobiliare, cele rezidentiale si
cele comerciale contribuie mai mult la aceasta situatie, in timp ce creditele cu garantii
mixte au cea mai redusa rata a creditelor neperformante, de 2,9 la suta.

in contextul gradului mai ridicat de indatorare a companiilor din sectoarele constructii
si imobiliar, o alta vulnerabilitate la nivelul acestora este reprezentata de faptul ca

se imprumuta preponderent din afara tarii (61 la suta din total indatorare), valoarea
datoriei externe fiind in crestere cu 10 la sutd comparativ cu anul anterior, in timp

ce creditul bancar s-a majorat cu 7,1 la suta (T2 2019 fata de T2 2018). Expunerea in
crestere la riscul valutar, in conditiile accelerarii costurilor de constructie concomitent
cu o evolutie modesta a preturilor proprietatilor si a chiriilor, poate influenta negativ
capacitatea de rambursare a datoriilor in cazul acestor companii.

Incluzand companiile din sectoarele constructii si imobiliar, precum si creditele ipotecare acordate altor companii decat
celor care activeaza in domeniul constructii sau imobiliar.
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BNR monitorizeaza atent evolutiile dinspre toate segmentele pietei imobiliare

si continud sa isi imbunatateasca instrumentele de evaluare a riscurilor. La nivel
european, exista preocupdri importante privind largirea setului de informatii
analizate pentru identificarea si evaluarea riscurilor sistemice dinspre pietele
imobiliare rezidentiale si comerciale. Comitetul European pentru Risc Sistemic a emis
recomandari statelor membre si institutiilor europene in acest sens (Recomandarea
CERS 14/2016 si 3/2019), un prim set de evaluari privind disponibilitatea acestor date
fiind asteptat la sfarsitul anului 2019.
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3. SECTORUL FINANCIAR

Indicatorii prudentiali si financiari ai sectorului bancar romanesc sunt adecvati

in raport cu riscurile, sanatatea acestuia mentinandu-se peste media din UE, dar

o serie de vulnerabilitdti persistd. Rata fondurilor proprii totale (19,7 la sutd) si
indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate (224 la sutd) se mentin la niveluri
corespunzatoare cerintelor micro si macroprudentiale. Rezultatele testarii la stres

a lichiditatii si a solvabilitatii aratd o buna capacitate a sectorului bancar de a face
fata unor evolutii adverse. Conform evaluarilor institutiilor de credit, clientela are o
incredere moderata in sectorul bancar romanesc, iar principala amenintare la adresa
mentinerii increderii este considerata a fi propagarea unor informatii negative,

cu efecte asupra reputatiei acestora. imbunatatirea graduala a solvabilitatii este
consistenta cu scaderea probabilitatii de manifestare a unei crize bancare, care ar
putea afecta activitatea de creditare ca urmare a insuficientei capitalului.

Structura bilantiera contribuie la imbunatatirea pozitiei de lichiditate a bancilor.
Raportul intre creditele acordate si depozitele atrase din sectorul privat este
subunitar, iar finantarea este dispersata si provine primordial din depozitele de tip
retail, atrase in special de la populatie. Perpetuarea unei proportii semnificative a
creantelor asupra sectorului guvernamental sustine lichiditatea, dar poate contribui
la transmiterea unor socuri asupra sectorului bancar in eventualitatea cresterii riscului
suveran. Totodatad, existenta unei durate medii a activelor superioara pasivelor poate
genera pierderi consistente la o crestere semnificativd a ratelor de dobanda.

Segmentul populatiei a rdmas principalul motor al cresterii activelor bancare in
ultimul an. Persistenta vulnerabilitatilor structurale asociate societdtilor nefinanciare
cu privire la disciplina la plata si sandtatea financiara laxe, intentia mai redusa a
managerilor de firme bancabile sa intre in relatii mai extinse cu bancile, gradul

de pregatire a salariatilor din banci, procedurile bancare de creditare, precum si
finantarea firmelor autohtone de la entitdti nerezidente au limitat activitatea bancilor
din Romania de creditare a companiilor nefinanciare. Mai mult, randamentele
ajustate la risc ale creditarii populatiei (in special in ceea ce priveste creditul de
consum) sunt superioare altor linii de business si cel mai probabil vor continua

sa orienteze modelul de afaceri al bancilor din Romania primordial pe segmentul

de retail. Pe de alta parte, finantarea importanta a firmelor autohtone de catre
bancile nerezidente avand filiale in Romania, in conditii asemanatoare de ratd a
dobanzii comparativ cu ceea ce este practicat la nivel local, genereaza vulnerabilitati
macroeconomice asupra stabilitatii financiare din Romania, mentinand un nivel
redus de intermediere financiara concomitent cu majorarea datoriei externe private,
fara efecte favorabile semnificative la nivel microeconomic (al debitorilor). Structura
finantarii nu a cunoscut modificari majore de la data ultimului Raport. Tendinta de
crestere a economisirii in valuta a continuat, iar dependenta de sursele de finantare
de la bancile-mama s-a diminuat, pe fondul substitutiei cu surse provenind din
economisirea interna, cu precadere de tip retail.
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Calitatea activelor bancare s-a consolidat, pe fondul unui cost al riscului prezent
scazut si al unui cadru macroeconomic favorabil. Gradul de acoperire cu provizioane
a creditelor neperformante a crescut si ramane adecvat, semnificativ superior mediei
europene. Procesul de rezolutie a creditelor neperformante a continuat, dar are un
caracter mai temperat. Masurile macroprudentiale implementate tintesc ameliorarea
acestui risc.

Profitabilitatea sectorului bancar a ramas ridicata in primele trei trimestre ale anului
2019. Determinantii au fost reluarea cresterii profitului operational si continuarea
pozitionadrii cheltuielilor nete cu ajustari pentru pierderi asteptate la un nivel istoric
scazut. Cu toate acestea, eficienta operationala plaseaza sectorul bancar romanesc
intr-un interval cu risc mediu, nevoia de imbunatatire fiind mai pregnanta la nivelul
unor banci de talie mica si medie. Caracteristicile structurale asociate activitatii
bancare, precum gradul redus de intermediere financiara si polarizarea profitului in
functie de dimensiunea institutiilor de credit persistd. Ca urmare, marjele de dobanda
rdman ridicate, cu precadere pentru segmentul de retail. Provocarile din sfera
eficientei operationale si capacitatea diferita a bancilor de a sustine pe termen lung
profitabilitatea curenta stimuleaza procesul de consolidare. Efectele taxei pe active se
vor concretiza la sfarsitul anului 2019 printr-o diminuare gestionabila a profitului.

Incertitudinea indusd de cadrul legislativ in care bancile isi desfasoara activitatea

se mentine, dar caracterul este mai putin acut comparativ.cu momentul Raportului
anterior. O serie de initiative legislative orientate catre protectia consumatorilor au
fost reiterate, iar o potentiald adoptare a acestora ar afecta sectorul bancar, prin
sfera extinsa de aplicare sau prin anumite prevederi care afecteaza functionarea
pietei creditelor neperformante. In acest context, si in anul 2019, institutiile de credit
autohtone identifica cadrul legislativ incert si impredictibil in domeniul financiar-
bancar, cu implicatii asupra solvabilitatii sectorului bancar, drept cel mai important
risc cu potential sistemic.

3.1. Structura sistemului financiar

Trimestrul al treilea al anului 2019 a pus in evidenta mentinerea unei valori reduse

a gradului de intermediere financiard, similara valorii de la sfarsitul anului 20187,
Sectorul pensiilor si cel al asigurarilor au inregistrat un avans important al activelor,
peste rata de crestere a produsului intern brut, evolutia fiind contracarata de o
dinamica mai modesta a celorlalte componente ale sistemului financiar, in special de
cea a sectorului bancar. La T3 2019, intermedierea financiara s-a situat la nivelul de
68,1 la suta din PIB, cu 1 punct procentual mai putin fata de aceeasi perioada a anului
precedent. Toate componentele sistemului financiar au inregistrat cresteri ale activelor
la septembrie 2019 comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent: pensii

(+26,6 la suta), asigurdri (+14,5 la sutd), institutii financiare nebancare (+9,5 la suta),
fonduri de investitii (+7,8 la suta) si banci (+6,6 la suta).

Acest indicator este calculat ca pondere a activelor sistemului financiar in PIB.
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Grafic 3.1. Distributia activelor in cadrul sectorului financiar Grafic 3.2. Ponderea activelor sectorului bancar in PIB (T2 2019)
din Romania
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Desi in scadere, sectorul bancar rdmane segmentul cu cea mai importanta proportie
in sistemul financiar (74,1 la sutd), fiind urmat de sectorul pensiilor, al carui potential
de dezvoltare pare a fi fost valorificat intr-o masura mai mare in perioada recenta
(8,9 lasuta 1aT3 2019, fatd de 7,7 la suta la T3 2018; Grafic 3.1). Asigurarea unui cadru
de reglementare predictibil in domeniul financiar-bancar este de natura sa contribuie
la consolidarea acestei evolutii. Comparativ cu statele din regiune, Romania continud
sa detina cea mai redusd pondere a activelor sectorului bancar in PIB, de doua ori
mai mica decat in cazul Bulgariei si de cinci ori sub media UE (Grafic 3.2). In conditiile
in care gradul de intermediere financiara autohtona se mentine la valori scazute,
sectorul extern are o contributie importanta in finantarea companiilor nefinanciare,
a administratiei publice si a IFN. Acest lucru majoreaza datoria externa a Romaniei si
mentine bilantul creditorilor autohtoni mai vulnerabil la riscul de credit, ca urmare

a finantarii semnificative de catre acestia a entitatilor de mici dimensiuni care au
demonstrat ca au o capacitate slaba de a face fata unor evolutii nefavorabile.

Din perspectiva potentialului de contagiune la nivelul sectorului bancar dinspre
celelalte componente ale sistemului financiar, atat probabilitatea, cat si impactul
materializdrii unor riscuri sunt, in general, reduse, intrucat interconexiunile dintre
acestea raman modeste. Cu toate acestea, se remarca legaturile in crestere dintre
banci si IFN, ponderea imprumuturilor accesate de acestea din urma de la institutiile
de credit reprezentand 14 la suta din pasivul IFN, in conditiile in care in ultimii 12 ani
creditarea sectorului IFN de cétre banci s-a dublat.

3.2. Sectorul bancar

3.2.1. Caracteristici structurale ale sectorului bancar

De la data ultimului Raport, procesul de restructurare a sectorului bancar romanesc a
continuat prin ajustarea retelei, in contextul stimularii serviciilor bancare digitale ca
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alternativa la agentiile fizice si pentru optimizarea cheltuielilor operationale. Gradul
de intermediere financiara se mentine redus (raportul credite in PIB a fost de 27 la
sutd in luna septembrie 2019), pe fondul persistentei vulnerabilitatilor structurale ale
economiei romanesti (a se vedea Capitolul 2).

Grafic 3.3. Structura si dinamica anuald a activelor si pasivelor sectorului bancar

= Activ — Pasiv
= , Procente = 4 [PiEESiE .
83 yum 74 + 2019 ] 3 v i 42019
§ 3 12018 ’ 42018 g 5, t018 ‘ 42018
A T o 10 P52
= R 0 =gy e - - e
g 20 | g 10 5 |
< 3 Y219 {210 42019 S 5 Y219 : 42019
£ T V8 ! + 2018 £ 5 vas ! ¥ 2018
= -40 -20 0 20 40 = -30 -20 -10 0 10 20 30
Active (sep. 2019 vs. sep. 2018) Pasive (sep. 2019 vs. sep. 2018)
® creante asupra sectorului guvernamental depozite atrase de la populatie, lei
o credite acordate populatiei, lei ® depozite atrase de la populatie, valuta
credite acordate populatiei, valuta . ® deporzite atrase de la companii nefinanciare, lei
e o e M e e e Ot
creante asupra BNR P ’ capllta\ 3 rezerve
active externe ® pasive gxterne
@ alte active iR
Nota: Marimea cercurilor reprezinta ponderea elementelor bilantiere in activ/pasiv, iar sagetile reflectd cresterile anuale
ale elementelor bilantiere in septembrie 2019, respectiv septembrie 2018.
Sursa: BNR

Pe ansamblul sectorului bancar, bilantul a continuat sa se intareasca (crestere anuala
de 6,6 la sutd, pand la 511 miliarde lei, septembrie 2019), in conditiile unei economisiri
robuste, consolidarii creditarii si temperarii activitatii de curatare bilantiera.

Finantarea sectorului public s-a mentinut la un nivel ridicat in portofoliul de active
(21 la suta, septembrie 2019; Grafic 3.3), fiind axata cu precddere pe expuneri
denominate in lei fata de administratia centrald. Institutiile de credit din Roméania
nu detin expuneri directe semnificative fata de datoria suverana emisd de state din
zona euro. Totusi, acestea ar putea fi afectate in mod indirect de evolutii negative
ale riscurilor suverane ale unor state din cadrul UE, avand in vedere faptul ca unele
institutii de credit deruleaza operatiuni de tip reverse repo cu entitati din cadrul
grupurilor din care fac parte.

Dinamica anuald pozitiva a creditului acordat sectorului privat a ramas in linii

mari neschimbata in perioada parcursa de la data Raportului anterior (7,7 la sut3,
septembrie 2019), pe fondul acordarii de imprumuturi denominate in lei (crestere
anuali cu 9,7 la sutd, septembrie 2019). In cazul creditelor denominate in valuts,
ritmul anual s-a mentinut pozitiv (3,9 la sutd, septembrie 2019) si a fost influentat
cu precadere de imprumuturile acordate companiilor nefinanciare, dar si de efectul
statistic al cresterii cursului de schimb al leului. Creditul in lei cumula 66,6 la suta
din stoc la finele lunii septembrie 2019 (al doilea varf al perioadei post-iunie 1996),
diminuand riscurile asociate unor potentiale evolutii nefavorabile ale cursului de
schimb.

La nivel sectorial, creditarea populatiei a rdmas robusta (+7,4 la sutd, septembrie
2019). Creditul ipotecar a avut cea mai importanta contributie la aceasta crestere.
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Ponderea imprumuturilor acordate populatiei in totalul creditelor acordate

sectorului privat ramane dominanta (53 la sutd, septembrie 2019). Orientarea catre
acest segment este o caracteristica a modelului de afaceri bancar, fiind sprijinita de
randamentele ajustate la risc superioare celor obtinute din creditarea societatilor
nefinanciare. Avansul anual al creditelor populatiei denominate in lei s-a mentinut
relativ constant in ultimele patru luni (13,9 la suta in septembrie 2019), in timp ce
contractia anuald a componentei in valuta s-a temperat (-8,5 la suta in septembrie
2019). Creditarea companiilor nefinanciare a avut o dinamica pozitiva (crestere anuala
cu 6,9 la suta, septembrie 2019), indeosebi in cazul componentei in valuta (11,8 la suta
in septembrie 2019) si mai putin in lei (3,6 la suta, septembrie 2019).

Grafic 3.4. Principalele amenintdri la adresa increderii clientelei Structura pasivului bilantier este in continuare

in sectorul bancar romanesc dominata de depozitele atrase de la rezidenti
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sursa:BNR subunitard atesta lipsa unor vulnerabilitti din
perspectiva lichiditatii, fiind totodata consistenta

cu un grad scazut de fructificare in economia reala a depozitelor atrase din sectorul
privat si cu mentinerea unei intermedieri financiare reduse. Cu toate acestea,
adancirea in continuare a LTD este de natura sa devina contraproductiva, avand
in vedere costurile atragerii depozitelor care nu se concretizeazd in plasamente in
credite. Prin urmare, este necesara utilizarea intr-o masura mai ridicata a resurselor
atrase pentru finantarea economiei reale, in special pe segmentul companiilor
nefinanciare.

Increderea clientelei in sectorul bancar romanesc este un aspect ce trebuie
monitorizat, in contextul modelului de finantare traditional si al persistentei unui
grad redus de intermediere. Increderea se construieste atat pe baza factorilor specifici
ofertei de servicii bancare (caracteristicile individuale ale institutiilor de credit si
agregate ale sectorului bancar), cat si pe acelor ce tin de cererea de produse si

servicii bancare (caracteristicile clientelei, cum ar fi educatia financiara, accesul la alte
surse de finantare etc.). Un chestionar BNR releva faptul ca bancile sunt preocupate
de urmarirea perceptiei clientelei. In cazul a 60 la suta dintre bancile analizate, se
monitorizeaza un scor aferent calitatii serviciilor oferite clientelei, cu scopul de a
identifica eventuale deficiente in cadrul proceselor si de a imbunatati serviciile oferite.
In prezent, sectorul bancar considera ca increderea clientilor este una moderata (cu
un scor mediu de 3,4, dintr-un maxim de 5).
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In viziunea institutiilor de credit, principalele amenintari la adresa increderii clientelei
sunt: informatiile negative din presa si eventuale zvonuri, precum si perceptia lipsei
de transparenta cu privire la dobanzile si comisioanele practicate de banca (Grafic 3.4).
Un rol mai putin important I-ar avea, conform raspunsurilor la acest chestionar,
inrdutdtirea indicatorilor prudentiali ai bancii.

3.2.2. Lichiditatea

Lichiditatea sectorului bancar a ramas la un nivel adecvat la finalul lunii septembrie
2019, principalii indicatori specifici situandu-se la un nivel net superior valorilor
minime reglementate. Structura traditionala a pasivului bilantier al bancilor s-a
consolidat in ultimii ani. Activul bilantier este caracterizat printr-o proportie adecvata
a activelor lichide in total (in special titluri de stat).

Evolutia structurii de finantare a sectorului bancar a cunoscut unele ajustari graduale
n ultimii ani, cea mai importanta fiind scaderea importantei pasivelor externe, fapt
ce a contribuit la reducerea costurilor bancilor. Finantarea de la bancile-mama s-a
diminuat la 3,9 miliarde euro, iar totalul finantdrii a atins 8 miliarde euro in luna
septembrie 2019, fata de un maxim istoric de circa 26 miliarde euro la finalul anului
2008. Reducerea nu a fost de natura sa provoace probleme de lichiditate ca urmare a
caracterului progresiv al ajustarii si a inlocuirii in totalitate a acestor surse cu depozite
provenind din sectorul privat, in special de la populatie (Grafic 3.5).

