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Anul 2020 a fost puternic marcat, la nivel global, de unda de soc pe care a provocat-o

declansarea pandemiei COVID-19. Aceasta a creat o situatie cu care statele lumii nu
s-au mai confruntat de foarte mult timp si care a determinat autoritatile sa recurga la

masuri extraordinare. Frontul larg de interventie si coordonarea intre guverne si banci
centrale au atenuat impactul pandemiei, salvand vieti omenesti si reducand amploarea
pierderii de locuri de munca si a comprimarii activitatii economice.

Intrucat incertitudinea asociata evolutiei pandemiei si restrictiile implementate de
autoritati in vederea limitarii rdspandirii virusului au afectat substantial atat cererea,
cat si oferta, economia mondiala s-a contractat cu 3,3 la suta' in 2020, un declin mai
pronuntat fiind evitat ca urmare a masurilor extrem de ample de stimulare fiscala
si monetara adoptate in numeroase tari. Dupa scaderi importante ale activitatii
economice in prima jumatate a anului 2020, cand schimburile comerciale internationale
si investitiile s-au diminuat considerabil, in al doilea semestru s-a consemnat o
revenire, pe fondul elimindrii unei parti importante a restrictiilor, al adaptarii activitatii
economice la noile norme pandemice si al perspectivei implementarii unor solutii
viabile de imunizare colectiva prin vaccinare.

in Romania, contractia cu 10 la suta in termeni anuali a activitatii economice din
trimestrul Il a fost urmatd de o revenire viguroasa, astfel incat pe ansamblul anului
2020 declinul PIB real a fost de doar 3,9 la suta, mai putin sever decat cel inregistrat
la nivelul Uniunii Europene (-6,1 la suta?). O contributie in aceasta privinta este
asociata structurii economiei, in sensul in care sectorul turistic si hotelier — segmentul
care resimte cel mai puternic efectul crizei pandemice - are o pondere scazuta pe plan
local comparativ cu alte tari. Totodata, ajustarea mai putin pronuntata a economiei
romanesti pe ansamblul anului s-a datorat si introducerii cu un anumit decalaj a
masurilor de lockdown, fapt care a favorizat inregistrarea uneia dintre cele mai alerte
cresteri ale PIB real in trimestrul | la nivel european. Odata cu trecerea din starea de
urgenta in cea de alerta la jumatatea lunii mai 2020, relaxarea restrictiilor adoptate

de autoritatile romane s-a reflectat in revenirea graduala a activitdtii multor sectoare
in proximitatea nivelurilor consemnate la momentul izbucnirii pandemiei, un rol
important apartinand stimulilor fiscali, orientati catre pastrarea relatiilor de munca

si sustinerea lichiditatii si a investitiilor in randul companiilor. Redresarea economica

a fost potentata si de ameliorarea contextului international, reactia prompta a
principalelor banci centrale, orientata catre relaxarea politicilor monetare si sustinerea
lichiditatii economiilor, precum si mobilizarea de catre Comisia Europeana a unor
fonduri consistente pentru refacerea post-pandemie antrenand totodata revenirea
increderii investitorilor in mediul de afaceri autohton. Relevanta pentru colaborarea

Conform datelor FMI.

Conform datelor Eurostat.
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stransa intre institutii europene si guverne este adoptarea instrumentului,Next
Generation EU’, avand ca element central Mecanismul de redresare si rezilienta.

Consumul populatiei a cunoscut in 2020 o diminuare de 5 la suta, evolutie care
poarta amprenta contextului pandemic, cererea pentru activitatile ce presupun
o interactiune fizica indelungata fiind cea mai afectata. in acelasi timp, investitiile
au inregistrat un parcurs favorabil, cresterea de 6,8 la suta fiind sustinuta de
dinamismul lucrarilor de constructii, in cazul carora specificul sectorului a permis
derularea activitatii inclusiv in perioada starii de urgenta. Notabila este si evolutia
investitiilor publice care au ajuns la nivelul de 5,0 la sutd din PIB (fata de 4,1 la suta
in 2019), intr-un an foarte complicat.

Exporturile Romaniei au consemnat in intervalul aprilie-iunie 2020 o contractie severd,
principala contributie apartinand sectorului auto. Ulterior, acesta a devenit insa, alaturi
de segmentul bunurilor de folosinta indelungatd, motorul redresérii exporturilor,
ameliorarea cererii mondiale favorizand dinamizarea livrarilor de autovehicule si
componente asociate (inclusiv echipamente electrice si cauciuc), precum si a celor de
produse electrocasnice. Pe ansamblul anului 2020, variatia exporturilor s-a plasat mai
adanc in teritoriul negativ fata de cea a importurilor, a caror rezilienta a fost favorizata
de reducerea absorbtiei interne cu doar 1,3 la suta, un rol important in limitarea
declinului acesteia revenind sprijinului guvernamental acordat firmelor afectate de
pandemie, care s-a reflectat si in planul protejarii puterii de cumparare a populatiei. in
aceste conditii, ponderea in PIB a deficitului contului curent a consemnat o usoara
adancire fata de 2019 (cu 0,3 puncte procentuale, pand la 5,2 la sutd), fara a antrena
nsa o deteriorare a acoperirii sale prin fluxuri negeneratoare de datorie (70,7 la suta).

Cadrul economic imprimat de socul pandemic a impus o conduitd puternic anticiclica

a politicii fiscale in 2020, ceea ce a determinat majorarea ampla a deficitului bugetului
general consolidat, care a ajuns la 9,2 la suta din PIB, dupa ce se plasase la 4,4 la suta
din PIB in anul 2019 (conform metodologiei SEC 2010). De altfel, la nivelul tuturor tarilor
din UE s-au consemnat cresteri substantiale ale deficitelor bugetare pe fondul crizei
sanitare (chiar si in cazul celor care anterior inregistraserd excedent), Comisia Europeana
suspendand temporar aplicarea prevederilor Pactului de Stabilitate si Crestere.

Rata anuala a inflatiei a incheiat anul 2020 la nivelul de 2,06 la suta (fata

de 4,04 la suta in decembrie 2019), evoluand pe tot parcursul perioadei
februarie-decembrie in interiorul intervalului de variatie asociat tintei stationare
multianuale (2,5 la suta +1 punct procentual). La temperarea inflatiei au contribuit
substantial traiectoria preturilor combustibililor, sub impactul declinului puternic
al pretului titeiului — pe fondul inrautatirii bruste a perspectivelor privind cresterea
economica globala in prima parte a anului -, dar si evolutia preturilor volatile de pe
segmentul alimentar, in contextul scaderii cererii din partea industriei ospitalitatii
si al consemnarii unei recolte bogate de legume si fructe, atat pe plan intern, cat si
la nivelul UE. Tn ceea ce priveste rata anuald a inflatiei de baza (care elimina preturile
administrate, pe cele volatile, precum si pe cele ale produselor din tutun si ale
bauturilor alcoolice din calculul inflatiei), aceasta s-a situat in decembrie 2020 la

3,3 la sutd, dupa ce a manifestat in primele trei trimestre ale anului o tendinta de
stabilizare in jurul nivelului de 3,7 la suta.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Sinteza

Mediul macroeconomic si financiar al anului 2020, marcat de aspecte profund
divergente, a impus o recalibrare prompta, dar si prudenta, a conduitei politicii
monetare, precum si utilizarea intensa a arsenalului de instrumente de politica
monetard. Daca in debutul anului economia si-a mentinut dinamica robusta,

iar tensiunile de pe piata muncii au ramas ridicate, generand presiuni inflationiste
semnificative, declansarea pandemiei si restrictiile drastice de mobilitate fizica
implementate rapid pe plan global si la nivel national au condus in trimestrul Il

la o contractie economica severd, urmata de o revigorare graduala a activitatii in
numeroase sectoare ulterior inlocuirii stdrii de urgenta cu cea de alertd, dar si de
adaptarea progresiva a firmelor si a populatiei la distantarea sociala.

Contextul economic special a determinat o reactie imediatd si hotarata a BNR la efectele
generate de izbucnirea crizei pandemice, urmata ulterior de continuarea ajustarii
conduitei politicii monetare intr-o maniera prudenta. Astfel, la data de 20 martie
2020, intrunit intr-o sedinta de urgentd, Consiliul de administratie al BNR a
adoptat un pachet de masuri menit sa atenueze impactul economic al pandemiei,
dar si sa consolideze lichiditatea din sistemul bancar, in vederea functionarii fluente
a pietei monetare si a altor segmente ale pietei financiare, precum si in scopul
finantarii in bune conditii a economiei reale si a sectorului bugetar. Acesta a inclus:
reducerea ratei dobanzii de politica monetara cu 0,50 puncte procentuale,
pana la 2,00 la suta pe an; ingustarea coridorului ratelor dobanzilor facilitatilor
permanente la £0,5 puncte procentuale, de la 1 punct procentual; decizii
privind efectuarea de operatiuni repo in vederea furnizarii de lichiditate
institutiilor de credit; cumpararea de titluri de stat in lei de pe piata secundara.

Ulterior, BNR a mai efectuat trei scaderi ale ratei dobanzii de politica monetard, in
pasi de cate 0,25 puncte procentuale, aceasta fiind astfel coborata in ianuarie 2021
la minimul istoric de 1,25 la suta pe an. Rata dobanzii pentru facilitatea de depozit

si cea aferenta facilitatii de creditare au fost la randul lor diminuate gradual, pana
la 0,75 la sutd, respectiv 1,75 la suta pe an. In conditiile unui deficit de lichiditate pe
piata monetard, reducerile ratelor dobanzilor reprezentative ale BNR operate in anul
2020 au fost insotite de decizii privind continuarea efectudrii de operatiuni repo si

a cumpararii de titluri de stat in lei de pe piata secundara, concomitent cu mentinerea
la 8 la suta a ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei ale institutiilor
de credit; rata rezervelor minime obligatorii aplicabila pasivelor in valutd a fost insa
redusa in luna noiembrie la 5 la sutd, de la 6 la suta.

Prin deciziile adoptate, banca centrala a urmarit sustinerea redresdrii activitatii
economice ulterior contractiei provocate de pandemie, in vederea aducerii si
consolidarii pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta de inflatie de
2,5 la suta £1 punct procentual, in conditii de protejare a stabilitatii financiare.

Implementarea deciziilor privitoare la rata dobénzii de politica monetara a fost insotita
de actiuni sustinute, insa atent calibrate, intreprinse de BNR in vederea furnizarii
lichiditatii necesare sistemului bancar. Totodata, in scop preventiv, BNR a incheiat cu
BCE un acord pentru o linie repo, care sa-i asigure accesul la finantare in euro, in
vederea acoperirii eventualelor nevoi urgente de lichiditate ce ar fi putut apdrea pe
fondul unor disfunctionalitati la nivelul pietelor induse de criza pandemica.

1



Raport anual = 2020

Masurile si actiunile de politicd monetara ale BNR au fost esentiale pentru calmarea
tensiunilor financiare generate de socul pandemic si au permis functionarea
fluenta a pietei monetare si a altor segmente ale pietei financiare, in vederea
finantarii in bune conditii a economiei reale si a cheltuielilor bugetare, determinand,
totodata, o ameliorare progresiva a conditiilor financiare. Astfel, principalele cotatii
ale pietei monetare interbancare si randamentele titlurilor de stat au inregistrat

pe parcursul anului reduceri semnificative, in contextul unor fluctuatii modeste
ale cursului de schimb leu/euro. Pe ansamblul anului 2020, moneda nationala a
consemnat o depreciere nominala fata de euro de 1,9 la suta (pe baza valorii medii
a cursului de schimb din luna decembrie, fata de aceeasi luna a anului 2019), mult
mai redusa comparativ cu deprecierile inregistrate in acelasi interval de coroana ceha,
zlotul polonez si forintul maghiar (3,1 la suta, 4,6 la suta si, respectiv, 7,9 la suta).

BNR a continuat sa utilizeze intens instrumentele si mijloacele specifice de comunicare
si explicare detaliata a ratiunilor care au stat la baza deciziilor de politica monetara.
Date fiind incertitudinile extrem de ridicate din perioada imediat ulterioara izbucnirii
crizei pandemice, un mijloc important de comunicare a fost reprezentat de declaratiile
de presa ale guvernatorului BNR. Prin intermediul acestora s-au oferit periodic
informatii asupra masurilor intreprinse de banca centrala in scopul detensionarii pietei
financiare interne si ulterior al prezervarii stabilitatii acesteia, fiind, totodata, subliniata
determinarea BNR de a actiona, corespunzdtor deciziilor adoptate, in directia furnizarii
de lichiditate institutiilor de credit, in conditii de reducere graduala si sustenabila a
ratelor de dobanda si de pastrare a increderii in moneda nationald, in contextul adancirii
deficitelor gemene.

Actiunile intreprinse de BNR si adecvarea conduitei politicii monetare au sustinut
revenirea ratei anuale a inflatiei pe o traiectorie pronuntat descrescétoare in 2020,
contribuind in acelasi timp, alaturi de masurile guvernamentale, la redresarea alerta
a economiei in semestrul Il si, implicit, la limitarea recesiunii pe ansamblul anului la
-3,9 la suta.

Dupa declansarea pandemiei, nivelul agregat al riscurilor la adresa stabilitatii
financiare din Romania s-a situat la un nivel ridicat, ca urmare a inrdutatirii conditiilor
economice si financiare, similar evolutiilor consemnate pe plan international. Astfel,
riscul privind deteriorarea echilibrelor macroeconomice interne a inregistrat un nivel
sever, in timp ce riscul de nerambursare a creditelor contractate de cétre sectorul privat
si gradul de incertitudine la nivel global in contextul pandemiei au fost evaluate
drept ridicate, iar riscul asociat accesului la finantare al economiei reale a fost considerat
moderat. Inceperea campaniilor de vaccinare a contribuit la diminuarea intensitatii
acestor riscuri spre sfarsitul anului 2020, cand s-a produs si o atenuare a celor
asociate unor initiative legislative destinate sprijinirii debitorilor, pe fondul declardrii
ca neconstitutionale a anumitor prevederi ale acestora.

Pe parcursul anului 2020, sectorul bancar s-a mentinut pe coordonate
macroprudentiale adecvate, din aceasta perspectiva fiind important de subliniat
ca, la debutul pandemiei, structura sa bilantiera era favorabila unei bune gestionari

a socurilor de lichiditate. Proportia ridicata de active lichide (preponderent titluri

de stat si expuneri fata de banca centrald) si modelul de finantare traditional - bazat
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in principal pe atragerea de depozite de la populatie — au contribuit la o rezilienta
buna a institutiilor de credit in conditiile provocarilor generate de criza din domeniul
sandtatii publice.

Indicatorii de solvabilitate si lichiditate, precum si rezultatele financiare au prezentat
niveluri comparabile sau mai bune in raport cu valorile medii europene. Totodats,
capacitatea institutiilor de credit de a face fata unor evolutii adverse a fost reliefata
de rezultatele testarii la stres a lichiditatii si a solvabilitatii acestora. Rata creditelor
neperformante si rata restructurdrilor plaseaza sectorul bancar din Romania intr-o
zona de risc intermediar, fiind insa contrabalansate de o valoare adecvata a gradului
de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante. Masurile adoptate de BNR, in
concordanta cu ghidurile si recomandarile ABE si CERS, precum si pachetul de masuri
pentru sprijinirea economiei implementat de autoritatile publice in contextul crizei
sanitare au favorizat continuarea creditarii si au permis amanarea la plata a creditelor
pentru debitorii afectati de pandemie.

Odata cu declansarea crizei sanitare, autoritatile publice din Romania, similar celor
din alte tari din regiune, au adoptat o serie de facilitdti in vederea sustinerii debitorilor
care se confrunta cu dificultati la rambursarea creditelor acordate de institutiile

de credit si de institutiile financiare nebancare. In luna martie 2020, a fost instituit
un moratoriu public privind suspendarea la plata a ratelor cu pana la 9 luni (pana la

31 decembrie 2020). BNR a initiat, de asemenea, un set de masuri pentru a preveni
o eventuala criza a sectorului bancar, care ar fi putut afecta economia nationala.
Masurile de ordin operational au asigurat buna functionare a sistemelor de plati si
de decontare in moneda nationala, precum si fluxuri neintrerupte de numerar
pentru institutiile de credit.

Din perspectiva prudentiala, BNR, similar cu abordarea europeand, a permis institutiilor
de credit derogari de la necesitatea mentinerii in permanentd a amortizoarelor

de capital constituite anterior, precum si posibilitatea consemnarii unei valori a
indicatorului de acoperire a necesarului de lichiditate sub nivelul minim reglementat.
In plus, BNR a relaxat conditiile de creditare in cazul solicitarilor de amanare la plata

a ratelor aferente creditelor persoanelor fizice si juridice ale caror venituri au fost
afectate de pandemie. La sfarsitul anului 2020, Guvernul a prelungit moratoriul public,
sub rezerva aplicarii masurilor de suspendare a platii ratelor in baza moratoriilor pe

o perioada cumulata de maximum 9 luni. Potrivit modificarilor aduse Ordonantei

de urgenta a Guvernului nr. 37/2020, solicitarile pentru suspendarea platii ratelor,
dobanzilor si comisioanelor au putut fi transmise institutiilor de credit si institutiilor
financiare nebancare pana la 15 martie 2021, pentru adoptarea unei decizii din
partea acestora pana la 31 martie 2021. Totodata, in decembrie 2020 au fost reiterate
recomandari privind distribuirea de dividende aferente activitatii anilor 2019 si
2020 intr-o mdsura extrem de prudenta (in limita a 15 la sutd din profitul cumulat,
fara a depasi 20 de puncte de baza din rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza) si
cu obligativitatea consultarii autoritatii de supraveghere.

Creditul acordat de banci sectorului privat, afectat in al doilea trimestru al anului

de masurile administrative dispuse de autoritdtile publice ca urmare a declansarii
pandemiei, s-a redinamizat ulterior, in decembrie 2020 cresterea sa anuala situandu-se
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la 5,5 la suta (in termeni nominali). Data fiind majorarea componentei in lei, pe fondul
programelor guvernamentale si al trendului descendent al ratelor dobanzilor, ponderea
expunerilor in moneda nationala in totalul creditului acordat sectorului privat

a ajuns la circa 70 la suta la finele anului, atenuandu-se astfel riscurile asociate
potentialelor evolutii adverse ale cursului de schimb al leului. Totodatd, depozitele
atrase de la clientii neguvernamentali rezidenti s-au consolidat, reprezentand

69,3 la suta din totalul pasivelor la sfarsitul lunii decembrie 2020, inclusiv pe fondul
cresterii ratei de economisire ca urmare a unui comportament de consum mai
rezervat al populatiei in contextul pandemic.

O contributie majora la asigurarea credibilitatii externe a Romaniei revine situdrii
la un nivel confortabil a rezervelor sale internationale, care la 31 decembrie 2020
insumau 42,5 miliarde euro, cu 5,1 miliarde euro mai mult decat la finele anului 2019,
in principal ca urmare a majorarii rezervelor valutare (pana la 37,4 miliarde euro).
Stocul de aur s-a mentinut la nivelul de circa 104 tone, din care peste 61 de tone
aflate in custodie la Banca Angliei. Plasarea indicatorilor de adecvare a rezervelor
internationale in limitele recomandabile intareste capacitatea economiei
romanesti de a absorbi eventuale socuri adverse pe pietele financiare si actioneaza
in sensul reducerii costurilor de finantare ale statului si ale companiilor autohtone.
De altfel, in anul 2020, Romania nu a intampinat dificultati in finantarea deficitului
bugetar si refinantarea datoriei publice.

BNR a asigurat, din punct de vedere cantitativ, valoric si al structurii pe cupiuri,
numerarul necesar bunei desfasurari a circulatiei monetare si in anul 2020, in cursul
cdruia impactul crizei sanitare a determinat unele variatii ample ale numerarului aflat

in afara sistemului bancar. in a doua decada a lunii martie 2020, retragerile de numerar
de la BNR ale institutiilor de credit au atins un nivel foarte ridicat, pentru a acoperi
cererea populatiei si a companiilor, care s-a majorat brusc, pe fondul gradului sporit
de nesiguranta indus de declansarea pandemiei. Ulterior aceste retrageri s-au redus
substantial, iar valoarea numerarului din casele de circulatie ale bancilor a crescut, la
finele lunii martie acestea putandu-si acoperi din interior necesarul pentru efectuarea
platilor si alimentarea fluenta a ATM.

Cooperarea institutionala dintre Guvern si Banca Nationala a Romaniei se
desfasoara permanent, pe multiple dimensiuni, care includ participarea unor
experti ai BNR la sedintele Comisiei de planificare a fluxurilor financiare ale Trezoreriei
statului sau sprijinul acordat Ministerului Finantelor de catre banca centrala in procesul
de emisiune de obligatiuni pe pietele internationale de capital.

Dialogul constant dintre Banca Nationala a Romaniei si Parlamentul Romaniei
imbraca multiple forme, printre care: (i) elaborare de puncte de vedere asupra unor
proiecte de acte normative fie la solicitarea comisiilor parlamentare, fie la cererea
unor initiatori (MF, ANPC sau alte autoritati publice) sau a Ministerului pentru relatia
cu Parlamentul, in vederea definitivarii pozitiei Guvernului cu privire la respectivele
proiecte legislative; (ii) formulare de puncte de vedere, realizare de materiale sau
participare la discutii/reuniuni ale comisiilor de specialitate ale celor doua Camere ale
Parlamentului pe tematici precum politica monetard, stabilitate financiard, rezolutie
bancard, afaceri europene sau sisteme de plati; (iii) interpeldri punctuale adresate BNR
de catre senatori sau deputati.
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Date fiind implicatiile riscului climatic, obiectivele asumate la nivel national si evolutiile
in plan european, Consiliul general al CNSM a decis in octombrie 2020 infiintarea unui
grup de lucru avand ca scop identificarea unor posibile solutii pentru sprijinirea
si facilitarea finantarii verzi. Grupul de lucru, coordonat de BNR si constituit din
reprezentanti ai sistemului financiar, ai unor autoritati publice si ai unor societati
private din industriile de profil, a elaborat un Raport detaliat, prezentat public in iunie
2021. Documentul releva miza importanta a agendei schimbarii climatice pentru
economia si sistemul financiar din Romania, din perspectiva oportunitatilor, dar si a
costurilor unei eventuale intarzieri a tranzitiei verzi. Pe baza unei analize aprofundate,
grupul de lucru a formulat 16 propuneri de recomandari adresate autoritatilor, fiind
vizate trei directii: cresterea sustenabild a finantarii proiectelor verzi, sprijinirea
schimbarilor structurale in economie in vederea generarii de valoare addaugata
superioara si imbunatatirea transparentei si a gradului de constientizare cu privire la
impactul schimbarilor climatice in economie si in sistemul financiar.

Tot in planul preocuparilor referitoare la tranzitia verde, anul 2020 a consemnat
dobandirea de catre Banca Nationala a Romaniei a statutului de membru cu
drepturi depline al Retelei pentru Ecologizarea Sistemului Financiar (Network
for Greening the Financial System — NGFS), organism international din care fac

parte banci centrale si autoritati de supraveghere care doresc, pe baza voluntara,

sa realizeze schimburi de experientd, sa impartaseasca cele mai bune practici, sa
contribuie la dezvoltarea gestionadrii riscurilor de mediu si climatice in sectorul
financiar si sa mobilizeze sau sa orienteze finantari de natura a sustine tranzitia spre
o economie durabila.

Consecventa in promovarea transparentei si in asumarea responsabilitatii
institutionale, BNR si-a indeplinit si in anul 2020 rolul de furnizor de informatie
economica de calitate, reprezentata de datele statistice pe care institutia le produce
conform cadrului legal, precum si de analizele si lucrarile de cercetare publicate.
Un rol major in asigurarea comunicarii atat cu publicul larg, cat si cu Parlamentul,
revine Rapoartelor elaborate de banca centrald. BNR transmite catre presedintii
celor doua camere ale Parlamentului si catre comisiile economice nu doar Raportul
anual (obligatie statutard), ci si Raportul asupra inflatiei si Raportul asupra stabilitatii
financiare - doua dintre principalele instrumente de comunicare ale bancii centrale,
in care sunt explicate actiunile acesteia in planul asigurarii stabilitatii preturilor si a
celei financiare.

Numeroase subiecte relevante pentru activitatea bancii centrale sunt abordate

in interventii publice ale membrilor Consiliului de administratie, precum si cu
prilejul unor seminarii si simpozioane stiintifice. Totodata, astfel de tematici fac
obiectul unor demersuri de cercetare economica derulate la nivelul BNR, rezultatele
acestor activitati reflectandu-se si in publicarea in cadrul colectiilor Caiete de studii

si Occasional Papers a unui numdr important de lucrari. Astfel, in anul 2020 si in
prima parte a anului 2021, in cele doud colectii au aparut 13 studii, printre acestea
numadrandu-se si o suita de trei lucrari dedicate evolutiei in timp a stocului de aur al
BNR, elaborate in contextul unui demers amplu de reconstituire a istoricului acestuia
de la infiintarea institutiei in anul 1880.

15



Raport anual = 2020

De altfel, implinirea a 140 de ani de la crearea Bancii Nationale a Romaniei a fost
marcata prin derularea unor actiuni menite sa familiarizeze publicul larg cu
istoria si activitatea bancii centrale. Unul dintre evenimentele organizate in format
clasic a constat in lansarea in ianuarie 2020, la sediul central al BNR, in prezenta unor
reprezentanti ai mediului academic si ai celui bancar, a volumului Viitorul béncilor
centrale (versiunea in limba romand a The Future of Central Banking, care contine lucrarile
simpozionului organizat in iunie 1994 la Londra pentru marcarea tricentenarului Bancii
Angliei). In contextul declansarii pandemiei, o buna parte dintre actiunile cu caracter
aniversar s-au desfasurat insa in mediul online, inclusiv printr-o campanie pe reteaua
sociald Instagram, vizand prezentarea istoriei, functiilor si activitatii bancii centrale prin
intermediul unor imagini reprezentative, insotite de texte evocatoare.

Data fiind importanta in crestere a comunicarii online, BNR a utilizat o gama variata
de instrumente si tehnici digitale de abordare a publicului larg, adaptandu-se
astfel situatiei cauzate de pandemie. Principalul canal de comunicare al bancii
centrale a ramas website-ul oficial, unde, pe langa diseminarea datelor statistice (curs
de schimb, date referitoare la pietele financiare) si a altor tipuri de informatii precum
comunicate de presd, publicatii sau discursuri, a fost creatd si o sectiune dedicata
masurilor pe care BNR le-a adoptat pentru a diminua impactul economic negativ al
crizei provocate de declansarea pandemiei. De asemenea, utilizatorilor le-a fost pusa
la dispozitie si 0 sectiune de intrebari si raspunsuri pe aceasta temd, unde au fost
oferite, intr-un mod concis, explicatii suplimentare in vederea clarificarii unor subiecte
discutate in spatiul public. Totodata, pe blogul OpiniiBNR au fost publicate o serie de
articole ale unor specialisti din cadrul bancii centrale privitoare la impactul economic
al crizei sanitare, acestea fiind diseminate si pe retelele sociale.

Demersurile privitoare la dezvoltarea unei noi versiuni a website-ului oficial — pentru
realizarea careia s-a finut seama de tendintele actuale si de bunele practici din domeniu
si care va asigura, printre altele, filtrarea continutului in functie de interesele utilizatorilor
prin introducerea unor subdomenii dedicate — au avansat, astfel incat in cursul anului
2021 BNR va finaliza acest proiect menit a creste transparenta institutionald si a facilita
accesul la informatie.

Pe fondul pandemiei, a fost necesar sa fie reanalizate activitatile subsumate promovarii
educatiei financiare - preocupare permanentd a BNR - si sd fie identificate solutii
adecvate noului context, o parte dintre activitati fiind anulate sau amanate, iar altele
desfasurandu-se cu un numar limitat de participanti ori la distantd, in format online.
Chiar si in aceste conditii, in cursul anului 2020 au beneficiat de proiectele educationale
ale Bancii Nationale a Romaniei peste 26 000 de persoane (printre care numerosi elevi,
studenti, cadre didactice sau antreprenori).

Tn cursul anului 2020, a fost definitivat continutul website-ului dedicat Strategiei
Nationale de Educatie Financiara (www.edu-fin.ro), Banca Nationala a Romaniei fiind
una dintre institutiile implicate in acest demers. Totodata, BNR a demarat, impreund
cu Asociatia Romana a Bancilor si Ministerul Educatiei si Cercetarii, prin intermediul
Institutului Bancar Roman, un program-pilot avand ca obiectiv instruirea unor profesori
formatori care sd pregdteasca la randul lor cadrele didactice pentru a preda educatie
economico-financiara, ce face parte, incepand cu anul scolar 2020-2021, din programa
destinata elevilor de clasa a Vlll-a.
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Sinteza

Anul 2020 a reprezentat pentru Banca Nationala a Romaniei o perioada de ajustari
semnificative ale modului de organizare a activitatii, fiind adoptate masuri
precum implementarea cadrului intern de reglementare a telemuncii si flexibilizarea
programului de lucru, menite sa limiteze expunerea salariatilor institutiei la o posibila
contaminare cu virusul SARS-CoV-2. Angajatii BNR s-au adaptat rapid la noul
context de lucry, iar rezultatele de ansamblu obtinute au fost bune, in conditiile
in care activitati care s-au derulat prevalent sau partial in regim de telemunca au fost
efectuate cu eficienta si profesionalism.

Pozitia financiara a Bancii Nationale a Romaniei si-a mentinut soliditatea,
capitalul propriu al institutiei inregistrand la 31 decembrie 2020 un nivel semnificativ
pozitiv, respectiv de 26 188,7 milioane lei, cu 2 la suta superior celui din 2019. Acest
nivel consistent al capitalului propriu intareste capacitatea BNR de a-si indeplini
atributiile legale nationale, precum si obligatiile care decurg din calitatea de membru
al Sistemului European al Bancilor Centrale, garantandu-i independenta financiara si
conferind credibilitate operatiunilor pe care le desfasoara.

Similar anilor anteriori, Banca Nationala a Romaniei a actionat si in 2020 - cand s-a
confruntat cu noi provocari, in contextul impactului pandemiei asupra mediului
economic - pentru asigurarea stabilitatii preturilor si a stabilitatii financiare, precum
si pentru indeplinirea tuturor celorlalte atributii prevézute de lege, fara a se face apel

la bugetul public. Mai mult, in conditiile preocuparii manifestate pentru utilizarea
eficienta a resurselor aflate la dispozitia sa, BNR a inregistrat la 31 decembrie 2020
un rezultat financiar pozitiv — ca urmare, in principal, a cresterii profitului generat
de activitatea de administrare a activelor si pasivelor in valuta si a realizarii de profit
din activitatea de politicd monetara —, virand la bugetul statului 1 627,8 milioane lei.
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1. Contextul international

Grafic 1.1
Activitatea economicad
la nivel mondial
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Economia mondiala a fost profund afectata de pandemia COVID-19, contractandu-se
cu 3,3 la suta in anul 20203, intr-un context dominat de incertitudinea asociata
raspandirii rapide si in valuri succesive a virusului, precum si de masurile restrictive
implementate de autoritatile de pretutindeni pentru combaterea problemelor de
ordin medical (Grafic 1.1). Stimulii fiscali si monetari promovati la nivel international au
fost de proportii istorice, iar rolul lor in reducerea efectelor adverse asupra activitatii
economice s-a dovedit salutar®. Prima jumatate a anului a consemnat scaderi importante
ale activitatii, cu sistari temporare ale operatiunilor in sectorul prelucrator, o prabusire
a comertului mondial, perturbari majore in domenii precum transportul de persoane,
turism, divertisment si o reducere importanta a investitiilor. Consumul populatiei a
fost de asemenea afectat, atat ca nivel, cat si in structura, in contextul unor perspective
de deteriorare a veniturilor si al reticentei de a derula activitati specifice care implica
interactiune fizica (Caseta 1).
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Sursa: FMI

Revenirea din a doua parte a anului 2020 a fost facilitata de relaxarea intr-o proportie
consistenta a restrictiilor implementate anterior, de mentinerea cadrului stimulativ al
politicilor economice si de adaptarea activitatii la noul context epidemiologic. Catre
finalul anului, perspectiva progresului solutiilor de imunizare colectiva a contribuit la
tonusul pozitiv al pietelor. Astfel, in pofida unui nou val pandemic la nivel mondial in
ultimul trimestru, evolutiile economice au fost, in general, peste asteptari.

Conform datelor FMI.

FMI estimeaza ca masurile de stimul fiscal si monetar au contribuit pozitiv la avansul economic cu pana la 6 puncte
procentuale (World Economic Outlook, aprilie 2021).
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Pe partea de formare s-a remarcat insa o asimetrie a dinamicii recuperarii intre
industrie si servicii, acestea din urma fiind in continuare departe de nivelul
pre-pandemic. in acest sens, pe de o parte s-a resimtit limitarea de ofert asociata
restrictiilor in domeniile care presupun interactiune umana indelungata, iar pe de alta
parte consumatorii au devenit mai reticenti in privinta consumului acestor tipuri de
servicii, o parte dintre veniturile care ar fi fost destinate acestora fiind redirectionate
spre achizitia de bunuri.