Astfel, riscul de finantare al bancilor din Romania a cunoscut o tranzitie in ultima
perioada si face referire, cu precadere, la o posibila retragere accentuata a depozitelor
domestice. Un soc de lichiditate este mai putin probabil, pe fondul dispersarii ridicate
a acestor depozite (mai ales in cazul celor de la populatie) si in contextul garantarii

lor prin schemele specifice. Evidentele empirice sustin aceastd stabilitate si arata ca
retragerea acestora este gestionabild, chiar si in perioade de criza.

Grafic 3.5. Evolutia structurii de finantare a sectorului bancar

100 Procente

M alte pasive M pasive externe in lei pasive externe in valuta
m depozite populatie in lei m depozite populatie in valuta depozite societati nefinanciare in lei
m depozite societati nefinanciare in valuta ~ m depozite interbancare capital si rezerve

Sursa: BNR
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Indicatorul de lichiditate®® agregat pe toate benzile de scadenta nu a cunoscut o
modificare importanta de la data ultimului Raport, consemnand o valoare medie de
2,29. Lichiditatea imediata®' a consemnat o imbundtatire marginala la nivel agregat,
pana in jurul valorii de 41 la suta.

Valoarea medie a indicatorului de acoperire a necesarului de lichiditate (LCR)® ramane
la un nivel considerabil peste cel minim reglementat, dar si peste cel european, de
149 la suta® (iunie 2019, Grafic 3.6). Toate institutiile de credit prezinta rate de
acoperire cu lichiditati supraunitare. Desi in scadere de la momentul ultimului Raport,
valoarea de 224 la suta a acestui indicator atesta faptul ca sectorul bancar prezinta o
rezilienta confortabild la socuri de lichiditate pe termen scurt (de 30 de zile).

Grafic 3.6. Valoarea indicatorului LCR in functie de clasificarea Grafic 3.7. Distributia indicatorului de finantare stabila neta
O-Sli#4/non-O-Sll a bancilor (septembrie 2019) (iunie 2019)
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Bancile O-SII® prezinta, in general, valori mai reduse ale indicatorului LCR, tendinta
inregistrata si la nivel european. Acest aspect poate fi explicat de o eficienta mai ridicata
a gestiunii lichiditatii la nivelul bancilor mari, a caror volatilitate mai redusa a iesirilor de
lichiditate nu necesita detinerea unui stoc de active lichide atat de consistent.

In contextul valorilor ridicate ale indicatorului LCR inregistrate la nivel european, ABE
a publicat un raport®¢, prin care sunt prezentate unele considerente care ar putea
sta la baza acestui fenomen. Ulterior implementarii indicatorului, in anul 2016 LCR a

Calculat pentru institutiile de credit cu personalitate juridica roméana (exceptand sucursalele) ca raport intre lichiditatea
efectiva si lichiditatea necesara, nivelul minim reglementat fiind 1.

Calculata pentru toate institutiile de credit (inclusiv sucursalele) ca raport intre suma disponibilitatilor si depozitelor la banci
la valoare neta si a titlurilor de stat libere de gaj, pe de o parte, si totalul datoriilor, pe de alta parte, nivelul minim prudent
fiind de 30 la suta.

Nivelul minim reglementat este de 100 la sutd incepand cu anul 2018 (cand cerintele specifice au fost implementate in
totalitate).

Potrivit EBA Risk Dashboard, date incluzand T2 din 2019; analiza a fost realizata pe un esantion de 183 de institutii de credit
europene.

O-SlI - Other Systemically Important Institutions.
A fost luata in considerare clasificarea bancilor incepand cu 1 ianuarie 2019.

EBA Report on Liquidity Measures under Article 509 (1), publicat in data de 2 octombrie 2019.
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inregistrat o crestere graduala la nivel european in baza majorarii stocului de active
lichide luate in considerare, in timp ce iesirile nete de lichiditate au ramas relativ
stabile. LCR este mai volatil decat alti indicatori prudentiali, fiind posibil ca bancile sa
prefere mentinerea unei rezerve consistente de lichiditate pentru a acoperi eventuale
modificdri ale componentelor sale, ce sunt greu de determinat ex ante, cum ar fi cele
rezultate din marcarea la valoafrea de piata a activelor lichide. Astfel, unul dintre
motivele pentru care valorile LCR sunt ridicate in prezent ar avea la baza mediul
economic caracterizat de rate ale dobanzii scazute, care contribuie la cresterea valorii
de piata a activelor lichide luate in calculul numaratorului indicatorului. Mentinerea
unor valori LCR ridicate se perpetueaza inclusiv pe fondul asteptarilor ca institutiile de
credit sa prezinte LCR mult superioare valorilor reglementate, iar o apropiere a LCR de
limitele reglementate sd fie perceputa negativ in piatd, cu implicatii asupra costurilor
de finantare.

Tn cazul Romaniei, valorile inalte ale LCR au ca surs, in principal, rezerva de lichiditate
consistenta pe seama unui volum ridicat de titluri de stat si a unor iesiri de lichiditate
scazute, in baza faptului ca majoritatea depozitelor de tip retail (care constituie
principala sursa de finantare a bancilor) sunt considerate stabile.

Indicatorul de finantare stabila neta (NSFR¥ — Net Stable Funding Ratio), care este
monitorizat de BNR conform recomandarii FMI din cadrul ultimei misiuni FSAP#®
derulate in Romania, nu a cunoscut o modificare semnificativa in perioada analizata,
lichiditatea structurala actuala mentinandu-se corespunzdtoare.

La finalul lunii iunie 2019 indicatorii NSFR prezinta valori care atesta un nivel confortabil
al finantarii stabile pe o perioada de un an, in raport cu activele bancii atat la nivel
agregat (1,51), cat si pe monede (1,43 in lei, respectiv 1,48 in euro, Grafic 3.7). Situatia
confortabila a lichiditatii structurale are ca principala explicatie detinerea activelor
de natura titlurilor de stat, a caror pondere este redusa in termeni de elemente care
necesita o finantare stabila.

Tendinta de crestere a surselor de finantare overnight in totalul bilantier al institutiilor
de credit din ultimii ani (34 la suta in decembrie 2018, fata de 19 la sutd in decembrie
2014) a cunoscut o stagnare de la data ultimului Raport pe fondul cresterii marginale
a ratelor de dobanda aferente depozitelor. Aceastd evolutie este observata si la nivelul
tarilor din Uniunea Europeana.

Rezultatele analizei de evaluare a lichiditatii institutiilor de credit la nivel
microprudential®

Rezultatele ultimelor teste de stres derulate la nivelul institutiilor de credit (iunie 2019)
releva o buna capacitate a institutiilor de credit de a face fata unor evolutii adverse
din perspectiva lichiditatii. Acolo unde exista, vulnerabilitatile identificate continua sa

Calculat pentru institutiile de credit cu personalitate juridicd romana (exceptand sucursalele) ca raport intre suma
elementelor care furnizeaza o finantare stabild (engl. available stable funding) si suma elementelor care necesita o finantare
stabila (engl. required stable funding) pe un orizont de timp de un an.

FSAP - Financial Sector Assessment Program.

Testul este derulat pentru institutiile de credit cu personalitate juridica romanad (exceptand sucursalele).
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afecteze un numar redus de banci (in general de talie mica), volumele deficitelor de
lichiditate fiind gestionabile.

Rezultatele obtinute in urma aplicarii testelor de evaluare a lichiditatii pe termen

scurt (perioade de cinci zile si 30 de zile) sustin, in general, adecvarea lichiditatii pe
termen scurt a institutiilor de credit, vulnerabilitatile identificate avand la bazd ipoteza
materializarii unor socuri aplicate surselor de finantare similare maximelor istorice
individuale consemnate.

Testul care presupune aplicarea unor socuri uniforme pe o perioada de 100 de zile
prin retragerea concomitenta a depozitelor domestice si a finantarii de pe piata
externa indica vulnerabilitati pentru doua banci de talie redusa in situatia in care socul
persista pe o perioada de 10 de zile. In contextul prelungirii socului pana la o perioada
de 30 de zile, un numdr incd restrans de banci (cu o cota de piata cumulata de 2,3 la
sutd) ar inregistra un deficit de lichiditate, iar in cazul putin probabil in care socul s-ar
mentine pe o perioada de 100 de zile deficitul inregistrat si numarul bancilor afectate
ar creste substantial.

Testul destinat evaluarii riscului de lichiditate din perspectiva concentrarii surselor
de finantare nu indica probleme de lichiditate in ipoteza in care nu s-ar mai reinnoi
sursele de finantare mari (care reprezinta fiecare mai mult de 1 la sutd din totalul
datoriilor) cu scadente reziduale mai mici de 30 de zile, doar un numar de trei banci
de talie mica consemnand un indicator LCR subunitar.

3.2.3. Riscul de credit si calitatea activelor®

Indicatorii relevanti pentru evaluarea calitatii activelor bancare s-au imbunatatit de
la data ultimului Raport, continuand tendinta pozitiva a ultimilor ani. Rata creditelor
neperformante si rata restructurdrilor se plaseaza in intervalele specifice riscului
intermediar, conform pragurilor stabilite de ABE. Totusi, necesitatea alinierii valorilor
indicatorilor de calitate a activelor la cele specifice mediei europene, precum si
tranzitia catre categoriile cu risc scazut presupun continuarea procesului de curatare
bilantiera. Gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante este
adecvat, iar rata Texas®' releva capacitatea sectorului bancar de a face fata unor
evolutii adverse manifestate prin intensificarea riscului de credit. Pentru sustinerea
procesului de ameliorare a calitatii activelor, referintele impuse macroprudential
pentru calibrarea amortizorului pentru riscul sistemic in anii 2019 si 2020 sunt
reprezentate de indicatorii rata creditelor neperformante si gradul de acoperire cu
provizioane a creditelor neperformante.

Rata creditelor neperformante s-a diminuat cu 0,3 puncte procentuale de la data

ultimului Raport, atingand 4,6 la suta in septembrie 2019 (Grafic 3.8). Totusi, viteza de
reducere a indicatorului s-a temperat treptat in ultimii doi ani, pe fondul unui proces
de curatare a bilanturilor mai putin activ. Nivelul ratei ramane in banda intermediara

La nivelul béncilor persoane juridice romane, dacé nu se precizeaza distinct.

Indicatorul a fost calculat ca raport intre valoarea creditelor neperformante, pe de o parte, si valoarea deprecierii cumulate si
a fondurilor proprii de nivel 1, pe de alta parte.
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Grafic 3.8. Indicatori ai riscului de credit si calitatea activelor de risc, conform ABE, dar este inca superior valorii
medii inregistrate in UE (3 la sutd, iunie 2019). Rata
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creditelor populatiei garantate cu bunuri imobile
rezidentiale (Grafic 3.9). In functie de tipologia
debitorilor, companiile nefinanciare sunt cele care au un aport dominant la soldul

creditelor neperformante (58 la sutd), dar tendinta este una de scadere in ultimii ani.
Soldul creditelor scoase in afara bilantului (write-off total) a crescut cu 0,5 miliarde lei
de la data ultimului Raport, pana la 16,6 miliarde lei (septembrie 2019), si continua
sa fie superior soldului creditelor neperformante (Grafic 3.9). Structura pe sectoare

a creditelor in afara bilantului a fost relativ constanta in ultimii doi ani, orientata
preponderent spre companii nefinanciare.

Grafic 3.9. Structura creditelor neperformante si a creditelor scoase in afara bilantului (write-offs) pe sectoare institutionale si tipuri de garantii
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Mai mult de jumadtate dintre banci®? au inregistrat scaderi ale soldului si ale ratei
creditelor neperformante in perioada analizata, contribuind la imbunatatirea

calitatii activelor. in prezent, doar doua institutii de credit persoane juridice romane
nregistreaza valori superioare pragului de semnal specific unui risc ridicat, conform ABE.

92 Banci persoane juridice romane.
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Grafic 3.10. Rata creditelor neperformante si gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante in functie de dimensiunea

bancilor (medie agregata la nivelul categoriilor analizate)
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Grafic 3.11. Rata creditelor neperformante si gradul de acoperire
cu provizioane a creditelor neperformante pe sectoare
si tipuri de credite
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Din perspectiva dimensiunii bancilor, indicatorii
de calitate a activelor subliniaza o dificultate mai
ridicata a bancilor mici in realizarea procesului de
curdtare bilantiera si o vulnerabilitate superioara
comparativ cu bancile medii sau mari (Grafic 3.10).
Nivelul agregat al ratei creditelor neperformante
pentru bancile mici este superior celorlalte doua
categorii si se coreleaza cu un grad mai redus

de acoperire a provizioanelor, care de altfel este
amplasat in banda de risc intermediara conform
ABE. In plus, bancile mici se caracterizeaza

printr-o eterogenitate mai mare a ratei creditelor
neperformante. Dupa destinatia imprumuturilor,
tipologiile analizate au cunoscut imbunatatiri in
privinta ratei creditelor neperformante (Grafic 3.11).
Cele mai ridicate valori ale acestei rate sunt inca
inregistrate la nivelul sectorului societatilor

nefinanciare si al subcategoriilor de credite acordate acestora (IMM sau garantate cu
proprietdti comerciale). Sectorul populatiei prezinta o rata a creditelor neperformante
semnificativ mai redusa comparativ cu cel al societatilor nefinanciare, dar tendinta
este descrescatoare in cazul ambelor (detalii in Capitolul 2).

Rata restructurdrilor®® s-a imbunatatit in perioada analizata, dar se mentine in categoria
de risc intermediar in acceptiunea ABE, atingand un nivel de 2,9 la suta in luna
septembrie 2019, pe fondul reducerii creditelor restructurate cu 7 la suta (Grafic 3.8).
Rata restructurarilor continua sa internalizeze un volum important de credite
neperformante (79 la suta din totalul creditelor restructurate). In structura pe sectoare
institutionale, rata restructurarilor pentru societatile nefinanciare se plaseaza in
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Calculata ca raport intre credite restructurate si total credite pe baza raportérilor individuale contabile ale institutiilor de
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banda specifica unui risc ridicat (5,5 la sutd, septembrie 2019), dar la nivelul populatiei
practica restructurarilor are un aport mai redus (2,2 la sutd, septembrie 2019).

Gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante a crescut marginal de
la data ultimului Raport la 59,5 la suta (septembrie 2019), mentinandu-se in banda
cu risc scazut conform ABE, iar nivelul existent atenueaza riscurile asociate ratei inca
ridicate a creditelor neperformante. Totodatd, Romania prezintd una dintre cele mai
nalte valori intre tdrile UE (media UE era de 44,9 la sut3, iunie 2019). Provizionarea
este adecvata la nivel agregat, iar tipologia creditarii nu evidentiaza categorii situate
n banda de risc ridicat, respectiv un nivel inferior valorii de 40 la suta (Grafic 3.11).
Rata Texas s-a ameliorat atat la nivel individual (29,4 |a suta Grafic 3.8), cat si la nivel
consolidat. Totusi, acest indicator pozitioneaza in continuare Romania mai putin
favorabil in raport cu mediana europeana.

Structura ajustdrilor pentru pierderi asteptate conform IFRS 9 releva o proactivitate in
crestere. Ponderea in total a ajustdrilor pentru pierderi asteptate incluse in Stadiul 1
sau 2°* s-a majorat la 29,3 la sutd in luna august 2019, sursa cresterii fiind cu precadere
Stadiul 1. Ajustdrile pentru pierderile asteptate asociate creditelor neperformante
(clasificate in Stadiul 3) constituie componenta dominanta (70,2 la sutd), dar aceasta
s-a diminuat ca urmare a activitatilor orientate catre curatarea bilantului, a creditarii
noi, dar si a insanatosirii unor expuneri (circa 3 la sutd dintre expunerile existente in
Stadiul 3 la inceputul anului 2019 au fost reclasificate in stadiul 1 sau 2 in primele trei
trimestre ale anului).

Continuarea procesului de curatare bilantiera si functionarea pietei creditelor
neperformante ar putea fi afectata de reiterarea unor initiative legislative orientate
spre protectia consumatorului. Legea darii in plata nr. 77/2016 a fost amendata in anul
2019. Anumite prevederi au vizat definirea impreviziunii, dar Curtea Constitutionala
le-a declarat neconstitutionale in luna noiembrie 2019, alaturi de aspecte legate de
prezumtia de impreviziune in favoarea consumatorului care formuleaza o notificare
de dare in plata. Astfel, s-a mentinut caracterul mai restrictiv al apelului la aceasta
procedurd, ceea ce este de natura sa limiteze hazardul moral indus de propunerea de
modificare legislativa. O serie de alte initiative legislative au fost supuse dezbaterilor
in anul 2019, dar includ anumite prevederi care au fost declarate neconstitutionale
n trecut in cadrul unor alte proiecte similare. Una dintre initiative vizeaza protectia
consumatorilor impotriva cesiunilor speculative de creante si instituie o procedura
de eliberare de datorie a consumatorului platind cesionarului pretul real al cesiunii

si dobanda. Prevederile s-ar aplica inclusiv contractelor in derulare, daca sunt
indeplinite conditiile impreviziunii, care, in cazul cesiunii speculative de creante, se
prezuma. Aceasta initiativa este insotita de alte proiecte menite sa sustina protectia
consumatorilor in relatia cu institutiile de credit si alte institutii financiare nebancare.
Astfel, propunerea legislativa privind protectia consumatorilor impotriva dobanzilor
excesive stipuleaza plafoane diferentiate pentru dobanda anuala efectiva. Legea

s-ar aplica si contractelor in derulare. Propunerea legislativa privind protectia
consumatorilor contra riscului valutar in contractele de credit prevede obligatia

Stadiul 1 include activele pentru care riscul de credit nu a crescut semnificativ de la recunoasterea initiald. Stadiul 2 cuprinde
activele pentru care riscul de credit a crescut semnificativ de la recunoasterea initiald, dar care nu sunt depreciate. Stadiul 3
include activele depreciate.
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creditorilor financiari sa efectueze, la cererea consumatorilor, conversia contractului
la cursul istoric plus maxim 20 la suta, legea urmand sa se aplice si contractelor in
derulare. O alta propunere vizeaza protectia consumatorilor contra executarilor silite
abuzive sau intempestive, limitand caracterul de titlu executoriu al contractelor si
actelor juridice utilizate de comercianti pentru declansarea si derularea executarii
silite in relatia cu consumatorii. In acest context legislativ, incertitudinea indusa de
cadrul legal in care bancile isi desfasoara activitatea a continuat sa se manifeste siin a
doua parte a anului 2019, iar institutiile de credit au continuat sa considere acest risc
sistemic ca fiind primul in ierarhia factorilor de risc.