Caseta 1. Impactul COVID-19 asupra retelelor de productie la nivel mondial

Impactul pandemiei COVID-19 asupra economiei mondiale s-a translatat sub forma
unui soc atat la nivelul ofertei, cat si al cererii, afectand profund fluxurile comerciale,
cu implicatii disruptive asupra tuturor palierelor retelelor de valoare addugata.
Aceste evenimente au reanimat discutiile cu privire la beneficiile si dezavantajele
globalizarii si au prezentat o oportunitate pentru revitalizarea unor tendinte

de promovare a nationalismului economic, deschizand dezbateri referitoare la
oportunitatea politicilor industriale interventioniste. Caseta de fata isi propune sa
prezinte contextul preexistent al relatiilor comerciale la nivel mondial, modul in care
a fost afectata functionarea retelelor de productie internationale in anul pandemic
2020, precum si rezultatele unor studii cantitative care analizeaza beneficiile si
costurile unei eventuale reconfigurari a acestora.

Conditii initiale

Un lant global de valoare adaugata (GVC - global value chains) este reprezentat de
seria etapelor parcurse pentru fabricarea unui produs (sau serviciu) final, fiecare
stadiu al productiei addugand valoare, iar cel putin doud etape fiind executate in
tari diferite. Astfel, o tara, un sector sau o firma participa la un GVC daca se
angajeaza (cel putin) intr-una dintre etape. Proportional cu valoarea adaugata,
participarea unei economii in retele de productie are diferite grade de intensitate;
in acelasi timp, pozitia in cadrul lantului variaza, de la activitatea de proiectare

si dezvoltare a produselor la exportul de materie prima, bunuri intermediare sau
finale. Gradul de complexitate a GVC este reprezentat de frecventa cu care
componentele unui bun final au traversat granitele pana la destinatia de consum,
in cazul GVC simple luandu-se in considerare bunuri intermediare exportate care
nu contin valoare addugata straind; complexitatea GVC creste in corelatie cu
exportul de bunuri intermediare care la randul lor au in componenta valoare
addugata din importuri (OMC, 2019). Indiferent de gradul de complexitate,
posibilitatea fragmentarii productiei peste granite a creat premisele unei diviziuni
mai granulare a muncii, asociata unor castiguri augmentate din specializarea tot
mai intensa. GVC au permis circulatia resurselor spre cea mai productiva utilizare
a acestora, nu numai intre tari si sectoare, ci si in cadrul acestora, de-a lungul
etapelor de productie.

Evolutiile in tehnologia telecomunicatiilor si in domeniul transporturilor, precum
si liberalizarea comerciala asociata unor evenimente istorice care au avut locin
deceniile premergatoare crizei economice din 2008-2009 au permis integrarea
multor economii emergente in retelele globale de productie (Hirst et al., 2009),
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1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

intensificand procesul de globalizare prin fragmentarea stadiilor de productie de la
nucleul industrializat spre zone periferice. Extinderea participdrii in cadrul acestor
retele a fost neuniformd din punct de vedere geografic, al diverselor sectoare de
activitate si al rolurilor detinute de firme in cadrul GVC (Banca Mondiald, 2020),
intensificarea comertului asociat GVC fiind concentrata in anumite regiuni, sectoare
si firme. Din punct de vedere geografic, legdturile din cadrul GVC s-au extins cel
mai rapid in jurul celor trei centre comerciale — Asia de Est, Europa si America de
Nord -, in parte si deoarece epicentrele acestor regiuni (Grafic A) includeau tari cu
o pondere importantd in productia globala, avand traditie in activitatea sectoarelor
ale caror procese de productie au putut fi din ce in ce mai fragmentate, cum sunt
domeniul auto, precum si cel al electronicelor. De asemenea, lanturile valorice mai
complexe presupun legdturi regionale mai puternice, extinderea GVC fiind atat
globala, cat si regionala (Grafic B).

Relatiile in cadrul GVC, 2015

participare reduséd [ participare limitatd cu materii prime [l participare ridicatd cu materii prime

prelucrare limitats M prelucrare avansatd si servicii [l activitati de inovatie date indisponibile

Noté: Stabilirea tipului legaturilor GVC ale unei tari se bazeaza pe gradul de participare, masurat ca pondere a importurilor
incorporate in fabricatia exporturilor. In asociere cu gradul de specializare in sectorul respectiv, implicarea in GVC
este proportionald cu valoarea addugata internd in exporturi si implicarea in inovatie. Intensitatea participdrii este cea
mai scdzuta in randul exportatorilor de materie primd, iar cea mai inalta in tarile specializate in activitdti de inovatie.

Sursa: World Development Report 2020, Banca Mondiala

Conform OCDE (2020a), circa 70 la suta din comertul international implica
schimburi de materii prime, piese si componente, servicii intre companii (business-
to-business) si de bunuri de capital utilizate de firme in propriul proces de
productie. O treime din productia la nivel global este realizata de intreprinderi
multinationale, iar acestea genereaza aproximativ jumatate din comertul mondial,
in medie peste 40 la suta din valoarea adaugata continuta in exporturi fiind
reprezentata de bunuri sau servicii intermediare produse intr-o alta tara. Odata cu
specializarea, participantii in GVC au beneficiat de transfer tehnologic si know-how
(UNCTAD, 2014), cu efecte vizibile asupra rezultatelor la nivel macroeconomic,
inclusiv in combaterea saraciei (Grafic C) si ameliorarea standardului de viata.
Aceasta reprezinta o oportunitate pentru regiunile in dezvoltare de a ajunge din
urmd economiile avansate.
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la nivel agregat (bunuri si servicii) din tabelul ICB ADB 2018

In ultimii ani ins&, factori de ordin tehnologic au condus la incetinirea acestui
proces printr-o scadere in intensitate a fluxurilor comerciale (Constantinescu et al.,
2015) (Grafic D). Pe acest fond, problemele punctuale in relatia China-SUA au livrat
munitie curentului ideologic revizionist la adresa globalizarii (BCE, 2018, FMI, 2018),
care a gasit sustinere si reprezentare politica in multe economii avansate. Aceste
evolutii au contribuit la un climat potrivnic multilateralismului comercial promovat
de decenii in cadrul OMC, culminand cu razboiul comercial dintre SUA si China din
ultimii ani.
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comertul international raportat la

Notd: Masura reprezintd ponderea valorii addugate externe
in exporturile brute, fiind considerata un indicator
fiabil pentru cuantificarea integrdrii legdturilor GraficD
din amonte in cadrul retelelor globale de productie.  ponderea importurilor in exporturi

Sursa: TiVA, OCDE

Pandemia COVID-19 si oportunitatea reconfigurarii lanturilor de valoare adaugata

Globalizarea a impus un nivel ridicat de specializare, care, in conjunctie cu efectul
economiilor de scala si cu transferul tehnologic, a facilitat coagularea geografica a
capacitatilor de productie. Insa aceasta dispunere, modelata inclusiv de strategia
de minimizare a costurilor cu inventarul, si-a relevat vulnerabilitatea in fata riscului
intreruperilor de activitate.

Astfel, la momentul inchiderii activitatii fabricilor din provincia Hubei (China), la
finele lunii ianuarie 2020, dependenta intregului sector manufacturier mondial de
anumite materii prime si bunuri intermediare din aceasta regiune a devenit evidenta.
Un studiu McKinsey (2020) subliniaza in aceasta privinta monopolurile asociate unor
exportatori, ca rezultat al hiperspecializarii si regionalizarii etapelor de productie.

Propagarea socurilor pandemice s-a resimtit initial pe partea de oferta, efectul
direct asupra productiei prin sistarea activitatilor fiind dublat de un impact indirect
de contagiune pe lantul de valoare addugatad, in asociere de asemenea cu restrictii
care au vizat transporturile, fie acestea de marfuri sau persoane. in acelasi timp, la
nivelul cererii s-au putut remarca schimbari materiale ale comportamentului de
consum, ceea ce a dat nastere la o volatilitate sporitd a acesteia.

Impactul direct al intreruperii activitatii din ratiuni de securitate sanitara s-a
putut remarca pe parcursul primei jumatati a anului 2020 in majoritatea tarilor si
companiilor. Pentru Romania, cazul ilustrativ a fost reprezentat de sistarea activitatii
pentru cateva saptamani la cei mai mari operatori din sectorul auto, in linie cu
comportamentul marilor concerne care opereaza pe continent. De exemplu,
fabricile Ford din Europa si America de Nord, impreuna cu furnizorii de piese locali,
au oprit activitatea incepand cu a doua parte a lunii martie 2020, in principal din
ratiuni de securitate sanitara a propriilor angajati. Sistarile operatiunilor de productie
au comportat insa efecte de contagiune mai departe in lant, prin intarzierea
livrarilor produselor intermediare inclusiv catre producatori a caror activitate nu ar
fi fost altminteri afectata direct de masurile de combatere a pandemiei. llustrativa
in acest sens este situatia creata la inceputul pandemiei, cand firme din Asia si
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America de Nord au fost deosebit de expuse, aproximativ un sfert dintre input-urile
intermediare utilizate in exporturile de intensitate tehnologica inalta ale SUA,
Japonia, Coreea si Mexic provenind din China. De exemplu, producatorul auto
Hyundai a oprit toata productia din Coreea in februarie 2020 din cauza lipsei de
componente care proveneau din China. Restrictiile privind transportul si circulatia
impuse de autoritati au reaccentuat vulnerabilitatile retelelor transfrontaliere,
incepand anecdotic chiar cu penuria de echipamente sanitare sau cu limitarea
exporturilor unor materii prime alimentare. Aceste sectoare, considerate strategice,
au fost supuse unor restrictii si supravegheri speciale, cu potential de a afecta unele
operatiuni, chiar si in conditiile in care facilitatile de productie din cadrul retelelor
isi mentineau activitatea. In contextul mai larg al renegocierii cadrului comercial
international, guvernelor din multe tdri ale lumii le-a fost la indemand adoptarea
imediata a unor masuri interventioniste in cazul unor astfel de bunuri, astfel incat
sa devieze cursul normal al fluxurilor comerciale in favoarea cererii interne (masuri
intreprinse in special in cazul produselor farmaceutice si alimentare). Deciziile au
afectat inclusiv activitatea GVC, dat fiind rolul central pe care acestea il joaca in
dinamica relatiilor comerciale internationale. Aceste actiuni au pus insa in lumina
problemele reintoarcerii la nationalism economic, unul dintre exemplele de caz fiind
reprezentat de revenirea rapidd asupra restrictiilor de comercializare in exterior in
cazul producatorului american de echipamente sanitare 3M, a carui oprire de flux
al marfurilor ar fi condus la reale crize umanitare in Canada si Mexic, la care s-ar fi
addugat riscul iminent al restrictionarii, la randul lor, a unor input-uri importate in
procesul de productie, ca raspuns al partenerilor comerciali.

Un alt factor asociat crizei pandemice care a relevat vulnerabilitatile GVC a vizat
modificarea structurii cererii si cresterea nivelului de volatilitate al acesteia, in
contextul schimbarii preferintelor consumatorilor. Aceasta influenta s-a putut
remarca inca din primele luni ale anului, luand forma unui varf de cerere pentru
anumite produse de uz medical concomitent cu o reorientare puternica a
consumatorilor in cazul produselor alimentare (odata cu inchiderea restaurantelor
si aprovizionarea populatiei cu stocuri de alimente neperisabile). De asemenea, la
inceputul anului 2021, odata cu revenirea industriei auto, a ajuns in atentia publica
penuria productiei de semiconductori la nivel mondial, situatie in care, in urma
reorientarii cererii dinspre sectorul auto spre cel de electronice si electrocasnice,
producatorii din acest din urma sector s-au aflat in incapacitatea de a onora
comenzile in timp util. Intrucat acest gen de volatilitate are potentialul de a induce
socuri asupra configuratiei retelelor de productie, au fost initiate discutii atat in
randul marilor companii de resort, cat si al autoritatilor, legate de dezvoltarea de
noi facilitati pentru stimularea productiei de semiconductori in Europa si SUA.

Tn acest context, s-a cristalizat in mod firesc intrebarea dacé scurtarea lanturilor
de productie transfrontaliere nu ar conduce cumva la o imbunatatire a rezilientei
ofertei in astfel de situatii, explorandu-se scenariul relocalizarii furnizorilor de
bunuri intermediare sau a celor care opereaz in sectoare strategice. In acest
sens, Arriola et al. (2020) compara ajustarea economiei mondiale la un soc in doua
regimuri: unul interconectat si unul localizat. Baza de referinta a fost reprezentata
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de un model macroeconomic structural®, in care au fost incluse ipoteze despre
economia globala care sa simuleze socurile induse de pandemie. in regimul
interconectat, au fost incorporate trei ipoteze referitoare la pandemie si la masurile
de izolare asociate: (1) reducerea ofertei de munca si a productivitatii, (2) scaderea
cererii de produse din anumite sectoare si (3) cresterea costurilor comerciale
pentru bunuri si servicii. Regimul localizat implica trei ipoteze suplimentare:

(4) impunerea tarifelor vamale de import de 25 la suta de catre toate regiunile
comerciale; (5) acordarea de subventii pentru munca si capital in sectoarele

agricol si prelucrdtor de catre fiecare regiune comerciald; (6) scaderea elasticitatii
importurilor pentru a imita o flexibilitate mai mica a firmelor si consumatorilor in
alegerea intre produsele (intermediare si finale) interne si cele externe. Se incearca,
astfel, imitarea unui scenariu stilizat, in care importul este mult mai costisitor

decat achizitia de produse autohtone si, in acelasi timp, agricultura si industria sunt
subventionate de guvernele nationale. in regimul localizat, socurile au ca rezultat
o crestere a volatilitatii PIB, a productiei si a consumului, pentru majoritatea tarilor,
flexibilitatea economiei de a se ajusta in fata socurilor fiind astfel mai redusa.

in regimul interconectat, insa, o parte a ajustarii este realizatd intr-un mod mai
diversificat cu ajutorul pietelor internationale, in timp ce in regimul localizat pietele
interne trebuie sa preia mai mult din povara ajustarii. Prin urmare, cererea, oferta,
preturile si salariile tind sa se modifice relativ mai mult in regimul localizat, contractia
suplimentara a activitatii la nivel mondial ridicandu-se la 5 la suta. Pentru sectoarele
individuale, atat nivelul mediu, cat si abaterile datorate socurilor prezinta mari
disparitati in cadrul regimului localizat. Pentru toate sectoarele considerate esentiale
sau strategice (alimentar, farmaceutic, electronice, auto)s, si in special pentru
industria farmaceutica si electronica, deviatiile sunt mai mari in regimul localizat.
Acest lucru sugereaza ca un regim localizat nu asigura de fapt productia in cazul
socurilor externe. In plus, solutia localizarii este evident vulnerabila la manifestarea
unui soc pe plan intern, regimul respectiv oferind mai putine optiuni de atenuare a
efectului negativ prin redirectionarea aproviziondrii cdtre importuri.

Intr-un alt exercitiu contrafactual, Eppinger et al. 2020 ridica gradual bariere
comerciale, astfel incat sa poata compara situatia actuald cu una ipotetica de
autarhie absoluta, trecand treptat prin mai multe faze. Rezultatele indica pierderi
nete de bunastare la nivel mondial, pe mdsura ce economiile devin din ce in ce mai
inchise, castiguri nete, strict la nivel de tara, semnalandu-se doar in cazuri izolate.
Intr-o analizé cantitativa, Bonadio et al., 2020 investigheazs, in primul rand, cat de
mult au contribuit blocajele externe asociate COVID-19 la contractiile PIB, iar in

al doilea rand, dacd sau in ce masura renationalizarea lanturilor de aprovizionare
globale ar izola térile de viitoarele contractii ale ofertei de munca generate de
pandemie. Rezultatele sugereaza o contributie medie de peste 30 la suta a blocajelor
externe la totalul scaderii PIB pentru fiecare tard. De asemenea, scurtarea lanturilor
de productie nu ar imbunatati neaparat rezilienta individuala a tarilor in fata

Modelul OCDE METRO este un model de echilibru general care urméreste interdependentele internationale intr-un cadru
coerent din punct de vedere teoretic si empiric si incorporeaza mai multe caracteristici ale participarii in cadrul GVC.

Toate cele patru sectoare au fost considerate strategice in gestionarea crizei pandemice, din ratiuni diferite insa, precum
siguranta alimentara, sdnatatea publica sau asigurarea de echipamente medicale. Industria auto este considerata sector-cheie
deoarece poate asigura baza industriala pentru producerea altor bunuri ce pot fi esentiale in gestionarea crizelor.
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unui soc asupra ofertei, cum a fost cel asociat valului pandemic, ci, dimpotriva, ar
determina in unele tari pierderi nete de bunastare, in urma unei expuneri augmentate
la soc contractia initiala adancindu-se.

Concluzii

In timp ce dezbaterea legata de configuratia GVC este prezentata deseori drept
una intre eficienta si securitate, literatura de specialitate care cerceteaza efectele
pandemiei demonstreaza ca un eventual proces de reshoring ar conduce la
incalcarea ambelor criterii, date fiind costul inalt pe care il presupune relocalizarea,
precum si vulnerabilitatea sporita in fata diverselor socuri pe care o are un regim
localizat, in absenta diversificdrii geografice — un exemplu la indeméana este

dat de productia agricola, care intr-un spatiu restrans este de multe ori supusa
idiosincraziilor meteorologice (OCDE, 2020b). O alternativa in fata acestor provocari
ridicate de lipsuri sau opriri ale unor componente-cheie ale GVC in timpul unor
varfuri de cerere implica o combinatie de: (i) stocuri strategice, (ii) conventii sau
intelegeri in amonte cu furnizori sau companii din domenii similare care ar putea
sa isi converteasca liniile de productie in cazul unor crize si (iii) masuri de sustinere
(acolo unde este posibil) in ceea ce priveste regimul comercial international.

In acelasi timp ins&, odata cu o constientizare mai mare a externalitatilor,
implementarea unor politici de mediu mult mai eficiente va imprima mai pregnant
de acum inainte dezvoltarea relatiilor comerciale in cadrul lanturilor de productie.
De asemenea, exista tot mai multe indicii cu privire la adoptarea mai rapida a unor
noi tehnologii din valul Industry 4.0 ca urmare a pandemiei, care, prin diminuarea
semnificatiei fortei de munca, vor schimba raporturile avantajului comparativ si
vor avea un impact asupra configuratiei GVC in viitorul apropiat. Criza actuala a
reliefat interdependenta societdtilor si natura complexa a relatiilor economice si a
aratat ca socurile exogene nu cunosc granite geografice, iar cea mai buna solutie de
administrare a efectelor acestora consta in intdrirea colabordrii pe plan international.
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In prim-planul revenirii s-a situat China, prima in ordine cronologica afectata de criza
sanitara si singura economie notabila care a evitat recesiunea. Cresterea economica
de 2,3 la suta din 2020 a primit sustinere din partea investitiilor si a exporturilor, in
timp ce pe latura formarii s-a remarcat parcursul pozitiv al sectorului prelucrator, care
a reprezentat unul dintre principalii piloni ai revenirii economice mondiale. in timp ce
performanta Chinei a limitat scaderea economica a statelor emergente din anul 2020,
pana la 2,2 la sutd, alte tari din aceasta grupare au consemnat contractii semnificative,
de 7-8 la sutd in cazul Indiei, al Mexicului si al Africii de Sud, usor mai moderate in
cazul Braziliei sau al Rusiei.

Economiile avansate au incheiat anul 2020 cu o scadere de 4,7 la suta. in SUA, PIB
real s-a redus cu 3,3 la sutd, dimensiunea declinului fiind estompatd de amplele
pachete stimulative implementate de autoritati, in timp ce zona euro a inregistrat
o contractie mai mare, dinamica PIB real plasandu-se la -6,6 la suta pe ansamblul
anului 2020. La nivel individual, cele mai importante economii europene au evoluat
asimetric, in functie de structura PIB si de modul de gestionare a crizei pandemice
de catre guvernele nationale. Astfel, Spania, Italia si Franta au fost mai afectate
(scaderi economice de 11 la suta,

8,9 la suta si respectiv 8,5 la suta),
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pe baza unui sondaj realizat in randul managerilor
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consum de masurile de sustinere
a veniturilor si de pastrare a locurilor
de munca. Totusi, obstacole asociate

Perspective privind

corespunde unei extinderi a activitdtii.
evolutia activitatii economice

Sursa: Banca Mondiala, Bloomberg

madsurilor de securitate sanitara
continud sa se faca resimtite, in special
in cazul serviciilor de piata. Indicele
PMI Global sugereaza o continuare a expansiunii economice, conform evolutiei
favorabile din luna martie, care a indicat o crestere cvasigeneralizata, o exceptie
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Grafic 1.3
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notabila fiind reprezentata de serviciile de turism (Grafic 1.2). Prognoza FMI a fost
revizuita ascendent in mai multe randuri, cea publicatd in luna aprilie indicand un
avans anual al activitatii la nivel global de 6 la suta in 2021, cu 0,5 puncte procentuale

peste estimarea din luna ianuarie, respectiv cu 0,8 puncte procentuale peste cea
din octombrie.

L . Socul pandemic s-a resimtit puternic
variatie anuald (%) N B o
100 in sectorul materiilor prime, cele
= mai afectate fiind preturile bunurilor
50 energetice, in contextul intreruperii
LY pe scara larga a activitatii de transport
L (Grafic 1.3). Astfel, indicele preturilor
2 materiilor prime energetice calculat
-50 de Banca Mondiala a scazut in medie
75 cu 31,7 la suta in anul 2020. Cotatia
SEEEEEEE222223]I3]8N L N . .y
SEEYS55E85528853855: titeiului Brent a inregistrat scaderi

energie ample in prima jumatate a anului,
metale tendinta inversandu-se ulterior, odata
produse agroalimentare . 3
cu reluarea activitatii economice,
cresterea pretului fiind sprijinita si de
coordonarea strategica de limitare
a productiei din cadrul OPEC+. In primul trimestru al anului 2021, inceperea
campaniilor de vaccinare la scara larga, alaturi de semnalele pozitive din industria
prelucratoare si mentinerea unei politici stricte asupra nivelului productiei din
partea OPEC+ au favorizat revenirea in teritoriul pozitiv a dinamicii anuale a cotatiei
Brent pana la 19,9 la sutd, de la o contractie de peste 30 la sutd in trimestrul IV 2020.
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Preturile metalelor industriale au consemnat o usoard scadere pe ansamblul anului
2020 (-1,8 la suta), profilul lunar urmand traiectoria in V" a activitatii industriale -
declin accentuat in prima parte a anului, urmat de o revenire viguroasa, care a
continuat la inceputul lui 2021. Astfel, in trimestrul | 2021, rata anuala de crestere

a indicelui agregat al cotatiilor metalelor industriale (inclusiv produse minerale)
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s-a intensificat pana la 45,6 la suta (de la 19,7 la suta in trimestrul IV, respectiv
5,7 la suta in trimestrul 11l 2020), in structura cresterile fiind generalizate.

Conform datelor FAO, preturile agroalimentare s-au majorat cu 3,8 la suta in anul
2020, tendinta de scumpire accentuandu-se in a doua parte a anului. Aceasta
directie a fost imprimatd de evolutiile pe segmentul cerealelor, oleaginoaselor

si, intr-o mdsura mai restransa, pe cel al zaharului, in contextul unor rezultate
agricole mai modeste, determinate de fenomene climaterice adverse in mai multe
regiuni ale lumii. Revenirea cererii mondiale a sustinut cresteri generalizate ale
cotatiilor, in primul trimestru din 2021 avansul anual al indicelui FAO plasandu-se
la 17,5 la suta.

Preturile metalelor pretioase au continuat sa creasca si in anul 2020, variatia anuala
a indicelui calculat de Banca Mondiala plasandu-se la 26,6 la sutd. Tendinta a fost
imprimata de cotatia aurului, data fiind majorarea preferintei pentru acest activ

in perioade de incertitudine. De altfel, acest context asociat sustinerii veniturilor
disponibile la un nivel relativ robust si eterogenitatii din perspectiva performantei
sectoarelor economice si a companiilor, inclusiv pe fondul transformarilor
structurale care au capatat contur, a
alimentat cererea pentru plasamente
in active cat mai diverse, ceea ce s-a

IPC

variatie anuald (%) R . .
reflectat intr-o evolutie favorabila a

\,\JW pietei amintite, dar si a celei de capital,

precum si in parcursul cotatiilor

W criptomonedelor (Grafic 1.4).
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) globale calculata de Banca Mondiala
economii avansate . R .o
economii emergente si in curs de dezvoltare situandu-se la 2,1 la sutd, in
Grafic 1.5 total pierdere de intensitate (-0,4 puncte
Preturile de consum Notd: Date ajustate sezonier. procentuale), factorul decisiv fiind
la nivel international : iala M .
i sursa: Banca Mondiala reprezentat de scaderea preturilor
pe segmentul energetic. Tendinta
a caracterizat doar economiile
25 procente pe an . . oo
’ avansate, unde inflatia s-a diminuat cu
20 0,7 puncte procentuale, panala 0,7 la
' sutd, in timp ce in cazul economiilor
15 emergente efectul scaderii preturilor
materiilor prime a fost anulat la nivelul
1.0 preturilor de consum de accentuarea
05 deprecierii unor monede nationale,
' in contextul mai larg al redirectionarii
00 =~ fluxurilor de capital catre monede de
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Grafic 1.6 pandemic. Astfel, rata anuald a inflatiei
R - - BCE Fed Banca Angliei N .. N .
atele dobanzilor in economiile emergente a inregistrat
de politica monetara Sursa: website -uri banci centrale

un avans marginal de 0,1 puncte
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Grafic 1.7
Cursul de schimb al euro

procentuale, pana la 4,3 la sutd. In zona euro, atenuarea inflatiei medii anuale
(-0,9 puncte procentuale, pana la 0,3 la sutd) a fost determinatd, de asemenea, de
evolutia preturilor bunurilor energetice, presiuni descendente provenind si pe
filiera deficitului de cerere agregata, inflatia de baza diminuandu-se la 0,7 la suta
(-0,3 puncte procentuale), dar si ca urmare a reducerii temporare a cotei TVA in
Germania (Grafic 1.5).

indice, 2015=100 Odata cu declansarea crizei pandemice,

120 16 bancile centrale au avut o reactie
115 4 promptad si adecvata ca magnitudine.
Fed a coborat rata dobanzii-cheie
10 12 la limita inferioara pozitiva si a
105 implementat ample achizitii de
- 1,0 active, BCE adoptand, la randul ei, o
abordare mai stimulativa (o diferenta
5oL L o - 08 constand in faptul c& dobanda de
] & ] |& & & politicd monetara se plasa deja la
—— curs de schimb nominal efectiv al euro* nivelul nul, fiind mentinuta la valoarea
cotatie EUR/USD (sc.dr) respectiva; Grafic 1.6). Prima parte
¥) calculat in raport cu 38 de parteneri comerciali a crizei a consemnat o apreciere a
Sursa: BCE

dolarului SUA, evolutie tipica pentru
perioadele de stres economic,
fluctuatiile in raport cu moneda unica europeana fiind totusi relativ modeste.
Astfel, cursul EUR/USD s-a plasat usor sub nivelul de 1,10 in cea mai mare parte a
intervalului februarie-mai, dupa ce in lunile anterioare se situase in jurul nivelului
de 1,11. Ulterior, sub influenta diminuarii aversiunii la risc pe plan international

si a reducerii diferentialului de rata a dobanzii dintre cele doua monede, odata cu
adoptarea masurilor stimulative de politica monetara, moneda europeana s-a
pozitionat pe o traiectorie gradual-ascendents, iar in raport cu dolarul american
acesta a depasit nivelul de 1,20 in ultima parte a anului 2020 si la inceputul anului
urmator (Grafic 1.7).

2. Evolutii macroeconomice interne

2.1. Activitatea economica

Cresterea economica

Varful undei de soc imprimate de masurile adoptate la scard internationala in
vederea atenuarii curbei pandemice provocate de virusul SARS-CoV-2 a fost atins,
si in cazul Romaniei, in trimestrul |l, activitatea economica inregistrand o contractie
de 10 la sutd in termeni anuali. Revenirea ulterioara a fost insa peste asteptari, astfel
incat, la nivelul anului 2020, PIB real s-a redus cu numai 3,9 la suta, rezultat care a
plasat economia locala in plutonul tarilor cu performanta superioara mediei UE-27
(-6,1 la suta; Grafic 1.8).
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Grafic 1.8 Nota: Liniile punctate reprezinta ritmuri medii multianuale pentru perioada 1996-2020.
PIB real Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Grafic 1.9 Noté: Cifra de afaceri pentru comert si servicii. (transporturi, hoteluri, restaurante,
Sectoare economice Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule BNR

turism, servicii de recreere si cultura)

continuand sa resimta efectele
mentinerii masurilor de distantare (si ulterior pe cele ale reinaspririi acestora, in luna
octombrie), in paralel cu manifestarea unei reticente din ratiuni sanitare in randul
consumatorilor. Tn schimb, relaxarea restrictiilor de mobilitate, concomitent cu
ameliorarea graduala a veniturilor populatiei (pe fondul revenirii activitatii economice
si al mentinerii masurilor de sprijin financiar adoptate de autoritati), s-a regasit in
dinamizarea (neuniforma) a activitatii de comert. Redresarea absorbtiei interne a
stimulat productia industriald, insa meritul principal in revenirea sectorului prelucrator
apartine ameliordrii cererii externe, in special din partea economiilor europene, unde
detensionarea antrenata de iesirea din starea de urgenta a fost insotita de impulsul
exercitat de ascensiunea economiei chineze (in acest context, valoarea addugata bruta
a industriei romanesti s-a redus cu numai 9,1 la sutd in anul 2020). Nu in ultimul
rand, la nivelul economiei locale se remarca si sectoare de activitate pentru care
restrictiile asociate acestei crize nu au reprezentat un factor limitativ, ci o oportunitate
de dezvoltare. Astfel, extinderea sistemului de telemunca si de educatie online, inclusiv
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Grafic 1.10
Cererea

Grafic 1.11
Consumul populatiei
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pe plan international, s-a regasit in cresterea alerta a valorii adaugate brute aferente
sectorului IT&C (cu 10,4 la sutd). O dinamicd similara au inregistrat si constructiile, unde
specificul activitatii a permis derularea lucrdrilor inclusiv in perioada starii de urgenta

(Grafic 1.9).
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Din perspectiva cererii, declinul puternic
suferit in trimestrul Il de absorbtia
interna si de exporturi (cu 8 la suta si,
respectiv, 22,6 la suta in termeni anuali)
s-a temperat vizibil in a doua jumatate
a anului. Astfel, scaderea mailentd a
consumului a fost insotita de o noua
crestere a investitiilor, iar efectul de
erodare indus de cererea externd neta
asupra dinamicii PIB real s-a atenuat
comparativ cu semestrul | (Grafic 1.10).

La nivelul intregului an, consumul
populatiei a scazut cu 5 la suta,
limitdrile impuse asupra mobilitatii
populatiei si apropierii fizice generand
traiectorii divergente ale cererii pe
diferite grupe de produse (Grafic 1.11).
Astfel, dupd depasirea puseului de
cerere din intervalul februarie-martie
(crestere de peste 17 la sutd), motivat
de expansiunea cu rapiditate a
infectarilor cu noul coronavirus si de
inerenta instituirii starii de urgents,
achizitiile de bunuri de stricta
necesitate (alimente, medicamente si
produse de igiend) au ramas pe panta
ascendentd, cumuland o crestere de

5 la sutd in anul 2020. La sustinerea
consumului pe acest segment au

contribuit si demersurile operatorilor comerciali de adaptare la noul context - cresterea

apelului la campanii promotionale, concentrarea asupra programelor de loialitate,
in paralel cu extinderea retelelor de desfacere si cu o cooperare mai intensa cu firme
specializate in livrarea rapida la domiciliu. Chiar mai dinamice s-au dovedit achizitiile

de articole de bricolaj, mobild, produse electrocasnice si din sfera IT&C (+7,5 la suta pe
ansamblul anului), perioada indelungata de sedere la domiciliu antrenand o preocupare
mai accentuatd a populatiei pentru amenajarea locuintei (Grafic 1.12).

In schimb, restrictiile asupra circulatiei persoanelor si limitarea accesului la serviciile
de petrecere a timpului liber (chiar daca au cunoscut o anumita relaxare pe perioada

verii) au erodat, si chiar au impiedicat uneori, cererea pe segmente precum servicii
hoteliere si cultural-recreative, vanzari de carburanti, vanzari de imbracaminte si
incaltdminte - in pofida tranzitiei mai vizibile catre sistemul online, pe cel din urma
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segment. Totodata, accentuarea conduitei preventive a consumatorilor - tipica

in perioade de incertitudine ridicata - in sensul amanarii unor achizitii de bunuri
durabile cu un cost ridicat, a condus la scaderea cumpararilor de autovehicule.