3.2.4. Riscul de piata

Ponderea riscului de piata in cerintele de capital aferente sectorului bancar romanesc
se mentine la un nivel scazut, pe fondul unei proportii ridicate a elementelor

supuse riscului de rata a dobanzii situate in afara portofoliului de tranzactionare.
Senzitivitatea portofoliilor detinute de institutiile de credit piata la variatii ale ratei
dobanzii este amplificata de concentrarea semnificativa a acestora pe expuneri
suverane, reprezentate preponderent de titluri cu venit fix. Impactul riscului valutar
ramane redus.

Grafic 3.12. Distributia sumelor nete senzitive la rata dobanzi, Grafic 3.13. Impactul potential in fondurile proprii al variatiei
pe benzi de scadenta si tipuri de dobanda (septembrie 2019) curbei randamentelor (septembrie 2019)
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Analiza portofoliului de active si pasive senzitive la riscul de rata dobanzii indica o
pierdere potentiala de pana la 14,3 la suta din fondurile proprii® la nivelul sistemului
bancar, in ipoteza unor socuri aplicate asupra curbei randamentelor, conform a

6 scenarii alternative®. Nepotrivirea duratei activelor si pasivelor senzitive la riscul

Simularile au luat in considerare exclusiv institutiile de credit persoane juridice romane, impactul la nivelul sectorului bancar
fiind exprimat la nivelul fondurilor proprii totale ale acestor institutii aferente datei de 30 septembrie 2019.

Scenariile luate in considerare pentru evolutia curbei randamentelor titlurilor de stat sunt: (i) deplasarea paralela
ascendents, (ii) deplasarea paraleld descendents, (iii) cresterea pantei, (iv) reducerea pantei, (v) cresterea ratelor pe termen
scurt, (vi) scaderea ratelor pe termen scurt. Socurile luate in considerare si transmisia acestora conform celor 6 scenarii
analizate au fost modelate pe baza metodologiei elaborate de Comitetul de la Basel (Standards - Interest Rate Risk in the
Banking Book).
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de rata a dobanzii, indeosebi pe fondul prezentei unei ponderi ridicate a activelor
purtatoare de dobanda fixa in bilantul bancilor (in special titluri de creanta,

Grafic 3.12) reprezinta principalul determinant al impactului. Distributia pierderilor
potentiale este eterogena, atat intre scenarii, cat si la nivelul institutiilor de credit.
Conform celui mai sever scenariu, care vizeaza o deplasare paraleld ascendenta a
curbei randamentelor cu 250 de puncte de baza, pierderile potentiale variaza intre
-40,5 la suta si +60,3 la suta din fondurile proprii (Grafic 3.13), ceteris paribus, in functie
de structura bilantiera a fiecarei banci. Majoritatea institutiilor de credit ar inregistra
pierderi la o crestere neasteptata a ratelor de dobanda, sursele de finantare pentru
care costul este determinat de evolutiile pe termen scurt avand o pondere ridicata in
portofoliul acestora (cu o durata scazuta), comparativ cu activele, care sunt plasate pe
termen mai lung.

Impactul potential determinat de senzitivitatea portofoliului de titluri de stat” la
variatii ale ratelor de dobanda ar putea determina, ceteris paribus, o reducere a
fondurilor proprii totale la nivelul sectorului bancar cu pana la 6,7 la suta, conform
celui mai sever scenariu. Distributia eterogena a pierderilor la nivelul bancilor este
influentata de volumul si caracteristicile portofoliului de titluri de stat detinut de
fiecare banca, precum si de clasificarea titlurilor (o pondere in crestere a titlurilor
la cost amortizat in bilanturile institutiilor de credit conduce la o diminuare a
impactului®).

Impactul riscului valutar la nivelul sectorului bancar s-a mentinut la un nivel redus®.
Astfel, nivelul mediu al pierderii asteptate conditionate se situeaza in jurul valorii de
0,44 la suta din fondurile proprii, valoare apropiata de nivelul VaR de 0,33 la sutd din
fondurile proprii, calculat la cea de-a 99-a percentild. Gestionarea pozitiei valutare

a bancilor este motivata de catre reglementdrile in vigoare, care impun o cerinta de
capital suplimentara in cazul in care pozitia valutara neta a unei institutii de credit

ar depadsi 2 la suta din fondurile proprii. De asemenea, impactul este explicat si de
ponderea redusd a portofoliului de tranzactionare in bilanturile institutiilor de credit.

3.2.5. Adecvarea capitalului

Rata fondurilor proprii totale se mentine la un nivel adecvat, situat usor peste media
UE, asigurand rezilienta sectorului bancar in cazul manifestarii unor evenimente
nefavorabile de intensitate moderata (Grafic 3.14). Cu toate ca in mod conjunctural
rata fondurilor proprii a scazut la 19,7 la sutd la septembrie 2019, profitul interimar
neauditat nefiind inca inclus in cadrul fondurilor proprii, sectorul bancar romanesc se

Tn cadrul analizei au fost luate in considerare titlurile de stat emise de administratia centrald din Romania pe piata interna,
detinute ca active in portofoliile institutiilor de credit persoane juridice romane la 30 septembrie 2019.

Modificarea valorii de piata a titlurilor evaluate la cost amortizat, spre deosebire de titlurile clasificate in celelalte categorii
contabile, nu are impact imediat asupra indicatorilor de prudentd bancara (ca urmare a afectdrii contului de profit si
pierdere prin intermediul castigurilor/pierderilor nerealizate), aceastd categorie nefiind luata in considerare in scopul
simularii prezente.

Valoarea VaR (Value-at-Risk) este determinatd la nivelul celei de-a 99-a percentile in functie de variatiile zilnice ale cursului
de schimb al monedei nationale, consemnate pe o perioada de trei ani, in raport cu valutele aflate in portofoliul institutiilor
de credit, presupunand o lichidare a pozitiei in termen de 10 zile lucrdtoare. O mdsura de exprimare a riscului coerentd este
pierderea medie asteptata in eventualitatea materializérii scenariilor avand o probabilitate de sub 1 la suta (expected
shortfall).
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Grafic 3.14. Evolutia ratei fondurilor proprii totale

3. Sectorul financiar

afla in pozitia de a sustine o crestere a expunerilor.

sia componentelor acesteia Profitul aferent primelor noua luni ar reprezenta
o Procente procente echivalentul majorarii ratei fondurilor proprii totale
- - pana la aproape 22 la suta. Reducerea ratei fondurilor
200 2 proprii totale de la data ultimului Raport s-a datorat in
180 18 principal cresterii activelor ponderate la risc. Acestea
160 16 s-au majorat cu 9 la suta de la inceputul anului 2019,
140 14 respectiv cu 19 miliarde lei. Cresterea expunerilor la
B 2 riscul de credit fata de sectorul real determin 50 la
100 10 sutd din aceasta evolutie. Structura fondurilor proprii
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indicele fondurilor proprii totale (2012=100) . . . .
irdliesle acivelor anderie b Tee (RO12—163) de nivel 1 sunt predominante in totalul fondurilor
—e—rata fondurilor proprii totale (sc. dr.) proprii (91 la sutd, septembrie 2019).

rata fondurilor proprii totale — medie UE (sc. dr.)

Sursa: ABE, BNR

La nivel individual, eterogenitatea ratei fondurilor

proprii totale s-a redus in prima jumatate a anului
2019 (Grafic 3.15). Cerintele suplimentare impuse microprudential confera o rezerva
suplimentara pentru acoperirea riscurilor, mediana acestora la nivelul institutiilor
de credit fiind de 3,7 puncte procentuale peste valoarea minima reglementatd
(septembrie 2019). Amortizoarele de capital asigura acoperirea riscurilor la nivel
macroprudential. Capitalizarea consistenta a sectorului bancar asigura un excedent
de capital peste cerinta globala de capital'®, valoarea medianad a acestuia fiind de
4,3 puncte procentuale in septembrie 2019 (Grafic 3.15).

Grafic 3.15. Distributia indicatorilor de adecvare a capitalului si a principalelor componente
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100 Excedentul de capital la nivel individual a fost calculat ca diferenta intre rata fondurilor proprii totale efectiva a institutiei de
credit si suma cerintelor de capital date de: (i) nivelul minim reglementat (8 la sutd); (i) cerintele aditionale microprudentiale
impuse conform Pilonului 2; (i) amortizorul combinat, pentru care sunt impuse in prezent cerinte aferente amortizorului de
conservare a capitalului si cerinte specifice amortizorului pentru institutii de importanta sistemicd, cu verificarea respectarii
cerintelor minime reglementate pentru fiecare dintre componentele fondurilor proprii.
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Testarea la stres a solvabilitatii institutiilor de credit

BNR desfasoara periodic exercitii de testare la stres a adecvarii capitalului institutiilor
de credit, care au in vedere: (i) estimarea profitului operational conform unor scenarii
privind evolutiile macroeconomice (inclusiv efectele asupra capitalului generate de
pierderile nerealizate), (ii) evaluarea impactului scenariilor macroeconomice asupra
ajustarilor pentru deprecierea activelor financiare (provizioane de risc de credit)
recunoscute de catre banci, respectiv (iii) efectul asupra indicatorilor de prudentd
bancara si evaluarea gradului in care bancile au capacitatea de a acoperi pierderile
consemnate, in conditiile respectarii cadrului de reglementare. Testarea la stres este
utilizata, in special, pentru captarea principalilor factori de risc la nivelul sectorului
bancar, rezultatele obtinute sprijinind activitatile de supraveghere prudentiala.

Cel mai recent exercitiu de testare la stres a solvabilitatii institutiilor de credit acopera
un orizont de trei ani (T1 2019 - T4 2021) si cuprinde 2 scenarii macroeconomice (un
scenariu de baza si unul advers), elaborate in cadrul BNR. Metodologia aplicata are

la baza metodologia dezvoltata pentru exercitiul de testare la stres la nivel european
derulat in anul 2018 sub coordonarea ABE, adaptata pentru a corespunde unei
abordari de tip top-down si datelor disponibile in cadrul bancii centrale. Exercitiul

a cuprins toate institutiile de credit persoane juridice romane, in baza situatiilor
financiare si prudentiale disponibile la luna decembrie 2018.

Scenariul de baza (care implica o evolutie probabila a variabilelor macroeconomice)
presupune: (i) o crestere economica ce inregistreaza un trend usor descrescator: de
la 3,3 la suta la finalul anului 2019 pana la 3 la suta la sfarsitul orizontului; (ii) o rata a
inflatiei IPC a cdrei valoare creste pand la 4,2 la sutd in primul an al analizei, dupa care
se diminueaza marginal (pana la 3,3 la suta in anul 2020 si 3,7 la suta in 2021); (iii) o
rata a somajului care creste pana in jurul valorii de 5 la suta la finele orizontului de
prognozg; (iv) o prima de risc care creste pana la 2,3 la suta la finalul orizontului de
analiza (fata de 1,2 la sutd, conform lunii decembrie 2018).

Scenariul advers are in vedere: (i) intrarea in recesiune a economiei incepand cu
primul an al analizei, cel mai mare declin survenind in cel de-al doilea an din intervalul
considerat (-4,1 la sutd); (ii) o rata a inflatiei IPC care cunoaste o evolutie descendenta
pe parcursul celor trei ani, mentinandu-se in teritoriul pozitiv pe intregul orizont de
analiza (0,25 la suta in anul 2021); (iii) o rata a somajului ce creste puternic, pana in
jurul valorii de 8,2 la suta la finele orizontului de prognoza, (iv) o prima de risc care
cunoaste o crestere semnificativa, pand la 6,5 la suta la finalul orizontului de analiza.

Conform scenariului de baza, ratele de adecvare a capitalului la nivel agregat se
situeaza la un nivel satisfacator'®": rata fondurilor proprii totale cunoaste o evolutie
ascendenta in perioada 2019-2021, inregistrand o crestere cu aproximativ 2,8 puncte
procentuale fata de luna decembrie 2018, pana la 23,5 la suta, iar rata fondurilor
proprii de nivel 1 de baza consemneaza o crestere graduala pana la 21,4 la suta

Pentru scenariul de baza pragul minim este cerinta globala de capital (OCR), iar pentru scenariul advers pragul este cerinta
obligatorie de capital care trebuie indeplinitd in permanenta (TSCR), conform prevederilor ghidului publicat de ABE in luna
iulie 2018 (Guidelines on the Revised Common Procedures and Methodologies for the Supervisory Review and Evaluation Process
(SREP) and Supervisory Stress Testing)

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 3.16. Evolutia indicatorilor de solvabilitate si a ratei

3. Sectorul financiar

(Grafic 3.16). Rata creditelor neperformante ar atinge
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Sursa: BNR, calcule BNR
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cresterea treptata a ratei creditelor neperformante
pana la 15,5 la sutd la finalul celor trei ani analizati
(fata de valoarea de 4,96 la suta consemnata in
luna decembrie 2018). Rezultatele sunt determinate de imbunatatirea semnificativa
a capacitatii de generare de profit operational si intdrirea situatiilor financiare si
prudentiale ale bancilor pe parcursul anului 2018. Un factor important care explica
imbunatatirea capacitdtii de generare de profit operational consta in modificarea

n ultimii ani a structurii de finantare, cu substitutia unei proportii importante a
unor pasive reprezentand finantari externe (in special linii de credit acordate de
bancile-mama) cu depozite domestice, aspect care a contribuit la o crestere a marjelor
nete de dobanda.

Totusi, se observa o polarizare a rezultatelor financiare ale institutiilor de credit

in functie de dimensiunea acestora. Vulnerabilitdtile identificate sunt specifice, in
general, institutiilor de credit de talie mai mica, institutii caracterizate de un profit
operational scazut (pe fondul unor costuri de finantare in general mai ridicate,
respectiv al unor cheltuieli operationale fixe avand o pondere mai mare in veniturile
realizate, consecinta direct a dimensiunii acestora).

Pozitia adecvata a sectorului bancar roménesc prin prisma indicatorilor financiari-
prudentiali si a rezultatelor testelor de stres la nivelul lichiditatii si solvabilitatii este
relevata si de estimarile privind probabilitatea unei crize bancare (Caseta 4).

Caseta 4. Estimarea probabilitatii de aparitie a unei crize bancare in Romania

Pentru completarea instrumentarului de monitorizare macroprudentiala a
sectorului bancar romanesc a fost dezvoltata o analiza ce estimeaza probabilitatea
de aparitie a unei crize bancare in sens restrans. Evenimentul de criza bancara este
definit in literatura de specialitate’® drept situatia in care este necesara adoptarea
unui mix de politici ca raspuns la pierderi semnificative ale sectorului bancar,
insotite de perturbari ale activitatii institutiilor de credit generate de evenimente
precum panica sau situatii de insolventd. Analiza BNR utilizeaza ca ipoteza de

102 Laeven, L.; Valencia, F. -, Systemic Banking Crises Revisited”, IMF Working Papers, 2018.
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manifestare a unei crize bancare situatia in care intregul sector bancar romanesc

ar inregistra pierderi'® care sa conduca la contractia ratei fondurilor proprii totale
pana la un nivel situat sub cerinta de capital care trebuie indeplinita in permanenta
(engl. TSCR - Total Supervisory Capital Requirement) sau situatia in care cota de piata
cumulata a bdncilor care nu indeplinesc cerinta individuala este de peste 3 la suta.
Astfel, este studiata probabilitatea de aparitie a fenomenului de criza bancara strict
pe canalul insuficientei capitalului.

Estimadrile indica un nivel al probabilitatii anuale
de aparitie a unei crize bancare in Romania situat
intre 1 si 5 la sutd pentru perioada 2015-2018,

Grafic A. Evolutia probabilitatii de crizd bancara in Romania
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" I in scadere fata de o valoare situata intre 12 si
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0 credit, asa cum este ea sintetizatd cu ajutorul a trei
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indicatori, respectiv rata creditelor neperformante,
totalul activelor si un indicator de levier, calculat ca
datorii/active, cat si de nivelul surplusului de capital
fata de cerinta reglementata. Criteriul referitor la scaderea ratei fondurilor proprii
totale sub nivelul minim reglementat pentru intreg sectorul bancar este realizat

Sursa: BNR, BankFocus, calcule BNR

mai ales in cazul unor simulari in care nivelul corelatiei intre rezultatele financiare
ale bancilor este presupus ridicat (75 la suta), corespunzator faptului ca toate
institutiile sunt afectate in mod sistematic de un factor de risc. Cresterea corelatiei
activelor financiare in timpul perioadelor de turbulente reprezinta, de altfel, unul
dintre factorii care accentueaza pierderile. Pe de alta parte, utilizarea unor ipoteze
de corelatie redusa sau negativa (0,25 la suta, istoricd) conduce la o probabilitate
mai mica de indeplinire a acestui criteriu.

in cazul Romaniei, cerinta de capital a cunoscut o crestere pe parcursul orizontului
de analiza, fiind influentatad in special de cresterea cuantumului de capital aditional
necesar acoperirii unor riscuri specifice institutiilor de credit, capital determinat

in urma evaluarii microprudentiale a adecvarii la risc a capitalului institutiilor de
credit (procesul SREP'®). In prezent, cerinta aditionald de capital impusa conform
Pilonului Il este de 3,7 puncte procentuale peste minimul reglementat.

Metodologia aplicata poate fi extinsa astfel incat estimarile probabilitatii de
aparitie a unei crize bancare sa fie efectuate si in cazul definirii unui alt nivel al
rezervei de capital fatd de cerinta reglementatd (rezerva este considerata ca fiind

193 pentru scopul analizei, in cazul in care o banca ar inregistra profit este presupus ca acesta este distribuit actionarilor in timp
ce pierderile afecteaza direct fondurile proprii disponibile, iar actionarii nu realizeaza majorari de capital.

104 Supervisory Review and Evaluation Process.
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Grafic B. Evolutia probabilitatii de aparitie a unei crize bancare
in anul 2018 in functie de variatia rezervei de capital
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Sursa: BNR, BankFocus, calcule BNR
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diferenta dintre solvabilitatea efectiva si cerinta

de capital TSCR). O astfel de simulare pentru anul
2018 (Grafic B) arata relatia neliniara existenta intre
cele doua variabile. Un nivel mai redus al rezervei
de capital este consistent cu o probabilitate mai
ridicatd de aparitie a unei crize bancare. De exemplu,
exista o probabilitate cuprinsa intre 5,5si 7,2 la

suta pentru o rezerva de capital de 3 puncte
procentuale, in timp ce in cazul unei rezerve de
capital mai reduse, de 1 punct procentual, nivelul
probabilitadtii de criza bancara este semnificativ mai
ridicat, situat intre 14 si 17 la suta.

Concluzionand, la nivel agregat, este de asteptat
ca solvabilitatea sectorului bancar romanesc sa
confere o buna capacitate de absorbtie a unor
socuri neprevazute, astfel cd situatia in care rata

fondurilor proprii totale s-ar contracta pana la nivelul cerintei de capital reprezinta
un scenariu cu o probabilitate redusa de manifestare.

Estimarile asupra probabilitdtii de criza bancara definitd in sens larg'® pentru
Romania, utilizand un model de clasificare pe baza unor serii de variabile
macrofinanciare si de guvernantd, releva aceeasi tendinta descendentad a
probabilitdtii fata de perioada 2008-2012. Totusi, valoarea estimatd la momentul
2018 pentru Romania este mai ridicata comparativ cu cea obtinuta in cazul
definitiei probabilitatii de criza bancara in sens restrans, fiind comparabila cu
rezultatele obtinute in cazul unor tari precum Polonia, Ungaria sau Bulgaria.

3.2.6. Profitabilitatea

Profitabilitatea sectorului bancar a ramas ridicata in primele noua luni ale anului
2019, in principal pe seama reluarii cresterii profitului operational si continuarii

pozitionarii cheltuielilor nete cu ajustarile pentru pierderi asteptate din creditare

la un nivel istoric scazut. Rezultatul financiar net a fost afectat de un eveniment

neoperational (in legatura cu modalitatea de alocare a primei de stat de catre o

banca de economisire-creditare), care a cauzat marirea semnificativa a cheltuielilor
cu provizioanele pentru litigii. Dinamica alerta a veniturilor nete din dobanzi,
componenta principala a veniturilor operationale, s-a temperat usor, pe fondul

variatiilor pozitive mai ample ale cheltuielilor, comparativ cu cele ale veniturilor din
dobanzi. Variatia anuala a cheltuielilor operationale si-a continuat avansul in principal
pe seama cheltuielilor cu personalul, a caror crestere, datorata majorarilor salariale, a

fost doar partial contrabalansata de scaderea numarului de angajati si de sucursale.
Eficienta operationald agregata indicd continuarea pozitionarii sectorului bancar
national in intervalul cu risc mediu conform limitelor prudentiale ale ABE, iar procesul

105

Aceasta definitie a fost utilizata de CERS pentru construirea unei serii istorice privind anii de manifestare a unor episoade de

crizé bancara in tarile UE. Aceste episoade au fost identificate pornind de la aspecte cantitative, pe baza Financial Stress
Index, combinate cu expertiza autoritdtilor europene si nationale.
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Grafic 3.17. Evolutia profitului/pierderii net(e)si a ROE

de consolidare a bancilor de talie medie si mica continua, pe fondul distributiei
asimetrice a profitabilitatii, concentrata la bancile mari.

Perspectivele privind continuarea tendintei curente favorabile a profitabilitatii sunt
diminuate de impactul unei eventuale reveniri la valori mai apropiate de media
istorica a ratelor de nerambursare, respectiv de incertitudinile care afecteaza cadrul
legislativ, precum si de impunerea taxei pe active financiare.

Sectorul bancar romanesc a inregistrat la finele lunii septembrie 2019 un profit net de
5 miliarde lei (Grafic 3.17) concentrat (85,3 la suta) in randul unor banci de talie mare,
la care avantajul comparativ al dimensiunii, concretizat in economii de scald, este
amplificat de o guvernanta adecvata.

Grafic 3.18. Cota cumulativd de piatd a bancilor cu rata negativa
a rentabilitatii financiare, comparatii europene (2018)
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Sursa: BNR

Sursa: BCE, date la nivel consolidat pentru tarile care au date disponibile

Nivelurile principalilor indicatori de profitabilitate, ROE si ROA, s-au mentinut printre
cele mai ridicate din UE, expresie a performantei financiare recente, insa in istoric
prezintd o volatilitate ridicata. Mediile aferente perioadei 2008 - martie 2019

(3,9 la suta, respectiv 0,4 la suta'®) plaseaza Romania pe a douasprezecea, respectiv
pe a opta pozitie intre statele din UE, sub influenta fluctuatiilor ciclice ale activitatii
economice. Valoarea medie istorica a ROE indica o durata de recuperare a capitalului
investit de actionariat in sectorul bancar roméanesc de circa 25,4 ani, fara a lua in
considerare introducerea taxei pe activele financiare.

Din perspectiva mentinerii stabilitatii financiare, ar fi de dorit obtinerea de rezultate
financiare nete pozitive: (i) cu volatilitati reduse si (ii) la un nivel apreciat ca suficient
comparativ cu randamentul solicitat de actionariat pentru pastrarea actiunilor (costul
capitalului — CoE - cost of equity), care ar favoriza majorari de capital in eventualitatea
unor evolutii adverse. Majoritatea bancilor O-Sll de talie mare (83 sutd) consemnau
valori ale ROE care au depadsit CoE'” in anul 2019. Valoarea mediand a CoE pentru

196 Conform datelor BCE (Consolidated Banking Data). Grecia si Croatia au fost excluse din cauza seriei incomplete de date.

197" Conform informatiilor transmise de bancile O-SlI in septembrie 2019 printr-un chestionar BNR.
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grupul bancilor O-SlI de talie mare este de 13 la sutd in 2019. 60 la suta dintre
respondenti estimau CoE la peste 12 la sutd, iar cate 20 la suta dintre acestia raportau
valori in intervalele 10-12 la suta, respectiv 8-10 la sutd. Pe de alta parte, unele dintre
sectoarele bancare europene continua sa intampine dificultati in a crea valoare pentru
actionariat, doar circa 60 la suta dintre institutiile de credit participante la chestionarul
periodic al ABE estimand ca ROE curent acopera CoE'®,

Cota de piata agregatd a bancilor cu pierderi (2,6 la sutd) s-a mentinut sub media
europeana de 7,5 la suta (Grafic 3.18).

Veniturile nete din dobanzi reprezinta componenta principala a veniturilor
operationale (66,6 la sutd). Ritmul anual de crestere a veniturilor nete din dobanzi

s-a temperat, in contextul majorarii cheltuielilor cu dobanzile, incepand cu cea de-a
doua parte a anului trecut. Ajustarea dinamicii favorabile a veniturilor din dobanzi a
fost determinata de evolutia componentei dominante a acestora, respectiv activele
financiare evaluate la cost amortizat. Astfel, efectul favorabil de volum, generat de
cresterea creditarii in lei, a fost atenuat de reducerea ratei medii a dobanzii la creditele
in sold in moneda nationala (efectul de pret). Dinamica costului finantarii s-a mentinut
de la inceputul anului anterior in teritoriul pozitiv, dupa reducerile din perioada
2013-2017, sub impactul cresterii ratelor dobanzilor bonificate in lei, respectiv al
majorarii volumelor depozitelor atrase.

Grafic 3.19. Structura veniturilor si a cheltuielilor cu dobanzile
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dobanzi dobanzi dobanzi dobanzi dobanzi dobanzi dobanzi dobanzi dobanzi dobanzi dobanzi dobanzi

dec. 2014 dec. 2015 dec. 2016 dec. 2017 dec. 2018 sep. 2019

m titluri de stat alte elemente de activ si datorii

credite sau depozite banci centrale B credite sau depozite administratii publice

credite sau depozite institutii financiare credite sau depozite societati nefinanciare

credite sau depozite populatie titluri de datorie emise

venituri nete din dobanzi (sc. dr.)
Nota: Datele sunt anualizate la luna septembrie 2019. Datele sunt aferente institutiilor de credit persoane juridice romane;

creditelor le sunt asociate venituri din dobanzi, iar depozitelor le sunt asociate cheltuieli cu dobanzile.
Sursa: BNR

Structura veniturilor si cheltuielilor din dobanzi releva ca modelul de afaceri al
bancilor persoane juridice romane (Grafic 3.19) se bazeaza pe venituri din dobanzi
generate de expuneri fata de sectorul populatiei (47 la suta, septembrie 2019),
respectiv fata de cel al societatilor nefinanciare (31 la suta), o proportie importanta
revenind titlurilor de stat (15 la suta din total). Cea mai mare parte a cheltuielilor cu
dobanzile sunt aferente depozitelor atrase de la populatie (36 la sutd) si institutii
financiare (28 la suta), urmate de cele ale societatilor nefinanciare. Finantarea prin

108 ABE, Risk Assessment Questionnaire, primavara 2019.
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alte instrumente decat depozitele este redusa, ponderea cheltuielilor cu dobanzile
specifice titlurilor de datorie emise fiind marginala (circa 3 la suta).

Grafic 3.20. Venituri nete din dobanzi raportate la active,
evolutii regionale
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Sursa: BCE, date la nivel consolidat

Grafic 3.21. Venituri nete din comisioane raportate la veniturile
operationale, comparatii europene (2018)
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Sursa: BCE, date la nivel consolidat

O comparatie pe baza indicatorului venituri nete din dobanzi raportate la active
plaseaza sectorul bancar national in topul regional, cu niveluri de 1,5-2 ori mai ridicate
comparativ cu media europeana in ultimii 11 ani (Grafic 3.20).

Veniturile nete din comisioane au consemnat o dinamica sinuoasd, cu cresteri marginale
doar in cursul celui de-al doilea semestru, ramanand al doilea element ca marime

in veniturile operationale, dar cu o pondere in reducere (18,3 la sutd), sub media
europeana (Grafic 3.21). Diferentele nete de curs de schimb si-au pdstrat a treia pozitie
in veniturile operationale (8,3 la suta), desi dinamica lor a fost volatila (Grafic 3.22).

Grafic 3.22. Defalcarea profitului la septembrie 2019

mld. lei
18
—
16 |
— —

14

12 .

10

8

6

4

2

0
LN DD = % [ [ag- = =
T g g5 El = SE E S
S = = 2 =B = = = T
5 S SR = 5 EO) ] T S
23 2 E o> 2 © p2 > 2
= S = = < N @ ]
s€ 58 & s &5~ £ &
= = c S s o = S

[=)

personalul

Cheltuieli
administrative
Amortizare
Profit operational
Deprecierea
activelor
financiare
Provizioane sau
(-) reluari de
provizioane
Altele

Profit net

*) castiguri (+) sau pierderi (-) din derecunoasterea activelor si datoriilor financiare care nu sunt evaluate la valoarea justa prin profit

sau pierdere

Sursa: BNR
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Cheltuielile operationale si-au continuat tendinta ascendentd, pe fondul majorarii
cheltuielilor cu personalul (ca urmare a usoarei variatii pozitive a salariului mediu
net agregat), in conditiile scaderii numarului de angajati si de sucursale. Ponderea
cheltuielilor cu personalul (47,3 la sutd) si-a pastrat prima pozitie in structura
costurilor de exploatare, urmatd de alte cheltuieli administrative (39 la sutd) si de
cheltuieli cu amortizarea.

Grafic 3.23. Indicatorul cost/venit, comparatii europene (2018) Analiza eficientei activitatii de exploatare prin prisma
orocente nivelului indicatorului cost/venit la sfarsit de an (53,2 la
sutd, decembrie 2018) indica continuarea pozitionarii
70 sectorului bancar national in intervalul cu risc mediu
60 conform limitelor prudentiale ale ABE (50-60 la sutd)
50 si sub media UE (Grafic 3.23). In cadrul sectorului
40 continua sa existe, insa, banci medii si mici cu o
30 profitabilitate operationala deficitara (cu indicatorul
20 cost/venit peste 60 la suta), precum si cu pierderi
10 din activitatea de exploatare (cu o cotd de piatd
R i i O o i cumulata de 2,9 la suta). Profitabilitatea operationald
Eéé%@ég ;gg%é% ggg%ﬁ%@gg%ég insuficienta a acestor institutii de credit, precum si
g5 = g < asimetria persistentd a capacitatii de a genera profit

indicatorul cost-venit e media UE (2018)

Sursa: BCE, date la nivel consolidat
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in functie de dimensiune favorizeaza continuarea
procesului de consolidare'®, a carui realizare cu succes
depinde si de existenta unei guvernante adecvate.

Incepand cu cel de-al doilea trimestru, profitabilitatea operationala si-a reluat
dinamica pozitiva consemnata de la inceputul anului trecut, sub influenta ritmului
mai ridicat de crestere a veniturilor, comparativ cu cel al cheltuielilor operationale.
Rezultatul operational net a fost influentat de un eveniment'® care a cauzat cresterea
semnificativa a provizioanelor sau a reludrilor de provizioane, sub impulsul
subcategoriei cheltuielilor cu provizioanele pentru litigii. Raportate la activele medii,
ponderea provizioanelor sau a reludrilor de provizioane s-a mentinut scazuta

(0,2 la sutd), dar in mod exceptional a depdsit-o pe cea a cheltuielilor nete cu
ajustarile pentru pierderi asteptate din creditare (0,1 la sutd). Desi au receptat
advers influenta acestui eveniment, intrerupandu-si tendinta de reducere, aceste
cheltuieli nete au continuat sa se pozitioneze la un nivel istoric scazut, erodand usor
profitabilitatea operationald. Pe termen mediu, insa, nivelul curent al acestora ar putea
fi nesustenabil, in conditiile unei reveniri la valori mai apropiate de media ratelor de
nerambursare.

Provocarile la adresa profitabilitatii sectorului bancar national sunt legate de:

(i) o eventuala reluare a majorarii costului riscului pe fondul decelerarii cresterii
economice, respectiv (ii) progresul limitat in rezolvarea unor probleme structurale,
cum ar fi profitabilitatea operationala insuficienta a majoritatii bancilor mici si mijlocii.

Cateva institutii de credit se afld in faza de evaluare de catre potentiali investitori (due diligence) sau de primire a aprobarilor
din partea autoritatilor.

Decizia Inaltei Curti de Justitie si Casatie in litigiul dintre Curtea de Conturi si bancile de economisire-creditare a determinat
constituirea unor provizioane consistente pentru litigii sau pentru riscul de credit (https://www.bcr.ro/content/dam/ro/bcr/
www_bcr_ro/Investitori/Rapoarte-financiare/2019/Situatii_financiare_la_30_iunie_2019.pdf).

79


https://www.bcr.ro/content/dam/ro/bcr/www_bcr_ro/Investitori/Rapoarte-financiare/2019/Situatii_financiare_la_30_iunie_2019.pdf
https://www.bcr.ro/content/dam/ro/bcr/www_bcr_ro/Investitori/Rapoarte-financiare/2019/Situatii_financiare_la_30_iunie_2019.pdf

Raport asupra stabilitatii financiare = decembrie 2019

Grafic 3.24. Distributia pe banci a modificarilor marjei Totodata, introducerea taxei pe active va afecta

si a creditarii (iunie 2019 comparativ cu decembrie 2018) profitabilitatea la finalul anului, fiind inregistrata la

, brocente 5 semestru ca o plata in avans.

6 4,6 6 A s . . .

) ._. ] La sfarsitul primului semestru al anului 2019,

) 12 ) 17 dintre institutiile de credit, cu o cota de piata

0 0 cumulata de 42,3 la suta au depasit jumatate din

5 5 nivelul-tinta de crestere a creditarii (+4 la suta)

) — 4 reglementat de OUG 19/2019 E)entru mecanismul

) P de reducere al taxei pe active. Indeplinirea tintelor

Modificarea marjei Modificarea creditrii de creditare pare a contribui efectiv la reducerea

Ointerval Q1-Q3 cuantumului taxei datorate (Grafic 3.24). In privinta
= jumdtate din nivelul intei anuale tintei de reducere a marjei, institutiile de credit ar

mediana (sc. dr.)

putea urmari practicarea unei marje de dobanda
Notd: Q1 si Q3 —a 25-a si a 75-a centila.

sub referinta sau o diminuare a marjei atunci cand
castigul conferit de diminuarea taxei ar fi mai

mare decat scaderea aferentad veniturilor nete din
dobanzi. Evolutiile din aceastd perioada nu evidentiazd, insa, o asemenea tendinta.

Tn sector, doar patru banci, toate de talie mic, cu o coté de piata agregata de 0,5 la
suta au inregistrat o reducere a marjei de dobanda sub jumatate din nivelul tintei de
diminuare a marjei (-4 la suta, Grafic 3.24). Astfel, probabilitatea obtinerii unor reduceri
fiscale prin atingerea criteriului marjei de dobanda este redusé. In acest context, la
nivelul bancilor platitoare'", valoarea taxei pe active aferenta primului semestru al

Sursa: BNR

anului 2019 se estimeaza''? a fi de 430 milioane lei.

3.3. Sectorul financiar nebancar

Gradul de intermediere financiara realizatd de sectorul financiar nebancar a crescut

la nivel european, iar riscurile care provin din conexiunile cu sectorul bancar, inclusiv
cele de proprietate, plaseaza acest sector sub nevoia unei atente monitorizari, avand
in vedere posibilele implicatii la adresa stabilitatii financiare. in cazul Romaniei, insa,
gradul de intermediere financiara ca pondere in PIB s-a mentinut relativ neschimbat
in ultimii ani la nivelul acestui sector (17,4 la suta in iunie 2019). De la data ultimului
Raport, evolutiile au fost in general favorabile pe toate segmentele, marcate in special
de o dinamica pozitiva a activelor, dar acestea au fost insotite si de o crestere a
legaturilor cu sectorul bancar.