Spre deosebire de consum, socul
produs de criza pandemica in planul
cererii a afectat doar intr-o mica masura
acumuldrile de capital fix, volumul total
al acestora consemnand o dinamica
pozitiva inclusiv in trimestrul |l
(cresterea la nivelul intregului an a fost
de 6,8 la suta; Grafic 1.13). Traiectoria
ascendentd a investitiilor este rezultanta
mai multor factori care definesc un
cadru vizibil diferit de cel aferent crizei
din anul 2009, intre care se remarca
mentinerea si chiar relaxarea accesului
la imprumuturi bancare, suportul
autoritatilor acordat companiilor
afectate pentru mentinerea relatiilor
de munca si finantarea investitiilor,
apropierea de final a cadrului multianual
de finantare europeanad (2014-2020),
ceea ce a antrenat intensificarea

atragerii de resurse nerambursabile. Acest canal de finantare are potentialul de a juca
un rol important si in acumularile de capital din anii urmatori, Romania avand alocate
pentru perioada 2021-2027 fonduri de aproape 80 de miliarde euro destinate, in buna

masura, unor proiecte de investitii in domeniul infrastructurii de transport, al tranzitiei
catre economia verde si al digitalizarii. Acest context a favorizat revenirea rapidd a
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increderii investitorilor in mediul de
afaceri autohton, dupa cum indica
ameliorarea, pe parcursul semestrului Il
2020, a influxurilor de investitii directe
sub forma participatiilor la capital
(inclusiv reinvestirea profiturilor) si
prelungirea acestei traiectorii la
inceputul anului 2021 (Grafic 1.14).

Cresterea investitiilor s-a datorat
lucrdrilor de constructii (+15,4 la suta),
proiectele aflate in executie (mai ales
cele de mari dimensiuni) putandu-se
derula fara intrerupere chiar si in
contextul masurilor adoptate de
autoritati pentru reducerea efectelor
pandemiei. Ritmuri inalte de crestere au
consemnat atat lucrarile de constructii

ingineresti, cat si cele pentru cladiri
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Grafic1.14
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de fonduri europene
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(18,5 la suta si, respectiv, 13,6 la sutd). Pe segmentul imobiliar, particularitatile crizei
si-au pus 0 amprenta neuniforma in structura. Astfel, reducerea mobilitatii populatiei

a generat, pe de o parte, o restrangere a cererii de investitii in spatii hoteliere si de
birouri. Referitor la acest din urma subsector, este posibil ca incidenta practicarii
activitatilor in regim online (inclusiv a telemuncii) s se mentina sau chiar sa creasca pe
un orizont mai indepartat, reprezentand
un factor motivational important in

1 miliarde euro
intensificarea procesului de digitalizare
9 a economiei, in linie cu tendinta
globala. Pe de alta parte, investitiile
6 - n spatii logistice s-au dinamizat, fiind
; impulsionate de cererea din partea

operatorilor din comert, inclusiv a celor
0 . care activeaza pe baza de comenzi
online.n sens ascendent au evoluat
si investitiile rezidentiale, sustinute
de cresterea moderata a veniturilor
i o populatiei si de sporirea atractivitatii
minstrumente de natura datoriei* R . .
sertelssila el resurselor imprumutate, inclusiv ca
fonduri europene pentru investitii** urmare a demararii programului,Noua
*) fluxuri nete de natura investitiilor directe; casd”in luna septembrie, modificarea
valorile pozitive indicd acumuldri nete de pasive . . s e A N
stilului de viata reflectandu-se in

superioare achizitiilor nete de active

**) sume aferente FC, FEDR, FSE (10%), FEADR (50%) accentuarea preferintei pentru locuinte
si FEPAM (50%)

2008 2009 2019 2020

reinvestirea profitului*

cu grading, situate in zonele periurbane.

Pierderile provocate sectorului corporativ de primul val de restrictii si incertitudinea cu
privire la redresarea activitatii au determinat ajustarea resurselor proprii de finantare,
cu efect inclusiv asupra celor destinate investitiilor (Caseta 2). n consecinta, achizitiile
de echipamente (exclusiv mijloace de transport) s-au inscris pe o pantd descrescatoare
(-7,2 la sutd’ la nivelul intregului an), exceptie facand investitiile din sfera IT&C
(crestere cu 5,3 la suta in trimestrele II-1ll), pe fondul extinderii activitatilor in sistem
online. Comparativ cu criza din anul 2009, ajustarea achizitiilor de echipamente a fost
totusi mult mai moderata, o contributie importanta revenind masurilor adoptate de
autoritati pentru sustinerea financiara a companiilor afectate. Printre acestea se remarca
schemele de garantare a creditelor pentru investitii (,IMM Invest Romania”si,IMM
Leasing” de echipamente si utilaje - cea dintai, cu valabilitate pand la 30 iunie 2021, fiind
suplimentata cu subprogramul,,AGRO IMM Invest”), precum si acordarea catre IMM de
granturi pentru investitii, in suma cuprinsa intre 50 000 de euro si 200 000 de euro.

Caseta 2. Masuri de aproximare a incertitudinii

Declansarea pandemiei COVID-19 a generat incertitudini de o amplitudine semnificativ
mai ridicata relativ la cele asociate ciclurilor de afaceri anterioare. Adoptarea deciziilor
agentilor economici in conditii de risc si incertitudine se reflecta implicit atat

in dinamica variabilelor macroeconomice agregate (e.g. cresterea economicd, rata
inflatiei, rata somajului), cat si in politicile economice intreprinse de autoritati.

Conform datelor de conturi nationale privind formarea bruta de capital fix.
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Conceptului de incertitudine, utilizat frecvent in diferite domenii de activitate,

nu fi este asociata o variabila direct observabila, ceea ce face dificila cuantificarea
acestuia. In literatura economics, au fost dezvoltate diverse masuri care sa permita
cuantificarea nivelului de incertitudine, diferentiate in functie de criterii privind
sursa primara a datelor, orizontul pentru care acesta este calculat sau momentul la
care informatia devine disponibila (in timp real sau ex post). O sinteza a celor mai
utilizate masuri propuse pentru evaluarea riscului, a incertitudinii si a volatilitatii,
dar si conexiunea cu evenimente caracterizate prin valori ridicate ale acestora este
prezentatd de Cascaldi-Garcia et al. (2020). Estimarea unui set de indicatori calculati
la nivel macroeconomic, financiar si al politicilor economice releva o crestere
insemnata a incertitudinii in perioada crizei financiare internationale din 2008 si

la debutul pandemiei COVID-19. Magnitudinea estimarilor la diverse momente de
timp reflecta cauzele primare ale evolutiilor considerate (e.g. instabilitate politica,
criza financiard, pandemie), in timp ce diferentele intre masurile de aproximare a
incertitudinii la acelasi moment de timp pot rezulta atat din sursele datelor, cat si
din modul de calcul potential diferit al acestora.

Pentru a evalua dinamica incertitudinii in cazul Romaniei a fost calculata o masura
de incertitudine ce foloseste ca sursa primara de date sondajul cu frecventa

lunara derulat de catre Consensus Forecast in randul reprezentantilor institutiilor
financiar-bancare si de cercetare participante, sondaj realizat incepand cu luna
mai 20072, In cadrul acestuia, raspunsurile vizeaza evolutia anticipata a unui set de
variabile macroeconomice pentru anul curent (cel aferent datei de desfasurare a
sondajului) si, respectiv, pentru cel urmator. Masura de aproximare a incertitudinii
se calculeaza pornind de la abaterile standard — o aproximare, deci, a divergentei
opiniilor institutiilor participante - ale valorilor prognozate pentru urmatoarele
variabile: dinamica anuald a PIB, consumul gospodariilor, volumul investitiilor din
economie, productia industriala, dinamica preturilor de consum si, respectiv, soldul
(exprimat in miliarde dolari SUA) al balantei comerciale si cel al contului curent®.

Analizele care exploateaza la frecventa lunara divergenta opiniilor institutiilor
participante utilizeazd, de reguld, o procedura de aproximare a prognozelor
fixed-horizon din prognozele fixed-event disponibile. Aceasta presupune calcularea
la momentul t a valorii asteptate pentru momentul t+12 prin ponderarea
asteptarilor pentru sfarsitul anului curent si, respectiv, pentru sfarsitul celui urmdator
(pentru detalii metodologice, a se vedea Dovern et al. (2012))'°. Procedura este
preferata intrucat utilizarea independenta a asteptarilor respondentilor pentru
sfarsitul anului curent sau al celui viitor (i.e. fixed-event forecasts) afecteaza
comparabilitatea de la o luna la alta. Seriile astfel rezultate, intrucat au un coeficient
de corelatie ridicat, pot fi caracterizate de o componenta principala comuna
evidentiata cu ajutorul unei analize de acest tip (engl. principal component analysis),

8 Prognozele tuturor entitétilor incluse in sondaj, precum si mediile si abaterile standard ale acestora sunt prezentate in

cadrul publicatiei lunare Eastern European Consensus Forecast. In intervalul mai 2007 — martie 2021, numérul mediu lunar de
respondenti a fost de aproximativ 14. Anterior, sondajul era realizat o data la doua luni.

Prognozele privind deficitul bugetar sunt disponibile doar incepand cu a doua jumatate a anului 2010.

10 Spre exemplu, incertitudinea calculatd la momentul aprilie 2021 pentru rata anuala a inflatiei prognozata pentru aprilie
2022 este calculata astfel: 8/12 * incertitudinea aferentd ratei anuale a inflatiei prognozate pentru sfarsitul anului 2021 plus
4/12 * incertitudinea aferenta ratei anuale a inflatiei prognozate pentru sfarsitul anului 2022.
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Masura de aproximare a
incertitudinii folosind divergenta
prognozelor analistilor

pentru care prima componenta explica intr-o masura ridicata variabilitatea seriilor de
date, ceea ce permite sintetizarea, astfel, a informatiilor cu privire la variabilitatea
acestora. Seturile de date utilizate sunt standardizate in prealabil pentru a se obtine
valori comparabile. Prin urmare, scopul este reducerea dimensionalitatii setului de
date, fara a pierde din vedere informatiile relevante continute de acesta.

Graficul A prezinta masura de incertitudine rezultata in urma aplicarii acestei
metode pentru intervalul mai 2007 — martie 2021, in cazul Romaniei si in cel
al zonei euro. In Graficul A sunt marcate o serie de evenimente, atat de natura
externad, cat si internd, cu caracter economic sau politic.

In intervalul analizat, nivelul cel mai ridicat al incertitudinii masurat pentru Romania
a fost inregistrat in noiembrie 2008, estimarile indicdnd aproximativ sase abateri
standard peste valoarea medie, fiind precedat de o evolutie gradual ascendenta pe
parcursul acelui an si succedat de valori reduse in perioadele imediat urmatoare.

In acest context poate fi subliniat caracterul exceptional al evenimentelor asociate
crizei financiare internationale. Initierea in 2010 a masurilor de consolidare fiscala

a fost precedata de cresterea incertitudinii, aceasta situandu-se in iulie 2010 la un
nivel cu peste 2 abateri standard deasupra mediei, ulterior diminuandu-se gradual.

Incepand cu anul 2013 si pana in prima jumatate a anului 2017 se observa valori ale
incertitudinii situate in general sub medie.

abateri standard peste medie
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Sursa: Consensus Forecast, Eastern Europe Consensus Forecasts si calcule BNR

Pe fondul declansdrii pandemiei COVID-19, incertitudinea a crescut brusc si
substantial in prima parte a anului 2020, in luna aprilie inregistrandu-se un maxim
aferent acestei crize, de peste cinci abateri standard peste medie. Ulterior, evolutia
a fost in general descendenta, dar oscilanta. La inceputul anului curent, se observa
o tendintd de atenuare a incertitudinii, reflectata de raspunsurile analistilor economici
cu privire la evolutia activitatii economice in 2021 si 2022, insd indicatorul se
mentine la niveluri mai ridicate comparativ cu perioadele pre-pandemie.

Legatura cu madsura similara calculata pentru zona euro (Grafic A), este una

semnificativa, coeficientul de corelatie contemporan fiind cel mai ridicat (51,9 la sutd)
(i.e. indicatorii sunt coincidenti). Incertitudinea pentru zona euro a fost mai redusa
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Masuri de aproximare a
incertitudinii si cuantificare a
riscului pentru economia Romaniei
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anterior declansarii crizei financiare internationale si in prima jumatate a anului
2009, iar ulterior, pe parcursul intensificarii crizei datoriilor suverane din zona euro,
mai ridicata. iIncepand din aprilie 2020, aceasta este insa substantial mai mare, atat
raportata la valorile anterioare, cét si relativ la valoarea calculata pentru Romania la acel
moment, atingand in mai 2020 un nivel cu peste 14 abateri standard peste medie.

abateri standard peste medie
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= incertitudine Romania (divergenta prognozelor Consensus Forecast)
e prima de risc CDS
indice CLIFS (sc.dr.)

Sursa: Consensus Forecast, Eastern Europe Consensus Forecasts si calcule BNR

Graficul B prezinta comparativ evolutiile indicatorului de incertitudine prezentat
anterior si, respectiv, doua mdsuri alternative de evaluare a riscului pentru Romania:
prima de risc suveran aproximata prin cotatiile CDS™" (engl. Credit Default Swap) si
indicatorul de estimare a riscului sistemic la nivel financiar CLIFS'? (engl. Country
Level of Financial Stress). Potrivit Cascaldi-Garcia et al. (2020) masurile de risc
aproximate/estimate folosind variabile aferente sectorului financiar reactioneaza
implicit mai puternic atunci cand factorii declansatori ai crizelor provin din interiorul
sistemului financiar, spre deosebire de cazul in care socurile sunt exogene acestuia.
n plus, componenta specifica fiecarei economii, are, de asemenea, un rol important
in explicarea evolutiilor relative ale masurilor pentru diverse tari. Aceste aspecte
au influentat si evolutia primei de risc CDS a cdrei crestere din perioada 2008-2009
este semnificativ mai ridicata comparativ cu modificarile induse de criza pandemica,
in preajma careia evolutia este una substantial mai stabilda. De asemenea, indicele
CLIFS este caracterizat de o volatilitate ridicata si relativ mai persistenta in prima
parte a intervalului analizat comparativ cu anul 2020, cand a inregistrat o crestere
brusca, urmata de o revenire rapida, intr-un interval de aproximativ doua luni, la
valori scazute.

O masura alternativa de aproximare a incertitudinii o constituie un indicator
trimestrial, construit de Ahir et al. (2018) pentru un numar de 143 de tari, printre
care si Romania, si care face parte din setul de informatii ce formeaza baza de date
The World Uncertainty Index (WUI). La nivelul unei tari, indicele este definit utilizand

Pentru a permite comparabilitatea cu masura de incertitudine estimata pe baza divergentei prognozelor analistilor, indicatorul
CDS este ilustrat dupa standardizarea in prealabil a seriei de date.

12 |ndicele agregat, calculat de BCE pentru fiecare tara membra a UE, este construit ca o mdsura a stresului financiar reunind

trei segmente definitorii ale sistemului financiar: piata de capital, piata obligatiunilor si piata valutara, inregistrand valori in
intervalul [0,1].
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Grafic C

Masura de aproximare a
incertitudinii pentru Romania
extrasa din baza de date WUI

13

frecventa de aparitie a cuvantului,incertitudine” (engl. uncertainty) si a derivatelor
acestuia'?, in Rapoartele Economist Intelligence Unit'* (EIU) elaborate pentru fiecare
dintre tarile incluse in studiu. Rezultatele analizei indicd un nivel al incertitudinii
semnificativ mai ridicat in tdrile in dezvoltare, pozitiv corelat cu incertitudinea indusa
de politicile economice si volatilitatea pietelor de capital, si, respectiv, negativ corelat
cu dinamica activitatii economice. Graficul C ilustreaza evolutia acestui indicator
pentru economia Romaniei, in intervalul T1 1956 — T4 2020.

08
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Sursa: https://www.policyuncertainty.com/wui_quarterly.html

Indicatorul, disponibil pentru o perioada de timp mai indelungata, releva cateva
aspecte reprezentative pentru economia Romaniei. Valorile cele mai ridicate
inregistrate anterior anului 1989 ar putea fi cel mai probabil asociate preponderent
unor evenimente de naturad interna. Printre acestea se numara: recesiunea din
perioada 1956-1958, schimbarea politicii externe din anul 1966, dar si criza datoriei
externe din prima jumatate a anilor 1980. Suplimentar, printre evenimentele de
natura externd ce amplificd incertitudinea ar putea fi amintita criza petrolului

din anul 1973. Un nivel ridicat in ultima decada a secolului trecut, inregistrat in
primul trimestru al anului 1993, ar putea fi asociat cu unul dintre cele mai agresive
episoade de hiperinflatie cu care s-a confruntat economia romaneasca. Valori
insemnate ale indicatorului au fost inregistrate inclusiv in perioada crizei financiare
internationale, respectiv trimestrul IV al anului 2008. Ulterior, in perioada postcriza,
incertitudinea s-a plasat la valori mai ridicate in perioade precum trimestrul Il 2013,
trimestrul IV 2017 sau trimestrele Il si IV din anul 2019, marcate in principal de
anumite turbulente politice interne.

Actuala criza pandemicd generata de raspandirea virusului SARS-CoV-2 a fost
preluata de o maniera semnificativa la nivelul acestui indice, urmata de o reducere
in perioada imediat urmatoare. Cu toate acestea, intr-o maniera contraintuitiva,

Cuvinte precum ,incert” (engl. uncertain) sau ,incertitudini” (engl. uncertainties). Tehnic, indicele este scalat cu numarul de
cuvinte continut de fiecare raport, dimensiunea diferita a acestora atat la nivel de tard, cat si in timp neasigurand
comparabilitatea datelor prin simpla cuantificare a frecventei de aparitie a termenului ,incertitudine”.

Rapoartele EIU evalueaza tendintele economice, financiare si politice din economie prin abordarea unor tematici din
domenii diverse precum: politica, politici economice, activitatea economica internd, plati externe si comerciale si impactul
acestora asupra riscului de tara.
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valorile inregistrate au fost inferioare celor atinse la finele anului precedent.

O posibila explicatie ar putea proveni din modalitatea de constructie a indicelui,
aceasta acordand o importanta relativ mai ridicata unor evenimente de natura
politica, ce imprima, astfel, o tendinta de crestere cu precddere in preajma
alegerilor electorale (Ahir et al., 2018).

In concluzie, incertitudinea estimata la nivelul Romaniei este alimentata initial de
evenimente de natura economica, politica sau financiara, generand ulterior efecte
asupra activitatii economice. Analizele viitoare ar fi util sa cuantifice impactul
nefavorabil al acesteia asupra anticipatiilor si deciziilor agentilor economici, dar si
asupra activitatii economice la nivel agregat.

Referinte
Ahir, H., Bloom, N., Furceri, D. — ,World Uncertainty Index’, Stanford mimeo, 2018

Cascaldi-Garcia, D., Datta, D., Ferreira, T., Grishchenko, O., Jahan-Parvar, M. R., Londono,
J. M, Loria, F, Rodriguez, M., Rogers, J., Sai, M., Sarisoy, C,, Zer, |. — ,What is Certain about
Uncertainty?”, International Finance Discussion Papers 1294, Board of Governors of the
Federal Reserve System (U.S.), 2020

Doven, J., Fritsche, U, Slacalek, J. - ,Disagreement among Forecasters in G7 Countries’,
The Review of Economics and Statistics, 94 (4), 2012, pp. 1081-1096

Intreruperile bruste declansate de
criza pandemica la nivelul lanturilor de
productie pe plan local si international,
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UE-27 (sc.dr) anului 2020. In acest context, dupa o
S QB S EGH e s BN scadere de aproape 31 la suta, volumul

exporturilor de bunuri ale Romaniei
si-a atenuat semnificativ declinul si s-a plasat in trimestrul IV chiar la un nivel superior
perioadei similare a anului precedent (cu 2,7 la suta; Grafic 1.15). Tendinta a fost
imprimata, in buna masurd, de sectorul auto, responsabil pentru aproape jumatate
din contractia suferita de exporturile de produse industriale in trimestrul I, dar care
a constituit ulterior motorul redresarii acestora. Astfel, ameliorarea cererii mondiale
de autovehicule (cu un aport substantial din partea pietei chineze) a fost resimtita la
nivelul livrarilor de autoturisme (crestere de volum cu 7,1 la suta in a doua jumdtate a
anului), precum si al celor de componente, inclusiv echipamente electrice si cauciuc
(contributii suplimentare la majorarea exporturilor au revenit bunurilor electrocasnice,
echipamentelor de comunicatii, produselor chimice, metalurgice si din lemn).
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Grafic1.16
Absorbtia interna
si comertul exterior

Grafic 1.17
Importuri
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In ceea ce priveste importurile,
restrangerea din trimestrul Il, mai putin
ampld decat cea a exporturilor, a fost
urmatad de o revenire mai rapida, astfel
incat pe ansamblul anului scaderea in
termeni reali a fost de numai 1,2 la suta,
fata de 8,1 la suta in cazul exporturilor.
In consecinta, cererea externa neta

a continuat sa erodeze dinamica PIB

si chiar si-a accentuat acest efect fata
de anul anterior (pana la -1,6 puncte
procentuale), evolutie surprinzatoare
pentru o perioada de recesiune
economica, dar care isi gaseste explicatia
in particularitatile acestei crize

(Grafic 1.16). Astfel, spre deosebire de
anul 2009, marcat de un declin puternic
al absorbtiei interne’ (-14,8 la suta),

n anul 2020 suportul guvernamental,
cu efect inclusiv de protejare a puterii
de cumpdrare a populatiei, a permis
evitarea unei ajustari severe, absorbtia
interna reducandu-se cu numai

1,3 la suta. In aceste conditii, anumite
categorii de bunuri de consum (mai
ales durabile) au consemnat cresteri
ale importurilor, carora li s-au adaugat
achizitiile de materii prime agricole,
cauzate de recolta modestd din anul
2020, importurile de bunuri specifice

contextului pandemic (materiale si echipamente sanitare, computere si echipamente
periferice), dar si cele de materiale de constructii, pe fondul expansiunii investitiilor

(Grafic 1.17).

Pozitia externa

In pofida presiunii generate de criza pandemica asupra pozitiei externe a Romaniei,
intensificarea absorbtiei de fonduri europene nerambursabile, revenirea increderii
investitorilor si nivelul adecvat al rezervelor internationale limiteaza preocuparile

privind structura finantarii deficitului de cont curent si mentin profilul confortabil al
capacitatii de rambursare a datoriei externe (Caseta 3).

15 Alcatuits din consumul final si formarea bruta de capital fix (variatia stocurilor este exclusa).
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Caseta 3., Next Generation EU”: perspective pentru o redresare
economica alerta

Criza de sanatate publica care a debutat la inceputul anului 2020 a surprins prin
evolutii neliniare. La mai bine de un an de la declararea de catre Organizatia
Mondiald a Sanatatii a existentei unei pandemii, virusul SARS-CoV-2, al cdrui
genom a suferit numeroase mutatii ce au condus la aparitia a diverse tulpini cu
grade diferite de contagiozitate, continua sa se raspandeascd. Chiar daca sunt
anticipate efecte benefice ale dezvoltarii mai multor vaccinuri si ale demararii
campaniilor de imunizare, pandemia si-a lasat deja amprenta semnificativ asupra
activitatii economice.

Autoritatile nationale si cele internationale au avut insa un raspuns prompt la noua
situatie. Suplimentar initiativelor pentru gestionarea crizei de sandtate publicd, s-a
avut in vedere si limitarea implicatiilor economice ale acesteia. Spre exemplu, pe
plan intern, statele membre au adoptat masuri pentru retentia fortei de munca, dar
si pentru sustinerea lichiditatii’®. Pe plan international, in tandem cu sprijinul acordat
de alte institutii, Comisia Europeand a introdus un pachet amplu si diversificat

de masuri, actionand pe mai multe fronturi pentru a stopa raspandirea virusului
SARS-CoV-2 si pentru a contracara impactul socio-economic al pandemiei'’.

1. Sprijinirea statelor membre « investitii si reforme
in vederea redresarii - tranzitie justa

2. Relansarea economiei - sprijinirea sectoarelor si a
si sprijinirea investitiilor tehnologiilor esentiale
private « suport pentru asigurarea

solvabilitatii intreprinderilor viabile

3. Lectiile invatate - programe esentiale pentru abordarea
in urma crizei crizelor viitoare
- sprijinirea partenerilor globali
Grafic A
Pilonii instrumentului
,Next Generation EU” Sursa: Comisia Furopeana

Din perspectiva relevantei masurilor economice adoptate la nivel european,

se remarca programul ,Next Generation EU” (NGEU). Acesta este un instrument
temporar, urmand a-si derula mecanismele specifice in perioada 2021-2026. NGEU
este menit sa contribuie la atenuarea daunelor economice si sociale provocate

de pandemie, cu un buget total in cuantum de 750 de miliarde euro, constand in
granturi si imprumuturi (acordate in conditii avantajoase). Instrumentul NGEU a
fost conceput pe 3 piloni (Grafic A), iar cea mai mare parte a finantarii va fi utilizata
pentru sprijinul investitiilor publice si al reformelor structurale.

160 lists a masurilor adoptate de diverse state ale lumii, inclusiv Romania, este disponibila la adresa: https://www.imf.org/en/
Topics/imf-and-covid19/Policy-Responses-to-COVID-19.

7" Mai multe informatii privind rdspunsul Comisiei Europene la pandemie, pe domenii de actiune, sunt disponibile la adresa:
https://ec.europa.eu/info/live-work-travel-eu/coronavirus-response/overview-commissions-response_ro.
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Tn cadrul NGEU, Romania beneficiaza de un cuantum al alocérilor de circa 32,4
miliarde euro'®, dintre care 17,4 miliarde euro reprezinta granturi si 15 miliarde
Grafic B euro reprezinta imprumuturi in conditii avantajoase. intr-o proportie de aproape
Aloté[ialeRoméniei 90 la suta (Grafic B), aceste sume sunt asociate Mecanismului de Redresare si
In cadrul NGEU Rezilienta (MRR) - componenta principala a NGEU. MRR
reprezinta un program pentru sprijinirea reformelor si a

procente 4 investitiilor intreprinse de tarile UE, al carui scop este de a
atenua impactul economic si social al pandemiei COVID-19,
de a face economiile europene mai reziliente si de a facilita
3 tranzitia acestora catre o economie verde.
4 Fondurile suplimentare pe care Romania le poate contracta
in exercitiul financiar multianual 2021-2027 sunt cele asociate
REACT-EU, initiativa care continud si extinde masurile de
Mecanism de Redresare si Rezilientd - granturi raspuns la criza pandemica si de remediere a consecintelor
_gﬁé:é? de fedresare s feafients = imprumutn acesteia. Resursele REACT-EU ar trebui s fie utilizate
Fond Tranzitie Just in principal pentru investitii in domeniul sanatatii, dar si

= Fond European Agricol pentru Dezvoltare Rurala pentru furnizarea de sprijin IMM (in special in sectoarele cele

mai afectate de pandemie)'. Totodata, prin suplimentarea
Fondurilor pentru Dezvoltare Rurala, ar putea fi finantate
proiecte ce ar sprijini comunitatile din acest mediu. O alta componentd a NGEU,

Sursa: Comisia Europeand, calcule BNR

in completarea alocarilor din cadrul exercitiului financiar multianual standard,
se referd la Fondul pentru o Tranzitie Justd, program menit sa sprijine regiunile
cele mai afectate de tranzitia catre neutralitatea climaticd, precum si evitarea unei
adanciri a disparitatilor regionale.

Din varietatea de fonduri ce alcatuiesc NGEU, MRR este principalul instrument
pentru redresarea economiilor, prin prisma volumului alocarilor, constand in
granturi si imprumuturi. In cazul granturilor, 70 la suta din alocarile pentru fiecare
stat au fost determinate pe baza: (i) populatiei statului respectiv, (ii) relatiei de
proportionalitate inversa cu PIB pe locuitor si a (iii) ratei medii a somajului din
perioada 2015-2019 comparativ cu media UE. Restul de 30 la suta din alocari sunt
determinate pornind de la pierderile inregistrate de statele membre (in termeni de
PIB real) in timpul crizei pandemice. Avand in vedere acesti indicatori, Romania se
numara printre tdrile cu cele mai ridicate alocari in plan european (Grafic C).

Decizia de alocare a resurselor MRR este adoptata de Consiliul Uniunii Europene

in baza Planurilor Nationale de Redresare si Rezilienta (engl. National Recovery and
Resilience Plan) transmise de fiecare stat Comisiei Europene. Planul stabileste clar un
set detaliat de masuri ca raspuns echilibrat la situatia economica si sociala a statului
respectiv, inclusiv din prisma adresarii provocarilor identificate de cdtre Comisia
Europeana si adoptate de catre Consiliul Uniunii Europene in contextul Semestrului
european. In plus, alte conditii se refera la sumele alocate investitiilor si reformelor

'8 Conform datelor din Planul National de Relansare si Rezilienta (versiunea din mai 2021), coroborate cu cele disponibile la
adresa: https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_en#nextgenerationeu.

19" Mai multe detalii privind facilitatea REACT-EU sunt disponibile in Regulamentul Parlamentului European si al Consiliului din
23 decembrie 2020: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R2221&from=EN.
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care sustin tranzitia catre o economie verde (cel putin 37 la suta din alocarile bugetare)
si pe cea digitala (minimum 20 la suta din alocarile bugetare). Primele transe de
fonduri de la UE in cadrul MRR ar urma sa fie transmise statelor membre inca din
2021, reprezentand prefinantari in cuantum de 13 la suta din alocarea totala.

procentein PIB, 2019

12

10

8

6

4

2
GraficC
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Granturi alocate in cadrul

Mecanismului de Redresare HR BG GR SK LV PT RO ES HU LT PL CY IT SI EE (Z MT FR BE AT Fl DE NL SE DK IE LU
si Rezilientd Sursa: Comisia Europeana

Alte caracteristici specifice acestor resurse se referd la existenta unor constrangeri
privind contractarea si plata fondurilor MRR. In vederea asigurarii concentrarii
sprijinului financiar la inceputul perioadei, 70 la suta din cuantumul disponibil
trebuie angajat din punct de vedere juridic pand la 31 decembrie 2022, iar restul
de 30 la suta pana la finele anului 2023. Plata fondurilor in cadrul mecanismului
este conditionata de atingerea in mod satisfacdtor de catre statele membre a
jaloanelor si a tintelor relevante care figureaza in Planurile Nationale de Redresare si
Rezilienta. Platile urmeaza sa fie efectuate pana la 31 decembrie 2026. Din aceasta
perspectiva, spre deosebire de un cadru financiar multianual standard, sumele nu
pot fi fazate?®. Aceasta particularitate a MRR accentueaza nevoia de demarare alerta
a proiectelor de investitii, fiind de preferat evitarea implementarii acestora (cu
precddere a celor complexe) spre finele orizontului de desfasurare a MRR pentru a
reduce riscul unor intarzieri concretizate in suspendarea platilor. in ceea ce priveste
componenta rambursabila a MRR, imprumuturile urmeaza sa fie restituite incepand
cu anul 2028.

In cazul Romaniei, o prima versiune a Planului National de Redresare si Rezilienta
(PNRR) a fost elaborata in noiembrie 2020. Tn 2021, au urmat noi consultari publice
ce au condus la actualizarea Planului. La finele lunii mai, Romania a transmis in mod
oficial Comisiei Europene PNRR. Planul este structurat pe 15 componente constand
in reforme si investitii care acoperd toti cei 6 piloni ai MRR?' (Grafic D). PNRR a fost
conceput pe alocarea totala disponibild in cazul Romaniei (29,2 miliarde euro).

Din perspectiva domeniilor prioritare finantarii din fonduri MRR, se remarca cel al

20 Finantarea este suspendatd in cazul proiectelor nefinalizate pana in 2026, neexistand posibilitatea unor plati ulterior acestui an.