Fondurile de investitii
Primele trei trimestre ale anului 2019 au reliefat o redresare a sectorului fondurilor de

investitii, activele majorandu-se cu 8 la suta (in termeni anuali). La evolutia favorabila
au contribuit in principal fondurile de investitii in obligatiuni (+9,9 la suta, septembrie

" Potrivit art. 87, alin. (5) din OUG nr. 19/2019, taxa pe activele financiare nete nu se datoreaza si nu se declara la nivelul

primului semestru intr-o serie de situatii asociate atingerii tintelor.

112 i contextul in care raportarile de date ale bancilor la BNR nu includ toate elementele necesare calcularii taxei, estimarea a

avut in vedere o serie de ipoteze referitoare la baza impozabila sau la elementele relevante pentru mecanismul de reducere
a taxei.
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Grafic 3.25. Caracterul ciclic al fluxurilor fondurilor de investitii
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2019 raportat la septembrie 2018), precum si
fondurile inchise de investitii in actiuni (+7,0 la sut3,
in aceeasi perioada). Pe de alta parte, segmentul
fondurilor mixte si cel al fondurilor inchise de
plasament in obligatiuni au marcat o scadere de

1,5 la sutd, respectiv 19,7 la suta a activelor
(ponderea activelor celui din urma segment in total
active fonduri de investitii este neglijabila).

Emisiunile nete s-au mentinut pozitive la nivel
agregat, dar si pentru principalele categorii de
fonduri, rascumpdrari fiind inregistrate doar in
cazul fondurilor inchise de plasament in actiuni si
fondurilor deschise de investitii mixte. Volatilitatea

Sursa: BNR, Bloomberg, Asociatia Administratorilor de Fonduri
din Romania, calcule BNR

intrdrilor si iesirilor de fluxuri in cadrul fondurilor de
investitii evidentiaza comportamentul prociclic al
investitorilor si administratorilor de active (Grafic
3.25)"3, Cu toate acestea, in perioadele cu volatilitate crescuta si randamente pozitive,
se remarca o inversare a tendintei de crestere a intrdrilor nete. Pe termen mediu, acest
comportament prociclic poate contribui la cresterea exuberantei pietei, prin asumarea
de riscuri in perioadele de avant si modificari de preturi in perioadele de contractie.

Cele mai importante expuneri ale fondurilor de investitii sunt fata de sectorul bancar
(30 la suta din activul total si in usoara crestere datorita fondurilor de plasament in
actiuni, la septembrie 2019), precum si fata de segmentul companiilor nefinanciare
(34 la suta din activ).

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

procente
Total Fonduri de Fonduri de Fonduri Alte
fonduri plasament plasament in de investitii fonduri
de investitii in actiuni obligatiuni mixte de investitii
mar. iun. sep. mar. iun. sep. mar. iun. sep. mar. iun. sep. mar. iun. sep.

2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019 2019

Transformarea
maturitatii 352 344 364 1,7 09 14 728 744 744 304 264 252 480 485 51,1
Transformarea
lichiditatii 144 145 143 10 1,7 1,1 171 167 169 10,1 105 98 62 77 66

Levier financiar 63 73 70 13 45 17 130 119 137 24 24 29 49 54 67

Intermedierea

creditului 357 351 368 1,7 12 16

Interconectivitatea 29,6 29,7 29,7 208 234 234

739 756 752 324 288
374 351 351 226 212

27,7 481 486 51,1
21,2 409 405

Nota: (i) Transformarea maturitdtii = active peste 1 an/total active; (i) Transformarea lichiditatii =
(active totale - active lichide)/active totale; (iii) Levier financiar = credite primite/total pasive;
(iv) Intermedierea creditului = (credite + obligatiuni)/total active; (v) Interconectivitatea = expuneri

fatd de bancile din Romania/total active.

Sursa: BNR

"3 Financial Stability Review, mai 2019 - Sectiunea 4. Non-bank financial sector; sub-sectiunea 4.1. Non-bank financial
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institutions continued increasing their financing of the euro area economy.

»Assessing Shadow Banking — Non-bank Financial Intermediation in Europe”.
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Indicatorii de risc cuantificati pe baza metodologiei CERS pun in evidenta urmatoarele
evolutii (Tabel 3.1): (i) transformarea maturitatii a crescut la nivel agregat si in cazul
fondurilor de plasament in actiuni si alte fonduri de investitii, in timp ce pentru
fondurile de investitii mixte si de plasament in obligatiuni proportia activelor cu
maturitatea de peste 1 an s-a diminuat sau a ramas constantg; (ii) pozitia lichiditatii
s-a imbundtatit pentru toate categoriile de fonduri de investitii, cu exceptia celor

de plasament in obligatiuni; (i) indatorarea s-a diminuat usor la nivel agregat si
semnificativ in cazul fondurilor de plasament in actiuni, dar s-a majorat pentru toate
celelalte categorii de fonduri de investitii.

Sectorul asigurarilor

Sectorul asigurdrilor a rdmas componenta cu cea mai redusa pondere in sistemul
financiar (4,1 la suta din total active la septembrie 2019) si respectiv cu cea mai
scazuta contributie la asigurarea intermedierii financiare, calculata ca pondere in PIB
(2,8 la suta). Activele au consemnat, insa, o evolutie favorabila'> (crestere de 14,5 la
suta la septembrie 2019, in termeni anuali).

Societatile de asigurare au subscris in trimestrul al doilea al anului 2019 un volum al
primelor brute de circa 2,7 miliarde lei, dupa o crestere marginala de 0,3 la suta fata
de trimestrul precedent. Numarul contractelor in vigoare a avansat cu 2,3 la suta,

iar volumul indemnizatiilor brute platite de societatile de asigurare s-a majorat cu
6,7 la sutd, ajungand la o valoare de 1,5 miliarde lei la finalul lunii iunie 2019. Piata
asigurarilor generale continua sa fie dominata de asigurarile auto (RCA si CASCO),
acestea reprezentand 72 la suta din totalul primelor subscrise si 82 la suta din totalul
indemnizatiilor pldtite.

Grafic 3.26. Structura investitionald a societatilor de asigurare Grafic 3.27. Rata SCR''®, comparatie internationald, T1 2019
din Romania, T1 2019
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"5 in calculul totalului activelor sectorului societatilor de asigurare sunt cuprinse si sucursalele strdine aflate pe teritoriul
Romaniei.

16 SR (Solvency Capital Requirement) reprezinta cerinta de capital de solvabilitate.
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Portofoliile de investitii ale societatilor de asigurare sunt orientate preponderent
catre investitii in obligatiuni (Grafic 3.26). Companiile de asigurari din Romania, spre
deosebire de situatia la nivel european, preferd plasamentele sigure, investitiile in
obligatiuni guvernamentale fiind ridicate (76 la suta din total). Expunerea societatilor
de asigurare romanesti fata de sectorul bancar autohton este scazuta (8,6 la sutd la
iunie 2019, pondere active detinute la institutii de credit autohtone in total activ),
astfel ca potentialul contagiunii dinspre acest sector este redus.

La sfarsitul trimestrului al doilea al anului 2019 toate societdtile de asigurare
indeplineau cerintele necesarului de capital de solvabilitate (1,72 rata medie SCR),
precum si cerintele minime de capital (3,94 rata medie MCR), cu exceptia unei

singure companii care are o activitate redusa pe piata. La nivel european, desi pozitia
solvabilitatii difera semnificativ intre statele UE, capitalizarea se mentine satisfacatoare
si inregistreaza valori de peste 100 la suta in toate tarile (Grafic 3.27).

Conform Tabloului riscurilor al EIOPA aferent T1 2019, expunerea la riscuri a sectorului
asigurarilor la nivel european a ramas in general stabila, riscurile revizuite in crestere
fiind cel macroeconomic si cel de piatd (de la nivel mediu si constantin T4 2018 la
nivel ridicat si constant in T2 2019).

Fondurile private de pensii

Sectorul fondurilor de pensii private (Pilonul Il si Pilonul Ill) a continuat evolutia
pozitiva, in pofida efectelor generate de incertitudinea cadrului legislativ. Acesta are
active in administrare care cumuleaza circa 62 miliarde lei (echivalentul a 8,6 la suta
din sistemul financiar, la septembrie 2019). Activele totale au consemnat o crestere
semnificativa de la data ultimului Raport (+15,6 la suta, septembrie 2019), in timp ce
numarul de persoane inregistrate in sistemul pensiilor private s-a majorat cu 1 la suta.
Aceste evolutii au fost determinate de majorarile salariilor atat din mediul public, cat
si din cel privat.

Grafic 3.28. Structura investitiilor pe Pilonul Il si Pilonul lll, Grafic 3.29. Cotele de piata ale fondurilor de pensii administrate
septembrie 2019 privat, dupad activ net, septembrie 2019
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Grafic 3.30. Activitatea de creditare a IFN

35 mid. lei

Structura investitionala a fondurilor private de pensii s-a mentinut relativ
neschimbata, comparativ cea de la finele lunii martie 2019, in continuare majoritatea
activului total fiind reprezentata de investitiile in titluri de stat (Grafic 3.28).

Rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii administrate
privat din Pilonul Il pentru ultimele 24 de luni s-a dublat in septembrie 2019,
comparativ cu finele anului anterior (crestere de la 2,7 la suta la 5,3 la suta).
Majoritatea jucatorilor din sistem au asociat un grad de risc mediu, un singur fond
privat de pensii fiind inclus in categoria de risc ridicat.

Gradul de concentrare, dupa distributia activelor detinute de fondurile private de
pensii pe Pilonul II, este destul de ridicat, 3 fonduri de pensii private cumuland peste
doua treimi din totalul activelor (Grafic 3.29).

Institutiile financiare nebancare

Sectorul institutiilor financiare nebancare a continuat sd isi intdreasca pozitia la nivelul
sistemului financiar, atat pe palierul companiilor nefinanciare, cat si al populatiei.
Astfel, in perioada septembrie 2018 - septembrie
2019 stocul de credite acordate de IFN sectorului

real a crescut cu 11,9 la suta. In structura, sunt

procente . . . " . .
sesizabile diferente intre finantarea companiilor si

A 8 ceaapopulatiei: pe de o parte, firmele se finanteaza
% 1 preponderent in valuta de la IFN (aproximativ 80 la
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suta din sold), in timp ce populatia a contractat
majoritar in moneda nationala (circa 91 la suta).
Creditul acordat populatiei este directionat
preponderent catre nevoi de consum si alte scopuri,
in timp ce apelarea la creditare ipotecara este la un
nivel foarte scazut.

credite acordate societatilor nefinanciare

credite ipotecare

credite de consum si alte scopuri

= % in creditul acordat populatiei (sc. dr.)

= 0 in creditul acordat societdtilor nefinanciare (sc. dr)

Sursa: BNR, calcule BNR

Creditarea de la IFN detine in continuare o pondere
relativ marginala in totalul creditarii populatiei (circa
5,4 la suta), dar este mai importanta pe segmentul
firmelor (18,1 la suta din total), Grafic 3.30.

O vulnerabilitate asociata sectorului IFN vizeaza finantarea de la banci, aceasta
aflandu-se pe o tendinta crescatoare, ceea ce a condus la inregistrarea unui maxim al
valorii imprumuturilor primite de la institutiile de credit in iunie 2019 (14 la suta). in
aceste conditii, riscul de contagiune, inclusiv din perspectiva reputationald, dinspre
sectorul IFN catre cel bancar se afld in crestere.

Disciplina la plata a debitorilor IFN nu a inregistrat modificari substantiale la nivel
agregat, rata creditelor neperformante fiind de 3,9 la suta la septembrie 2019, relativ
similar cu nivelul inregistrat in aceeasi perioada din anul precedent. Creditele acordate
companiilor prezinta o situatie mai buna, avand o rata de neperformanta de 2,5 la
suta (septembrie 2019) si in scadere fata de anul trecut, in timp ce pentru segmentul
populatiei nivelul neperformantei s-a majorat comparativ cu valorile inregistrate in
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luna septembrie 2018, consemnandu-se un nivel al ratei creditelor neperformante de
8,1 la suta. Rezultatele modelelor interne de estimare a probabilitatii de nerambursare
pentru sectorul companiilor nefinanciare si al populatiei arata ca activitatea de
creditare derulata de IFN este, in general, mai riscanta comparativ cu sectorul bancar,
impunandu-se mentinerea la un nivel adecvat al capitalului IFN in raport cu riscurile
asumate.

Implementarea de masuri de cdtre BNR pentru sectorul IFN a urmarit asigurarea
premiselor in vederea unei mai bune gestionari a riscurilor, diminuarea arbitrajului
de reglementare, dar si ameliorarea potentialelor efecte sistemice care pot aparea
dinspre acest sector. Efectele intaririi cadrului de reglementare si supraveghere a
sectorului IFN s-au concretizat in majorarea numarului de entitati inscrise in Registrul
special cu 28 de noi institutii, ajungand la un total de 65 (43 IFN nou-inscrise din
octombrie 2017 pana in prezent si 15 IFN radiate). Mai mult, capitalurile proprii ale IFN
au mentinut tendinta crescdtoare, majorandu-se cu 11 la suta in perioada septembrie
2017 - septembrie 2018 si cu inca 15 la suta in anul urmator, aspect care a sustinut
reluarea activitatii de creditare, chiar si in conditiile continudrii practicarii unor rate de
dobanda la valori ridicate.

3.4. Piete financiare

In perioada parcursa de la Raportul anterior, piata monetara a fost caracterizata

de surplus de lichiditate. in aceste conditii, rata dobanzii aferente tranzactiilor

interbancare s-a situat in apropierea ratei dobanzii de politica monetara. Similar,
cotatiile ROBOR pe termen mai lung au inregistrat

Grafic 3.31. Randamentele titlurilor de stat cu maturitate scaderi incepand cu luna mai 2019 in medie cu
de 5 ani emise de Romania si cateva dintre statele din regiune 0,4 puncte procentua]e. BNR a continuat un control
55 Procente strict al lichiditatii, in vederea asigurarii stabilitatii
5'0 preturilor pe termen mediu, si a efectuat operatiuni
45 saptamanale de absorbire a surplusului de lichiditate
40 prin operatiuni de atragere de depozite.
35
3,0 + . . - . - . .
25 In aceeasi perioada, pe piata secundara a titlurilor
20 de stat randamentele obligatiunilor au inregistrat
:(5) o scadere a valorilor pana la nivelul celor din
0'5 primele luni ale anului 2018, dar evolutiile din
0,0 luna septembrie 2019 indica o reluare a tendintei
ofecfeofiecfeoffeofcafcofcofcoficcfeofenfoorierforofooriofon At o
S EE S OSC g ESEEREES DT ascendente atat in cazul randamentelor, cat si al
FEEERER2RT IR BREecEg 2T RO - : ; f
, volatilitatii acestora. Randamentul titlurilor emise de
Romania e Ungaria Polonia ’

statul roman cu maturitate de 5 ani a fost in medie
in noiembrie 2019 de 4 la suta, sub nivelul observat
in lunile aprilie-mai de 4,4 la sutd, dar in crestere de
la 3,75 la sutd in luna august 2019. Evolutiile se inscriu in tendintele celor observate
la nivel regional (Grafic 3.31) si reflectd preocuparile investitorilor referitoare la
accentuarea incertitudinilor privind politicile economice si comerciale si la implicatiile
pe care acestea le au asupra economiei mondiale, precum si cele privind procesul de
iesire a Marii Britanii din UE.

Sursa: Blomberg
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Analiza curbei randamentelor nu indica vulnerabilitati importante. Similar dinamicii
identificate in Raportul anterior, curba randamentelor a continuat sa se aplatizeze
usor. Astfel, randamentele cu maturitdti de 1 an si 3 ani s-a redus cu 20 si, respectiv,
25 puncte de baza, in timp ce cele cu maturitati de 5 si 10 ani s-au ajustat cu valori

de peste 30 de punte procentuale in perioada mai-octombrie 2019, comparativ cu
intervalul noiembrie 2018 - aprilie 2019.

Cursul de schimb al monedei nationale a avut o evolutie relativ stabila in a doua parte
a anului 2019, evidentiind insa o usoara tendinta ascendentsd, in contextul continuarii
adancirii deficitului balantei comerciale, dar si al episoadelor de aversiune la risc de pe
pietele internationale generate de conflictul comercial dintre SUA si China, precum si
de incertitudinile asociate procesului de iesire a Marii Britanii din Uniunea Europeana.
Comparativ cu celelalte monede din regiune, dinamica monedei nationale a fost
semnificativ mai estompata (Grafic 3.32).

Grafic 3.32. Dinamica ratelor de schimb ale tarilor ECE Grafic 3.33. Volatilitatea conditionala a cursurilor de schimb
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Desi la inceputul anului 2019 moneda nationala a fost caracterizata de o volatilitate
mai ridicatd, pe fondul modificarilor neasteptate ale cadrului legislativ, aceasta s-a
stabilizat sub nivelul de volatilitate de pe plan international (Grafic 3.33). Analizand
insa socurile de volatilitate'” ale leului, se remarca o amplitudine mai ridicata ceea
ce sugereaza ca in decursul acestui an moneda romaneasca a fost supusa unui stres
semnificativ mai mare decat celelalte monede din regiune. Alte valute care s-au
confruntat cu socuri de volatilitate mai importante au fost lira sterlina, pe fondul
Brexit, respectiv monedele asiatice, pe seama efectelor de contagiune generate

de tensiunile comerciale dintre SUA si China. Aceste evolutii subliniaza inca o data
necesitatea coerentei si sustenabilitatii politicilor economice in plan intern.

Dupa efectele negative insemnate de la finalul anului 2018 si inceputul anului curent,
piata de capital din Romania a consemnat o revenire importanta, recuperand in

Volatilitatea conditionala si socurile de volatilitate sunt componente ale volatilitatii integrate si au fost estimate din datele
esantionate, pe parcursul anului 2019, la intervale de 5 minute.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



3. Sectorul financiar

totalitate pierderile inregistrate (Grafic 3.34). Volatilitatea''® BET nu a fost semnificativ
mai ridicatd, comparativ cu cea a principalilor indici bursieri de pe plan international.
Se observad o scddere a acesteia de la inceputul anului, ca urmare a estomparii
impactului adoptarii OUG nr. 114/2018.

Grafic 3.34. Evolutia principalilor indicatori ai pietelor de capital Grafic 3.35. Volatilitatea conditionald a indicilor bursieri
din regiune
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in luna septembrie 2019 furnizorul global de indici FTSE Russell a promovat Romania
la statutul de piatad emergenta de la cel de piata de frontiera. in plus, la inceputul
lunii noiembrie a fost infiintata Contrapartea Centrald, o institutie cu obiectivul de a
dezvolta piata derivativelor din Romania, in vederea asigurarii mecanismelor pentru
diminuarea si transferul riscului'®. Continuarea eforturilor de extindere a pietei de
capital este de natura sa contribuie la diversificarea surselor de finantare pentru
companii si sa sporeasca competitia la nivelul sistemului financiar.

118 volatilitatea conditionala si socurile de volatilitate sunt componente ale volatilitatii integrate si au fost estimate din datele
esantionate, pe parcursul anului 2019, la intervale de 5 minute.

"9 Bursa de Valori Bucuresti.
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4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI
FINANCIAR — STABILITATEA
SISTEMELOR DE PLATI SI A
SISTEMELOR DE DECONTARE™

Sistemele de plati si de decontare din Romania si-au derulat activitatea in conditii
optime, nefiind inregistrate incidente semnificative. Mentinerea nivelului ridicat de
calitate a serviciilor, coroborat cu rata inalta de disponibilitate, demonstreaza ca
operarea tehnica a sistemelor ReGlIS si SaFIR in cadrul Bancii Nationale a Romaniei,
incepand cu 19 martie 2018, decurge in conditii normale.

in vederea mentinerii stabilitatii financiare, Banca Nationald a Romaniei
monitorizeaza si evalueazd permanent infrastructurile pietei financiare pentru

a garanta eficienta si siguranta acestora. In prima jumatate a anului 2019 Banca
Nationala a Romaniei a monitorizat implementarea in termenele stabilite a
recomandarilor formulate in cadrul evaluarii complete a sistemelor de plati ReGIS si
SENT, din perspectiva standardului de monitorizare international Principiile pentru
infrastructurile pietei financiare. De asemenea, in aceeasi perioadd, a fost finalizata
evaluarea completa a sistemului de decontare si registru SaFIR in baza aceluiasi
standard, nefiind identificate riscuri majore in functionarea acestuia, dar au fost
solutionate anumite recomandari, majoritatea comune cu cele formulate in cazul
sistemului de plati ReGlIS, avand in vedere platforma de operare tehnica comuna a
celor doud sisteme.

4.1. Stabilitatea sistemelor de plati
Functionarea sistemului ReGIS

Tn semestrul | al anului 2019 numaérul ordinelor de transfer procesate in sistemul
ReGIS' a crescut usor, ajungand la o valoare de 2,82 milioane, comparativ cu nivelul
de 2,8 milioane consemnat in semestrul Il al anului 2018. Valoarea platilor a crescut

la 4 268 miliarde lei, de la 4 176 miliarde lei in semestrul anterior. Numarul maxim de
plati inregistrate intr-o singura zi a fost de aproximativ 48 de mii, neexistand dificultati
referitoare la capacitatea de procesare a sistemului.

Acest capitol a fost elaborat cu sprijinul considerabil al colegilor de la Directia monitorizare a infrastructurilor pietei
financiare si a platilor.

ReGlIS este cel mai important sistem de plati din Romania, acesta asigurdnd decontarea finald pe baza brutd in timp real a
ordinelor de transfer de fonduri ale participantilor si a pozitiilor nete calculate in cadrul sistemelor auxiliare.
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Rata medie de decontare'? in perioada analizata a crescut la 99,98 la suta, fapt ce
evidentiaza o disciplind adecvata a decontarilor. Sistemul a dat dovada de fiabilitate
foarte buna in intervalul considerat, functionand pe platforma tehnica operata de
catre banca centrala. Acesta a atins o rata medie lunara de disponibilitate'” de 100 la
suta.

in plus, potentialul de manifestare a riscului de lichiditate ramane redus, chiar daca
numarul de credite intraday solicitate de participanti este intr-o usoara crestere,
ajungand la un nivel de 275 de tranzactii, fapt reflectat prin lipsa situatiilor de blocare
a platilor in cozile de asteptare.

La finalul semestrului | al anului 2019 in sistemul ReGIS participau 40 de entitati,
inclusiv sisteme auxiliare, similar sfarsitului anului 2018. Rata de concentrare a
participantilor din punct de vedere al volumului tranzactiilor a crescut la 59,25 la suta,
fata de valoarea de 57 la sutd inregistrata in semestrul Il al anului 2018.

Functionarea sistemului SENT'**

Rata lunara de disponibilitate a sistemului SENT, operat de TRANSFOND S.A., aferenta
semestrului | al anului 2019, pentru ambele componente de plati multiple, in lei si
respectiv euro, s-a situat la valoarea de 99,98 la suta'.

Sistemul SENT a inregistrat o scddere usoara a valorii ordinelor de plata compensate in
lei in semestrul 1 2019, fata de semestrul [1 2018, de la 204 miliarde lei la 197 miliarde
lei, iar volumul tranzactiilor a crescut de la 55 milioane la 57 milioane de operatiuni.
Valoarea ordinelor de plata compensate in euro a crescut de la 975 milioane euro la
1111 milioane euro, iar numarul tranzactiilor de plata in euro a atins nivelul de 141 mii.

Instructiunile de plata denominate in lei au inregistrat si in acest semestru o rata

de decontare ridicata'*, de 99,54 la suta, indicand o disciplind corespunzdtoare a
decontdrilor. Rata de compensare’” se mentine la un nivel optim, crescand usor la
20,1 la sutd, de la 19,04 la suta in semestrul anterior, evidentiind o buna economie de
lichiditate in lei, fara riscuri deosebite’®. Rata de decontare a instructiunilor de plata
denominate in euro, precum si rata de compensare a acestora s-a situat la nivelul de
85,5 la sutd, ceea ce reprezinta o imbunatatire fata de nivelul inregistrat anterior, de
92 la suta, dar care continua sa indice o economie redusa de utilizare a lichiditatii

in euro.

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

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

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

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

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

Pragul de alerta il reprezintd o ratd de compensare sub 10 la suta, cuplatd cu pozitii nete debitoare de valori mari, ceea ce
poate cauza riscuri sistemice dacad un participant critic nu participd la decontare.
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La finalul semestrului | al anului 2019 numarul de participanti la sistemul SENT,
componenta lei, a scazut de la 38 la 37 de institutii, iar rata de concentrare a acestora
s-a pastrat la nivelul de 60 la sutd, evaluata din perspectiva valorii ordinelor de
transfer in lei compensate, relevand o posibilitate redusa de manifestare a riscului de
contagiune in cadrul sistemului.

4.2, Sistemele de decontare a operatiunilor
cu instrumente financiare

Functionarea sistemului SaFIR

Functionarea din punct de vedere operational a sistemul de decontare si registru al
titlurilor de stat a fost adecvata in prima jumatate a anului 2019, rata de disponibilitate
pe platforma tehnica operata de catre banca centrala fiind de 100 la suta.

Valoarea cumulata a instrumentelor financiare denominate in lei inregistrate in
sistemul SaFIR a scazut in primul semestru al anului 2019 fata de a doua jumatate

a anului 2018 cu 3,3 la suta, la 155 miliarde lei, de la 160 miliarde lei. De asemenea,
volumul tranzactiilor s-a diminuat cu 38 la sutd, in primul semestru al anului 2019 fiind
inregistrate 13,5 mii de tranzactii, fatd de 21,6 mii in semestrul Il din 2018. Evolutia a
fost determinata, in principal, din cauza reducerii numarului de tranzactii cu Banca
Nationald a Romaniei. Valoarea tranzactiilor a scazut in mod similar, cu 32 la suta,

la 255 miliarde lei in semestrul 2019, comparativ cu 377 miliarde lei in semestrul
anterior. Capacitatea de procesare a sistemului ramane semnificativ mai mare decat
volumele decontate.

Dupa valoare, tranzactiile denominate in euro au inregistrat o crestere cu 11 la
sutd in semestrul 1 din 2019, ajungénd la 3,38 miliarde euro. In functie de volumul
tranzactiilor, numarul acestora a crescut cu 4 la sutd in semestrul 1 2019 la 824,
fata de 795 tranzactii inregistrate in semestrul anterior.

Transferurile fara plata s-au majorat cu 14 la suta in semestrul | 2019 fata de
semestrul Il 2018, reprezentand 728 de operatiuni.

Ratele de decontare a tranzactiilor au continuat sa se mentina la niveluri foarte
ridicate, respectiv la 99,85 la suta pentru tranzactiile in lei si 100 la suta in cazul
monedei euro, fapt ce indica o foarte buna disciplina a decontarii.

Numarul de participanti la sistemul SaFIR a ramas constant comparativ cu semestrul
anterior, respectiv 34 de institutii.

Functionarea sistemului RoClear
Procesul de autorizare a Depozitarului Central S.A., operatorul sistemului de
decontare RoClear, in baza Regulamentului (UE) 909/2014 privind imbunatatirea

decontadrii titlurilor de valoare in Uniunea Europeana si depozitarii centrali de titluri
de valoare (CSDR), s-a derulat si in primul semestru al anului 2019, avand in vedere ca

20 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

4. Infrastructura sistemului financiar - stabilitatea sistemelor de plati si a sistemelor de decontare

Eurosistemul, prin Banca Centrala Europeana, a devenit autoritate relevanta, datorita
volumului de tranzactii decontate in euro. in data de 26 iunie 2019 Autoritatea

de Supraveghere Financiard a informat Banca Nationalda a Romaniei ca dosarul de
autorizare a Depozitarului Central S.A. a fost declarat complet, considerand ca poate
incepe etapa de analiza si consultare cu Banca Centrala Europeana si Banca Nationala
a Romaniei, prevazuta de art. 17 alin. (4) din CSDR, in vederea autorizdrii acestei
entitati.
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5. STABILITATEA FINANCIARA,
CADRUL DE REGLEMENTARE
SIPOLITICILE MACROPRUDENTIALE

5.1. Amortizoarele de capital aplicabile institutiilor
de credit persoane juridice romane in anul 2020

Amortizoarele de capital reprezinta instrumente macroprudentiale utilizate de
autoritatile nationale in scopul diminuarii riscurilor sistemice de natura structurala sau
ciclicd, care nu pot fi identificate sau prevenite prin supravegherea microprudentiala.
Utilizarea instrumentarului macroprudential reprezentat de amortizoarele de capital
este de data relativ recentd, fiind implementat prin cadrul de reglementare CRD/
CRR'?, care a fost dezvoltat ca o consecinta a aparitiei crizei financiare internationale
din anul 2007, acumularea vulnerabilitatilor prociclice neputand fi preintampinata
prin modelul de supraveghere existent la acea vreme. Modul de utilizare a acestor
instrumente macroprudentiale este, in linii mari, armonizat pe plan european,
existand totusi o marja de flexibilitate nationald pentru acomodarea politicilor la
particularitatile sistemului financiar din statele membre UE.

5.1.1. Amortizorul de conservare a capitalului (amortizorul CCoB)

Incepand cu 1 ianuarie 2019'®, la nivel european si national, se aplica valoarea
maxima a amortizorului de conservare a capitalului, respectiv de 2,5 la suta din
valoarea totala a expunerilor la risc.

5.1.2. Amortizorul anticiclic de capital (amortizorul CCyB)

In conformitate cu Recomandarea CERS 2014/1 cu privire la orientari privind stabilirea
ratelor amortizoarelor anticiclice de capital, BNR intocmeste analize, pe care le
prezintd in Consiliul general al CNSM cu o frecventa trimestriald. Cea mai recenta
dintre acestea a indicat un grad al indatorarii totale sub pragul de alertd, astfel incat
nivelul amortizorului anticiclic de capital aplicabil in anul 2020 este de 0 la suta,
similar perioadei 2016-2019.

Directiva 2013/36/UE din 26 iunie 2013 cu privire la accesul la activitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiala
a institutiilor de credit si a firmelor de investitii, de modificare a Directivei 2002/87/CE si de abrogare a Directivelor 2006/48/
CE si 2006/49/CE si Regulamentul (UE) nr. 575/2013 din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru institutiile de
credit si societatile de investitii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012.

Modul de implementare a amortizorului de conservare a capitalului la nivelul sistemului bancar romanesc a fost stabilit prin
Recomandarea CNSF nr. 1/26 noiembrie 2015 privind implementarea amortizoarelor de capital in Romania (http://www.bnr.
ro/page.aspx?prid=11016).
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Totusi, deviatia de la tendinta pe termen lung a indatorarii totale s-a majorat in prima
parte a anului 2019 comparativ cu anul precedent si, in plus, se observa o mentinere
a semnalelor referitoare la existenta unor vulnerabilitdti la nivel sectorial, atat cu
privire la creditarea populatiei, cat si in cazul creditarii companiilor. Prin urmare,
CNSM a recomandat Bancii Nationale a Romaniei monitorizarea atenta a evolutiei
dezechilibrelor structurale si a indatorarii la nivel agregat si sectorial.

5.1.3. Amortizorul pentru institutiile de importanta sistemica
(amortizorul O-SII)

Prin Recomandarea CNSM nr. R/4/2019 privind amortizorul de capital pentru alte
institutii de importanta sistemica din Romania s-a recomandat Bancii Nationale a
Romaniei sa impuna, incepand cu data de 1 ianuarie 2020, pe baza individuala sau
consolidatd, dupa caz, un amortizor O-SlI, calculat pe baza valorii totale a expunerii
la risc, fiecarei institutii de credit identificate ca avand un caracter sistemic pe

baza datelor raportate pentru 31 decembrie 2018, dupa cum urmeaza: (i) 2 la suta
pentru Banca Comerciala Romana S.A. (nivel consolidat), Raiffeisen Bank S.A. (nivel
consolidat), OTP Bank Romania S.A. (nivel consolidat), Banca Transilvania S.A. (nivel
consolidat), CEC Bank S.A. (nivel individual) si (ii) 1 la suta pentru UniCredit Bank S.A.
(nivel consolidat), BRD — Groupe Société Générale S.A. (nivel consolidat), Alpha Bank
Romania S.A. (nivel individual) si Garanti Bank S.A. (nivel individual).

In cazul filialelor din Romania ale institutiilor din UE, la stabilirea nivelului
amortizorului de capital pentru alte institutii de importanta sistemica s-a avut in
vedere nivelul amortizorului pentru institutii de importanta sistemica globala sau al
amortizorului pentru alte institutii de importanta sistemica aplicabil bancilor-mama''.

5.1.4. Amortizorul de capital pentru riscul sistemic (amortizorul SyRB)

Ca urmare a Recomandarii CNSM nr. 9/18.12.2017 privind amortizorul de capital
pentru riscul sistemic in Romania, incepand cu 30 iunie 2018, institutiile de credit
din tara noastra au obligatia constituirii unui amortizor SyRB de 0 la sutd, 1 la suta
sau 2 la sutd, in functie de valorile medii anuale aferente indicatorilor rata creditelor
neperformante si gradul de acoperire cu provizioane.

Masura a fost implementatd de BNR cu scopul de: (i) a incuraja eforturile bancilor
de a continua curatarea bilanturilor, fara a afecta alti indicatori prudentiali, luand in
considerare un posibil trend ascendent al creditelor neperformante si de (ii) a mentine

Tn conformitate cu prevederile art. 23 alin. (3) din Regulamentul CNSM nr.2/2017 privind metodologia si procedura utilizate
pentru stabilirea amortizoarelor de capital si sfera de aplicare a acestor instrumente, in procesul de stabilire a ratei
amortizorului O-SII pe care Comitetul o recomanda, acesta are in vedere ¢4, in cazul in care o institutie de tip O-SIl este o
filiala fie a unei institutii de tip G-SlI, fie a unei institutii de tip O-SlI care este o institutie-mama din UE si face obiectul unui
amortizor O-Sll pe o baza consolidata, rata amortizorului O-SII pe care o recomanda si care se aplica la nivel individual sau
subconsolidat nu depaseste valoarea mai mare dintre urmatoarele: a) 1 la suta din valoarea totald a expunerii la risc calculata
in conformitate cu art. 92 alin.(3) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013, si b) rata amortizorului G-SIl sau O-SlI aplicabil
grupului la nivel consolidat.

Metodologia privind determinarea cerintei privind amortizorul de risc sistemic este publicata pe website-ul BNR (http://
www.bnr.ro/Amortizorul-de-capital-pentru-riscul-sistemic-17992.aspx).
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stabilitatea financiara in contextul continudrii tendintelor de tensionare a echilibrelor
macroeconomice interne si a incertitudinilor manifestate pe plan regional si
international. Institutiile de credit recalculeazd cu o frecventd semestriala nivelul SyRB
care le este aplicabil. Conform celor mai recente date, nivelul celor doi indicatori de
referintd s-a imbunatadtit, ceea ce a condus la o scadere a amortizorului SyRB la nivelul
sectorului bancar national.

Astfel, pentru anul 2020, institutiile de credit din Romania aplica, pe langa cerintele
minime de capital si cele aferente Pilonului Il stabilite la nivel individual, cerintele
macroprudentiale aferente amortizorului combinat, care trebuie constituite din
fonduri proprii de nivel 1 de baza. Valoarea amortizoarelor de capital este mentionata
in Tabel 5.1.