21 Detalii privind domeniul de actiune al fiecarui pilon sunt redate in Regulamentul (UE) 2021/241 al Parlamentului European si al

Conisiliului din 12 februarie 2021 de instituire a MRR, disponibil in format electronic la adresa: https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R0241&qid=1623417898022&from=RO.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 43


https://eur-lex.europa.eu/ legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R0241&qid=1623417898022&from=RO
https://eur-lex.europa.eu/ legal-content/RO/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R0241&qid=1623417898022&from=RO

Raport anual = 2020

infrastructurii (rutiera, feroviara), al energiei, dar si al sanatatii

procente Pilonul VI R
Politici pentru si educatiei. In ceea ce priveste etapele urmdtoare, Comisia
_ noua generatie . . N A
Pilonul V. evalueaza PNRR pe baza criteriilor stabilite in regulament

Sanatate, precumsi

rezlientd econornicd, 12 si va transpune continutul acestuia intr-un act. Ulterior,
sociald si institutjonala ’ . . ’ ... ..
10 Consiliul adopta propunerea Comisiei de decizie de punere
" Pilonul I.
Pilonul V. - " 1 i i
Coctitne st 8 ::nz.;.a Verde in aplicare a Planului.
si teritoriald 10
Pilonul Ill. 6 ~ . . &2
Crestere ntelgents,sustenabils Instrumentul NGEU (in particular, fondurile MRR), creeaza
st favorabila indlgy premisele unei impulsionari a redresarii economiei. Romania
Pilonul 11 ar putea beneficia de sume consistente pentru implementarea
Transformare digitala q q AR A A . ..
unor proiecte de investitii si reforme in diverse domenii.
) cuprinde proiecte de infrastructura (in proportie de In cadrul unor scenarii, a fost evaluat impactul utilizarii
48 la sutd din Pilonul 1)
Sursa: Planul National de Redresare si Rezllientd (mai 2021), granturilor din cadrul NGEU asupra cadrului macroeconomic.
calcule BNR Rezultatele sunt raportate ca diferenta fata de un scenariu
GraficD de referinta care exclude aceste surse de finantare.
Bugetul propus pe pilonii MRR In cazul imprumuturilor, scenariile vizeaza substitutia unor cheltuieli finantate

din fonduri interne si eventuale implementari ale unor proiecte excedentare celor
din scenariul de referintd abia spre finele orizontului analizei, in masura reducerii
volumului granturilor.

In ceea ce priveste cuantumul fondurilor externe nerambursabile utilizate in proiecte
de investitii si reforme, ipotezele tehnice avute in vedere la constructia scenariilor
au fost fundamentate pornind de la absorbtia cumulata pe mai multi ani din

cadrul financiar multianual precedent (CFM 2014-2020). Prin raportarea la o ratd de
absorbtie cumulata pe mai multi ani, sunt surprinse natura aparte a acestor fonduri si
posibilitatea unei implementdri mai rapide a proiectelor de investitii tocmai pentru a
facilita redresarea economica. in plus, avand in vedere constrangerile specifice MRR
(elementul central al NGEU) privind contractarea fondurilor si plata acestora, utilizarea
granturilor are potentialul sa fie una relativ alertd, inca din primii ani ai noului exercitiu
financiar multianual.

Profilul rambursarilor anuale este insa marcat de incertitudini inerente. In pofida
prefigurdrii unei monitorizari robuste a stadiului implementarii proiectelor, inclusiv
din perspectiva tintelor asumate de autoritatile de profil, nu sunt excluse potentiale
dificultati in implementarea proiectelor, cu precadere in situatia celor aflate in
stadiu incipient. Din aceste considerente, au fost analizate doua scenarii?% (i) unul
optimist, care presupune implementarea unor proiecte finantate prin granturi
NGEU in cuantum total de 5,1 la suta din PIB aferent anului 2019 in intervalul
2021-2023%, urmand a se ajunge la finele anului 2026 la o absorbtie de 100 la suta
si (ii) unul moderat, care presupune proiecte finantate prin granturi NGEU in
cuantum total de 3,2 la sutd din PIB aferent anului 2019 si o absorbtie incomplets,
de 70 la sutd la sfarsitul anului 2026.

22 Scenarii construite in absenta unor informatii privind calendarul de implementare a proiectelor de investitii si a jaloanelor si
tintelor asumate de autoritatile de profil.

2 Aceasts perioadd a fost aleasa ca referintd avand in vedere prevederile UE privind angajarea in totalitate a sumelor MRR
pana la finele anului 2023, platile fiind efectuate pana la 31 decembrie 2026.
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GraficE
Impactul cumulat al
fondurilor NGEU asupra PIB real

45 puncte procentuale

1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

In vederea cuantificarii impactului macroeconomic, au fost utilizate Modelul de
analiza si prognoza pe termen mediu al BNR si o serie de ipoteze expert.
Evidentele empirice indica, de asemenea, prezenta unor efecte de antrenare in
economie. Totodatad, s-a presupus ca granturile NGEU reprezinta intr-o proportie de
70 la suta transferuri de capital (componenta investitionald).

Implementarea proiectelor de investitii si a reformelor din fonduri europene se

prefigureaza a avea un efect benefic asupra economiei. in conditiile descrise

in cele doua scenarii, impactul cumulat asupra cresterii economice din perioada
2021-2023 este evaluat a se pozitiona in intervalul 1,4-2,2 puncte
procentuale, fiind surprinse inclusiv efecte de antrenare,
cu un posibil impact favorabil persistent asupra economiei.

40 Pe termen mediu (2021-2026), impactul cumulat al accesarii

35 granturilor NGEU poate ajunge pana la valori de peste

30 4 puncte procentuale raportat la scenariul care exclude

2; finantarea prin acest instrument (Grafic E), valoare plasata

s semnificativ peste evaludrile pentru zona euro®. La acestea

10 se adauga efecte provenite din partea imprumuturilor, in

05 masura in care adreseaza proiecte de investitii suplimentare

00 celor cuantificate in scenariul de referinta. Totusi, in cazul

2021 2022 2023 2024 2005 206 sectorului public, nevoia de consolidare fiscala consistenta

interval de variatie a impactului cumulat si prelungita ar putea conduce la o substitutie a proiectelor
asupra cresterii economice finantate din fonduri interne cu cele din resurse MRR (dat&

Sursa: evaludri BNR

24

25
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fiind posibilitatea unei finantari la costuri reduse).

Efectele de antrenare ar putea fi chiar mai accentuate in eventualitatea implementarii
unor proiecte de complexitate ampla si a asigurarii finantarii acestora fara sincope.
In aceste conditii, multiplicatorii considerati la determinarea efectelor la nivel
macroeconomic ale atragerii fondurilor NGEU ar putea fi mai ridicati, cu perspectiva
de a genera efecte de amploare sporita celor redate in cele doua scenarii. Totodata,
un efort sporit in absorbtia fondurilor europene (intr-un ritm mai alert decat cel
presupus in scenarii), ar conduce, de asemenea, la un impact mai consistent asupra
cresterii economice.

In structura PIB, desi este de asteptat ca formarea bruta de capital sa beneficieze de
cele mai ample efecte, antrenand totodata si potentialul de crestere a economiei,
angajarea de proiecte investitionale majore ar conduce inclusiv la o majorare a
consumului. Comparativ cu scenariul care exclude fonduri NGEU, este de asteptat
ca deviatia PIB de la nivelul potential sa se plaseze la valori superioare.

Majorarea volumului investitional din economie are potentialul, cu precadere pe
termen scurt, de a genera noi locuri de munca. Totodatd, proiectele de infrastructura,

Detalii privind multiplicatorii prevalenti in cazul fondurilor europene nerambursabile sunt redate in Caseta 1 ,Evaluarea
impactului fondurilor europene structurale si de coeziune asupra cresterii economice” din Raportul anual, editia 2018.

Valenta et al. (2021) au evaluat in cazul zonei euro un impact cumulat in perioada 2021-2025 al instrumentului de redresare de
circa 1,5 la suta din PIB. Diferenta semnificativa fata de potentialul impact asupra economiei romanesti rezida, pe de o parte,
n volumul ridicat al alocérilor in cazul Romaniei, iar pe de altd parte, in existenta unor sinergii pentru exploatarea unor
alocéri investitionale mari, cu eficienta ridicata in termeni de efecte asupra PIB.
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competitivitate sau cele pentru dezvoltarea competentelor capitalului uman ar
actiona sub forma unui soc favorabil de productivitate resimtit de agentii economici,
contracarand intr-o anumita masura efectele negative asociate deficitului de
personal calificat/specializat. In aceste conditii, un impact pozitiv asupra pietei
muncii are potentialul de a surveni si pe filiera cresterii productivitatii.

P Din perspectiva ratei anuale a inflatiei IPC, socul inflationist este evaluat a fi
ranc
Impactul cumulat al unul relativ redus (Grafic F), presiuni in sensul cresterii preturilor avand ca sursa

fondurilor NGEU asupra cererea agregata. In aceste circumstante, inflatia de baza este de asteptat sa sufere
ratei anuale a inflatiei IPC S v . Ao .
reconfigurari fata de un scenariu de referintd. Totusi, aceasta

ar urma sa fie doar partial afectatd de stimulii investitionali,

puncte procentuale

25 in contextul in care o buna parte a acestor fonduri va stimula

2 potentialul de crestere a economiei, reflectandu-se in mica
masurd intr-un excedent net al cererii agregate raportat la

15 oferta agregata. Influente de sens opus sunt asociate unei

accelerdri a intrarilor de capitaluri externe, cu consecinte
1.0 inerente si asupra monedei nationale. Impactul net cumulat
asupra ratei anuale a inflatiei IPC in perioada 2021-2023, in

03 ipotezele celor 2 scenarii alternative, este evaluat a fluctua
00 intre 0,2-0,5 puncte procentuale.
2021 2022 203 204 2025 2026
interval de variatie a impactului cumulat Totodata, deficitul bugetar ar putea beneficia de usoare
asupra ratei anuale a inflatief IPC corectii pe fundalul unui cadru macroeconomic mai favorabil

Sursa: evaluari BNR comparativ cu scenariul de referinta. In cazul granturilor,

utilizarea acestora ar putea conduce la o diminuare a ponderii
in PIB a datoriei publice pe seama efectelor favorabile induse PIB%. Astfel, s-ar
crea un spatiu fiscal suplimentar, posibil a fi utilizat pentru acordarea de noi
stimulente, in paralel celor finantate din fonduri europene. in cazul imprumuturilor,
eficienta acestora ar putea fi diminuatd in masura in care acestea au o contributie
la exacerbarea datoriei publice. In schimb, in eventualitatea in care acestea sunt
contractate de cdtre administratia publica si presupun o substitutie a cheltuielilor
deja existente, prevaleaza efectele pozitive aduse de finantarea la costuri reduse,
specifice MRR.

In cazul deficitului de cont curent, impactul fondurilor NGEU este evaluat a fi unul
relativ limitat. In pofida cresterii transferurilor curente care contribuie la un sold mai
mare al veniturilor secundare si, implicit, la o diminuare a deficitului de cont curent,
implementarea proiectelor de investitii este de asteptat sa accentueze volumul
importurilor, pe fondul capacitatii interne reduse a productiei locale de bunuri
intermediare, aspect relevat si de ponderea importanta a acestui tip de bunuri in
comertul international?. Desi dezechilibrul extern s-ar putea amplifica, finantarea
acestuia din surse stabile, non-generatoare de datorie externa, este de asteptat sa
creasca, odatd cu potentialele intrari consistente de transferuri de capital.

26 Recomandarea CE este insa ca investitiile publice finantate prin granturi MRR sa se adauge celor deja existente. Comunicatul
CE este disponibil la adresa: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/ro/ip_21_884.

27" Conform celor mai recente date INS, circa 60 la suta din importurile de bunuri se refera la bunuri intermediare.
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1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

In concluzie, criza pandemica a avut un impact semnificativ asupra activitatii
economice. Necesitatea gestionarii acesteia si a limitarii efectelor socio-economice
adverse a condus, in acelasi timp, la aparitia unor pachete consistente de
stimulente, care pot fi orientate spre domeniile prioritare specifice economiilor
europene. Instrumentul NGEU reprezinta o oportunitate pentru o redresare
economica mai alerta. Implementarea cu celeritate a proiectelor de investitii si a
reformelor ar putea pune bazele unei economii moderne, cu o rezilienta sporitd la
socuri adverse. Din aceasta perspectiva, atragerea fondurilor externe nerambursabile
ar trebui sa reprezinte o prioritate in urmatorii ani.

Referinte

Bankowski, K., Ferdinandusse, M., Hauptmeier, S., Jacquinot, P, Valenta, V. —,The Macroeconomic
Impact of the Next Generation EU Instrument on the Euro Area”, ECB Occasional Paper Series,
No. 255, 2021

BNR - ,Evaluarea impactului fondurilor europene structurale si de coeziune asupra cresterii
economice”, Raport anual, editia din 2018

Giovannini, A., Hauptmeier, S., Leiner-Killinger, N., Valenta, V. - ,The Fiscal Implications of
the EU’s Recovery Package”, ECB Economic Bulletin, No. 6/2020

Ministerul Investitiilor si Proiectelor Europene - Planul National de Relansare si Rezilienta,
versiunea din aprilie 2021

Regulamentul (UE) 2020/2221 al Parlamentului European si al Consiliului din 23 decembrie
2020 de modificare a Regulamentului (UE) nr. 1303/2013 in ceea ce priveste resursele
REACT-EU, Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

Regulamentul (UE) 2021/241 al Parlamentului European si al Consiliului din 12 februarie 2021
de instituire a Mecanismului de Redresare si Rezilienta, Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

Comunicare a Comisiei catre Parlamentul European, Consiliul European, Consiliu, Comitetul
Economic si Social European si Comitetul Regiunilor privind repararea prejudiciilor aduse de
crizd si pregatirea viitorului pentru noua generatie, Comisia Europeana, mai 2020

https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_en

https://ec.europa.eu/info/live-work-travel-eu/coronavirus-response/overview-commissions-
response_en

Desi contractia economica provocata de o situatie de criza antreneaza, de obicei, o
imbunatatire a soldului contului curent, in anul 2020 contul curent al balantei de plati
romanesti a inregistrat o deteriorare usoara in termeni nominali (cu 0,5 miliarde euro,
pana la 11,4 miliarde euro), care s-a regasit in cresterea cu 0,3 puncte procentuale

a ponderii deficitului sdu in PIB comparativ cu anul precedent (pana la 5,2 la sutd).
Romania nu reprezinta insa un caz particular in aceasta privinta, daca avem in vedere,
de exemplu, evolutia din cadrul UE-27, unde corectarea soldului contului curent s-a
produs in numai noud dintre economiile care au inregistrat o reducere a PIB in anul
2020 (spre deosebire de 2009, cand ajustarea s-a consemnat in 22 de tari, inclusiv
Romania; Grafic 1.18). Tendinta diferita conturata in anul 2020 pe plan international
poate fi explicatd de natura exogena a socului asociat crizei (respectiv unul sanitar,
nu de naturd economica sau financiara) si de sprijinul semnificativ din partea
autoritatilor nationale, care s-au reflectat intr-un declin mai lent al cererii interne
(inclusiv datorita bunei functionari a sectorului financiar), precum si in redresarea
rapida (chiar daca incompleta) a sentimentului economic.
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Grafic 1.18
Soldul contului curent/PIB:
variatie fata de anul anterior

Grafic 1.19
Principalele surse de finantare
a deficitului contului curent
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Tn acest context, balanta bunurilor a
continuat sa reprezinte principalul
canal de erodare a contului curent al
Romaniei, deficitul sau adancindu-se
cu 1,3 miliarde euro fatd de anul
anterior (pana la 19,2 miliarde euro).
O influentd negativa a exercitat si
deteriorarea contului veniturilor primare
(cu 0,5 miliarde euro), in conditiile in
care recesiunea globala a condus la
reducerea sumelor trimise in tard de
lucratorii din strainatate, iar iesirile sub
forma profiturilor reinvestite de firme
constituite ca investitii directe s-au
majorat. Referitor la aceasta din urma

evolutie, chiar daca implicatia sa asupra contului curent este nefavorabild, din punct
de vedere economic ea are o semnificatie pozitiva, fluxurile respective reprezentand
intrari stabile de capital in contul financiar al balantei de plati. inrdutatirea contului

curent a fost atenuata de traiectoria favorabila a contului serviciilor si a contului
veniturilor secundare. In primul caz, surplusul a crescut cu 0,8 miliarde euro,
restrictiile asupra mobilitatii persoanelor (si extinderea activitatilor online), insotite si

de o anumita reticenta in efectuarea de calatorii (din motive de siguranta sanitara),
reflectandu-se, pe de o parte, in cresterea cererii externe de servicii IT&C, iar pe de alta
parte, in restrangerea activitatilor de turism si transport international de persoane

(cu efect de reducere a pozitiei deficitare). Tn cazul contului veniturilor secundare,

miliarde euro, sold

, [ .
10I I I I

2008

credite

2009

2019

fluxuri negeneratoare de datorie*
m fluxuri volatile**
m cont curent

¥) soldul contului de capital plus participatii la capital
aferente companiilor investitii directe

**¥) investitii de portofoliu si depozite

Noté: Pentru fluxurile financiare, valorile pozitive indica

acumuldri nete de pasive superioare achizitiilor
nete de active.

surplusul s-a majorat cu 0,5 miliarde
euro, pe seama intensificarii absorbtiei
de fonduri UE, destinate dezvoltarii
agriculturii si obiectivelor cu caracter
social.

Desi deficitul contului curent a
consemnat o anumita adancire,
acoperirea sa pe seama fluxurilor
negeneratoare de datorie s-a plasat
la un nivel similar anului anterior
(70,7 la sutd) si sensibil superior celui
din 2009 (42,1 la sutd). Explicatia este
legatd, in primul rand, de evolutia
diferita a fluxurilor de investitii directe
n cei doi ani de debut ai crizelor -

in anul 2020, reducerea finantarii
intragrup, pe fondul perturbarilor de
natura ofertei si a cererii, a fost insotita
de o temperare cu numai 19,3 la suta

a influxurilor nete de natura participatiilor la capital, inclusiv reinvestirea profiturilor
(comparativ cu aproape 62 la sutd in 2009). Totodata, pe fondul apropierii de final
a cadrului multianual de finantare europeana, in anul 2020 absorbtia de fonduri
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1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

nerambursabile de natura investitiilor a fost relativ intensa, astfel incat surplusul
contului de capital a acoperit 36,6 la sutd din deficitul contului curent (fata de 10 la suta
in anul 2009; Grafic 1.19).

In schimb, emisiunile consistente de obligatiuni guvernamentale efectuate pe pietele
internationale in cursul anului 2020, in contextul adancirii semnificative a dezechilibrului
bugetar (existent inca dinaintea izbucnirii crizei pandemice), au antrenat amplificarea
de 5,7 ori a influxurilor nete de natura investitiilor de portofoliu (pana la 13,8 miliarde
euro) si, implicit, cresterea indatorarii externe a sectorului public (cu circa 44 la suta
fata de anul 2019).

Traiectoria ascendenta a componentei

60 miliarde euro ) o )
publice a constituit unicul canal de
0 $ T crestere a soldului datoriei externe
e : totale (cu 14,7 la suta in decembrie
30 » ¢ = . 2020, pana la 125,9 miliarde euro),
2 - = o 3 in timp ce datoria privata s-a redus,
10 4 4 in asociere cu restrangerea activitatii
0 sectorului corporativ. Cresterea
2008 2009 2019 2020

indatorarii externe a Romaniei fata
rezerve internationale de anul anterior a antrenat o usoara
= indicator FMI (100-150%)

® 100% din datoria externa TS (scadenta reziduald) Inrautatire a unora dintre indicatorii

Grafic 1.20 4 3 luni importuri prospective care definesc capacitatea de
Indicatori de adecvare *20% din M3 rambursare, dar in comparatie cu criza
a rezervelor internationale Sursa: BNR, FMI, calcule BNR

din 2009 situatia este mult mai putin
preocupanta (la sfarsitul anului 2020,
raportul datoriei externe fata de exporturile de bunuri si servicii a fost de aproape
155 la sutd, iar cel fata de PIB a fost de 57,7 la sut3, valori inferioare celor din anul
2009 cu circa 100 puncte procentuale si, respectiv, 10 puncte procentuale). Totodata,
Romania si-a mentinut pozitia confortabila din perspectiva lichiditatii externe. Astfel,

cresterea rezervelor internationale (pana la 42,5 miliarde euro la finele anului 2020)
permite onorarea integrald a angajamentelor imediate (dupa opt ani, raportul dintre
rezervele internationale si datoria externa pe termen scurt la scadenta reziduald a
devenit supraunitar; Grafic 1.20), iar serviciul datoriei externe continua sa se situeze sub
valoarea exporturilor de bunuri si servicii (88,3 la suta).

Piata muncii

Socul indus de izbucnirea pandemiei COVID-19 a condus la o deteriorare a conditiilor
de pe piata muncii in anul 2020, generand disponibilizari de personal, restrangerea
oportunitatilor de angajare si o temperare semnificativa a ritmului de crestere

a salariilor. Totusi, suportul financiar oferit de stat celor mai afectate companii din
economie a avut o contributie importanta in limitarea efectelor negative.

2 Conform metodologiei FMI pentru economiile emergente (ARA EM). Din considerente de prudentialitate, indicatorul este

calculat pe baza mediei aritmetice a coeficientilor folositi in cazul unui regim de curs de schimb fix si respectiv flotant. Astfel,
ARA EM = 30 la sutd din Datoria externa TS (scadenta reziduald) + 17,5 la suta din Alte pasive + 7,5 la suta din Exporturi de
bunuri si servicii + 7,5 la suta din M3.
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Grafic 1.21

Contributia sectoarelor

de activitate la dinamica anuala
a numarului de salariati

Grafic 1.22
Curba Beveridge
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Sursa: INS, calcule BNR

Numarul de salariati s-a contractat cu 1 la sutd, marcand astfel sfarsitul unei
perioade de opt ani consecutivi de crestere. Criza nu a afectat insd intr-o maniera
uniformd economia, restrangeri mai ample ale schemelor de personal avand loc in
sectoarele direct afectate de introducerea restrictiilor de mobilitate si a masurilor de
suspendare/restrangere a activitatii (HoReCa, transport aerian, activitati de spectacole,
culturale si recreative), dar si in industrie, unde socul a amplificat tendinta deja
descendentda a numarului de angajati, conturata in anul 2019. Tn schimb, s-a remarcat
o cerere mai ridicata de forta de munca in domeniile compatibile cu distantarea fizica,
precum constructiile, serviciile de curierat, IT, dar si in activitati esentiale, precum
sectorul sanitar si cel farmaceutic (Grafic 1.21).

. ) Tn aceste conditii, s-a observat
5 procente, date aJustate sezonier

2 o majorare a ofertei excedentare de
forta de munca, rata somajului BIM

£ 20 112006 urcand la 5 la suta pe ansamblul
§ | 142008 anului 2020 (de la 3,9 la suta in anul
2 " anterior, cel mai redus nivel de dupa
é 0 . T 2016. anul 2000) - valoarea maxima anuala,
g " 142019 ~ respectiv 5,4 la sutd, a fost atinsa
= 05 142020 in trimestrul Il (perioada de varf

a crizei), indicatorul stabilizandu-se
in a doua jumatate a anului in jurul

0,0
3 4 5 6 7 8 valorii de 5,3 la suta; rata somajului
T inregistrat a urmat o traiectorie mai
Sursa: INS, Eurostat, estimari BNR atenuaté, crescand de la 2,8 la suta

in luna februarie (minimul ultimelor
doua decenii), la circa 3,2 la suta in semestrul Il. Totodata, capacitatea economiei
de a crea locuri de munca s-a diminuat, rata locurilor de munca vacante
reducandu-se fata de anul precedent. Cresterea numarului de potentiali candidati
pentru angajare a condus la o inversare a ,raportului de forte”, in sensul unei
puteri mai mari de negociere a angajatorilor in stabilirea conditiilor contractuale,
spre deosebire de anii precedenti, cand lucrdtorii se aflau intr-o pozitie dominantd -
fenomenul este specific fazei de recesiune din cadrul ciclului economic, fiind
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surprins de miscarea ampla de-a lungul curbei Beveridge, vizibila pe parcursul
anului 2020 (Grafic 1.22).

Schemele pentru sustinerea capitalului de lucru si a investitiilor, alaturi de masurile
de sprijin adresate pietei muncii, au contribuit la limitarea efectelor negative ale
pandemiei COVID-19 asupra economiei si la conservarea fortei de munca pe termen
scurt. Luand in considerare doar programele de pe piata muncii, un exercitiu
contrafactual care a implicat augmentarea numarului somerilor cu numarul de
salariati care au beneficiat de masurile guvernamentale de sprijin?® sub diferite
scenarii releva un nivel al ratei somajului mai ridicat cu circa 2 puncte procentuale la
sfarsitul anului 2020°°.

Odata finalizate aceste programe insa, este posibil ca unele locuri de munca sa nu
mai fie viabile, iar procesul de realocare a resurselor din economie sa se intensifice.
De altfel, se observa modificari la nivelul cererii interne de forta de munca, existand
un interes in crestere din partea companiilor pentru profesii din sfera serviciilor

care implica lucrul de la distanta si detinerea unui nivel ridicat de abilitati digitale®’,
in linie cu tendintele globale. in acest sens, se contureaza indicii tot mai puternice
conform carora socul pandemic a amplificat schimbari structurale, asociate in esenta
accelerdrii procesului de automatizare si digitalizare a activitatilor economice, iar
piata fortei de munca din Romania se prefigureaza a avea o pozitie fragila in fata
noilor cerinte, tot mai inclinate spre noua generatie de tehnologii (precum robotica,
inteligenta artificiald, printare 3D, cloud computing, e-commerce, analiza si prelucrare
a bazelor mari de date; Caseta 4). Potrivit unor estimadri, tara noastra detine cel

mai mare procent de locuri de munca periclitate de automatizarea proceselor de
productie in economiile europene (peste 60 la sutd), alaturi de un procent foarte
redus de persoane apte de muncd inzestrate cu abilitati digitale. Indicele economiei si
societatii digitale calculat de Comisia Europeana arata ca mai putin de o treime dintre
romanii cu varste cuprinse intre 16 si 74 de ani detineau in anul 2019 competente
digitale elementare, fata de 58 la suta in UE, Romania situandu-se pe locul 27 din 28
de tari europene la acest capitol. In acest context, devine esentiald implementarea
unor politici active pe piata muncii care sa favorizeze o tranzitie mai lina spre noua
realitate economica, acestea putand lua forma unor programe destinate reconversiei
profesionale si/sau instruirilor in scopul dobandirii/dezvoltarii de abilitati compatibile
cu cerintele actuale sau a unora menite sa inlesneasca procesul de cautare a
candidatilor si de potrivire a acestora cu pozitiile vacante.

2% in linii mari, masurile au luat forma somajului tehnic pe parcursul trimestrului Il 2020 (in medie, circa 550 000 de angajati au

beneficiat de aceasta schema, primind 75 la suta din salariul brut, fara a depasi insa 75 la suta din salariul mediu brut pe
economie), iar pentru restul anului 2020 statul s-a angajat sa deconteze 41,5 la suta din salariul brut pentru o perioada de
trei luni pentru salariatii carora li se reactivau contractele de munca suspendate la debutul crizei (estimate la o medie de
circa 290 000 in trimestrul lll 2020).

30 Acest exercitiu a luat in considerare mai multe scenarii de evolutie a ratei somajului, presupunand un interval de variatie a

procentului de beneficiari ai masurilor care ar fi devenit someri in absenta acestor masuri, respectiv 10 la suta, 25 la sutd,
50 la suta si cazul extrem de 100 la sutd, iar impactul prezentat constituie mediana evaluarilor.

Potrivit datelor publicate de tot mai multe agentii de recrutare: BestJobs, eJobs, HIPO.

https://www.bruegel.org/2014/07/chart-of-the-week-54-of-eu-jobs-at-risk-of-computerisation/
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Caseta 4. Economia post-pandemie si noua paradigma tehnologica

O perspectiva istorica asupra avansurilor tehnologice releva producerea acestora
in valuri, generate in buna masura de o serie de inventii revolutionare, care,
deschizand noi directii de cercetare, au schimbat radical modul de functionare a
proceselor de productie, cu efecte importante asupra productivitatii si bunastarii
societatii in general. In prezent, tot mai multe opinii formulate, deopotriva de
mediul academic si de cel guvernamental, sugereaza ca omenirea se afla in fazele
incipiente ale celei de-a patra revolutii tehnologice care are ca punct de reper
inteligenta artificiala. In acest context, caseta de fata isi propune s& ofere o imagine
de ansamblu asupra proceselor transformationale declansate pe plan global de
noua revolutie tehnologica, prezentand, totodatd, unele elemente care vizeaza
stadiul implementarii acesteia la nivelul economiei romanesti.

A patra revolutie tehnologica si efectele asupra activitatii economice

Tn perioada recentd au fost aduse in prim-planul dezbaterii publice o serie de
elemente care prefigureaza o noua revolutie tehnologica (Schwab, 2016). In acest
sens, avansul substantial al puterii de procesare digitald a permis dezvoltarea si
imbunatatirea inteligentei artificiale, aceasta fiind o componenta importantd a
procesului de creare si perfectionare a unor noi tehnologii inovative, cum ar fi:
procesare in cloud, roboti industriali autonomi, comunicatii de mare viteza, seturi
de date de dimensiuni mari (big data), realitate virtuala, imprimare tridimensionala,
precum si alte elemente care tin de nano- si biotehnologie. Paleta larga de inovatii
complementare generate de utilizarea inteligentei artificiale, alaturi de potentialul
ei de imbunatatire in viitor, i-au adus acesteia titulatura de tehnologie de uz general
(engl. General Purpose Technology), similar motorului cu abur, electricitatii sau
tranzistorului (Brynjolfsson et al., 2018).

In comparatie cu tehnologiile valului precedent, care au avut, de asemenea, la baza
digitalizarea (sistemele fiind programate etapa cu etapa pentru a realiza diferite
sarcini), inteligenta artificiala utilizeaza multiple instrumente pentru a-si crea
propria reprezentare a realitatii, dobandind astfel cunostinte implicite (i.e. informatii
al caror proces de culegere nu poate fi identificat si, prin urmare, nu poate fi
transmis mai departe, cum ar fi intuitia, empatia, intelepciunea sau perspicacitatea).
Conceptual, inteligenta artificiala se refera la abilitatea unui sistem creat de om de
a observa adecvat mediul extern si de a invata din analiza acestor date pentru a
indeplini ulterior sarcini complexe, tehnicile de machine learning si, mai departe,
cele de tip deep learning fiind doar modalitati prin care acest deziderat este realizat
(Mitchell, 1997).

Aparitia unor salturi tehnologice modificd ireversibil procesele de productie, cu
efecte importante asupra societatii in ansamblul ei. De reguld, adoptarea pe
deplin a noilor tehnologii necesita o durata mai lunga de timp, perioada in care
productivitatea treneaza. La nivelul modelelor teoretice, productivitatea totala a
factorilor de productie (TFP) poate fi descompusa in doua componente conectate
la evolutia economiei (componente endogene): avansul cunoasterii si gradul de
adoptare al noilor tehnologii in procesele de productie (Bianchi et al., 2019). Intr-o
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prima faza, elementele noii revolutii industriale afecteaza TFP prin intermediul
procesului cunoasterii, care vizeaza in esenta dezvoltarea inovatiilor complementare,
viteza de realizare a acestora fiind corelata cu eficienta sectorului de
cercetare-dezvoltare, precum si cu resursele financiare care fi sunt alocate. Odata
finalizat acest demers, intervine urmatoarea etapa, care presupune incorporarea
efectiva a noilor tehnologii in procesele de productie, primele efecte asupra
productivitatii fiind vizibile intr-o perioada relativ scurta de timp (de regula, firmele
cele mai performante integreaza mai rapid noile tehnologii), urmand ca apoi, pe
madsura ce tehnologia se maturizeaza si devine disponibild pentru marea majoritate
a firmelor din economie, sa se produca salturi consistente la nivelul productivitatii;
acest proces poate fi unul destul de indelungat, in cazul celei de-a treia revolutii
industriale intinzandu-se pe o perioada de peste 25 de ani (Brynjolfsson et al.,
2018). De mentionat ca ciclul de inovare si implementare a noilor tehnologii este
influentat intr-o proportie importantd de conditiile economice, o majorare a cererii
pentru anumite produse, de pilda, actionand ca un catalizator, firmele majorand,
pe de o parte, cheltuielile de cercetare-dezvoltare, iar, pe de alta parte, rata de
inlocuire a capitalului (Anzoategui et al., 2019); un exemplu ilustrativ in acest sens
este furnizat de nevoia de digitalizare a economiilor in contextul pandemiei, fapt
care antreneaza ambele componente ale productivitatii.

Integrarea noilor tehnologii in procesul de productie afecteazad insa si factorul
munca. Procesul de realizare a bunurilor si serviciilor dintr-o economie poate fi
privit ca unul care utilizeaza deopotriva capital si o colectie de sarcini efectuate
de mai multi angajati cu diferite niveluri de pregatire, care le confera o serie de
competente si care, mai departe, se transpun in anumite avantaje comparative
(Acemoglu si Autor, 2011). Avansul tehnologic, care de cele mai multe ori vizeaza
doar o zona din paleta larga de sarcini ale procesului productiv, afecteaza doar

pe acei angajati care prezinta un avantaj comparativ inferior; de pilda, robotii
industriali pot efectua mai eficient unele sarcini repetitive (Brynjolfsson si Mitchell,
2017). n schimb, angajatii care au un nivel de pregatire mai ridicat si pot efectua
activitati care presupun procese cognitive mai inalte (analiza, abstractizare,
anticipare) complementeaza noile tipuri de tehnologii, resimtind astfel o majorare
semnificativa a cererii. Intr-o maniera similara, pentru angajatii care realizeaza
sarcini care reclama un nivel redus al cunostintelor tehnice, insa unul ridicat al
celor implicite (activitati din sfera serviciilor), se inregistreaza o majorare a cererii
pe masura ce avansul productivitatii conduce la majorarea veniturilor populatiei,
intrucat acestia nu pot fi substituiti eficient de catre sistemele digitale. Prin
urmare, avansul tehnologic tinde sa favorizeze un proces de polarizare a pietei
muncii (i.e. crestere a numarului de angajati la extremitatile spectrului ocupational,
concomitent cu o reducere pentru cei cu competente medii), Autor, Katz si Kearney,
2006 remarcand o astfel de tendinta la nivelul economiilor avansate.

Pozitia economiei romanesti
Adoptarea pe scard largd a noilor tehnologii depinde, intr-o masura decisiva,

de gradul de penetrare a tehnologiilor din valul precedent. La nivel european,
o masura a digitalizarii calculata de Comisia Europeana este reprezentata de
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sIndicele economiei si societatii digitale” (DESI®), care sintetizeaza cinci aspecte ale
digitalizdrii: conectivitatea, competentele digitale ale populatiei (capitalul uman),
GraficA gradul de utilizare a serviciilor de internet, integrarea tehnologiilor digitale, precum

Indicele economiei si serviciile publice digitale. Din aceasta perspectiva, Romania a realizat progrese in
si societdtii digitale C e A A q A

’ nas ultimii cinci ani, DESI** avansand in medie cu circa 2,6 puncte,
pana la aproximativ 40 de puncte in anul 2019 (Grafic A).

60 puncte . .. . n

. In pofida acestor evolutii pozitive, nu a avut loc o ingustare
% ¢ ¢ ¢ a ecartului fata de media UE (in jur de 12 puncte), Romania
I 4 ¢ mentinandu-se pe pozitia 26, inaintea Greciei si Bulgariei
30 n . o si situdndu-se cu aproximativ 3,6 puncte sub nivelul Italiei;

m
- pe primele pozitii, din punctul de vedere al digitalizarii, se
10 s .
. l . plaseaza tarile nordice.
0

2014 2015 2016 2017 2018 2019

senvicii publice digitale Dintre dimensiunile digitalizarii vizate de DESI (Grafic B), doar
= integrarea tehnologiilor digitale din perspectiva conectivitatii Romania reuseste sa se plaseze
utiizarea servicilor digitale pe o pozitie superioara mediei UE, fiind vizibile progrese mai
m competente digitale ’ !
® conectivitate ample la nivelul gospodariilor cu acces la internet fix

+ media UE-28 (de pild&, ponderea celor care pot beneficia de internet de

sursa: Comnisia European3 mare viteza, de cel putin 100 megabiti pe secunds, este cu
23 de puncte procentuale mai mare comparativ cu media UE)

si/sau la internet mobil. O buna parte din aceste performante

conectivitate NN pot fi atribuite dinamismului sectorului din perioada de
I preaderare (favorizat inclusiv de o legislatie mai laxd), care a
Competentedigitale A generat investitii in active fixe (exprimate ca pondere in
e PIB) semnificativ peste nivelul consemnat in cazul celorlalte
Utilzarea senvicilor digitale __ economii europene. Ulterior, nivelul mai ridicat al competitiei
a sustinut preocuparea operatorilor de a-si mentine si extinde
Integrarea teh""(:?;‘ti;‘l’e’ -_ retelele, procesul fiind potentat si de sprijinul autoritatilor,
ca urmare a unor proiecte cu finantare europeana care au
Servicii publice digitale = vizat in special mediul rural — in 2019, circa 40 la suta dintre

localitatile rurale aveau acces la internet de mare viteza, o
5 50 > pondere dubla fatd de media UE, potrivit Raportului DESI 2020,

mmedia UE-28  m Romania

o

pentru Romania; proportia a continuat sa creasca in 2020,

Sursa: Comisia Europeand in contextul pandemiei, conform datelor ANCOM. In egala
GraficB mdsurd, concurenta ridicata a marcat traiectoria preturilor

Componentele DESI in 2019 pentru servicii de telecomunicatii, acestea fiind cele mai mici din UE, situatie care

persista cel putin din anul 2014%.

In ceea ce priveste celelalte dimensiuni ale digitalizarii, economia romaneasca

se plaseaza pe ultima pozitie in UE din perspectiva serviciilor publice digitale si a
gradului de utilizare a serviciilor online. In ultimul caz, datele disponibile pentru
anul 2020 releva, totusi, o reducere consistentd a ponderii persoanelor care nu au
utilizat niciodata internetul (pana la 14 la suta, cu circa 4 puncte procentuale mai

3 https://ec.europa.eu/digital-single-market/en/digital-economy-and-society-index-desi

34 Indicele DESI poate lua valori intre 0 si 100 si este publicat de catre Comisia Europeana in cadrul unor Rapoarte anuale.
Ultimul Raport (DESI 2020) contine cu preponderenta date statistice disponibile panain 2019.

35 De cand sunt disponibile date comparabile.
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jos fata de 2019), imprimata de nevoia mai pregnanta de a utiliza resursele digitale
in contextul restrictiilor de mobilitate; cu toate acestea, nivelul celor care nu au
utilizat niciodata internetul este, in continuare, semnificativ peste media tdrilor
europene. Intr-o maniera similara, Romania se plaseaza pe ultimele pozitii din UE si
in ceea ce priveste ponderea persoanelor care utilizeaza internetul pentru activitati
care prezinta anumite trasaturi economice, cum ar fi serviciile de internet banking
(12 la sutd), achizitii sau vanzari online (38 la sutad, respectiv 4 la suta) sau care
participa de la distanta la cursuri sau acceseaza resurse electronice pentru educatie
(8 la sutd). Penetrarea deficitard a serviciilor online poate fi pusa pe seama nivelului
redus al competentelor digitale ale populatiei, ponderea celor care considera

ca au notiuni cel putin elementare fiind de 31 la suta in 2019, fatd de media UE de
59 la suta. In acelasi timp, singura pozitie din cadrul pilonului care vizeaza calitatea
capitalului uman unde economia autohtona performeaza (plasandu-se intre
primele 3 state europene, dupa Malta si Irlanda) este cea referitoare la ponderea
absolventilor cu specializari universitare (diploma de licenta sau echivalent) in
domeniul TIC (Grafic C).
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=
st}

S|
BE

woo T N
o T WU 3

HR
UK

| =
= =

10
) m
8 ] _
7 N 2018 02017
. [] _
5
4
3
2
1 I
0
B2EESgarsoBEsRoEsEEdg0ExR
=)

GraficC
Absolventi cu specializare in TIC Sursa: Eurostat

Resursa bogatad in ceea ce priveste specialistii din domeniul TIC, precum si perspectiva
de a identifica pe plan local potentiali angajati care poseda competente inalte in
domenii tehnice (performantele elevilor din Romania la olimpiadele internationale
de matematica si informatica reprezintd un element al atractivitdtii economiei
locale) actioneaza ca un catalizator pentru companiile internationale in domeniul
tehnologiei informatiei; un rol important revine si disponibilitatii ridicate a serviciilor
de internet de mare viteza, care, printre altele, permite munca de la distanta,
element important pentru retentia sau atragerea de noi angajati*. in acest context,
sectorul TIC romanesc a cunoscut o crestere consistenta in ultimii ani (Grafic D),
evolutie care il plaseaza peste media tarilor UE in ceea ce priveste contributia la
valoarea addugata din economie®, precum si ponderea lucratorilor angrenati in
aceasta activitate. Totodatd, numarul de firme care activeaza in domeniu, raportat

36 potrivit Brainspotting, studiul:,IT Talent Map, Roméania 2019-2020"

37 Valoarea addugata generata de firmele care opereaza la nivelul ramurilor economice definite de sectiunile CAEN de la B, la N,
precum si diviziunea S95; sunt excluse firmele din sectorul intermedierilor financiare si asigurari (sectiunea CAEN K).
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GraficD
Valoarea cifrei de afaceri
inTICla nivelul tarilor UE

Tabel A
Pozitia sectorului TICin 2018
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Nota: Sectorul TIC este definit In sens larg (sectiunea CAEN J). Nu sunt reprezentate Irlanda, Grecia si Luxemburg.

Sursa: Eurostat

la populatia totala, este, in linii mari, similar celui mediu consemnat pe plan
european (Tabel A). In ceea ce priveste unele trasaturi ale firmelor, o companie
din sectorul serviciilor de TIC care opereaza in Romania, genereaza, de regula,

o cifra de afaceri inferioara mediei europene, in pofida unei dimensiuni mai
ridicate a personalului angajat, ceea ce sugereaza, la o prima vedere, anumite
carente la nivelul pozitiei competitive; evaluarea productivitatii din perspectiva
valorii addugate generate de catre un angajat, plaseaza firmele locale aproape

de valoarea minima consemnatd in UE. O posibila explicatie pentru aceasta
situatie, este data de faptul cd economia romaneasca reprezintd o destinatie
importanta pentru companiile internationale din domeniu in scopul relocarii unor
componente ale activitatii care presupun un grad mai redus de complexitate.
Intr-adevar, tinand cont de cheltuielile alocate de catre firme pentru remunerarea
angajatilor (presupunand ca presiunea concurentiald internationala le determina
pe acestea sa plateasca intr-o maniera unitara sarcinile de care au nevoie pentru
realizarea bunului final), nivelul productivitatii muncii se repozitioneaza pe un
palier substantial mai favorabil fata de media inregistrata pe plan european.
Tendinta sectorului TIC autohton de a se angaja in activitati care presupun un nivel
mai redus al complexitatii (care, adesea, vizeaza doar componente ale unui produs
mai sofisticat) este reliefata si de rezultatele unui sondaj realizat de Brainspotting
si de CodecoolP?, care indica faptul ca o eventuald imbunatatire in acest sens este
franata de experienta limitata a personalului de a finaliza proiecte care presupun
sarcini complexe, precum si de lipsa unor mentori care sa faciliteze formarea
angajatilor tineri.

Pozitia sectorului la nivelul economiilor nationale

UE-28*
Romania
min.  medie  max.
Numar firme, % total economie 18 49 8,7 49
Valoare addugatd, % total economie 51 7,6 13,5 8,7
Numar angajati**, % total economie 2,6 44 6,9 4,7

38 Sondajul este prezentat in Raportul intitulat: How Can Romania Become the Strongest Technology Hub in Europe.
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- continuare -
UE-28* .
min.  medie  max. fomania
Costul cu personalul, % cifra de afaceri 9,1 204 26,7 254
Cifra de afaceri medie (mil. euro) 0,4 14 6,6 0,6
Numarul mediu de angajati**, salariati/firma 29 59 11,6 79
Rata profitului operational, % 85 154 24,0 16,5
Productivitatea muncii**, mii euro/angajat 306 710 1844 339
Productivitatea muncii ajustate cu nivelul costurilor cu personalul**,% 1189 154,17 2320 157,8
Rata de crestere a personalului**, % -23 54 13,9 6,9
Rata de crestere a personalului**, medie 5 ani, % -6,5 27,7 60,4 37,1
Investitii in active fixe**, % VA 9,1 14,6 249 15,0
Investitii in active fixe**, % VA, medie 5 ani 10,7 14,8 244 18,5

*) exclusiv Irlanda, Cipru si Malta
**) exclusiv Irlanda, Cipru, Malta, Tarile de Jos, Marea Britanie

Noté: Sectorul de servicii TIC este definit la nivel de diviziune CAEN (G46.5, J58.2, J61, J62, J63.1, 595.1). Datele vizeaza firmele
care opereazd la nivelul ramurilor economice definite de sectiunile CAEN de la B la N, precum si diviziunea S95;
sunt excluse companiile din sectorul intermedierilor financiare si asigurari (sectiunea CAEN K).

Sursa: Eurostat, SBS
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Nota: Datele vizeaza firmele cu mai mult de 10 angajati si care opereaza la nivelul ramurilor economice definite de
sectiunile CAEN de la B la N, precum si diviziunea S95; sunt excluse companiile din sectorul intermedieri
financiare si asigurdri (sectiunea CAEN K).

Sursa: Eurostat

Sectorul TIC romanesc se afla intr-o pozitie favorabila pentru a beneficia de cresterea
cererii pentru digitalizare, dar si ca urmare a integrarii tehnologiilor celei de-a patra
revolutii industriale, ambele tendinte fiind semnificativ amplificate de pandemie.
Cu privire la cel dintai aspect, oportunitdti importante pentru dezvoltarea
industriei locale de servicii TIC ofera nu doar cererea consistenta provenita de
pe pietele internationale, ci si penetrarea mai redusa a tehnologiilor digitale

la nivelul celorlalte firme autohtone si al administratiei publice. n acest sens,
companiile® cu peste 10 angajati care activeaza in Romania se plaseaza pe ultimele
pozitii din UE in ceea ce priveste multiple aspecte de baza ale digitalizarii, cum
ar fi: ponderea celor care ofera angajatilor acces la internet, dispun de o pagina
web proprie sau utilizeaza retele sociale pentru multiple activitdti de promovare
produse si de recrutare (Grafic E). In acelasi timp, anul 2020 a adus imbunatatiri

39 Datele vizeaza firmele care opereaza la nivelul ramurilor economice definite de sectiunile CAEN de la B, la N, precum si

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

diviziunea S95; sunt excluse firmele din sectorul intermedierilor financiare si asigurari (sectiunea CAEN K).

57



Raport anual = 2020

GraficF
Gradul de interactiune online
cu autoritdtile publice
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consistente cu privire la ponderea firmelor care au angajati cu specializare in TIC
(pana la 16 la sutd) sau utilizeaza mediul online pentru activitati comerciale (pana la
19 la sutd), in ambele situatii viteza de crestere fiind printre cele mai inalte din UE
(cu 6 puncte procentuale, respectiv 7 puncte procentuale). Accesul rapid al firmelor
locale la mediul online, intr-un context in care restrangerea mobilitatii populatiei a
redus traficul magazinelor fizice, a fost facilitat inclusiv de inovatiile aduse in domeniu
de eMag, al doilea ,unicorn” romanesc din punct de vedere al fondurilor atrase, dupa
UiPath (potrivit clasificarii propuse de McKinsey, 2020). Totodata, un efect important
de antrenare a activitatii sectorului local de TIC, dar si a productivitatii economiei in
ansamblu, poate fi generat de digitalizarea administratiei publice; in anul 2020 doar
13 la sutd din populatie (media UE fiind de 57 la suta) au interactionat cel putin o data
online cu autoritatile publice, in ultimele 12 luni (Grafic F). Gradul redus al penetrarii
serviciilor de e-guvernare poate fi pus pe seama lipsei acute de investitii in domeniu,
in prezent autoritdtile publice neavand implementata o arhitectura digitala unitara
pentru administrarea serviciilor guvernamentale si nici personal calificat disponibil la
nivelul structurilor publice (ADR, 2021). In acest context, un Raport realizat de ANIS si
EY“° estimeaza ca o extindere a digitalizarii administratiei publice (pe un palier similar
cu cel estimat pentru cele locale, care se plaseaza in jur de 30 la suta) ar conduce la

o crestere a PIB cu circa 2 la suta.
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Sursa: Eurostat

Elementele care tin de cea de-a patra revolutie industriala incep gradual sa

fie integrate in procesele de productie de catre firmele europene. Printre
tehnologiile noului val care cunosc un nivel ridicat de penetrare sunt serviciile
de procesare in cloud (care prezinta multiple avantaje din perspectiva costurilor
de operare si accesului din partea angajatilor), cererea pentru acestea fiind
substantial potentata de necesitatea crescuta a companiilor pentru telemunca
in contextul pandemic. Pe plan european, ponderea firmelor care au achizitionat
astfel de servicii*' a crescut in 2020 pana la 21 la sutd, tendinta ascendenta

fiind vizibila in cazul tuturor statelor europene; pe plan local, numarul firmelor

40 Studiu asupra economiei digitale din Romania (2021) realizat de Asociatia patronald a industriei de software si servicii (ANIS) si EY.

Este vorba despre servicii de procesare in cloud de nivel inalt, potrivit clasificrii Eurostat.
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care beneficiaza de servicii de acest gen s-a dublat in 2020 (panad la 12 la suta)
comparativ cu 2018 (Grafic G). In acelasi timp, 13 la suta dintre firmele europene
utilizeaza big data in procesul de analiza si fundamentare a deciziilor de

afaceri, proportia reducandu-se pana la 2 la sutd in cazul celor care se bazeaza
pe tehnici de machine learning in acest demers. O alta zona importanta, unde
pentru moment progresele in directia adoptarii noilor tehnologii sunt inca
modeste (cvasistagnare in perioada 2018-2020), se refera la utilizarea robotilor
industriali, 17 la suta din firmele din sectorul prelucrator european (6 la suta in
cazul Romaniei) dispunand de astfel de facilitdti; nivelul este semnificativ inferior
altor economii avansate, cum ar fi Japonia sau SUA, Anderton et al., 2020. Similar,
imprimarea tridimensionala este utilizata de 12 la suta din firme, in crestere, totusi,
cu 4 puncte procentuale fata de 2018.

Procesare in cloud de nivel inalt Big data
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Notd: Datele vizeaza firmele cu mai mult de 10 angajati si care opereaza la nivelul ramurilor economice definite de

GraficG sectiunile CAEN de la B la N, precum si diviziunea S95; sunt excluse companiile din sectorul intermedierilor
Elemente ale noii financiare si asigurdri (sectiunea CAEN K).
revolutii industriale Sursa: Eurostat

Continuarea dezvoltarii si implementarii tehnologiilor complementare ale noii
revolutii industriale va actiona cu siguranta in directia cresterii productivitatii

pe termen lung, cu implicatii importante asupra bunastarii populatiei si echitatii
sociale. In egala masura, implicarea sectorului guvernamental local prin imbunatatirea
cadrului institutional, pentru a permite, pe de o parte, realocarea eficienta a fortei
de munca afectate de modificarile tehnologice (implementarea de programe
pentru reconversia profesionala fiind un bun exemplu in acest sens), iar pe de alta
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parte, crearea unui mediu economic atractiv*? pentru infiintarea si dezvoltarea unor
noi companii in industria TIC, ajuta economia autohtona sa ajunga sau chiar sa
depaseasca in unele aspecte performantele tarilor din vestul Europei.
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Criza sanitara a afectat si traiectoria castigului salarial mediu brut, al cdrui ritm anual
de crestere s-a temperat in anul 2020 pana la 6,4 la suta (-6,6 puncte procentuale
fata de anul precedent), in buna masura sub influenta programelor guvernamentale
de retentie a fortei de munca. Ajustand cu impactul acestor masuri, se observa, de
asemenea, o incetinire a dinamicii salariilor efectiv suportate de companii, peste
jumatate din decelerare fiind explicata de deteriorarea conditiilor de pe piata muncii
si de pierderile de productivitate (Grafic 1.23%). Spre finele anului 2020 se remarca

o influenta pozitiva din partea unor factori exogeni mecanismului de stabilire a

Raportul Startup Ecosystem Ranking 2020, realizat de cétre Startup Blink, plaseaza Romania pe locul 45 la nivel mondial (in
deteriorare cu 7 pozitii fata de 2019) in ceea ce priveste numarul si calitatea startup-urilor, precum si caracteristicile mediului
de afaceri, in urma majoritatii economiilor europene.

Tn aceasta specificatie a curbei Phillips pe piata muncii, dinamica salariilor a fost pusa in relatie cu: (i) productivitatea muncii;
(i) conditiile de pe piata muncii, presupuse a avea efecte intarziate (evaluate cu ajutorul ratei somajului BIM din perioadele
anterioare); (iii) anticipatiile adaptive ale participantilor pe piata muncii (nivelul-prag al castigului salarial dincolo de care un
potential angajat este dispus sa lucreze depinde de valorile anterioare ale salariului si ale ratei inflatiei). Salariul mediu brut
pe economie si productivitatea muncii au fost ajustate prin excluderea persoanelor aflate in somaj tehnic si a indemnizatiilor
aferente suportate de stat, respectiv a sumelor decontate de stat pentru reactivarea contractelor suspendate in perioada
stdrii de urgentad (in cuantum de 41,5 la suta din salariul brut).
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salariului (desi in diminuare fata de anul anterior), care poate fi asociata unor efecte
compozitionale (majoritatea persoanelor afectate de disponibilizari erau incadrate
pe salarii mai mici), precum si bonusurilor acordate personalului medical implicat in
tratarea pacientilor infectati cu noul tip de coronavirus.
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Masurile de securitate sanitara au avut repercusiuni inclusiv in planul colectérii preturilor, astfel ca o parte din acestea nu au
putut fi observate direct, recurgdndu-se la metode alternative de imputare pentru a asigura coerenta seriilor de date.
La nivelul IAPC, procentul de imputare in cazul Romaniei a inregistrat un maxim de 18 la suté din cosul de consum in luna
aprilie 2020, cand restrictiile erau cele mai limitative, procentul fiind inferior mediei UE de 29 la suta. Ulterior, acesta s-a
diminuat semnificativ, plasandu-se in a doua parte a anului in jurul nivelului de 1-2 la suta, reindsprirea restrictiilor pe final
de an neavand consecinte in acest sens.
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Grafic 1.25
Cotatia petrolului Brent
si pretul intern al carburantilor

Grafic 1.26
Preturile LFO
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Pe plan local, impactul asupra inflatiei preturilor de consum a fost potentat de
diminuarea substantiala a accizei la carburanti incepand cu prima zi a anului 2020,
combustibilii exercitand in perioada analizatd cea mai semnificativa contributie
dezinflationista (dinamica anuala de -6,8 la suta in decembrie, fata de +6,0 la suta

la finalul lui 2019) (Grafic 1.25). Tot in sfera preturilor exogene, un aport important la

temperarea ratei anuale a inflatiei a revenit segmentului alimentar cu preturi volatile.
Evolutia a fost rezultatul reducerii cererii provenite din partea industriei ospitalitatii,
a carei activitate a fost puternic afectata de restrictiile severe impuse in scopul limitarii
propagadrii pandemiei, coroborata cu materializarea unei recolte bogate pe segmentul
legume-fructe, atat pe plan intern, cat si la nivel comunitar (Grafic 1.26).
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Dinamica anuald a inflatiei de baza CORE2 ajustat a avut o traiectorie stabild in
primele noud luni ale anului 2020, plasandu-se in jurul nivelului de 3,7 la suta.
Decelerarea ulterioara, pana la 3,3 la sutd in luna decembrie, a fost determinata
cu precadere de manifestarea unui efect de baza pe segmentul alimentar. Evolutia
relativ stabila a fost rezultanta unui complex de socuri, criza pandemica si masurile
luate pentru combaterea acesteia afectand in proportii diferite sectoarele economice.
Astfel, activitatile care presupun o expunere mai mare la factorul uman au avut cel

variatie anuala (%)
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Grafic 1.27

Evolutia preturilor principalelor
componente ale inflatiei de baza
(ORE2 ajustat
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mai mult de suferit, atat din perspectiva cererii, cat si in planul costurilor cu forta de
munca si al celor asociate respectarii normelor de securitate sanitara. In acelasi timp,
cererea pentru unele categorii de bunuri a inregistrat majorari, de exemplu pentru
produsele de strictda necesitate (alimente, articole de igienad) in special la debutul
pandemiei, pe fondul unui comportament de consum atipic, sub impulsul panicii,
dar si pentru unele bunuri durabile destinate imbunatatirii spatiului locativ, in
contextul petrecerii unui timp indelungat la domiciliu. Modificarea comportamentului
de consum s-a regdsit la nivelul componentelor inflatiei de baza (Grafic 1.27).
Serviciile de piata au inregistrat o decelerare a ratei anuale, pe fondul reducerii cererii
din ratiuni de prudenta sanitara a consumatorilor, dar si al limitarii sau suspendarii
activitatii pe unele segmente de servicii recreative, ca urmare a masurilor impuse

de autoritati. O decelerare a inregistrat si componenta bunurilor alimentare, insa
exclusiv pe seama efectului de baza pe segmentul carnii de porc, celelalte categorii
inregistrand accelerari de ritm, consemnate insa aproape in totalitate la debutul
pandemiei. Ulterior, chiar daca anul agricol a fost nefavorabil pe plan local si
comunitar, restrangerea cererii din partea industriei ospitalitatii a inhibat transmisia
acestor presiuni in preturile finale. In ceea ce priveste bunurile nealimentare, rata
anuala a inflatiei a consemnat o usoara majorare, in structura evolutiile fiind mixte:
o dinamizare a acesteia a putut fi observata in cazul bunurilor de igiena si medicale,
esentiale in contextul pandemic, respectiv al unor bunuri de amenajare a spatiului
locuibil (de exemplu, mobila), in timp ce in cazul unor bunuri precum imbracamintea
sau incaltamintea, achizitii trecute in plan secund in aceasta perioada, tendinta
observata a fost una dezinflationista.

diferenta variatie anuala dec. 2020 vs. dec. 2019

20 1. Carne si preparate din carne
15 2. Morarit si panificatie

10 3. Imbracaminte

0,5 4. Lapte si produse lactate

0,0 5. Incaltaminte

05 6. Telefon
7. Produse de uz casnic si mobild

12 8. Produse cultural-sportive

»2’0 9. Articole de igiend si cosmetice
’ 10. Articole chimice

25 11. Abonamente radio-TV

30 12. Cinematografe, teatre, muzee
35 13. Restaurante si cafenele

40 14.Ingrijire medicala

-4,5 15. Zahar si produse zaharoase

5,0 16. Peste si produse din peste

Nota: Produsele reprezentate in graﬁc acoperd aproximativ 82 la suta din cosul de consum aferent inflatiei de baza in 2020.
Aria unui dreptunghi este proportionald cu ponderea produsului reprezentat in CORE2 ajustat, iar intensitatea culorii
cu amplitudinea diferentei dintre variatia anuald a pretului in decembrie 2020 fata de cea din decembrie 2019.

Sursa: INS, calcule BNR

Anticipatiile agentilor economici privind evolutia preturilor s-au redus pe ansamblul
anului, valorile din luna decembrie situandu-se sub mediile pe termen lung pentru
toate cele patru categorii de operatori economici (industrie, comert, servicii,
constructii), in pofida unei usoare redresari a soldurilor conjuncturale in trimestrul Il
2020, inaintea manifestarii celui de-al doilea val pandemic (Grafic 1.28). in acelasi
timp, asteptarile analistilor bancari privind rata inflatiei peste unul, respectiv doi ani,
s-au redus treptat de-a lungul perioadei analizate, pana la valori plasate in proximitatea
punctului central al tintei de inflatie.
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Grafic 1.28
Anticipatii privind
evolutia preturilor

Grafic 1.29
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sursa: CE-DG ECFIN filiera altor costuri: cu forta de munca,

cu cheltuielile specifice combaterii
pandemiei (Grafic 1.29). Transferul acestor influente in preturile de productie este
nsa diferit in functie de structura costurilor si de conditiile contractuale stabilite pe
perioade mai lungi sau mai scurte de timp. Astfel, evolutiile cotatiilor internationale
ale materiilor prime se transmit cel mai rapid in cazul bunurilor energetice, urmate
de cele intermediare, in timp ce cheltuielile specifice combaterii pandemiei sau
deteriorarea costurilor cu forta de munca afecteaza cu precadere industriile care
utilizeaza mai intens factorul munca, in principal industriile producdtoare de bunuri
de consum.

contributii, pp variatie anuald, % indice, ian.2019=100
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Sursa: Eurostat, INS, BM, CE, OPCOM, calcule BNR

Dinamica anuala a preturilor productiei industriale pentru piata interna s-a pozitionat
in primele luni ale anului 2020 pe un trend descendent, culminand cu intrarea in

luna aprilie in teritoriul negativ (-1,1 la suta, fata de 4,4 la suta la finele anului
2019); indicatorul a fluctuat in jurul acestui nivel pana la sfarsitul anului, cand s-a
majorat usor pana la 0,7 la sutd, pe fondul cresterii aproape generalizate a cotatiilor
internationale ale materiilor prime. Parcursul a fost imprimat de contractia anuald

a preturilor bunurilor energetice (-14,4 puncte procentuale, pana la -5,6 la suta),

la influenta deflationista exercitata de factori externi (evolutia cotatiilor titeiului)
addugandu-se factori interni: panta descendenta a pretului energiei electrice pe
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piata interna in cea mai mare parte a intervalului (asociata cererii scazute) si corectia
in sens descendent a cotatiilor gazelor naturale spre niveluri mai apropiate de cele
intalnite pe plan european in cea de-a doua parte a anului, liberalizarea pietei pentru
consumatorii casnici in iulie 2020 conducand la eliminarea distorsiunilor induse

de aplicarea Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 114/2018, fiind impulsionata
dezvoltarea unor piete transparente de comercializare. O temperare a inregistrat si
rata anuala de crestere a preturilor bunurilor intermediare, pand la 1,1 la suta (de la
3,5 la sutain 2019).

In ceea ce priveste preturile de productie ale bunurilor de capital, dinamica anuala
a acestora a consemnat un salt in luna ianuarie (+3,4 puncte procentuale, pana la
4,9 la sutd), localizat insa la nivelul unei singure industrii, respectiv cea de reparare
a masinilor (crestere lunara de circa 30 la sutd in ianuarie), ulterior, evolutia

fiind cvasistabila.

Preturile bunurilor de consum si-au intrerupt, incepand cu luna aprilie, parcursul
puternic ascendent, rata anuala de crestere coborand gradual pana la 2,9 la suta in
luna decembrie (fata de o medie de circa 6 la suta in primul trimestrul al anului).
Trendul reflectd evolutia din industria alimentara si s-a datorat aproape integral
unor efecte de baza localizate la nivelul industriei carnii. Presiuni inflationiste s-au
acumulat, totusi, pe acest segment, date fiind randamentele deosebit de slabe
inregistrate la principalele culturi (grau, porumb, floarea-soarelui) in anul 2020.

In acelasi timp, dupé ce a fluctuat in jurul nivelului de 3 la suta in prima jumitate a
anului 2020, rata anuala de crestere a preturilor de productie a bunurilor de consum
exclusiv alimente, bauturi si tutun s-a intensificat in luna iulie la 5,5 la sut4, rolul
decisiv revenind majorarii ample a preturilor din industria farmaceutica, pana la
21 la suta - evolutie favorizatd de cererea ridicatd pentru acest tip de produse; ulterior
dinamica acestui indicator a ramas relativ stabila.

Costuri unitare cu forta de munca
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== === ULC total economie ajustat cu masurile guvernamentale*
ULC total economie
*) indicator calculat pentru trimestrele I, Il si IV 2020 prin excluderea persoanelor aflate in somaj tehnic
si aindemnizatiilor aferente suportate de stat, respectiv a sumelor decontate de stat pentru reactivarea
contractelor suspendate in perioada stdrii de urgenta (in cuantum de 41,5 la sutd din salariul brut)

Sursa: Eurostat, INS, Ministerul Finantelor, Ministerul Muncii si Protectiei Sociale, calcule si estimdri BNR

Rata anuala de crestere a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul economiei
s-a accelerat pana la 9,6 la suta in anul 2020 (+3,2 puncte procentuale fata de anul
2019). Evolutia reflecta restrangerea activitatii economice si comportamentul firmelor
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de a retine un surplus de forta de munca pe durata manifestarii unui soc negativ,
incurajat in situatia actuala de suportul financiar amplu oferit de stat pentru pastrarea
relatiilor de munca. Indicatorul ajustat pentru impactul asociat recurgerii firmelor

la acest sprijin a inregistrat o dinamica mai moderata, estimata la circa 8 la suta.
Presiunile inflationiste formate pe aceasta filiera, vizibile la debutul crizei, s-au atenuat
treptat in a doua jumatate a anului odata cu relaxarea restrictiilor si redresarea
activitatilor economice (Grafic 1.30).