Tabel 5.1. Amortizoarele de capital aplicabile institutiilor de credit

Valoarea amortizoarelor*

Tipul amortizoarelor

2019 2020
Amortizorul de conservare a capitalului
(amortizorul CCoB) 2,5% 2,5%
Amortizorul anticiclic de capital (@amortizorul CCyB) 0% 0%
Amortizorul pentru riscul sistemic (@amortizorul SyRB)* 0%, 1% sau 2% 0%, 1% sau 2%
Amortizorul pentru institutiile de importantd sistemica
(amortizorul O-SI** 1%-2% 1%-2%
Cerinte privind amortizorul combinat min. 2,5% — max. 4,5% min. 2,5% — max. 4,5%

*) stabilite ca procent din valoarea totala a expunerilor ponderate la risc

**) conform reglementarilor in vigoare, institutiilor de credit urmeaza a li se aplica cea mai mare valoare dintre
amortizorul O-SlI si amortizorul de capital pentru riscul sistemic, avand in vedere cd amortizorul de risc
sistemic este aplicabil tuturor expunerilor din bilantul institutiilor de credit

Sursa: BNR

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

Procesul de elaborare si actualizare a planurilor de rezolutie este componenta
principala a activitatii de rezolutie bancara, avand ca scop asigurarea unui grad de
pregatire adecvat la nivelul tuturor partilor care ar putea fi implicate in solutionarea
unei institutii de credit aflate in dificultate. Aferent ciclului curent de planificare a
rezolutiei — anul 2019 - un element-cheie avut in vedere este stabilirea cerintelor
minime de fonduri proprii si datorii eligibile (MREL), atat pentru institutiile de credit
locale, cat si pentru institutiile de credit care fac parte din grupurile transfrontaliere cu
institutii de credit — mama intr-un stat membru al Uniunii Europene.

in acest sens, cerinta MREL este determinata la nivel individual - pentru fiecare
institutie de credit, in functie de strategia de solutionare (rezolutie/lichidare), iar in
cazul grupurilor cu luarea in considerare a tipului strategiei de rezolutie, determinata
in principal de structura si modelul de afaceri ale grupului si de nivelul resurselor
existente pentru acoperirea pierderilor si recapitalizare, respectiv SPE - Single Point

133 pceasts Sectiune a fost elaborat de catre Directia rezolutie bancara.
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of Entry (cu un singur punct de intrare) / MPE — Multiple Point of Entry (cu mai multe
puncte de intrare).

Astfel, pe pagina oficiala a bancii centrale, in sectiunea dedicata rezolutiei bancare a
fost publicatd in luna iulie 2019 o sinteza a Politicii privind stabilirea cerintei minime
de fonduri proprii si datorii eligibile (MREL) pentru institutiile de credit din aria de
responsabilitate a Bancii Nationale a Romaniei, cuprinzand modul de interpretare si
aplicare a prevederilor cadrului legal european aplicabil rezolutiei bancare, precum
si 0 viziune prospectiva cu privire la aplicarea cadrului legal revizuit, care a fost
recent aprobat la nivel european (BRRD 2'3). In documentul mentionat se are in
vedere definirea abordarii generale care va sta la baza stabilirii cerintei MREL pentru
fiecare institutie de credit, vizand aspecte cum ar fi: modul de calcul al cerintei MREL,
instrumentele eligibile MREL, perioada de tranzitie.

Stabilirea cerintei MREL urmareste ca, la momentul rezolutiei, bancile sa dispuna

de suficiente fonduri proprii si datorii eligibile, care sa poata fi utilizate la absorbtia
pierderilor in rezolutie si la recapitalizarea institutiei, in scopul continuarii indeplinirii
cerintelor de autorizare si pastrarii increderii pietei in institutia aflata in rezolutie sau
care rezulta in urma aplicarii unui instrument de rezolutie.

Instrumentele eligibile MREL vor fi emise in principal: (i) catre actionari, in cazul
bancilor parte din grupuri transfrontaliere, subiect al unei strategii de tip SPE, astfel
incat controlul acestora asupra entitatii sa nu fie afectat in urma recapitalizarii, si

(ii) catre investitori din afara grupului - in cazul institutiilor de credit din grupuri cu
strategie de rezolutie de tip MPE, precum si in cazul bancilor care nu sunt subsidiare
ale grupurilor transfrontaliere. BNR poate aplica principiul de grandfathering’ pentru
anumite categorii de datorii eligibile, in linie cu abordarea din cadrul BRRD2. Totodata,
pentru fiecare institutie de credit BNR/AR stabileste o perioada de tranzitie'*®, care sa
le permita acestora sa atinga in mod treptat nivelul total al cerintei.

Contextul in care Banca Nationald a Romaniei in calitate de autoritate de rezolutie,
stabileste cerintele de fonduri proprii si datorii eligibile pentru institutiile de credit
din Romania, este marcat de un nivel solid al solvabilitatii in sistemul bancar. Cu
toate acestea, principalele provocari decurgand din stabilirea pentru prima data

a acestei cerinte sunt: (i) capacitatea relativ limitata a pietei financiare locale de a
absorbi emisiunile de instrumente eligibile ale institutiilor de credit parte dintr-un
grup transfrontalier cu strategie de rezolutie de tip MPE sau ale institutiilor de credit
locale; (ii) abilitatea institutiilor de credit de a identifica plasamente profitabile pe
baza resurselor suplimentare dobandite ca urmare a cerintei de constituire a MREL sau
(iii) potentialele schimbari necesare in structura de finantare a institutiilor de credit,
avand in vedere ponderea relativ ridicatd a cerintei MREL in bilantul acestora, cauzata
de densitatea ridicata (comparativ cu media europeand) a activelor ponderate la risc.

BRRD 2 - Directiva (UE) 2019/879 din 20 mai 2019 de modificare a Directivei 2014/59/UE in ceea ce priveste capacitatea de
absorbtie a pierderilor si de recapitalizare a institutiilor de credit si a firmelor de investitii si a Directivei 98/26/CE.

Grandfathering - principiul conform caruia vechile criterii de eligibilitate continua sa fie valabile pentru datoriile aflate in
circulatie pentru o perioadd limitata de timp, pana la intrarea in vigoare a noilor criterii legale.

Cu exceptia institutiilor de credit care indeplinesc deja cerinta MREL.
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Cadrul european de reglementare in domeniul rezolutiei (Directiva 2014/59/UE™’ si
Regulamentul (UE) nr. 806/2014'%®) a fost completat prin publicarea in Jurnalul Oficial
al Uniunii Europene din 7 iunie 2019 a Pachetului RRM (Pachetul privind masurile

de reducere a riscurilor), care cuprinde si modificari ale altor doud acte normative
esentiale in materia reducerii riscurilor (Directiva 2013/36/UE' si Regulamentul (UE)
nr. 575/2013'%). Punerea in aplicare a Pachetului RRM reprezinta un pas important in
vederea realizarii Uniunii Economice si Monetare, care va asigura, pe langa reducerea
riscurilor, si intdrirea capacitatii bancilor de a depasi socuri potentiale, printr-o mai
buna capitalizare si o detinere de instrumente mult mai adecvate in acest sens.
Aceasta s-a realizat atat prin implementarea reformelor agreate la nivel international,
ca urmare a crizei financiare din 2007-2008, cat si prin solutionarea unor aspecte
insuficient reglementate din perspectiva stabilitdtii financiare. Aspectele privind
rezolutia din cadrul pachetului au intrat in vigoare in termen de 20 zile de la publicare,
respectiv pe 27 iunie 2019, existand un termen de transpunere si aplicare de 18 luni
de la data intrarii in vigoare (in privinta Directivei 2014/59/UE) si, respectiv, un
termen de aplicare incepand cu 28 decembrie 2020 (in privinta Regulamentului (UE)
nr. 806/2014).

Din perspectiva rezolutiei, Pachetul RRM a introdus: (i) o implementare a standardului
TLAC™ in legislatia Uniunii, rezultand o noua cerinta privind capacitatea totald de
absorbtie a pierderii pentru institutii globale de importanta sistemica (G-Slls);

din perspectiva regulilor de subordonare, atat pentru G-Slls, cat si pentru alte banci
importante pentru economia localg; (iii) o noua competenta de moratoriu pentru
autoritatea de rezolutie.

Directiva 2014/59/UE din 15 mai 2014 de instituire a unui cadru pentru redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a
firmelor de investitii si de modificare a Directivei 82/891/CEE a Consiliului si a Directivelor 2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/
CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE si 2013/36/UE ale Parlamentului European si ale Consiliului, precum si
a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010 si (UE) nr. 648/2012 ale Parlamentului European si ale Consiliului.

Regulamentul (UE) nr. 806/2014 din 15 iulie 2014 de stabilire a unor norme uniforme si a unei proceduri uniforme de
rezolutie a institutiilor de credit si a anumitor firme de investitii in cadrul unui mecanism unic de rezolutie si al unui fond
unic de rezolutie si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 1093/2010.

Directiva 2013/36/UE din 26 iunie 2013 cu privire la accesul la activitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiala
ainstitutiilor de credit si a firmelor de investitii, de modificare a Directivei 2002/87/CE si de abrogare a Directivelor 2006/48/
CE 5i 2006/49/CE.

Regulamentul (UE) nr. 575/2013 din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si societatile de
investitii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012.

TLAC - Total Loss-Absorbing Capacity — Capacitatea totala de absorbtie a pierderilor. Standardul TLAC a fost publicat de catre
Consiliul pentru Stabilitate Financiara in 9 noiembrie 2015. Obiectivul standardului TLAC este acela de a asigura ca béncile
de importanta sistemica globala, denumite institutii de importanta sistemica globald (G-Sll) in cadrul Uniunii, dispun de
capacitatea necesara de absorbtie a pierderilor si de recapitalizare pentru a contribui la garantarea faptului &, in cazul unei
rezolutii si in perioada imediat urmétoare, respectivele institutii pot continua sa indeplineasca functii critice fara a periclita
fondurile contribuabililor, si anume fondurile publice sau stabilitatea financiara. Standardul TLAC si MREL urmaresc acelasi
obiectiv, si anume garantarea faptului ca institutiile si entitatile cu sediul in Uniune au o capacitate suficientd de absorbtie a
pierderilor si de recapitalizare.
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Tema speciala. Riscurile climatice.
Implicatii asupra stabilitatii financiare

La nivel international se remarca o crestere a gradului de constientizare a provocarilor
generate de schimbarile climatice si activitatile economice cu efecte negative asupra
mediului, precum si a importantei proiectelor de investitii cu un impact pozitiv
asupra mediului. Pe de o parte, o serie de initiative europene si internationale

sustin crearea unui mediu propice pentru implicarea sistemului financiar in proiecte
sustenabile din punct de vedere al mediului, social si tinand cont de criteriile de
guvernanta'®. Pe de alta parte, implicarea sistemului financiar in finantarea unor
proiecte sustenabile poate deveni o alternativa la solutiile de finantare consacrate.
Tn acest sens, in luna octombrie 2019 a fost lansata Platforma internationala pentru
finantarea sustenabild, un forum avand ca obiectiv final mobilizarea resurselor private
catre proiecte sustenabile din punct de vedere al mediului. Contributia UE si a statelor
membre la fondul global destinat cheltuielilor pentru proiecte climatice a crescut de
la circa 11,7 miliarde euro in anul 2014 la 14,9 miliarde euro in 2017. In plus, la nivel
global numarul de obligatiuni verzi emise de sistemul financiar a crescut in perioada
2013-2019, reprezentand circa 60 la suta din obligatiunile totale, iar, dupa regiune, in
Europa au fost emise circa jumdtate dintre acestea.

Din perspectiva stabilitatii financiare, riscul climatic este riscul asociat expunerilor
care sunt vulnerabile la schimbarile climatice. Evaluarea impactului riscului climatic
asupra sistemului financiar si identificarea masurilor pentru limitarea acestuia fac
obiectul analizelor derulate de autoritatile de reglementare’ si de mediul academic.
Desi nu existd inca o abordare unanim acceptata pentru evaluarea impactului
asupra sistemului financiar, dintre cele doud subcomponente, riscul fizic si cel de
tranzitie', importanta atribuita celui din urma provine din faptul ca o tranzitie
dezordonata catre o economie cu emisii reduse de carbon ar putea conduce la
pierderi importante pentru sistemul financiar si economia reald'*. Rezultatele
lucrarilor de specialitate’*'%, arata ca intensitatea impactului depinde de momentul
implementarii politicilor climatice. In plus, riscul poate fi mai ridicat in special pentru
statele in care sectoarele care genereaza emisii ridicate de carbon au un rol imprtant
in economie, amplificand disparitatile la nivel regional. Astfel, regiunile care au
tendita de specializare pe agriculturd sau industrie sunt, de reguld, mai vulnerabile'®.

Mai multe detalii se regasesc in Raportul asupra stabilitdtii financiare, editia din iunie 2019.

(i) BCE - Financial Stability Review - ,Climate change and financial stability”, mai 2019; (ii) De Nederlandsche Bank —,Time for
Transition: an exploratory study of the transition to a carbon-neutral economy” (2016); (iii) Banque de France - ,Evaluating
Climate Change Risks in the Banking Sector” (2015); (iv) FMI — Global Financial Stability Report, octombrie 2019; (v) Banca
Nationala a Romaniei — Raport asupra stabilitatii financiare, iunie 2019.

De Nederlandsche Bank: (i) 2018(a) - ,The price of transition an analysis of the economic implications of carbon taxing”;
(ii) 2018(b) —,An energy transition risk stress test for the financial system of the Netherlands”.

Battiston, S., Mandel, A, Monasterolo, I, Schutze, F. si Visentin, G. -, A climate stress-test of the financial system”.

FMI - World Economic Outlook, octombrie 2019.
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Grafic 1. Intensitate emisiilor (emisii CO,/VAB)
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Introducerea unui mix de politici climatice care sa diminueze riscul de tranzitie

se va reflecta pentru inceput in costurile de productie ale companiilor, cu efecte
acestor masuri ar putea contribui insa la evitarea unor pierderi pentru sectorul real si
sistemul financiar.

1. Riscul climatic: Romania in contextul european

Riscul climatic are un rol important in cazul Romaniei. Tara noastra se situeaza pe
locul 63 la nivel global conform indicelui de risc climatic determinat Germanwatch'’
(64,33 in anul 2017). La nivel european, din punct de vedere al intensitatii emisiilor de
dioxid de carbon (ponderea emisiilor de dioxid de carbon in VAB), Romania, alaturi

de alte state din fostul bloc sovietic, se afla in top cinci al celor mai intensiv emitente
state (Grafic 1). Cu toate acestea, dupa gradul de reducere a intensitatii emisiilor de
CO,, Romania inregistreaza printre cele mai ridicate rate din UE, fiind depasita doar
de Malta. La nivel sectorial, in ceea ce priveste Romania, desi importanta sectorului
industrie in economia nationala este la cel mai redus nivel al ultimilor 25 de ani (circa
25 la suta din VAB la jumatatea anului 2019), acest sector are in continuare un consum
dintre cele mai ridicate de energie, prin urmare ar putea fi un moment propice pentru
implementarea unor politici de mediu.

Grafic 2. Plafon emisii versus emisii realizate, 2018
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Dintre masurile adoptate pentru diminuarea emisiilor, Romania participa la Schema
de comercializare a certificatelor de emisii (Emissions Trading System, ETS)'*® incepand
cu data aderdrii la UE (ianuarie 2007). Printre alte masuri care urmaresc reducerea
emisiilor de co,, cele mai folosite sunt de regula taxele pe carbon (directe sau

Indicele este calculat de Germanwatch privind evenimentele climatice si consecintele acestora in termeni de pierderi
economice si fatalitati, pe baza datelor furnizate de Munich Re NatCatSERVICE.

Schema s-a lansat in anul 2005 si stabileste limite pentru emisiile totale generate de sectoarele industriale si centralele
electrice cu emisii ridicate, avand ca scop crearea de stimulente pentru reducerea eficientd din punct de vedere al costurilor
emisiilor de CO,.
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indirecte)'®, sistemele de taxare si subventionare, precum si reglementarile vizand
sectoarele emitente de CO,. Majoritatea statelor europene, cu exceptia Suediei,

isi depasesc limita privind emisiile’° (Grafic 2), in topul clasamentului situdndu-se
Germania, in timp ce Romania se afla la mijlocul acestuia.

Grafic 3. Ponderea energiei regenerabile in consumul final de energie, 2017
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Sursa: Eurostat

Unul dintre angajamentele asumate in urma Acordului de la Paris, Agenda 2030,
vizeaza tranzitia catre surse de energie regenerabil. In cazul Romaniei, ponderea
energiei electrice provenite din surse regenerabile in totalul energiei electrice se afla
la 24,5 la suta (2017), marginal peste valoarea-t{inta asumata pentru anul 2020 (24

la sutd), fatd de o medie de 17,5 la sutd in UE si o valoare maxima de 54,4 la sutd in
cazul Suediei (Grafic 3). Cu toate acestea, se inregistreaza un deficit in cazul utilizarii
energiei din surse regenerabile in sectorul transporturi (pondere de 6,6 la sutd in anul
2017, fatd de 10 la suta, tinta stabilita pentru statele membre). Acest deficit poate
reprezenta si un potential de investitii, alaturi de alte segmente care ar putea sa
incurajeze dezvoltarea de companii cu potential de diminuare a emisiilor.

2. Identificarea sectoarelor economice care emit (direct si
indirect) cele mai ridicate cantitati de CO,

Pentru evaluarea efectelor riscului de tranzitie asupra economiei reale si institutiilor
de credit, sectoarele economice emitente de CO, au fost identificate dupa volumul de
emisii la nivel agregat, luand in considerare urmatoarele criterii: (i) ponderea emisiilor
de CO, este de peste 1 la sutd din totalul la nivel national si (i) se regdsesc in top

15 sectoare economice dupa intensitatea emisiilor de carbon sau a altor gaze cu efect
de sera.