<A) auto
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mobila
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0 cauciuc incaltaminte
chimie masini si echipamente
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-40 ’
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0X: Variatie anuald in anul 2020, %
0Y: Diferente de rate anuale 2020 fatd de 2019, puncte procentuale
Grafic 1.31 Notd: Dimensiunea cercurilor este asociatd importantei in productia totald, industriile reprezentate in grafic cumuland
Costurile salariale unitare circa 90 la suta din industrie.
inindustrie Sursa: INS, calcule BNR

Siin cazul industriei, ritmul de crestere a costurilor salariale unitare s-a plasat la un
nivel ridicat in anul 2020 (10 la sutd, in usoara atenuare totusi fata de 12,9 la suta in
anul precedent), in structura peisajul fiind mixt (Grafic 1.31). Industriile producatoare
de bunuri esentiale sau necesare gestiondrii crizei sanitare (alimentara, chimica

si farmaceutica), dar si industriile asociate activitatii de constructii, antrenate de
evolutia pozitiva a acestui domeniu, au avut un parcurs favorabil al activitatii,
inregistrand castiguri in planul productivitatii. in schimb, ratele anuale de crestere a
ULC au accelerat pana la niveluri de peste 20 la sutd in anumite sectoare relevante
pentru cosul de consum (industria usoara, industria mobilei), indicand acumularea
unor presiuni inflationiste, dar si posibile pierderi de competitivitate. in ceea ce
priveste industria usoard, problemele de competitivitate au o natura cronica, socul
pandemic accentuand tendinta descendenta ce caracterizeaza acest segment de
mai bine de 10 ani (Caseta 5). O deteriorare semnificativa a dinamicii anuale a ULC
pe ansamblul anului 2020 a fost vizibila si in industria auto, indicatorii de activitate ai
sectorului ramanand marcati de contractia inregistrata la inceputul pandemiei; spre
finele anului, s-a observat insa o restabilire a echilibrului dintre costurile salariale si
productivitatea muncii, pe masura ce productia si-a revenit si chiar a depasit nivelul
pre-pandemie, activitatea fiind sustinutd de o revigorare a cererii externe, antrenata
de ample stimulente fiscale si monetare pe plan global.
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Caseta 5. Industria textila din Romania: determinanti ai evolutiei
pe termen lung

Industria textila*, cu o traditie importanta in Romania, a cunoscut o dezvoltare
puternicd in a doua parte a anilor 1990 si prima parte a anilor 2000, intrand apoi
intr-un declin, atat comparativ cu sectoarele corespunzatoare din celelalte state,
cat si in ceea ce priveste pozitionarea fata de alte sectoare ale economiei roméanesti.
Conform datelor Bancii Mondiale, Romania a inregistrat o crestere a cotei sale in
comertul mondial cu textile, de la circa 0,3 la suta in 1992 la circa 1 la suta in 2004,
urmata de o scadere in perioada 2005-2010, pana in jurul valorii de aproximativ
0,6 la suta in 2018 (Grafic A).
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Nota: Agregatul denumit ,industria textild” cuprinde grupele: fabricarea produselor textile, fabricarea articolelor
de imbrdcaminte si prelucrarea pieilor/blanurilor.

Sursa: WITS (Banca Mondiald), calcule BNR

Declinul industriei textile autohtone a fost determinat de o multitudine de factori,
printre care si ridicarea restrictiilor privind cotele de export, ca urmare a incetdrii
functiondrii sistemului de cote MFA (engl. Multi-Fiber Agreement) si ATC* (engl. WTO
Agreement on Textiles and Clothing), cumparatorii globali avand libertatea de a
procura produse in orice cantitate, indiferent de tara de provenienta®. Astfel, inclusiv
pe fondul schimbarilor structurale din economia Romaniei, cota produselor textile in
exporturile de bunuri ale Romaniei a cunoscut o crestere semnificativa in perioada
1992-1998, urmata de o mentinere in jurul valorii de 25 la suta si ulterior de o scadere
abruptd, pana la circa 6 la suta in 2018.

Socul economic provocat de pandemia COVID-19 a afectat semnificativ industria
textila din Romania, dinamica anuala a productiei inregistrand o scadere de

35 la suta in trimestrul al doilea al anului 2020, in conditiile in care aceasta perioada
a coincis partial cu cea a starii de urgentd®, sectorul industriei textile manifestand

Pe parcursul acestei casete, cand nu se vor mentiona separat fabricarea produselor textile, fabricarea imbracamintei si
prelucrarea pieilor/blanurilor (corespunzétoare sectoarelor CAEN Rev. 2, 2 cifre, 13, 14, si respectiv, 15), toate cele trei grupe
vor fi analizate impreuna sub denumirea ,industria textild"

ATC a functionat intre anii 1995 si 2005 si prevedea un mecanism de tranzitie dupa sistemul de cote MFA, ale cérui prevederi
au incetat in 1994.

Acest val de liberalizare comerciald a favorizat producatorii mari localizati in Asia de Est si a determinat dezvoltarea unor
intermediari puternici (Staritz, 2012). Ca rezultat, Romania a pierdut cota de piata la nivel global (Frederick si Staritz, 2012).

Productia industriala a suferit in trimestrul al doilea al anului 2020 o contractie de aproximativ 27 la sutd in termeni anuali.
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GraficB
Dinamica anuald a productiei
in industria textila

astfel una dintre cele mai ample reduceri in cadrul industriei prelucratoare
(Grafic B). Astfel, pentru intelegerea acestor evolutii si a perspectivelor pe termen
mediu-lung este necesara o analiza structurala a industriei textile din ultimele
doua decenii. Caseta de fatd prezinta cadrul intern si international in care au avut
loc aceste evolutii, respectiv analizeaza la nivel empiric cauzele declinului relativ
al acestei industrii.
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Sursa: INS, calcule BNR

Industria textila este una dintre cele mai globalizate industrii din lume si prezinta
caracteristici particulare in raport cu alte sectoare: investitii initiale relativ reduse,
transfer usor al tehnologiilor si grad ridicat de intensitate in utilizarea factorului
munca. Astfel, literatura de specialitate considera ca dezvoltarea industriei
textile reprezinta un prim pas pentru crearea unui sector industrial orientat catre
export (Raportul OCDE, WTO si IDE-JETRO, 2013; Staritz, 2012). De asemenea,
industria textila a oferit oportunitatea de accedere in lanturile globale de valoare
addugata si dezvoltare ulterioard catre activitati cu valoare adaugata mai ridicata.
Aceasta din urma depinde de capacitatea firmelor de a gestiona servicii care
sunt importante pentru functionarea eficienta a lantului, de exemplu transport

si logistica, proiectare, branding, publicitate, comercializare (OCDE, WTO si
IDE-JETRO (2013).

Incepand cu anii 2000, s-au observat ample schimbari la nivel global in domeniul
industriei textile, avand ca determinanti, conform Staritz (2012), factori precum
dinamica lanturilor globale de valoare adaugata, schimbari in strategiile firmelor
in contextul elimindrii sistemului de cote MFA in 1994 si ATC in 2005, cresterea
importantei pietelor din tarile mari in curs de dezvoltare si a celor regionale
(accelerata de criza economicd internationald si de scaderea cererii globale pentru
exporturi de imbracaminte, in special in tarile cu venituri mari).

Literatura de specialitate contureaza caracterul foarte competitiv al industriei
textile la nivel international, fapt care este de natura a genera presiuni sporite (de
exemplu, mentinerea costurilor la un nivel redus), dar si o volatilitate neobisnuit de
ridicata in acest sector. Problema presiunilor concurentiale pe o piatd liberalizata
este una foarte importantd, inclusiv pentru tarile percepute in general a detine o
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pozitie favorabila in domeniul industriei textile*. Conform Staritz (2012), presiunile
concurentiale sunt adesea transmise mai departe angajatilor, cu implicatii asupra
salariilor, conditiilor si standardelor de muncd, fapt ce reduce din impactul favorabil
al industriei textile asupra dezvoltarii economice. O provocare suplimentara deriva
din faptul ca multe tari cu venituri mici sunt integrate in lanturi de valoare adaugata
prin intermediul investitiilor strdine directe, ceea ce faciliteaza accesul la retele,

dar, in acelasi timp, impiedica dezvoltarea, avand in vedere cd functiile cu valoare
adaugata mai mare si puterea de decizie sunt concentrate in exterior. In acest
context, politicile guvernelor din tarile-gazda au fost preponderent concentrate catre
atragerea de investitii, in special strdine, si nu neaparat orientate spre dezvoltarea
abilitatilor angajatilor sau a legaturilor cu economia locala (Staritz, 2012).

Plank et al. (2012) analizeaza tendintele si provocarile din segmentul fast fashion,
bazat pe un model de afaceri care vizeaza un raspuns rapid la schimbari ale modei
si la cererile consumatorilor, flexibilitate ridicata a productiei, costuri mici si calitate
ridicata, realizand studii de caz pentru Romania si Maroc. Desi firmele cu sediul

in tarile UE-15 au avut un rol-cheie in asigurarea cererii pentru aceste produse si,
implicit, a ocuparii fortei de munca, cu impact favorabil asupra dezvoltarii economice,
aceasta strategie de afaceri a avut rezultate mixte pentru calitatea locurilor de
munca®. In special timpul redus de finalizare si livrare si comenzile cu grad redus
de predictibilitate au implicatii negative in ceea ce priveste relatiile de munca
flexibile, tintele nerealiste de productie, munca suplimentara in exces si intensitatea
ridicata a muncii. Plank si Staritz (2014) mentioneaza ca integrarea Romaniei in
lanturile de productie vest-europene a condus la o dezintegrare a complexului
domestic de textile si imbracaminte, acestuia revenindu-i doar un rol de productie.
Evolutia sectorului a fost una eterogena, existand traiectorii de dezvoltare si
regres, adesea non-lineare si inegale, pe fondul unor strategii ale firmelor orientate
preponderent spre supravietuire, in contradictie cu ideea de dezvoltare adesea
mentionata in literatura de specialitate.

La nivel empiric, estimarile functiei de productie folosind date microeconomice
la nivel de firma*' au confirmat si in cazul Romaniei concluziile literaturii de
specialitate, evidentiindu-se aportul substantial al factorului munca la valoarea
adaugata bruta (VAB, intre 77 la sutd - 83 la suta, in functie de ramura industriei
textile considerate)®?, aportul capitalului si cel al productivitatii totale a factorilor
(estimat ca rezidual) fiind reduse (Tabel A). Utilizdnd o abordare metodologica
similard, s-a estimat functia de productie, separat, pentru firmele exportatoare
si cele neexportatoare din industria textila®. Rezultatele indica faptul ca, in cazul

A se vedea Prasad si Sonali (2005) si Asuyama et al. (2010) pentru o analiza cu privire la India si, respectiv, Cambodgia din
punct de vedere al competitivitatii.

Plank et al. (2012) mentioneaza ca literatura de specialitate adesea nu ia pe deplin in considerare rezultatele sociale
impreund cu cele economice; astfel, conform autorilor, desi expansiunea lanturilor globale de valoare addugata a fost un
generator important de locuri de muncd in multe tari in tranzitie sau in curs de dezvoltare, cresterea standardului social si
imbunétatirea conditiilor de munca au fost limitate, inclusiv pentru forta de munca permanenta.

Pentru estimari, s-a utilizat metoda descrisa in Levinsohn si Petrin (2003), corectand pentru endogenitate. Baza de date
utilizatd cuprinde informatii bilantiere anuale pentru universul firmelor cu capital majoritar privat din economie in intervalul
2012-2019.

In perioada 2012-2019, ponderea remunerrii salariatilor in valoarea adaugata bruti a industriei textile (cu cele trei ramuri) a
fost de 63 la suta conform datelor aferente Conturilor Nationale, avand o evolutie crescatoare si atingand 70 la suta in 2019.

Firmele neexportatoare pot fi, in multe cazuri, subcontractori ai firmelor exportatoare (i.e. exportatori indirecti), cele din
urma fiind contractori directi ai brand-urilor internationale.
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firmelor exportatoare, contributia factorului munca la VAB este semnificativ mai
redusa decat in cazul celor neexportatoare, prima categorie de firme compensand
printr-o contributie a productivitatii totale a factorilor mai ridicata, sugerand
astfel cd aceste firme beneficiaza de mai multe investitii in tehnologie si inovatie.
Cu toate acestea, chiar si pentru firmele exportatoare aportul muncii rdmane
predominant.

Textile Imbrécaminte Piele Exportatori Neexportatori
VAB VAB VAB VAB VAB
Munca 0,769*** 0,799*** 0,833*** 0,572%** 0,804***
(384) (71,28) (52,23) (27,24) (93,71)
Capital 0,142%** 0,139*** 0,163*** 0,136*** 0,142%**
(6,23) (1361) (7,23) (6,00) (13,63)
N 6689 20 441 7278 8511 25897

Tabel A

Rezultatele estimarilor

Valori test z in paranteze, * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001

Noté: Functia de productie este de forma Cobb-Douglas. Fiecare coeficient arata contributia respectivului factor de productie

functiilor de productie
la productia valorii addugate brute (variabila dependenta).

Sursa: Ministerul Finantelor, estimari BNR, date aferente perioadei 2012-2019

Impactul incetarii prevederilor protectioniste ATC incepand cu anul 2005, care
permiteau statelor dezvoltate sa impuna cote de import tarilor in curs de

dezvoltare din estul si sud-estul Asiei, este vizibil in Graficul C,
care prezinta dinamica cifrei de afaceri in industria textild,
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separat, pentru productia destinatd exportului si cea
100 ///—\ destinata pietei domestice. Astfel, se observa ca, incepand
80 cu anul 2005, cifra de afaceri a productiei pentru export a
B avut o dinamicd modestd, aceasta din urma fiind afectata de
© noile conditii comerciale internationale, in timp ce productia
——— piatainterns pentru piata domestica s-a bucurat de o crestere semnificativa
2 piaa externd pana la criza economica globalg, resimtita in Romania de la
0 sfarsitul anului 2008. Ulterior acestei crize, dinamicile cifrei
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Notd: Agregatul denumit ,industria textild” cuprinde
grupele: fabricarea produselor textile, fabricarea
articolelor de imbracdminte si prelucrarea
pieilor/blanurilor.

Sursa: Eurostat, calcule BNR

Cifra de afaceri a industriei textile
pentru piata internd si cea externd

Grafic C

Cu toate acestea, dinamica generald a sectorului incepand cu
anul 2012 este semnificativ mai redusa decat cea inregistrata,
de exemplu intre 2000 si 2004.

Pentru a explica evolutia ulterioara anului 2005 (momentul

eliminadrii sistemului de cote) s-au analizat determinantii ponderii exporturilor in
cifra de afaceri intre 2008 si 2017 pentru industria textild. Fiind un sector care

utilizeaza forta de munca intensiv®*, un impact notabil ar putea veni din partea
costurilor cu forta de munca, respectiv din majorarile succesive importante ale
salariului minim®. Graficul D prezintd evolutia ponderii exporturilor in cifra de
afaceri si pe cea a salariului minim brut intre anii 2008 si 2017. Se remarca faptul

54

O caracteristica semnificativa chiar si in cazul firmelor exportatoare (dupa cum s-a aratat anterior).

% in 2019, salariul mediu brut lunar aferent grupei ,fabricarea articolelor de imbracaminte’, care angajeaza peste 50 la suta
dintre salariatii din industria textila, a fost de 2 829 lei, fiind sectorul (CAEN Rev. 2, 2 cifre) cu cel mai mic nivel al salariului
mediu brut din cadrul industriei prelucratoare. Grupele fabricarea produselor textile (reprezentand circa 1/5 dintre salariatii
industriei textile) si prelucrarea pieilor/blanurilor etc. (in jur de 1/4 din salariatii industriei textile) au avut un salariu mediu
brut in anul 2019 de 3 335 de lei si, respectiv, 3 013 lei. Nivelul salariului minim brut in 2019 a fost de 2 080 lei.
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ca, odata cu cresterea salariului minim, ponderea exporturilor in cifra de afaceri
a companiilor din industria textila s-a redus semnificativ, fenomen intrerupt
temporar de criza economica globala din 2008.

In vederea analizei mai aprofundate a relatiei dintre

competitivitate si costurile cu forta de munca in industria

1300 textila s-a estimat un model panel care explica evolutia

1100 ponderii exporturilor in cifra de afaceri in intervalul 2008-2017>¢
900 din punct de vedere al dinamicii costurilor de productie.

Tabelul B prezinta un sumar al rezultatelor. Acestea indica

el 1 500

700
s faptul ca, in cazul firmelor exportatoare, o majorare cu
X gy O = N m ¥ Mmoo~ 100 de lei a salariului minim brut este corelata cu o reducere
SR R R R RIS K .. T . L.
a ponderii exporturilor in cifra de afaceri de aproximativ
exporturi (% cifra afaceri) 11 t wele 8 ik % cafi |
salariul minim (sc. dr) ,1 puncte procentuale. Se mai observa ca firmele cu
Nota: Agregatul denumit ,industria textila” cuprinde actionariat strdin au in medie o pondere a exporturilor in

grupele: fabricarea produselor textile, fabricarea
articolelor de imbracaminte si prelucrarea

pieilor/blanurilor.

Sursa: INS, calcule BNR
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cifra de afaceri mai mare cu aproximativ 7 puncte procentuale
decat firmele cu actionariat autohton. Relevante sunt, de
asemenea, cresterile cheltuielilor cu materiile prime, dar
impactul (negativ) al acestora asupra exporturilor este unul
mai redus. Se remarca si faptul ca indicele de concentrare Herfindahl-Hirschman®?,
calculat pentru numarul de salariati (HHI_sal), nu este semnificativ in explicarea
ponderii exporturilor in cifra de afaceri. Lipsa de semnificatie statistica poate fi
pusa pe seama lipsei de variabilitate a indicelui Herfindahl-Hirschman, acesta
mentinandu-se la valori reduse pe toata durata intervalului analizat®.

Estimarile indica, astfel, faptul ca industria textila din Romania este un sector unde
competitivitatea este corelata semnificativ cu evolutia costurilor, in principal a celor
cu forta de munca, in conditiile existentei unei piete domestice cu o concentrare
redusa si care nu este in masura sa se adapteze cresterilor costurilor de productie
prin ajustarea marjei de profit>®. Predominanta in industria textila a unor companii
cu o cotd redusa de piatd, i.e. firme de dimensiuni mici si mijlocii®, pe fondul
utilizarii intensive a fortei de munca si al unor castiguri salariale reduse, dar si
existenta muncii informale (Ajder et al., 2018) confera sectorului industriei textile
un caracter neatractiv din punct de vedere al potentialilor salariati®’.

Subesantion al perioadei analizate pentru care au fost disponibile date mai detaliate.

Indicele Herfindahl-Hirschman masoara gradul de concentrare/nivelul de competitivitate al unei piete/sector, luand valori
intre 0 (nivel de concentrare extrem de redus/piatd competitivd) si 1 (nivel de concentrare extrem de ridicat/piata
monopolizatd). In cazul de fat4, indicele Herfindahl-Hirschman este calculat in functie de proportia (la patrat) a numarului
de salariati ai unei firme raportat la totalul salariatilor din sectorul CAEN, 2 cifre, respectiv.

Valorile inregistrate intre 2008 si 2017 se plaseaza sub 0,1, ceea ce indica o concentrare extrem de redusa din punct de
vedere al numarului de salariati in industria textild. Acest nivel de concentrare poate fi insa explicat inclusiv prin utilizarea
subcontractorilor, element pe care prezenta caseta nu il analizeaza empiric.

Caseta 1,Marjele comerciale in sectorul real” (Raport asupra inflatiei, august 2018) trateaza, printre altele, subiectul asocierii
dintre marjele comerciale si concentrarea (nivelul de competitie) pe o anumita piatd. Aceeasi caseta discuta si limitarile
utilizarii indicelui Herfindahl-Hirschman.

Probabilitatea reprezentdrii sindicale a salariatilor din companiile mici si mijlocii este foarte redusa (Biroul International al
Muncii, 1997).

Exemplele din presa sunt numeroase: Economica.net (2014), accesat la adresa: https://www.economica.net/tot-mai-multi-
angajati-din-textile-abandoneaza-munca-multa--pe-bani-putini--oricat-de-disperati-ar-fi_84262.html sau Economica.net
(2017), accesat la adresa: https://www.economica.net/cele-mai-multe-locuri-de-munca-vacante-astazi-in-romania-sunt-
pentru-muncitori-necalificati-in-fabrici-de-confectii_134428.html.
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Tabel B

Rezultatele estimarilor privind
competitivitatea prin costuri
aindustriei textile

EX (% CA) EX (% CA)

salariu minim (000) -10,93*** -10,74%**
(-7,67) (-7/41)

cheltuieli materii prime (% CA) -0,47%**
(-31,22)

datorii (% CA) -0,09%**
(-6,16)
actionariat strdin (=1) 6,66%**
(11,74)
HHI_sal 400,74
0,92)

Valori test t in paranteze, * p<0,05, ** p<0,01, *** p<0,001

Nota: Agregatul denumit,industria textild” cuprinde grupele: fabricarea produselor textile, fabricarea articolelor de imbracaminte
si prelucrarea pieilor/blanurilor. Toate observatiile sunt ponderate cu numarul de salariati al firmei respective, iar erorile
standard sunt robuste. Modelul contine efecte fixe de timp si sector CAEN, 2 cifre, controland de asemenea pentru
judetul unde firma are sediul. Variabila dependenta este ponderea exporturilor in cifra de afaceri, EX (% CA). Variabila
,salariu minim” reprezinta nivelul salariului minim brut pe tard, exprimat in mii de lei,,cheltuieli materii prime” reprezinta
cheltuielile cu materiile prime, exprimate ca pondere in cifra de afaceri (CA),,datorii" reprezinta datoriile totale ale firmei
catre banci si IFN, exprimate ca pondere in cifra de afaceri, ,actionariat strdin’este o variabila de tip binar (1=actionariat
strdin, O=actionariat autohton), HHI este indicele de concentrare Herfindahl-Hirschman, calculat in functie de numarul de
salariati. In esantion, s-au luat in considerare doar firmele exportatoare.

Sursa: Ministerul Finantelor, estimari BNR

In concluzie, industria textila s-a pozitionat incepand cu anul 2005 pe o traiectorie
descrescdtoare din mai multe puncte de vedere (volum al productiei, numar

al salariatilor si performante comerciale). Declinul relativ a avut drept factor
declansator un episod major de liberalizare comerciala, prin eliminarea sistemului
pe fondul cresterii costurilor cu forta de muncd, dar si a celor cu materiile prime,
companiile din industria textila nefiind pregatite a se adapta acestor socuri
sustinute. Dimensiunea redusa a companiilor roméanesti, competitia puternica
in cadrul acestui sector, dependenta pronuntata de forta de munca (ieftind) si,
implicit, lipsa unor economii de scara care sa permita o scddere a costurilor au
contribuit la performantele modeste ale sectorului. Desi caseta de fata incearca o
descriere cat mai ampla a tendintelor din industria textila, aceasta nu analizeaza
empiric factori precum integrarea in lanturile de valoare addugata sau avantajul
comparativ al firmelor din Romania fata de producatorii din economiile emergente,
care pot constitui fiecare in parte subiectul unor cercetari de sine statatoare.
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2.3. Evolutii fiscale

In contextul economic exceptional determinat de pandemia COVID-19, ponderea

in PIB a deficitului bugetului general consolidat masurat conform metodologiei

SEC 2010 a consemnat o adancire de proportii in anul 2020 (+4,9 puncte procentuale
comparativ cu 2019), pana nivelul de 9,2 la suta din PIB, depdsind astfel precedentul
record din 2009 (9,1 la sutd din PIB), atins in contextul crizei financiare globale.
Deficitul bugetului general consolidat calculat conform metodologiei nationale
(cash) s-a situat pe un palier superior, inregistrand un nivel de 9,7 la suta din PIB
(fata de 4,6 la suta din PIB in 2019). Ecartul favorabil intre deficitul SEC 2010 si cel
conform metodologiei nationale este explicat de existenta unui volum considerabil
de taxe si impozite amanate la plata (12,2 miliarde lei, circa 1,2 la suta din PIB), a caror
incasare efectiva ar urma sa se produca in anii urmatori, dar care, in conformitate cu
metodologia SEC 2010, sunt inregistrate in veniturile bugetului consolidat din 2020,
dat fiind ca sunt asociate activitatii economice din anul respectiv. Volumul ridicat al
acestor taxe amanate la plata mai mult decat compenseaza influentele de sens contrar
asupra ecartului dintre deficitul SEC 2010 si cel conform metodologiei nationale,
precum cele avand drept surse cheltuielile de apdrare, inregistrarea unor obligatii de
plata in baza sentintelor judecatoresti (a caror achitare efectiva urmeaza a fi realizata
esalonat pe parcursul anilor urmatori) ori inregistrarea drept transferuri de capital a
unor imprumuturi si garantii acordate in 20202

Adancirea din 2020 a deficitului bugetului general consolidat are deopotriva surse
ciclice si structurale. Conform celor mai recente evaluari ale Comisiei Europene,
actiunea stabilizatorilor automati a contribuit la majorarea ponderii in PIB a deficitului

Conform notificarii EDP din aprilie 2021, cheltuielile militare SEC 2010 le-au depasit pe cele cash cu 2,44 miliarde lei
(0,23 la sutd din PIB), in contextul livrarilor de echipamente militare in baza sumelor achitate in avans in anii anteriori.
Cheltuielile SEC 2010 includ de asemenea obligatii de platd in baza unor sentinte judecatoresti de 2,8 miliarde lei
(0,27 la suta din PIB), iar clasificarea drept improbabil a fi rambursat a unui imprumut céatre Unifarm, considerarea drept
exigibile a unor garantii acordate TAROM si Blue Air, precum si inregistrarea unui provizion legat de garantiile acordate in
cadrul programului ,IMM Invest” determina inregistrarea in cheltuielile SEC 2010 a unor transferuri de capital de circa
1,67 miliarde lei (0,16 la suta din PIB).
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Grafic 1.32
Soldul bugetului general
consolidat

63

64

65

66

bugetului general consolidat cu 2,2 puncte procentuale, in conditiile evolutiei
ciclice extrem de nefavorabile inregistrate in 2020%. Deficitul bugetului ajustat ciclic,
exprimat ca pondere in PIB potential nominal, a crescut cu 2,7 puncte procentuale in
2020, atingand un nivel de 7,5 la sutd, Grafic 1.32. Aceasta implica faptul ca politica
fiscal-bugetard a avut in 2020 un caracter puternic stimulativ (prin urmare, de naturd
anticiclicd), impulsul fiscal (masurat prin dinamica deficitului primar ajustat ciclic) fiind
de circa 2,4 puncte procentuale. Impulsul fiscal stimulativ este explicat in principal
de masurile de sprijin si cheltuielile
suplimentare din sectorul de sanatate

? n context pandemic®, dar este

2 atribuibil si altor cresteri de cheltuieli

i (de exemplu efectul propagat al cresterii
5 cu 15 la sutd a punctului de pensie

-6 in septembrie 2019 si, respectiv, cu

; 14 la suta in septembrie 2020), precum
9 si unor reduceri de taxe si impozite

-10 decise anterior declansarii pandemiei
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(eliminarea supraaccizei la combustibili,
soldul bugetului general consolidat (% in PIB) eliminarea taxei pe activele bancare,
soldul structural al bugetului general modificari la nivelul bazei de impozitare
consolidat (% in PIB potential) pentru contributiile sociale datorate

sursa: AMECO de salariatii cu timp partial de munca).

Romania este subiectul unei proceduri de deficit excesiv demarate in februarie 2020
in baza depasirii de catre deficitul bugetar, inca din 2019, a nivelului de referinta de
3 la suta din PIB aferent bratului corectiv al Pactului de stabilitate si crestere.
Recomandarea initiala a Comisiei Europene viza corectia deficitului excesiv pana

la finele anului 2022, insa contextul macroeconomic exceptional determinat de
pandemie si activarea ulterioara a clauzei generale derogatorii a Pactului de stabilitate
si crestere® a facut ca recomandarea in cauza sa isi fi pierdut relevanta. Noua
recomandare formulata de Comisia Europeana®® vizeaza corectia deficitului excesiv
pana cel tarziu la finele anului 2024, in linie cu angajamentul formulat de autoritatile
romane in Strategia fiscal-bugetara pentru perioada 2021-2023 si Programul de
convergenta 2021-2024.

Conform evaluarilor Comisiei Europene, contractia PIB din anul 2020 a determinat transformarea excesului de cerere de
1,6 la suta din PIB potential inregistrat in 2019 intr-un deficit de cerere de 5,3 la suta in 2020.

Impactul pachetului de sprijin asupra deficitului bugetar conform SEC 2010 reprezintd circa 1,6 la suta din PIB. La nivelul
cheltuielilor bugetare, masurile active (indemnizatii acordate pe perioada suspendarii contractului individual de munca ori
a reducerii numdrului de ore lucrate, indemnizatii acordate liber-profesionistilor, indemnizatii acordate pdrintilor pentru
supravegherea copiilor pe perioada inchiderii unitatilor de invatdmant, decontarea unei parti a salariului brut al angajatilor
mentinuti in munca etc.) au insumat circa 0,76 la sutd din PIB, iar cheltuielile suplimentare din sectorul de sénatate (achizitii
de echipamente medicale, materiale sanitare, medicamente si reactivi, stocuri medicale de urgenta, prime si stimulente de
risc) au reprezentat circa 0,65 la sutd din PIB. Alte cheltuieli determinate de pandemie (in principal legate de exigibilitatea
garantiilor acordate ori stergerea unor datorii) au adaugat aproximativ 0,2 la sutd din PIB. Pe partea veniturilor bugetare,
reducerile de venituri asociate cu bonificatiile acordate pentru plata la scadenta a impozitului pe profit si pe veniturile
microintreprinderilor si scutirea sectorului HoReCa de la plata impozitului specific (-1,07 miliarde lei) sunt mai mult decat
compensate de granturi extraordinare primite in cursul anului 2020 de la Comisia Europeana pentru acoperirea unor masuri
de sprijin (+1,22 miliarde lei).

Dezactivarea clauzei generale derogatorii este asteptata sa aiba loc in 2023 (COM(2021)500 final, Brussels, 2.6.2021).
COM(2021) 530 final, Brussels, 2.6.2021.
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Veniturile si cheltuielile bugetului general consolidat exprimate ca procent in PIB
s-au majorat in 2020 cu 1,3 si, respectiv, 6,2 puncte procentuale, circa 0,6 puncte
procentuale din majorarea consemnata in cazul ambelor componente fiind asociatd
cresterii volumului fondurilor europene care tranziteaza bugetul general consolidat
(inclusiv transferurile extraordinare in contextul pandemiei).

Veniturile din taxe si impozite (inclusiv contributii sociale, exclusiv contributii sociale
imputate®) exprimate ca pondere in PIB au consemnat o crestere cu 0,3 puncte
procentuale (de la 26 la sutd in 2019 la 26,3 la sutd in 2020), datorata integral
componentei de contributii sociale (+0,6 puncte procentuale), in conditiile in care
dinamica salariala a ramas in mod semnificativ pozitiva, iar masurile de sprijin adoptate
de autoritati au facut ca numadrul de salariati sa inregistreze o reducere modestd

relativ la contractia inregistrata de

PIB in anul 2020. Evolutia favorabila

procente
a veniturilor din contributii sociale
48 a compensat integral reducerile
46 consemnate la nivelul veniturilor
44 asociate impozitelor pe venit si avere
2 (-0,1 puncte procentuale) si al celor
40 din taxe pe productie si importuri
38 (-0,2 puncte procentuale). Veniturile
36 nefiscale (exclusiv transferurile curente
34 si de capital de la UE) exprimate ca
32 pondere in PIB au inregistrat o crestere
30 cu 0,3 puncte procentuale, restul fiind

2015 2016 2007 2018 2019 2020 N . - .
atribuibil evolutiei contributiilor sociale

sursa: AMECO imputate (+0,1 puncte procentuale).
In cazul cheltuielilor bugetare exprimate ca pondere in PIB, cele primare au crescut
cu 5,9 puncte procentuale, iar cele cu dobanzile (reflectand indatorarea crescanda),
cu 0,3 puncte procentuale. Cea mai importanta majorare s-a inregistrat la nivelul
cheltuielilor cu transferurile sociale (+1,6 puncte procentuale), in principal ca efect al
cresterilor ample ale punctului de pensie din septembrie 2019 si septembrie 2020,
dar si al inregistrarii in aceasta categorie a unei parti din masurile de sprijin acordat in
context pandemic (reprezentand circa 0,2 la suta din PIB). Alte majorari de amploare
s-au consemnat la nivelul investitiilor publice (+1,1 puncte procentuale), reflectand
cresterea semnificativa a volumului proiectelor de investitii cu finantare din fonduri
europene, dar si in ceea ce priveste cheltuielile salariale (+0,9 puncte procentuale),
subventiile (+0,6 puncte procentuale), transferurile de capital (+0,6 puncte procentuale)
si consumul intermediar (+0,4 puncte procentuale) —, categorii ce reflecta cea

mai mare parte din cheltuielile suplimentare determinate de pandemie in sectorul
de sanatate - si, respectiv, cele cu masurile active (de salvgardare a ocuparii

si veniturilor).

Veniturile din contributii sociale conform SEC 2010 includ o componenté de ,contributii sociale imputate’, ce corespunde
beneficiilor sociale asigurate direct de cétre angajatori din surse proprii, fara a fi creat un fond special in acest sens (pensiile
militare constituie un exemplu); contributiile imputate sunt egale ca valoare cu contributiile sociale care ar fi necesare
pentru a acoperi beneficiile sociale acordate de facto, dar nu reprezinta incasari efective.
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Ponderea in PIB a datoriei publice a crescut cu 12 puncte procentuale (de la 35,3 la sutd
in 2019 la 47,3 la suta la finele lui 2020), reflectand dimensiunea foarte ridicata

a deficitului primar (7,8 la sutd din PIB), aparitia unui diferential nefavorabil
dobanda-crestere economica in conditiile contractiei economiei si ale cresterii ratei
dobanzii implicite (calculata drept
raport intre cheltuielile cu dobanzile
din 2020 si stocul de datorie de la
finele anului anterior), dar si existenta

i puncte procentuale

K unei ajustari stoc-flux pozitive, in

5 conditiile in care cresterea stocului
datoriei publice (cu 125,7 miliarde lei)

0 a depasit cu 28 de miliarde lei nivelul
deficitului bugetului general consolidat

- SEC 2010. Ajustarea stoc-flux pozitiva

2015 2016 2017 2018 2019 2020 . )
este determinata de faptul ca o parte
diferential dobanda-crestere

Y semnificativa din veniturile inregistrate

Grafic 1.34 sold primar/PIB (SEC 2010) ca atare conform metodologiei
A(pp) datorie publicd/PIB

Descompunerea variatiei
ponderii datoriei publice in PIB Sursa: AMECO, calcule BNR

SEC 2010 nu au fost incasate efectiv
(cele 12,2 miliarde lei reprezentand
taxe amanate la plata) si au trebuit
finantate, dar si de impactul deprecierii leului asupra evaludrii in monedd nationald
a stocului de datorie publica denominat in valuta si de acumularea de lichiditati in
contul Trezoreriei statului (Grafic 1.34).

Ponderea datoriei publice detinute de nerezidenti a inregistrat o crestere semnificativa
in anul 2020 (+4,6 puncte procentuale, de la 46,3 la suta la 50,9 la sutd), acelasi
lucru intamplandu-se si in cazul ponderii stocului de datorie publica denominat

in valuta (+9,6 puncte procentuale, de la 42,7 la suta la 52,3 la sutd). Emisiunile

de obligatiuni denominate in euro pe piata externa au totalizat 8,8 miliarde euro,
acestora adaugandu-li-se emiterea de obligatiuni denominate in dolari SUA in suma
de 3,3 miliarde dolari SUA. Emisiunilor de obligatiuni in valuta pe piata externa li s-a
addugat o emisiune de obligatiuni denominate in euro pe piata internd in cuantum
de 1,647 miliarde euro, dar si imprumutul de la Comisia Europeana obtinut prin
programul SURE (engl. Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency) in
valoare de 3,039 miliarde euro. Toate emisiunile de obligatiuni de pe piata externa au
vizat scadente indepartate: astfel, emisiunile de obligatiuni denominate in euro au
maturitati de 9 ani (1 miliard euro), 10 ani (2 miliarde euro), 12 ani (1,4 miliarde euro),
15 ani (1,3 miliarde euro), 20 de ani (1,5 miliarde euro) si 30 de ani (1,6 miliarde euro),
iar cele in dolari SUA au maturitati de 10 ani (1,3 miliarde dolari SUA) si 30 de ani

(2 miliarde dolari SUA). Scadentele indepartate ale noilor emisiuni si volumul ridicat
al acestora pe parcursul anului 2020 au condus la o crestere importanta a maturitatii
medii a stocului de datorie publica, de la 6,9 ani la finele anului 2019 1a 7,7 ani la
sfarsitul anului 2020.
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Calitatea Romaniei de stat membru al Uniunii Europene implica, printre altele,
participarea institutiilor si autoritatilor nationale, intre care si Banca Nationala a
Romaniei, in cadrul organismelor si forurilor constituite la nivelul Uniunii, in functie
de specificul activitatii acestora. Astfel, Banca Nationala a Romaniei este membra a
Sistemului European al Bancilor Centrale (SEBC), alaturi de Banca Centrala Europeana
si bancile centrale nationale din celelalte state membre ale UE. Organizarea,
obiectivele si misiunile SEBC sunt prevazute atat in cuprinsul Tratatului privind
functionarea Uniunii Europene, cat si in Protocolul privind Statutul Sistemului
European al Bancilor Centrale si al Bancii Centrale Europene, anexat la acest Tratat.

Obiectivul principal al SEBC este mentinerea stabilitatii preturilor, in conformitate cu
art. 127 alin. (1) si art. 282 alin. (2) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene.
Fara a aduce atingere obiectivului privind stabilitatea preturilor, SEBC sprijina
politicile economice generale din Uniune, cu scopul de a contribui la realizarea
obiectivelor acesteia.

Activitatea Bancii Nationale a Romaniei se desfdsoara intr-un cadru bine definit de
legislatia Uniunii Europene, care pune accentul pe respectarea independentei
bancilor centrale nationale, acest concept incluzand patru tipuri de independents,
respectiv functionald, institutionald, personala si financiara. Principiul independentei
bancilor centrale este prevazut la art. 130 din Tratat dupd cum urmeaza:,In exercitarea
competentelor si in indeplinirea misiunilor si indatoririlor care le-au fost conferite
prin tratate si prin Statutul SEBC si al BCE, Banca Centrald Europeand, bancile
centrale nationale sau membrii organelor lor de decizie nu pot solicita si nici accepta
instructiuni din partea institutiilor, organelor, oficiilor sau agentiilor Uniunii, a
guvernelor statelor membre sau a oricdrui alt organism. Institutiile, organele, oficiile
si agentiile Uniunii, precum si guvernele statelor membre se angajeaza sa respecte
acest principiu si sa nu incerce sa influenteze membrii organelor de decizie ale Bancii
Centrale Europene sau ale bancilor centrale nationale in indeplinirea misiunii lor”.

Fiecare stat membru trebuie sa asigure, conform art. 131 din Tratat, compatibilitatea
legislatiei sale interne, inclusiv a Statutului bancii sale centrale, cu tratatele si cu
Statutul SEBC si al Bancii Centrale Europene.

1. Participarea BNR la structurile europene

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

BNR participa, prin reprezentantii sdi, la o serie de structuri si substructuri de lucru ale
organismelor europene prezentate in continuare.

Ca urmare a alertei globale privind situatia epidemiologicd, emisa de Organizatia
Mondiald a Sanatatii in data de 30 ianuarie 2020, luand in considerare si masurile
impuse de celelalte banci centrale din statele membre ale Uniunii Europene, Banca
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Nationala a Romaniei a decis in luna februarie limitarea deplasarilor in straindtate in
interesul serviciului pentru personalul sdu. Din cauza pandemiei generate de virusul
SARS-CoV-2 in Europa, incepand cu luna martie 2020 o serie de reuniuni ale diferitelor
formatiuni de lucru s-au anulat/reprogramat, iar ulterior s-au desfasurat prin mijloace
de comunicare la distanta pe tot parcursul anului 2020 si in prima parte a anului 2021.
Avand in vedere problematica deosebit de importanta aflatd pe agenda institutiilor
europene, generata de criza sanitara, reuniunile planificate initial pentru anul 2020 au
fost completate de multe alte sedinte ad hoc.

1.1. Participarea la reuniunile Consiliului General al BCE

Guvernatorul BNR participa la reuniunile trimestriale ale Consiliului General al

BCE. Acest for de analiza si decizie a avut pe agenda in anul 2020 teme precum:

(i) monitorizarile periodice referitoare la situatia macroeconomica, principalele evolutii
monetare, financiare si fiscale din zona euro si non-euro; (ii) caracteristicile politicilor
monetare adoptate de statele membre ale UE din afara zonei euro; (iii) respectarea de
catre bancile centrale membre ale SEBC a interdictiilor de finantare monetara si de
acces privilegiat prevazute la art. 123 si 124 din Tratatul privind functionarea Uniunii
Europene; (iv) aderarea Bulgariei si Croatiei la Mecanismul Cursului de Schimb (MCS) Il
sila Uniunea Bancara.

1.2. Participarea BNR la structurile si substructurile SEBC
in componenta extinsa

In ceea ce priveste mecanismul de formulare a deciziilor la nivel operational,
reprezentantii BNR participa la reuniunile in componenta extinsa ale comitetelor
SEBC, contribuind la elaborarea si implementarea deciziilor Consiliului General si ale
Consiliului Guvernatorilor BCE. Aceste structuri, impreuna cu substructurile aferente
din cadrul SEBC, asigura un cadru de discutie pentru mecanismul de elaborare a
deciziilor si de analiza a evolutiilor din domeniile lor de competenta. Consiliul de
administratie al BNR acorda o importanta deosebita reprezentarii institutiei in structurile
si substructurile SEBC, monitorizand atent toate aspectele care decurg din aceasta
activitate.

Reuniunile comitetelor SEBC au loc, de regula, la sediul BCE. Dar, potrivit cutumei, o
datd pe an reuniunea se poate desfasura intr-un stat membru al UE, la invitatia bancii
centrale nationale din statul respectiv. Avand in vedere masurile adoptate in toate
statele membre ale Uniunii Europene pentru limitarea si prevenirea imbolnavirii cu
virusul SARS-CoV-2, toate reuniunile de lucru derulate din luna martie 2020 pana in
prezent au avut loc prin intermediul mijloacelor de comunicare la distanta.

1.3. Participarea BNR la Comitetul European pentru Risc Sistemic

Tn cursul anului 2020 activitatea Comitetului European pentru Risc Sistemic (CERS)
s-a concentrat in primul rand pe identificarea, monitorizarea si evaluarea riscurilor la
adresa stabilitatii financiare determinate de criza declansata de pandemia COVID-19.
Tn acest sens, conform mandatului, CERS a emis o serie de recomandari ca raspuns la
efectele acesteia:

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Recomandarea CERS/2020/4 din 6 mai 2020 privind riscul de lichiditate in cadrul
fondurilor de investitii;

Recomandarea CERS/2020/6 din 25 mai 2020 privind riscurile de lichiditate rezultate
din apelurile in marja;

Recomandarea CERS/2020/7 din 27 mai 2020 privind restrictiile aplicabile distribuirilor
pe durata pandemiei COVID-19;

Recomandarea CERS/2020/8 din 27 mai 2020 privind monitorizarea implicatiilor
asupra stabilitatii financiare ale moratoriilor privind datoriile, precum si ale schemelor
de garantii publice si ale altor masuri de natura fiscald adoptate pentru a proteja
economia reald ca raspuns la pandemia COVID-19;

Recomandarea CERS/2020/15 din 15 decembrie 2020 de modificare a Recomandarii
CERS/2020/7 privind restrictiile aplicabile distribuirilor pe durata pandemiei COVID-19.

in paralel cu actiunile de raspuns la efectele pandemiei, CERS si-a continuat activitatea
asupra prioritatilor pe termen mediu. In acest sens, a publicat un Raport privind
riscurile la adresa stabilitatii financiare determinate de schimbarile climatice si

o recomandare menita sa ajute la identificarea entitatilor individuale si a conexiunilor
dintre ele — Recomandarea CERS/2020/12 din 24 septembrie 2020 privind identificarea
entitatilor juridice.

BNR a fost implicata in activitatea CERS atat la nivelul forului decizional, prin
participarea guvernatorului, in calitate de membru cu drept de vot, si a unui
viceguvernator, in calitate de membru fara drept de vot, la reuniunile Consiliului
General al CERS, cat si la nivel tehnic, avand reprezentanti in structurile de lucru,
inclusiv in Comitetul Consultativ Tehnic. Reprezentantii BNR au facut parte din grupuri
de lucru si echipe de evaluare care au contribuit la formularea raspunsului CERS la
situatia extraordinara creata de aparitia pandemiei COVID-19.

1.4. Participarea BNR la activitati de cooperare tehnica

Bancile centrale nationale membre ale SEBC sunt angajate ferm in activitati de
cooperare tehnica, pe care le considera un pilon important al activitatii lor internationale.
Cooperarea tehnica este coordonata in cadrul SEBC la nivelul Working Group on Central
Bank Cooperation, structura creatd sub egida International Relations Committee. Avand
scopul de a contribui la realizarea stabilitatii monetare si financiare la nivel international,
cooperarea tehnicd imbraca diverse forme - transfer de expertiza, impartasirea celor
mai bune practici, sprijin pentru cresterea capacitatii bancilor centrale beneficiare in
indeplinirea functiilor si mandatului acestora - si include seminarii, misiuni de experti,
vizite de studiu, detasari de experti sau programe de pregitire. in dialogul cu partenerii
beneficiari se urmaresc adaptarea cunostintelor transferate la circumstantele locale si
identificarea in comun a celor mai bune solutii la problemele acestora.

In calitate de membra a SEBC, BNR participa la activitatea de cooperare tehnica prin
acordarea de asistenta tehnica bancilor centrale din statele candidate si potential
candidate la UE, precum si din alte state aflate in vecinatatea UE sau din constituenta
FMI/BM din care Romania face parte (Caseta 6).
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Caseta 6. Cooperarea tehnica

BNR acorda asistentd tehnica atat prin parteneriate incheiate cu alte banci centrale
membre ale SEBC, cat si la nivel bilateral, pe baza unor solicitari ale bancilor
centrale beneficiare. Cooperarea cu alte banci centrale din SEBC, dar si cu BCE si
Comisia Europeana se concentreaza pe implementarea unor proiecte de asistenta
tehnica finantate de UE, intre care un loc important il ocupa proiectele de infratire
institutionala - twinning®®.

Tn cadrul asistentei tehnice pe baze bilaterale acordate la cerere, de cdtre BNR,
un exemplu este sprijinul activ furnizat de-a lungul timpului Bancii Nationale

a Moldovei (BNM) intr-o serie de domenii specifice. Pe parcursul anului 2020
cooperarea cu BNM a continuat in vederea finalizarii unui nou Acord de
cooperare intre BNM si BNR®. Acesta extinde cooperarea dintre cele doua banci
centrale pentru consolidarea capacitatilor institutionale, in domenii precum
supravegherea bancara, gestiunea situatiilor de criza, activitatea prestatorilor
de servicii de platd si a emitentilor de moneda electronica, infrastructurile pietei
financiare, operatiunile cu numerar, prevenirea si combaterea contrafacerii

si falsificarii de moneda, statisticd, combaterea spalarii banilor si finantarii
terorismului, precum si supravegherea aplicarii sanctiunilor internationale
incidente domeniului financiar-bancar. Semnarea noului Acord de Cooperare
dintre BNM si BNR, de catre guvernatorii celor doua banci centrale, a avut loc la
Bucuresti la data de 11 iunie 2021. De asemenea, BNR a acordat acesteia asistenta
tehnica pe termen mediu prin intermediul unui expert in domeniul supravegherii
bancare, cu finantare prin Programul ,High Level Advisors for the Republic

of Moldova". Pe parcursul proiectului, cu o durata de 120 de zile lucratoare si
finalizat in luna aprilie 2020, activitatea s-a concentrat pe dezvoltarea capacitatii
BNM de implementare a unui ciclu complet al Procesului de supraveghere si
evaluare (,Supervisory Review and Evaluation Process - SREP") si elaborarea
rapoartelor aferente.

in cursul anului 2020 BNR a fost implicata in acordarea de asistenta tehnica in
cadrul unor proiecte de twinning finantate de Uniunea Europeana, astfel:

= in calitate de partener junior, aldturi de Deutsche Bundesbank (lider de
proiect) si Banca Nationala a Croatiei (partener junior), in proiectul de twinning
dedicat Bancii Nationale a Serbiei, intitulat,Strengthening of the Institutional
Capacities of the National Bank of Serbia (NBS) in the Process of EU Accession”.
n cadrul acestuia, expertii BNR au acordat asistenta in domeniile: modelare
si prognoze macroeconomice, managementul rezervelor valutare, comunicare
in procesul de integrare in UE, stabilitate financiara. Asistenta s-a derulat prin

Twinning-ul este un instrument de cooperare intre administratiile publice din statele membre ale UE si cele din térile beneficiare
(tdri candidate si potential candidate la UE, dar si tari vizate de Politica Europeana de Vecinatate).

Noul Acord de cooperare intre BNM si BNR il inlocuieste pe cel precedent, semnat in data de 27 iulie 2001, care a avut drept
scop cooperarea privind schimbul reciproc de informatii si desfasurarea de inspectii bancare in vederea cresterii eficientei si
asigurarii unei supravegheri bancare pe baze consolidate, ca urmare a multiplelor transformari in cadrul de reglementare
aferent sectorului bancar, atét la nivel national, cét si international.
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misiuni pe termen scurt la Belgrad ale unor experti BNR si vizite de studiu
ale expertilor Bancii Nationale a Serbiei la Bucuresti. Proiectul s-a incheiat cu
succes in luna martie 2020;

= misiuni pe termen scurt ale unor experti pentru participarea la proiectul
de twinning pentru Banca Albaniei,Enhancing Bank of Albania’s Alignment
with EU Acquis”in domeniile: stabilitate financiara, audit intern, pregatirea
institutionala in perspectiva integrarii europene. Proiectul s-a incheiat cu succes
in luna ianuarie 2021;

= misiuni pe termen scurt ale unor experti pentru participarea la proiectul
de twinning pentru Banca Nationald a Macedoniei de Nord ,Strengthening
the Institutional Capacity of the National Bank of the Republic of North
Macedonia (NBRNM) in the Process of its Accession to the ESCB”in domeniile:
statisticd, monitorizarea sistemelor de plati, modelare si prognoze
macroeconomice. Proiectul s-a incheiat cu succes in luna martie 2021.

]‘@ Cooperarea tehnica a Bancii Nationale a Romaniei

Programul
High Level Advisors
for the Republic of Moldova

Programul

Banca Nationala a Moldovei
domeniul: supraveghere bancara
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Din cauza crizei globale de sanatate generate de pandemia COVID-19, incepand
cu luna martie 2020 activitatile de asistenta tehnica in cadrul proiectelor de twinning
au fost adaptate la formatul online, cu respectarea angajamentelor asumate si
obtinerea rezultatelor prevazute. Transferul de informatii in noul format online a
reprezentat o provocare atat pentru experti, cat si pentru beneficiari, aceasta fiind
depasita prin efortul comun al ambelor parti si angajamentul fata de implementarea
cu succes a proiectelor.
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In cadrul Programului de cooperare tehnica regionald destinat bancilor centrale

din Balcanii de Vest, intitulat,,Programme for Strengthening the Central Bank
Capacities in the Western Balkans with a View to the Integration to the European
System of Central Banks”, din cauza caracteristicilor acestuia majoritatea activitatilor
bilaterale, precum si seminariile programate a avea loc in perioada martie-decembrie
2020 au fost reprogramate pentru anul 2021. Primele activitati online din cursul
anului 2021, in beneficiul Bancii Nationale a Serbiei, pe tema rezolutiei bancare, au
avut loc in luna aprilie 2021.

1.5. Participarea BNR la structuri si substructuri de lucru
ale Autoritatii Bancare Europene

BNR, in calitate de autoritate de reglementare si supraveghere a sectorului bancar din
Romania, este membra a Autoritatii Bancare Europene (ABE), autoritate independenta

a UE care are ca obiectiv asigurarea unui nivel eficient si consecvent de reglementare
si supraveghere prudentiala in intregul sector bancar din UE. in aceasta calitate, BNR
participd la procesul decizional al autoritatii, precum si in cadrul formatiunilor de lucru
constituite la nivelul acesteia. Astfel, in perioada de referinta, BNR a participat la o
serie de structuri si substructuri de lucru ale ABE, respectiv:

la Consiliul supraveghetorilor, Comitetul de rezolutie;

la alte structuri si substructuri, precum: Comitetul permanent pentru reglementari

si politici, Comitetul permanent pentru contabilitate, raportari si audit, Comitetul
permanent pentru serviciile de plata, Comitetul permanent pentru combaterea
spalarii banilor si a finantarii terorismului, Grupul de revizuire, Subgrupul privind
supravegherea continud, Subgrupul privind securitizarile si obligatiunile garantate,
Subgrupul guvernanta si remunerare, Subgrupul pentru lichiditate, Subgrupul pentru
pregatirea planificarii rezolutiei, Grupul de lucru privind aspectele operationale ale
procesului de evaluare in scopul rezolutiei, Grupul de lucru special pentru testarea la
stres, Grupul de lucru special pentru studiul de impact, Grupul de lucru special privind
supravegherea riscului in domeniul tehnologiei informatiei;

la colegiile de supraveghere.

1.6. Participarea BNR la structuri ale Consiliului UE si ale CE

Avand in vedere situatia generata de pandemia COVID-19, in perioada martie-decembrie
2020 si in prima parte a anului 2021 majoritatea reuniunilor formatiunilor de lucru,

la nivelul Consiliului UE si al CE, s-au organizat prin mijloace de comunicare la distanta.
Dintre cele mai importante formatiuni de lucru la care BNR a participat, la diferite
niveluri ierarhice, mentionam:

participarea la sedintele Comitetului Economic si Financiar, reprezentarea fiind la nivel
de viceguvernator;

participarea, impreunad cu reprezentanti ai MF si/sau ai altor institutii ale statului, la
reuniunile diverselor formatiuni de lucru la nivelul Consiliului UE si al CE care abordeaza
tematici aflate in stransa legatura cu domeniile de competenta ale bancii centrale
(Comitetul pentru Servicii Financiare, Grupul de lucru privind serviciile financiare,
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Comitetul privind statisticile monetare, financiare si ale balantei de plati, Grupul de
experti privind activitatea bancard, de pldti si asigurari, Grupul de experti privind
prevenirea spalarii banilor si finantarii terorismului, Grupul de experti privind serviciile
financiare de retail, Grupul de lucru ad hoc privind consolidarea Uniunii Bancare,
Grupul de experti in domeniul falsificarilor monedei euro etc.).

In anul 2020 si in prima parte a anului 2021, pentru pregatirea participarii ministrului
finantelor la reuniunile Consiliului UE (ECOFIN)’, la solicitarea MF, BNR a transmis
propuneri de elemente de pozitie sau aspecte de context, pe teme precum:
Comunicarea CE ,Abordarea problemei creditelor neperformante in urma pandemiei
de COVID-19"7", raportul de progres al Presedintiei Germaniei la Consiliul UE referitor

la consolidarea Uniunii Bancare, prevenirea spaldrii banilor si finantdrii terorismului.

1.7. Participarea BNR la procesul de transpunere, implementare si
notificare a legislatiei Uniunii Europene

Preluarea si aplicarea regulamentelor UE

Regulamentele UE sunt acte juridice obligatorii care se aplica direct in fiecare stat
membru, fara a fi necesara transpunerea in legislatia nationala. BNR, in calitate de
institutie cu atributii de reglementare si supraveghere, urmareste cu regularitate
baza de date a Comisiei Europene (Eur-lex), in vederea identificarii requlamentelor UE
aplicabile domeniului sau de activitate. Lista acestora se transmite catre Ministerul
Afacerilor Externe si se posteaza pe website-ul BNR, pentru informarea corespunzatoare
a institutiilor aflate in aria de reglementare/supraveghere a bancii centrale.

Informarea CE in legatura cu transpunerea legislatiei UE

in perioada de referintd, BNR a transmis Ministerului Afacerilor Externe, pentru
notificarea CE, legislatia de transpunere si tabelul de concordantd corespunzétor
tuturor articolelor dintr-o serie de directive care intra in aria de responsabilitate a
bancii centrale.

In cursul anului 2020, BNR a participat, alaturi de alte institutii cu responsabilitati in
domeniu, la procesul de transpunere a directivelor privind: (i) prevenirea utilizarii
sistemului financiar in scopul spalarii banilor sau finantarii terorismului; (i) rangul
instrumentelor de datorie negarantate in ierarhia creantelor in caz de insolvents;
(iii) modificarea Directivei 2013/36/UE in ceea ce priveste entitatile exceptate,
societdtile financiare holding, societatile financiare holding mixte, remunerarea,

Intrunirea Consiliului ECOFIN informal, care ar fi trebuit organizata de citre Presedintia Croatiei la Consiliul UE in luna aprilie
2020, nu a mai avut loc. In schimb, cea organizatd de citre Presedintia Germaniei la Consiliul UE a avut loc in perioada
11-12 septembrie 2020, cu prezenta fizicd numai a ministrilor de finante, pentru prima data dupa luna februarie 2020, si cu
respectarea unor masuri stricte de sdnatate. Pentru prima jumatate a anului 2021, Presedintia Portugaliei la Consiliul UE a
mutat reuniunea ECOFIN informal, programata cutumiar pentru luna aprilie, in perioada 21-22 mai, aceasta avand loc intr-un
format hibrid, atat cu prezenta fizica a ministrilor de finante si a guvernatorilor béancilor centrale, cat si prin mijloace de
comunicare la distanta.

Comunicare a Comisiei catre Parlamentul European, Consiliul European, Consiliu si Banca Centrald Europeana (COM(2020)
822 final).
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masurile si competentele de supraveghere si masurile de conservare a capitalului;
(iv) modificarea 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; (v) supravegherea prudentiala a firmelor de investitii;
(vi) emisiunea de obligatiuni garantate si supravegherea publica a obligatiunilor
garantate; (vii) protectia persoanelor care raporteaza incalcari ale dreptului
Uniunii; (viii) modificarea Directivei 2014/65/UE privind pietele instrumentelor
financiare. Dintre acestea, a fost finalizata transpunerea Directivei (UE) 2017/2399
a Parlamentului European si a Consiliului din 12 decembrie 2017 de modificare
a Directivei 2014/59/UE in ceea ce priveste rangul instrumentelor de datorie
negarantate in ierarhia creantelor in caz de insolventa, precum si a Directivei (UE)
2018/843 a Parlamentului European si a Consiliului din 30 mai 2018 de modificare
a Directivei (UE) 2015/849 privind prevenirea utilizarii sistemului financiar in scopul
spalarii banilor sau finantarii terorismului, precum si de modificare a Directivelor
2009/138/CE si 2013/36/UE, pentru care masurile nationale de executie au fost
notificate la Comisia Europeana.

1.8. Participarea BNR la platforma comuna de lucru cu autoritatile
statului pe probleme de afaceri europene

In conformitate cu atributiile sale statutare legate de rolul consultativ ex ante in
relatia institutionala cu autoritatile statului roméan, BNR este reprezentata la
reuniunile Comitetului de coordonare a sistemului national de gestionare a afacerilor
europene’?, structura responsabild cu procesul de pregatire a deciziilor si de adoptare
a pozitiilor Romaniei in ceea ce priveste problematica afacerilor europene, precum si la
reuniunile de lucru interministeriale pe tema implementarii Acordului de retragere a
Marii Britanii din UE, coordonate de Ministerul Afacerilor Externe. Reprezentantii BNR
au participat la reuniuni fizice in perioada ianuarie-februarie 2020, ulterior acestea
fiind organizate prin mijloace de comunicare la distanta. La solicitarea MAE, pentru
elaborarea situatiei centralizate pe plan national privind masurile propuse la nivelul
UE in contextul crizei COVID-19 si posibilele implicatii/beneficii pentru Romania,
BNR a furnizat informatii referitoare la masurile intreprinse pentru a atenua efectele
negative ale crizei provocate de pandemia COVID-19 asupra populatiei si companiilor
romanesti.

De asemenea, in cadrul etapei nationale a Semestrului european, BNR a participat la
elaborarea Programului national de reforma, furnizand informatii referitoare la
actiunile/masurile propuse in acest document, aflate in aria sa de responsabilitate,
precum si contribuind la rapoartele privind progresul in implementarea acestora.

72 Comitetul isi desfasoara activitatea sub conducerea secretarului de stat pentru afaceri europene din cadrul Ministerului

Afacerilor Externe.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



2. Banca Nationald a Romaniei in cadrul Sistemului European al Bancilor Centrale, organismelor si forurilor constituite la nivelul UE

2. Evolutii privind politicile economice si financiar-bancare

la nivel european

73

74

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Pe parcursul anului 2020 si in prima parte a anului 2021, BNR a continuat sa fie implicata
activ si sa contribuie la discutiile care au avut loc la nivel european in contextul mai larg

al aprofundarii Uniunii Economice si Monetare si al definitivarii Uniunii Bancare si a
Uniunii Pietelor de Capital. De asemenea, BNR a participat, potrivit competentelor
sale, la derularea etapelor Semestrului european 2020 si ale Semestrului european 2021.

Activitatile la nivel european s-au concentrat atat in anul 2020, cat si in prima parte

a anului 2021, pe atenuarea consecintelor economice, sociale si financiare negative
importante generate de pandemia COVID-19. Criza provocata de pandemie poate
reprezenta si o ocazie pentru implementarea unor masuri structurale pentru multe
state membre ale UE, inclusiv Romania, pentru a le pozitiona intr-o noua paradigma
de crestere economicd, mai sustenabild, inovativa si mai rezilienta la socuri. Un rol
deosebit de important in acest sens este jucat de sprijinul coordonat la nivel european
prin intermediul noului Cadru financiar multianual al UE pentru perioada 2021-2027

si al instrumentului,Next Generation EU".

2.1. Semestrul european

Semestrul european 2020, parte componenta a conceptului de guvernanta economicd
la nivelul Uniunii Europene, a debutat la data de 17 decembrie 2019 prin prezentarea
de catre CE a Comunicarii privind ,Strategia anuala pentru 2020 privind cresterea
durabila” (ASGS™).

Tinand seama de actiunile prioritare prezentate de CE in ASGS 2020 si de recomandarile
specifice de tara 2019, autoritatile romane au elaborat si transmis Comisiei Europene
Programul national de reforma aferent anului 2020 (PNR), precum si Programul de
convergenta 2020 (PC). PNR si PC au tinut seama de contextul specific al pandemiei
COVID-19 si de activarea clauzei derogatorii generale din cadrul Pactului de stabilitate
si crestere la 20 martie 2020. Astfel, in cuprinsul PNR autoritatile au mentionat faptul
ca va trebui avuta in vedere ajustarea angajamentelor prevazute in acest document,
precum si a reperelor temporale de implementare a unor masuri propuse, in functie
de evolutiile situatiei generate de pandemie. De asemenea, PC a fost realizat tinand
cont de orientdrile trasate de CE pentru elaborarea unui continut mai restrans al
acestui tip de documente’. Aceasta flexibilitate a venit pe fondul dificultétilor ridicate
in a realiza o prognoza macroeconomica si bugetara credibila pe termen mediu.

Pe baza PNR si PC, la data de 20 iulie 2020, Consiliul UE a adoptat recomandari
specifice de tara. Astfel, Romania a primit 4 recomandari specifice care acopera
domenii precum: politicile fiscal-bugetare, sistemul sanitar si de educatie, piata fortei
de munca, asigurarea de sprijin sub forma de lichiditati pentru economie, administratia

+Annual Sustainable Growth Strategy” inlocuieste Analiza Anuald a Cresterii si prezinta prioritatile economice si sociale
generale pentru anul urmétor.

Orizontul de timp acoperit de program nu a mai fost de 3 ani, cum se intampla in mod obisnuit in cadrul acestui tip de
documente, cide 1 an.
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publica, politica economica in materie de investitii, cu accent pe cele privind tranzitia
verde si tranzitia digitala.

La data de 17 septembrie 2020 a inceput cel de-al 11-lea Semestru european, odata
cu lansarea de catre CE a ASGS aferente anului 2021. Ulterior, in data de 18 noiembrie
2020, CE a publicat avizele privind proiectele de planuri bugetare pentru anul 2021,
evaluarea generala a situatiei bugetare si orientarea politicii fiscale pentru zona euro.
Semestrul european 2021 va fi adaptat temporar pentru a fi coordonat cu Instrumentul
de redresare si rezilienta’®, CE incurajand statele membre sa prezinte PNR si planurile
nationale de redresare si rezilienta’® intr-un singur document.

In ceea ce priveste procedura privind dezechilibrele macroeconomice, CE a publicat,
tot pe 18 noiembrie 2020, Raportul privind mecanismul de alertd pentru anul 2021.
Documentul identifica statele membre in cazul cdrora este necesara o examinare
suplimentara (sub forma unei analize aprofundate’’), pentru a se evalua daca acestea
sunt afectate de dezechilibre care impun adoptarea unor masuri de politica. CE a
derulat analize aprofundate pentru 12 state membre, printre care si Romania, si a
concluzionat ca tara noastra se confrunta cu dezechilibre economice’.

La data de 2 iunie 2021, CE a prezentat pachetul de documente de primavara in cadrul
Semestrului european 2021, care include, printre altele, si un proiect de recomandare

a Consiliului UE pentru a pune capat situatiei de deficit excesiv in Romania, in temeiul
articolului 126(7) din TFUE®. Potrivit proiectului de recomandare, Romania ar trebui

sa puna in aplicare pe deplin masurile deja adoptate pentru anul 2021 si ar trebui
sa specifice si sa puna in aplicare masuri suplimentare necesare pentru corectarea
deficitului excesiv pana cel tarziu in anul 20248,

2.2. Evolutii privind instituirea unui Sistem European de Garantare
a Depozitelor (SEGD)

Discutiile au continuat la nivel tehnic si pe parcursul anului 2020 si in prima parte
a anului 2021 in cadrul Grupului de lucru ad hoc al Consiliului privind consolidarea
Uniunii Bancare®. Desi SEGD se adreseaza statelor membre ale Uniunii Bancare,

Engl. Recovery and Resilience Facility.

Documente guvernamentale care stabilesc acele prioritati legate de reforme si investitii cdtre care se vor indrepta fondurile
disponibile fiecarui stat membru al UE in cadrul Instrumentului de redresare si rezilienta.

Engl. in-depth reviews.

Cipru, Croatia, Franta, Germania, Grecia, Irlanda, Italia, Olanda, Portugalia, Romania, Spania si Suedia. Pentru trei dintre
acestea, Cipru, Grecia si ltalia, CE a concluzionat ca se confrunta cu dezechilibre economice excesive, iar restul cu
dezechilibre economice.

Vulnerabilitatile identificate de CE sunt legate de deficitul de cont curent, pozitia investitionald internationald neta si costul
unitar cu forta de munca, acesti indicatori depasind limitele din Tabloul de bord din cadrul procedurii privind dezechilibrele
economice.