149 JTaxing Energy Use. Using Taxes for Climate Action’, OECD, 2019; Fiscal Monitor, FMI, octombrie 2019.

150 0 serie de state europene impun si taxe de carbon, unele incepand cu anii ‘90 (Finlanda, 1990; Suedia si Norvegia, 1991 si

Danemarca, 1992), iar heterogenitatea privind nivelul acesteia este ridicatd, de la 14 USD/tona CO, in cazul Portugaliei, pana
la 127 USD/tond CO, in cazul Suediei (FMI - Fiscal Monitor, octombrie 2019).
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Astfel, sectoarele economice selectate’' sunt: utilitati, agricultura, industrie extractiva
si prelucratoare, transport rutier, comert, constructii si tranzactii imobiliare. Acestea
cumuleaza circa 90 la suta din emisiile de CO, (2017), insa intensitatea expunerilor

la risc poate fi diferitd. Pentru o analiza mai detaliata se calculeaza un factor de
vulnerabilitate la riscul de tranzitie (FVT, transition vulnerability factor'?):

Yi,(a;; * Emisii CO, ;)
Emisii CO, ;

FVT =

Intensitatea emisiilor de CO, la nivel national

unde a,, = reprezinta ponderea subsectoarelor (i = 1,n) cu care interactioneaza
sectorul j.

Figura 1. Harta riscurilor pentru sectoarele economice cu emisii ridicate de carbon

Intensitatea riscului de tranzitie Intensitatea emisiilor CO,
Constructii si tranzactii imobiliare | 82,4
Comertul cu ridicata, cu exceptia comertului cu autovehicule si motociclete | 124,7
Fabricarea de produse alimentare | 139,9
Transport rutier l 8229
I 201,8
. 10583
B 7730
. 8720
[ 26195

impact emisii directe si indirecte scazut
[ impact emisii directe si indirecte moderat
I impact emisii directe si indirecte ridicat

Nota: Intensitatea emisiilor de CO2 se calculeazd ca raport intre emisiile de CO, si VAB generatd de sector
(tone emisii/mil. euro). Impactul emisiilor directe si indirecte a fost definit in functie de valoarea FVT,
astfel: (i) Impact scazut FVT <1, (ii) impact mediu FVT >1 si FVT <5 si (i) impact ridicat FVT >5.

Sursa: Eurostat, Banca Mondialg, calcule BNR

Anumite sectoare economice, desi prezintd o intensitate a emisiilor directe de CO,
mai redusa, in urma interactiunii cu alte subsectoare pot fi mai expuse la riscul
climatic (de exemplu, fabricarea produselor metalice, Figura 1). Dintre subsectoarele
economice identificate, unele pot avea o vulnerabilitate ridicatad la riscul de tranzitie

Din sectoarele mentionate s-au selectat urmatoarele subsectoare dupd codurile CAEN Rev. 2: (1) utilitati: sectiunea D
(3500-3599) privind productia si furnizarea energiei electrice si sectiunea E (3700-3900) privind colectarea si epurarea apelor
uzate, a deseurilor, decontaminarea apei etc.; (2) agricultura: sectiunea A (100-199) privind cultivarea plantelor, cresterea
animalelor si vanatoarea; (3) transport rutier: sectiunea H (4900-4999); (4) industria extractiva: sectiunea B; (6) industria
prelucratoare: sectiunea C (1000-1299, 1900-2099, 2300-2399, 2400-2599), industria alimentara, fabricarea produselor de
cocserie si a produselor obtinute din prelucrarea titeiului, fabricarea de produse din minerale nemetalice si industria
metalurgica; (7) comertul cu ridicata, cu exceptia comertului cu autovehicule si motociclete; (8) constructii: sectiunea F si
(9) tranzactii imobiliare: sectiunea L.

Pornind de la lucrarea elaborata de Banca Olandei - ,An Energy Transition Risk Stress Test for the Financial System of the
Netherlands” am construit un factor de vulnerabilitate la riscul de tranzitie (transition vulnerability factor, FVT). Utilizand
structura legaturilor dintre producdtori si consumatori la nivel national (Input-Output Tables, Banca Mondiald), intensitatea
emisiilor de CO, a fost recalculata la nivelul fiecarui sub-sector economic, fiind luate in considerare si emisiile indirecte de
CO, care provin de la subsectoarele cu care lucreazd in procesul de productie.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Tema speciala. Riscurile climatice. Implicatii asupra stabilitatii financiare

(cum ar fi diferite categorii din industrie: fabricarea produselor chimice si produsele
chimice, a altor produse minerale nemetalice sau a metalelor de bazd), in timp ce in
cazul sectoarelor constructii si tranzactii imobiliare impactul riscului de tranzitie este
previzionat sd fie mai redus.

3. Evaluarea importantei sectoarelor emitente de CO,
pentru institutiile de credit si economia reala

Companiile din sectoarele care emit cele mai insemnate cantitati de CO, din Romania
sunt importante atat pentru sectorul bancar, cat si pentru economia reala'* (Grafic 4).
Desi la nivel agregat acestea insumeaza 62 la suta din expunerea bancara corporativa
(septembrie 2019), firmele asupra carora riscul climatic ar putea avea impactul cel
mai ridicat cumuleaza 10 la suta. Gradul de concentrare la nivelul sectorului bancar
este important, avand in vedere ca primele 10 banci detin 86 la sutd din expunerile
fata de intreprinderile care ar putea fi afectate de o maniera semnificativa de riscul
climatic (Grafic 5). Cu toate acestea, majoritatea creditelor acordate acestei categorii
de companii sunt pe termen scurt, diminuand din efectele riscului climatic asupra
sectorului bancar, scadenta scurta permitand institutiilor de credit o flexibilitate in
privinta ajustarii compozitiei portofoliului de imprumuturi in ipoteza materializarii
unor scenarii adverse.

Grafic 4. Importanta companiilor din sectoarele emitente de CO, Grafic 5. Concentrarea expunerilor fata de companii cu un impact

pentru economie
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Sursa: MFP, calcule BNR
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Aceste companii nu depind, insa, intr-o foarte mare masura de creditarea bancara
(similar evidentelor la nivelul intregii economii). In ceea ce priveste importanta in
economie, acestea au un aport deloc neglijabil, avand in vedere ca genereaza 13 la
suta din VAB, angajeaza 8 la suta din numarul total de salariati si cumuleaza 17 la suta
din totalul activelor, riscul ca acestea sa devina inutilizabile fiind unul ridicat (Grafic 4).

Analiza indicatorilor financiari arata ca firmele din sectoarele cu impact ridicat,

comparativ cu portofoliul de companii cu impact mediu sau scazut, nu sunt
vulnerabile din punct de vedere financiar. Desi au o rentabilitate mai scazuta
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Grafic 6. Indicatori financiari ai companiilor nefinanciare
din sectoare cu emisii intensive de carbon, 2018
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Sursa: MFP, calcule BNR

(9 la suta, fata de 17 la suta in cazul celor cu impact
mediu, si 23 la suta, in cazul celor cu impact scazut),
procente au un grad de indatorare considerabil mai mic (103 la
suta, fata de peste 200 la suta in cazul celor cu impact
mediu sau scazut) si o capacitate mai ridicata de
acoperire din profituri a cheltuielilor cu dobanzile (de
8,5 ori, fata de 5 ori in cazul celor cu impact mediu

sau scazut), Grafic 6.
300
Firmele din industria extractiva, alaturi de cele care
L activeaza in sectoare care utilizeaza combustibili
0 fosili, sunt cele mai expuse la riscul de tranzitie,

Datorii/Capital (sc.dr.) - EBIT/Cheltuieli cu avand in vedere tendinta de inlocuire treptata

153

154

dobénzile (sc. dr.) i . L .
cu surse alternative de energie. Din industria

prelucratoare, subsectorul industriei auto joaca un
rol important, cumuland 10 la suta din creditele
bancare acordate industriei) si, respectiv, 37 la sutd
din exporturi si 21 la suta din importuri. O eventuala reorientare a industriei catre
masinile electrice depinde de dezvoltarea infrastructurii de transport si asigurarea
fortei de munca specializate, fapt ce subliniaza importanta asigurarii unui mediu de
dezvoltare al afacerilor corespunzator.

4. Cuantificarea impactului asupra sectorului bancar
in urma aplicarii unor scenarii de stres privind politicile
climatice

Definirea scenariilor climatice este o sarcina complexa din urmatoarele motive:

(1) evolutiile viitoare specifice unui scenariu de risc climatic sunt extreme si nu au

la baza evolutii care s-au inregistrat pana in prezent, (2) incertitudinea este asociata
atat rezultatelor (canalele de transmisie sunt greu de cuantificat considerand lipsa
unor evenimente trecute de o asemenea amploare), cat si scenariului (incertitudinea
asociata modului de definire si momentul adoptarii mdsurilor pentru a asigura
tranzitia catre o economie cu emisii reduse) si (3) dificultatea transpunerii scenariilor
climatice care au ca tintd cresterea temperaturii globale intr-o limita de pana la 2°C pe
termen lung (dezirabil de pana la 1,5°C)'33 in indicatorii financiari ai companiilor.

Pentru evaluarea impactului riscului de tranzitie s-au luat in considerare doua scenarii.
In primul scenariu se stabileste o taxa pe carbon'* de 75 EUR/tona de CO, emis, iar

cel de-al doilea scenariu presupune introducerea unei taxe de 75 EUR/tona de CO,,
complementata de o reducere a vanzarilor cu 5 la suta, care ar reprezenta o ajustare a
preferintelor consumatorilor. In cazul ambelor scenarii au fost evaluate doar efectele
de runda intéi. Impunerea unei taxe de carbon ar conduce la o crestere a costului de
productie ca urmare a unui cost cu energia mai ridicat, determinand o diminuare a
consumului sau relocarea catre surse alternative pe termen mediu si lung (de exemplu

Conform Acordului de la Paris (2015).

Pentru a determina nivelul taxei introduse in cele doua scenarii, a fost estimata o valoare medie a taxelor directe pe carbon
implementate deja de anumite state europene pe diferite sectoare (Banca Mondiala).
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resurse regenerabile, produse mai eficiente energetic etc.). Totodata, insa, absenta
unor produse/servicii alternative (in cazul lipsei unor inovatii tehnologice) va genera
presiuni in primul rand la nivelul consumatorilor, iar dintre acestia cei mai afectati ar
putea fi cei din quintilele de venit scazut™>.

Studiile de specialitate au identificat o serie de canale prin care efectele de runda
intai se pot transmite in sectorul bancar'®: (i) risc de credit, ca urmare a scaderii
profitabilitatii companiilor emitente de carbon, a cresterii cheltuielilor populatiei sau
inrdutatirii ratingurilor suverane; (ii) risc de piata, provenit din reevaluarea activelor in
sectoarele poluante, (iii) risc de lichiditate, generat de accentuarea neconcordantei pe
benzi de maturitate. In Tema speciala a fost evaluat impactul riscului de tranzitie prin
canalul riscului de credit. Cuantificarea efectelor de runda a doua ar implica luarea

in considerare a consecintelor asupra economiei reale si transmiterea acestora catre
sectorul companiilor nefinanciare si consumatori, cu implicatii asupra sistemului
financiar.

Pornind de la aceste scenarii, s-a calculat impactul asupra indicatorilor financiari,
respectiv asupra probabilitatii de nerambursare la nivelul fiecarei companii din
sectoarele selectate, efectele transmitandu-se asimetric astfel:

volumul emisiilor de CO, la nivel de companie a fost calculat ca pondere in volumul
total de emisii din sectorul respectiv. Ponderea utilizata a fost determinata in functie
de nivelul vanzarilor aferente fiecarei companii in total vanzari din sectorul economic
respectiv. Aceasta ajustare a fost aplicata deoarece datele privind emisiile de CO, sunt
disponibile doar la nivel de sector, fiind necesara astfel o abordare de tip top-down
pentru a le aloca la nivel de companie;

aplicarea taxei pe carbon la nivel de firma se face diferentiat in functie de sectorul din
care aceasta face parte, fiind ajustata cu factorul de vulnerabilitate la tranzitie (FVT)
specific sectorului.

)

Taxa compania. =Taxa * FVT *(Vanzari compania, / Vanzari

i, Sector j Sectorj Sector j

Rezultatele arata ca in urma impunerii unei taxe pe emisiile de carbon cresterea
cheltuielilor si respectiv diminuarea veniturilor din vanzari ale companiilor din
sectoarele cu impact ridicat ar conduce la: (i) diminuarea substantiala a rentabilitatii
companiilor nefinanciare si cresterea gradului de indatorare, Grafic 7; (ii) cresterea
probabilitdtii de nerambursare (PD) de la 3,9 la sutd la finalul anului 2019, in scenariul
macroeconomic de bazd, la circa 10 la suta, in ambele scenariile de stres, iar rating-ul
companiilor s-ar deteriora cu cel putin o clasa (doar 25 la suta dintre firme ar rdméane
in medie in aceeasi clasa de rating); (iii) majorarea cerintelor de capital pentru sectorul
bancar cu circa 1,8 la suta in primul scenariu si cu 17 la sutd in cazul celui de-al doilea,
pe un interval de un an.

Conform analizelor derulate de FMI (Fiscal Monitor, octombrie 2019), efectele sunt diferite in functie de structura consumului
la nivel national).

Banque de France - ,Evaluating Climate Change Risks in the Banking Sector”, 2015.

Au fost afectate doar firmele din sectoarele asupra carora riscul climatic ar putea avea un impact ridicat.
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Grafic 7. Impactul exercitiului de testare la stres asupra indicatorilor financiari ai sectorului companiilor'”
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Sursa: MFP, calcule BNR

Tn privinta riscului fizic, o serie de analize aratd ca
efectele sunt de regula nelineare si eterogene in
functie de sectorul de activitate, cel mai mare

Grafic 8. Expuneri bancare pe agriculturd, dupa regiuni,
in functie de riscul de producere a inundatiilor

procente
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Nota: Regiunile geografice au fost impartite dupa zonele de

risc de inundatii pe baza informatiilor din Raportul activitatea in regiuni cu un risc de inundatii

,Monitorizarea efectelor schimbarilor climatice si a ridicat (Grafic 8) reprezinta 4 la suta din totalul
riscurilor in Romania: evaluarea situatiei si a necesitatilor”, . . . . .
Grupul BindiiMondiale, 2014 expunerilor bancare si, respectiv, din exporturile

Sursa: BNR, calcule proprii sectorului.

Desi riscul pentru bancile romanesti este relativ
scazut in prezent, sectorul agriculturii este unul dintre cele mai sensibile la schimbarile
climatice si, totodata, un contribuitor important la emisiile de gaze cu efect de sera'2.
Astfel, posibilele investitii pentru asigurarea unei cresteri sustenabile a sectorului
in cazul economiei romanesti ar trebui sa tind cont de principiile asigurarii unei
agriculturi de tipul climate smart agriculture® (CSA).

158 | anivel global, agricultura genereaza circa 20 la suta din totalul gazelor cu efect de sera.

159 https://www.worldbank.org/en/topic/climate-smart-agriculture.
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5. Concluzii si propuneri

Riscul climatic are potentialul de a crea vulnerabilitati pe termen mediu si lung la
adresa sistemului financiar si economiei reale, iar pentru diminuarea posibilelor efecte
negative este necesar un mix de politici si strategii coerente si transparente, adoptate
de autoritatile publice, respectiv de mediul privat. O tranzitie implementata la timp

ar putea diminua pierderile potentiale asupra sectorului bancar si a economiei reale
generate de trecerea la 0 economie cu emisii reduse de carbon. In plus, in vederea
respectdrii angajamentelor pe termen lung asumate prin Acordul de la Paris (2015)
este nevoie de cooperare la nivel international.

Dintre politicile care pot fi adoptate, rolul important al politicilor fiscale in acest
demers este recunoscut la nivel international'®. in consecinta, in anul 2019 s-a format
Coalitia Ministerelor de Finante pentru actiuni climatice'®' cu scopul de a ajuta tarile
in mobilizarea resurselor necesare pentru a pune in aplicare planurile lor nationale
de actiune climatica si de a stabili cele mai bune practici privind strategiile bugetare
(de exemplu, investitiile si achizitiile ecologice). In plus, sistemul financiar detine un
rol important in orientarea resurselor financiare catre domenii cu un impact pozitiv
asupra mediului, iar proiectele legislative care sa favorizeze aceasta schimbare de
paradigma sunt numeroase'®%

Din perspectiva bancii centrale, o monitorizare a portofoliului de companii
nefinanciare expuse la riscul climatic cu credite bancare, precum si cuantificarea
impactului riscului climatic sunt importante'®. Evaluarea si comunicarea rezultatelor
pot contribui la cresterea nivelului de constientizare cu privire la posibilele consecinte
asociate tranzitiei la o economie cu emisii reduse de carbon. Totodata, alaturi de
evaluarea la nivel agregat ar fi utila si o evaluare la nivel microprudential, inclusiv prin
introducerea riscului climatic in exercitiul de testare la stres

FMI - Fiscal Monitor, octombrie 2019.
https://www.cape4financeministry.org/coalition_of_finance_ministers.
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/green-finance_en#implementing.

Preocuparile pentru introducerea riscului climatic in exercitiul de testare la stres al Bancii Olandei.
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Abrevieri

ABE
ASF
BC
BCE
BET
BRI

CE
CERS
CNSM
CRC
ECE
Eurostat
FGDB
FMI
IFN
IFRS
INS
MFP
NPL
ONRC
O-Sli
ReGIS
ROA
ROBOR
ROE
SaFIR
SEC
SENT
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Autoritatea Bancara Europeana

Autoritatea de Supraveghere Financiara

Biroul de Credit

Banca Centrala Europeana

Bucharest Exchange Trading

Banca Reglementelor Internationale

Comisia Europeana

Comitetul European pentru Risc Sistemic

Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala
Centrala Riscului de Credit

Europa Centrald si de Est

Oficiul de Statistica al Comunitatilor Europene

Fondul de garantare a depozitelor bancare

Fondul Monetar International

Institutii financiare nebancare

International Financial Reporting Standards

Institutul National de Statistica

Ministerul Finantelor Publice

non-performing loans

Oficiul National al Registrului Comertului

Other Systemically Important Institutions

Romanian electronic Gross Interbank Settlement
Rentabilitatea activelor

Rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de banci
Rentabilitatea capitalului

Sistem de depozitare si decontare a instrumentelor financiare
Sistemul European de Conturi

Sistemul Electronic cu decontare pe baza Neta
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