Articolul 126(7) TFUE - In cazul in care Consiliul constaté c& existd un deficit excesiv, in conformitate cu alineatul (6), acesta
adoptd, la recomandarea Comisiei, fara intarzieri nejustificate, recomandarile pe care le adreseaza statului membru in cauza
pentru ca acesta sa pund capat situatiei intr-un termen dat. Sub rezerva dispozitiilor alineatul (8), aceste recomandari nu
sunt facute publice.

Termenul stabilit initial pentru corectarea deficitului excesiv era anul 2022, potrivit recomandarii emise de Consiliul UE in
data de 3 aprilie 2020.

Ad Hoc Working Party on the Strengthening of the Banking Union.
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discutiile in cadrul grupului de lucru se poarta in format UE-27, fiind avuta in vedere
posibilitatea ca si alte state membre ale UE sa adere in viitor la Uniunea Bancara.

Pe parcursul anului 2020 au avut loc 6 reuniuni ale grupului de lucru ad hoc, in
format videoconferintd, la acestea participand si reprezentanti ai BNR, alaturi de cei ai
Ministerului Finantelor si ai Reprezentantei Permanente a Romaniei pe langa Uniunea
Europeana.

In luna iunie 2020, in cadrul reuniunii Eurogrup a fost recunoscut faptul ca proiectul
Uniunii Bancare a contribuit, in mod semnificativ, la asigurarea unui sector bancar
mai rezistent, criza generatd de pandemia COVID-19 intarind argumentele pentru
finalizarea Uniunii Bancare. Ministrii de finante au agreat sa fie reluate lucrérile privind
consolidarea in continuare a Uniunii Bancare.

In timpul Presedintiei Germaniei la Consiliul UE, in a doua jumatate a anului 2020, la
nivelul grupului de lucru ad hoc au fost discutate urmatoarele elemente care vizeaza
consolidarea Uniunii Bancare: masurile menite sa imbundtateasca gestionarea crizelor
bancare, o mai mare integrare a sectorului bancar al UE si chestiunea echilibrului tari
de origine - tari-gazdd, tratamentul de reglementare a expunerilor suverane, aspectele
tehnice privind caracteristicile de proiectare ale unui SEGD pe baza asa-numitului
model hibrid. La nivelul grupului de lucru ad hoc a fost monitorizat, de asemenea,
progresul in ceea ce priveste masurile de reducere a riscurilor.

De asemenea, discutiile au continuat si in cadrul grupului de lucru la nivel inalt privind
SEGD, format din reprezentanti la nivel de secretar de stat din ministerele de finante
(HLWG), care functioneaza sub egida Comitetului Economic si Financiar al Consiliului

UE. Participarea in cadrul HLWG este asigurata de reprezentantii MF, iar BNR a oferit, la
solicitarea MF, sprijin tehnic pentru pregatirea subiectelor, aflate pe agenda grupului
de lucru, care vizau sfera de atributii a bancii centrale.

In cadrul Summitului zonei euro din data de 11 decembrie 2020 in configuratie deschisa
(cu participarea tuturor liderilor UE), s-a mentionat ca progresele inregistrate in ultimii
10 ani, in cadrul Uniunii Economice si Monetare si Uniunii Bancare, au contribuit

la stabilitatea financiara si la mentinerea finantarii economiei pe tot parcursul crizei
provocate de pandemia COVID-19. Sefii de stat sau de guvern au salutat acordul

la care s-a ajuns in cadrul Eurogrup in configuratie deschisa, cu privire la reforma
Mecanismului european de stabilitate (MES). Printre altele, reforma instituie un
mecanism comun de sprijin pentru Fondul unic de rezolutie (FUR) sub forma unei
linii de credit din MES, care urmeaza sa fie introdus la inceputul anului 2022, cu doi
ani mai devreme decéat programarea initiala. Romania este parte contractanta la
Acordul privind transferul si mutualizarea contributiilor la FUR® si a semnat deja
modificarea acestui acord care vizeaza introducerea mecanismului de sprijin pentru
FUR. Acordul modificat se va aplica Romaniei la momentul aderarii la zona euro sau la
Uniunea Bancara, prin intrarea in cooperare stransa cu Banca Centrald Europeana

Legea nr. 205/2016 pentru ratificarea Acordului privind transferul si mutualizarea contributiilor la Fondul unic de rezolutie,
semnat la Bruxelles la 21 mai 2014.
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in cadrul Mecanismului unic de supraveghere. De asemenea, Eurogrup a fost invitat
sd pregdteascd un plan de lucru etapizat si cu termene precise cu privire la toate
elementele restante necesare pentru finalizarea Uniunii Bancare.

2.3. Initiative de politici la nivel european

CE a propus, la data de 28 aprilie 2020, un pachet bancar format dintr-o propunere

de regulament al Consiliului si al Parlamentului European si o comunicare interpretativa
privind cadrele contabile si prudentiale ale UE, pentru a facilita imprumuturile
catre gospodariile si intreprinderile din intreaga UE. Scopul a fost acela de a se
asigura cd bancile pot continua sa acorde imprumuturi pentru a sprijini economia si
sa contribuie la atenuarea impactului economic semnificativ al pandemiei COVID-19.
Propunerea de regulament amendeaza Regulamentele (UE) nr. 575/2013 (CRR)®*

si nr. 876/2019% in vederea implementarii unor modificari pentru a maximiza
capacitatea institutiilor de credit de a acorda credite si de a absorbi pierderile aferente
efectelor pandemiei.

BNR a participat cu reprezentanti in cadrul grupului de lucru constituit la nivelul
Consiliului UE pentru discutarea propunerii de regulament. Varianta finala a actului
legislativ, respectiv Regulamentul (UE) 2020/873%, a fost publicata in Jurnalul Oficial
al UE L 204 din data de 26 iunie 2020 si s-a aplicat de la data de 27 iunie 2020. Printre
cele mai importante modificari aduse de acesta mentionam:

agrearea de aranjamente tranzitorii pentru expunerile fata de administratiile centrale
si bancile centrale, denominate in moneda unui alt stat membru, si prelungirea
dispozitiilor tranzitorii in ceea ce priveste tratamentul acestor expuneri conform
cadrului riscului de credit si, respectiv, limitelor expunerilor mari, pentru a sprijini
optiunile de finantare din statele membre non-euro, atenuand consecintele
pandemiei COVID-19;

modificari ale capitalului minim pe care bancile trebuie sa il detina pentru imprumuturi
neperformante (Non performing loans — NPL) in cadrul mecanismului de protectie
prudential (backstop); in special tratamentul preferential al NPL garantate de agentiile
de credit la export a fost extins si altor garantii din sectorul public in contextul
masurilor care vizeaza atenuarea impactului economic al pandemiei COVID-19;

extinderea cu doi ani a aranjamentelor tranzitorii legate de punerea in aplicare a
IFRS 9 (de la 2022 la 2024); acest lucru va permite bancilor sa diminueze impactul
negativ potential al unei cresteri probabile a provizioanelor pentru pierderile de credit
asteptate;

Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului privind cerintele prudentiale pentru institutiile
de credit si societdtile de investitii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012.

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

Propunerile legislative privind criptoactivele contin un regulament privind pietele criptoactivelor si un regulament privind
un sistem-pilot pentru infrastructurile de piata bazate pe tehnologia registrelor distribuite.
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reintroducerea temporara a unui filtru prudential pentru expunerile fata de obligatiuni
suverane, care va atenua impactul volatilitatii pietelor financiare asupra datoriei
publice a statelor membre ale UE.

in data de 26 ianuarie 2021, CE a lansat o consultare publica tintita (tehnica) privind
revizuirea cadrului de gestionare a crizelor bancare si de asigurare a depozitelor
(Review of the Crisis Management and Deposit Insurance Framework — CMDI).
Consultarea a urmarit obtinerea de informatii legate de experienta partilor interesate
cu CMDI, precum si opiniile acestora cu privire la revizuirea cadrului, care face parte
din dezbaterea privind finalizarea Uniunii Bancare si, in particular, crearea celui de-al
treilea pilon al proiectului, SEGD. Consultarea tehnicd se concentreaza pe trei acte
legislative ale UE:

Directiva privind redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii
(Directiva (UE) nr. 59/2014);

Regulamentul privind mecanismul unic de rezolutie (Regulamentul (UE) nr. 806/2014);

Directiva privind sistemele de garantare a depozitelor (Directiva (UE) nr. 49/2014).

BNR a raspuns la aceasta consultare transmitand contributia sa la chestionarul CE
pana la termenul limitd pentru raspunsurile la consultare, respectiv 20 aprilie 2021.

De asemenea, in data de 24 septembrie 2020, CE a lansat Pachetul privind finantele
digitale care contine o strategie privind finantele digitale, o strategie privind platile
de mica valoare (retail), precum si o serie de propuneri legislative pentru un cadru
de reglementare al UE privind criptoactivele?” si, respectiv, rezilienta operationala
digitala®. BNR participa la discutiile tehnice care au loc pe marginea acestor
propuneri de reglementare in cadrul grupurilor de lucru dedicate constituite la nivelul
Consiliului UE.

Propunerile legislative privind criptoactivele contin un regulament privind pietele criptoactivelor si un regulament privind un
sistem-pilot pentru infrastructurile de piatd bazate pe tehnologia registrelor distribuite.

Propunerile legislative privind rezilienta operationala digitala contin un regulament si o directiva privind rezilienta
operationala digitald pentru sectorul financiar.
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1. Obiectivul politicii monetare

Potrivit Statutului sau®®, Banca Nationald a Romaniei are ca obiectiv fundamental
asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor, reprezentand cea mai buna contributie
pe care politica monetara - principala atributie a autoritatii monetare - o poate aduce
la cresterea durabila a economiei. BNR formuleaza si implementeaza politica monetara
in contextul strategiei de tintire directa a inflatiei®®, avand o tinta stationara de inflatie
de 2,5 la suta 1 punct procentual®’, compatibila cu definitia stabilitatii preturilor pe
termen mediu in economia romaneasca.

In conjunctura specificd a anului 2020, politica monetara a vizat aducerea si consolidarea
pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta stationard, prin sprijinirea
redresarii economiei ulterior contractiei provocate de pandemie si in conditii de
protejare a stabilitatii financiare. Implicit, s-a urmarit crearea premiselor pentru
coborarea ratei anuale a inflatiei pe orizontul mai indepartat de timp la un nivel
compatibil cu definitia cantitativa a stabilitatii preturilor adoptata de BCE.

2. Deciziile de politica monetara
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Contextul macroeconomic si financiar al anului 2020 a fost deosebit de dificil si marcat
de aspecte profund divergente, impunand o recalibrare prompta, dar si prudenta a
conduitei politicii monetare, precum si utilizarea intensa a arsenalului de instrumente
de politicd monetara, inclusiv prin efectuarea in premiera de operatiuni cu caracter
structural®.

Astfel, in debutul anului, economia a continuat sa creasca vizibil peste potential, pe
fondul caracterului pronuntat expansionist al politicii fiscale si al celei de venituri,

iar tensiunile de pe piata muncii au ramas ridicate, generand presiuni inflationiste
in crestere. Totodatd, avansul economic se anticipa a ramane solid in 2020-2021, cu
aportul dominant al consumului privat - sub impactul stimulativ al politicii fiscale
si al conditiilor monetare -, facand probabile persistenta pe acest orizont de timp a
excedentului considerabil de cerere agregata si a dinamicii relativ inalte a costurilor

Legea nr. 312/2004.
Strategia de tintire directd a inflatiei a fost adoptatd de BNR in luna august 2005.

Tinta stationara multianuala de inflatie, situatd la nivelul de 2,5 la suta 1 punct procentual, a fost adoptata de BNR incepand cu
luna decembrie 2013.

Din perspectiva actualului cadru de reglementare a operatiunilor de politicd monetara (Regulamentul BNR nr. 1/2000 privind
operatiunile de piata monetara efectuate de BNR si facilitatile permanente acordate de aceasta participantilor eligibili).
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salariale unitare, implicit a presiunilor inflationiste semnificative®, dar si prelungirea
deteriorarii soldului contului curent®*.

Cursul economiei romanesti a fost insa radical schimbat de pandemia de coronavirus
izbucnita in trimestrul | si de restrictiile drastice de mobilitate fizicd implementate rapid
pe plan global si la nivel national in scopul limitarii extinderii ei, ce s-au reintensificat
in toamna, dupa o relativa calmare pe parcursul verii. Sub impactul lor, economia a
suferit in trimestrul Il o severa contractie®, anticipata a fi recuperata intr-o proportie
insemnata in intervalul urmator, insa gradual mai apoi, implicand deschiderea abrupta

a unui deficit consistent de cerere agregata la mijlocul primului semestru, ce urma sa se
restrangd consistent in trimestrul lll, dar relativ lent ulterior. Deficitul de cont curent si
structura de finantare a acestuia si-au prelungit insa tendinta de inrdutatire, cu implicatii
asupra dinamicii datoriei externe. Piata muncii a cunoscut, la randul ei, o deteriorare
subita spre finele trimestrului |, amortizatd insd initial si apoi inversatd partial de masurile
guvernamentale destinate pastrarii relatiilor de munca, precum si de repornirea graduala
a activitatii in numeroase sectoare ulterior inlocuirii starii de urgenta cu cea de alertd, dar
si de adaptarea progresiva a firmelor si a populatiei la regulile privind distantarea sociala.

Tn acest context, prognozele pe termen mediu actualizate pe parcursul anului au
evidentiat si reconfirmat o ajustare semnificativd in sens descendent a pattern-ului
anticipat al inflatiei pe orizontul mai indepartat de timp®. Pe termen scurt, el a ramas
nsa practic neschimbat®, pe fondul caracterului persistent al inflatiei de baza si al
asteptarilor inflationiste asociate, la care s-au addaugat influente venite din schimbari
in structura consumului, precum si din perturbari/constrangeri pe partea ofertei si din
costuri asociate pandemiei si masurilor de prevenire a raspandirii infectiei cu coronavirus.

in acelasi timp, incertitudinile circumscrise prognozelor au atins cote extreme, date
fiind multiplele necunoscute legate de mersul si implicatiile pandemiei si ale masurilor
asociate, aldturi de cele privind dezvoltarea si utilizarea pe scard extinsa a unor
vaccinuri eficace ori capacitatea firmelor si a populatiei de a-si adapta comportamentul
economic la situatia epidemiologica. O sursa importanta de incertitudini si riscuri
crescute a constituit-o conduita viitoare a politicii fiscale si a celei de venituri, mai ales in
contextul calendarului electoral si al noii legi a pensiilor, avand in vedere, pe de o parte,
adancirea considerabila a deficitului bugetar in 2020%, sub impactul crizei pandemice

si al masurilor de sprijin, dar si ca efect al continuarii majordrii unor cheltuieli

Potrivit prognozei pe termen mediu din luna februarie 2020, dupa o scadere relativ pronuntata in trimestrul | 2020, de la
nivelul de 4,0 la sutd atins in decembrie 2019, rata anuala a inflatiei era asteptatd sa creasca din nou si s rdmana pe orizontul
prognozei in jurul valorii de 3,2 la sutd, in conditiile unei dinamici chiar usor mai ridicate a inflatiei CORE2 ajustat.

Deficitul contului curent a continuat sa creasca in 2019, ajungand la 4,9 la suta din PIB, de la 4,6 la sutd in 2018.

De 10,3 la suta in termeni anuali si 11,9 la suta in termeni trimestriali, conform datelor statistice disponibile la momentul
analizei.

Potrivit prognozelor pe termen mediu actualizate in lunile mai, august si noiembrie 2020, rata anuala a inflatiei era asteptata sa
convearga si sa se mentina pe orizontul relevant pentru politica monetara in proximitatea punctului central al tintei de inflatie.

Prognozele pe termen mediu actualizate in lunile mai si august au indicat pentru luna decembrie 2020 valori ale ratei anuale
a inflatiei de 2,8 la sutd, respectiv, 2,7 la suta — doar usor inferioare nivelului de 3,0 la suta anticipat in luna februarie 2020.
Perspectiva imediatd a inflatiei s-a modificat totusi sensibil in luna noiembrie — noua prognoza indicadnd pentru decembrie
2020 un nivel al ratei anuale a inflatiei de 2,1 la sutd in decembrie 2020 -, insa exclusiv ca urmare a scaderii mult peste
asteptari a preturilor legumelor si fructelor incepand cu luna august, in conditiile productiilor mari obtinute la anumite
categorii, precum si ca efect al slabirii cererii de asemenea alimente, pe fondul restrictiilor de functionare a unor sectoare in
contextul noului val pandemic.

Executia bugetului general consolidat s-a soldat in 2020 cu un deficit de 101,9 miliarde lei (9,7 la sutéd din PIB, conform
metodologiei nationale), considerabil peste tinta initiala.
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permanente — cu repercusiuni asupra necesarului si costului finantarii si a constructiilor
bugetare viitoare -, si, pe de alta parte, potentiala initiere in perspectiva apropiata a
necesarei consolidari bugetare, in conditiile procedurii de deficit excesiv declansate in
primavara de Comisia Europeana. O asemenea schimbare majora de conduita a politicii
fiscale s-a prefigurat insa cu claritate doar la finalul anului, ulterior momentului electoral
din decembrie, odatd cu anuntarea tintei de deficit bugetar pentru 2021 si cu adoptarea
de catre noul Guvern a unor masuri de consolidare bugetara, incluzand plafonarea
temporara a salariilor din sectorul bugetar.

Deteriorarea pe parcursul anului a pozitiei fiscale, ca urmare a eforturilor de sprijinire
a economiei afectate de pandemie, dar si in context electoral, si continuarea cresterii
dezechilibrului extern® — singular in regiune ca dimensiune si tendintd - au fost de
natura sa amplifice presiunile asupra primei de risc suveran, mai ales in a doua parte
a anului, cu potentiale consecinte asupra volatilitatii cursului de schimb al leului,
implicit asupra inflatiei si increderii in moneda nationals, iar in final asupra costurilor
de finantare si ritmului redresarii economiei ulterior fazei de contractie.

Influente adverse, dar si incertitudini si riscuri mdrite au venit, de asemenea, din mediul
extern, in conditiile degradarii abrupte a evolutiilor si perspectivelor economice in zona
euro si UE, precum si pe plan global - cu efecte dezinflationiste sau chiar deflationiste in
anumite tdri -, insotita de comprimarea semnificativa a comertului international, inclusiv
pe fondul perturbatiilor majore produse in lanturile globale de productie si distributie. In
acest context, guverne din numeroase tari, precum si institutii si organisme europene si
internationale au implementat mdsuri si programe de natura fiscal-bugetara cu caracter
extraordinar, menite sa atenueze impactul advers al pandemiei si sa sustina redresarea
ulterioara a activitatii economice. Totodatad, inclusiv pentru a calma turbulentele
financiare izbucnite odata cu declansarea pandemiei, bancile centrale majore, dar si cele
din economiile emergente, printre care si cele din regiune, au schimbat abrupt sau au
accentuat cursul politicii monetare, adoptand, si in regim de urgenta, masuri de relaxare a
conduitei acesteia si de ameliorare a conditiilor de finantare a economiei (Caseta 7).

Caseta 7. Conduita politicilor monetare ale bancilor centrale majore
si ale celor din regiune in anul 2020

Confruntate cu perspectiva unei crize economice fara precedent, dar si cu o ampla
crestere a volatilitatii pe piata financiara internationala, bancile centrale din
statele dezvoltate si cele din regiune au raspuns deosebit de prompt si puternic

la declansarea pandemiei COVID-19, utilizand intregul arsenal de instrumente

de politica monetara, in scopul atenuarii impactului economic advers al acesteia,
precum si in vederea functionarii line a pietelor financiare si a sustinerii fluxului de
credite cdtre economia reald. Prin urmare, pe langa scaderi ample si/sau succesive
ale ratelor dobanzilor si furnizarea de lichiditate prin instrumente consacrate,
reactia bancilor centrale, decisa inclusiv in regim de urgenta, a inclus apelarea pe
scara larga - in unele cazuri, chiar in premiera —, la instrumente neconventionale de
politicd monetara, precum cumpdrarea de active financiare si acordarea de credite
pe termen lung institutiilor de credit.

99 ponderea in PIB a deficitului de cont curent a continuat sa creascd, ajungand la 5,2 la suta, de la 4,9 la sutd in 2019.
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Banca Centrala Europeana a reactionat rapid la izbucnirea crizei pandemice,
adoptand in sedinta din 12 martie un pachet de mdsuri menit sa prezerve
lichiditatea ampla din sistemul bancar si sa protejeze fluxul de credit catre
sectorul real, dar si sa pastreze caracterul acomodativ al politicii monetare prin
evitarea unei inaspriri prociclice a conditiilor de finantare din economie. in acest
context s-a decis: (i) efectuarea de operatiuni suplimentare de refinantare pe
termen lung (LTRO) la o rata a dobanzii egala cu rata dobanzii la facilitatea de
depozit, (ii) relaxarea conditiilor aplicate operatiunilor tintite de refinantare pe
termen mai lung (TLTRO Ill) aflate in derulare in perioada iunie 2020 - iunie 2021,
prin reducerea ratei dobanzii aferente acestora cu 0,25 puncte procentuale'® si
cresterea volumului maxim total pe care contrapartidele au dreptul sa il imprumute,
precum si (iii) suplimentarea programului de achizitii de active financiare (,Asset
Purchase Programme” — APP) cu 120 miliarde euro pana la finalul anului.

Data fiind inrdutatirea abrupta a evolutiilor economice, dar mai cu seamd a celor de
pe piata financiara ulterior sedintei din 12 martie, Consiliul guvernatorilor a adoptat
la scurt timp (in data de 18 martie) un nou pachet de masuri, avand ca scop
contracararea riscurilor induse de socul pandemic la adresa perspectivei cresterii
economice, a mecanismului de transmisie monetara si, in final, a obiectivului
fundamental privind stabilitatea preturilor. Astfel, banca centrala a lansat

un program temporar de cumparari de active — ,Pandemic Emergency Purchase
Programme” (PEPP) - in valoare de 750 miliarde euro, care urma sa se deruleze pana
la finalul anului, a extins categoriile de active eligibile pentru programul,,Corporate
Sector Purchase Programme” (CSPP), prin includerea de titluri de natura datoriei pe
termen scurt emise de companii nefinanciare, si a relaxat cadrul colateralului prin
acceptarea de creante asupra sectorului corporativ'®'.

La randul sau, Federal Reserve a redus abrupt in prima parte a lunii martie intervalul
federal funds rate, coborandu-l in doi pasi consistenti la 0,00-0,25 la sutd, de la
1,50-1,75 la suta (Tabel A; Grafic A). Aditional, Fed a majorat in data de 15 martie
plafoanele detinerilor de titluri de stat si de obligatiuni ipotecare (cu cel putin
500 miliarde dolari SUA, respectiv cu 200 miliarde dolari SUA), iar in sdptamana
urmatoare le-a eliminat complet, angajandu-se sa efectueze achizitii in volumele
necesare functiondrii fluente a pietei financiare si transmisiei eficace a masurilor
de politicd monetara asupra conditiilor financiare. In acelasi timp, banca centrala a
anuntat cresterea volumului operatiunilor de furnizare de lichiditate ON si al celor
la termen si a introdus noi facilitati de creditare, cu un plafon total in valoare de
300 miliarde dolari SUA™®2 De asemenea, la inceputul lunii aprilie, Fed a lansat o

100 Aceasta putand cobori, in anumite conditii, la un nivel inferior cu 0,25 puncte procentuale ratei dobanzii la facilitatea de

10

10

R

depozit din perioada de derulare a programului (la momentul deciziei, rata dobanzii la facilitatea de depozit se situa la
-0,50 la sutd).

Acest pachet a fost complementat de o serie de decizii adoptate in luna aprilie, vizand relaxarea cadrului privind colateralul
si avand ca scop ameliorarea conditiilor de finantare a economiei zonei euro.

Astfel, in vederea sustinerii marilor companii, urmau a fi achizitionate obligatiuni corporative atat de pe piata primara, prin
intermediul programului ,Primary Market Corporate Credit Facility” (PMCCF), cét si de pe piata secundard, prin facilitatea
,Secondary Market Corporate Credit Facility” (SMCCF). Pentru gospodatrii si firme urma a fi relansat programul ,Term Asset-Backed
Securities Loan Facility” (TALF), ce incurajeazd emisiunea de instrumente financiare garantate de o gama larga de
imprumuturi, in timp ce sprijinirea fondurilor mutuale, respectiv a firmelor si municipalitatilor, urma a se realiza prin
extinderea programelor ,Money Market Mutual Fund Liquidity Facility” (MMLF) si ,Commercial Paper Funding Facility”
(CPFF).1n plus, Fed a anuntat introducerea unui nou program avand ca scop facilitarea accesului la creditare a intreprinderilor
mici si mijlocii,,Main Street Business Lending Program”.
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serie de programe de cumpdrari de active'®, precum si o facilitate de lichiditate
pentru state si municipalitati (Municipal Liquidity Facility), in valoare de pana

la 500 miliarde dolari SUA, destinata gestionarii constrangerilor de lichiditate
generate de pandemia de coronavirus, majorand, totodatd, la 850 miliarde dolari
SUA volumul unor programe introduse in martie'®.

Tabel A. Evolutii macroeconomice si conduita politicii monetare in tari dezvoltate si din regiune

Rata anuali a inflatiei Rata dobanzii Soldul bugetului consolidat, Soldul contului
Tinta/ g de politica % in PIB** curent, % in PIB

obiectivul L 5b Gap-ul L L
de Proiectie*"< monetaraz< Plgb" Proiectie* Proiectie*

EIESSE 2020 | 2020 2021 2022 T4 T4 | dec. | dec.
(medie) (sf.per) (medie) (medie) 2021 2022 2019 | 2020

2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

Zona sllgyekr negativ si in

aproape | 03 | -03 10 11 15 12 | 0 0 9aWVIIIN | 06 | 72 | 640 474 23 22 | 21° | 19
euro < restrangere

de 2 lasutd

SUA 2dasuts | 120 | 120 0 18 | 19 - .| 150 | 000- fnegativsiin oo | 140 | ggs | 68| 220 | -31 | -349| -349
1,75 | 025  restrangere

Polonia [ 22133 | 5 | oue | 26 | 27 | 26 | 31 | 15 | o1 [MESEVSINY o | 00| 40| 300 05 | 36 | 150 | 10
+1 pp restrangere

. 3lasuta . . . : . ) negativsiin . .. .. (65)- (40- . (-04)- | (-0,3)-

YNGR | gy | 27 | 3536 | 2930 09 1 08 restiangere 21 B e0p (30p O O co2p (o

Cehia | 233U8 | 350 | 53 | 53 20 | 22 | 20 | 200 | 025 |MC9AWVSING 43 o | 400 | 43| 03 | 35 | 04 | 03
+1 pp restrangere

*) valorile prognozate corespund ultimelor proiectii realizate de bancile centrale In anul 2020, respectiv proiectiei Comisiei Europene din toamna 2020
**) cu exceptia SUA, deficitul bugetar este calculat conform metodologiei SEC 2010

Surse: a) Eurostat, b) béancile centrale nationale, ) BCE, d) Comisia Europeand (AMECO), e) institute nationale de statisticd, f) US Bureau of Economic Analysis,
g) US Congressional Budget Office

Tn regiune, Banca Nationala a Poloniei a efectuat in

30 procente, sfarsit de perioada
' intervalul martie-mai trei taieri ale ratei dobanzii de politica

25 monetard, aceasta fiind astfel redusa la nivelul minim

20 istoric de 0,10 la suta, de la 1,50 la suta. Concomitent, ratele

15 dobanzilor aferente facilitatilor permanente au fost coborate

L la 0 la suta in cazul celei de depozit, respectiv la 0,50 la suta

10 \__ in cazul celei de creditare. De asemenea, banca centrala

05 _\_ a decis furnizarea de lichiditate institutiilor de credit prin

0,0 intermediul operatiunilor repo, refinantarea creditelor
LmoLeerE2®a2 g ] Y o . . .
5535388389553 acordate de institutiile de credit sectorului nefinanciar,

precum si achizitionarea de titluri emise/garantate de stat

zona euro SUA (interval-tinta) . . . o
Polonia Ungaria de pe piata secundara. Totodatd, rata rezervelor minime
Cehia

obligatorii ale institutiilor de credit a fost redusa cu 3 puncte
procentuale, pana la nivelul de 0,5 la suta.

Sursa: banci centrale nationale

GraficA
Rata dobanzii de politics Banca Nationala a Cehiei a redus, de asemenea, in trei pasi rata dobanzii de politicd
monetard in zona euro, SUA si monetara in perioada martie-mai, pana la 0,25 la suta, de la 2,25 la sutg; rata

statele din regiune dobanzii la facilitatea de depozit a fost astfel coborata la 0,05 la suta, iar cea

aferentd facilitatii de creditare la 1,00 la suta. in acelasi timp, banca centrala a marit
frecventa licitatiilor pentru operatiuni repo cu maturitate de 2 saptamani destinate

193 Small Business Administration’s Paycheck Protection Program (PPP), prin care se acordau imprumuturi institutiilor financiare
participante; Main Street Lending Program (MSLP), pentru cumpararea de credite IMM in valoare de pana la 600 miliarde
dolari SUA, in vederea asigurarii fluxului de credite catre aceste entitati.

194 PMCCF, SMCCF si TALF.
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furnizarii de lichiditate'®, a introdus operatiuni de furnizare a lichiditatii cu
maturitatea de 3 luni si a extins gama de colateral eligibil prin includerea obligatiunilor
ipotecare. Totodata, statutul bancii centrale a fost modificat pentru a permite,
pentru o perioada determinatd'®, furnizarea de lichiditate pe termen scurt
institutiilor financiare nebancare. Toate aceste masuri au avut insd un caracter
preventiv, recursul contrapartidelor la aceste instrumente fiind practic inexistent.

in cazul Bancii Nationale a Ungariei, adecvarea conduitei politicii monetare

in perioada imediat ulterioara socului pandemic (martie-mai) s-a realizat prin
mentinerea ratelor dobanzilor reprezentative la nivelurile in vigoare (0,90 la suta
in cazul ratei dobanzii de politica monetara, respectiv -0,05 la suta in cazul celei
aferente facilitatii de depozit), precum si prin adoptarea unor masuri vizand
furnizarea de lichiditate in forinti si in euro institutiilor de credit’” si cumpararea
de titluri de stat de pe piata secundara, alaturi de achizitionarea de obligatiuni
ipotecare de pe piata primara si cea secundara. In luna aprilie, banca centrald

a decis insa imprimarea unui caracter simetric coridorului ratelor dobanzilor
(£0,95 puncte procentuale in jurul ratei dobanzii de politicd monetara), majorand la
1,85 la suta ratele dobanzilor la facilitatile de creditare ON si 1W (de la 0,90 la suta),
cu implicatii asupra randamentelor pietei monetare interbancare.

Ulterior acestor decizii, s-au conturat tot mai clar evidentele unei contractii
economice fara precedent in trimestrul Il, dupa o drastica slabire a activitatii
economice in lunile anterioare, sub impactul advers major al pandemiei de
coronavirus si al masurilor restrictive menite sa o limiteze. in acelasi timp, rata

GraficB
Ratele anuale ale inflatiei in
zona euro, SUA si statele din anuala a inflatiei a cunoscut o scadere generalizata (Grafic B), in principal pe fondul

fegiune declinului pretului petrolului, in timp ce rata somajului a
procente urcat brusc in SUA, dar mai lent in zona euro si in statele din
g regiune, datorita sprijinului guvernamental vizand pastrarea
4 relatiilor de munca. Totodata, spre finele semestrului |,
3 previziunile bancilor centrale privind nivelul activitatii
f 1 economice si evolutia inflatiei au fost substantial revizuite in
0 /\\/\’L sens descendent pe intregul orizont de prognoza, recuperarea
- declinului economic, care urma a incepe in semestrul Il
? npnoeeorrsrenneasoagess  anticipandu-se afi graduals.
S5=E55=ES52E552E558=2855=8
SUA Zona euro Polonia  n aceste conditii, la mijlocul anului 2020, BCE si Fed au
o Rai\meg;”uzwe e mﬂatijih:: lculae pe baza PC - crescut gradul de acomodare a politicii monetare. Astfel,
definitie nationala (Cehia, Ungaria, Polonia), IAPC Consiliul guvernatorilor a hotdrat in sedinta din luna iunie
one (esuuri;’_pe“m/ consumption expenditure majorarea volumului achizitiilor de active financiare din
Sursa: Eurostat, institute nationale de statistics, FRED cadrul programului PEPP la 1 350 miliarde euro, concomitent

195 Banca centrali a organizat astfel de licitatii de trei ori pe sdptamana, fatd de o frecventd saptémanald anterior.
196 panj la finele anului 2021.

197 Extinderea gamei de colateral eligibil pentru operatiunile de politica monetard, derularea zilnica de licitatii FX swap cu
scadenta 1W, suplimentarea licitatiilor saptdmanale pentru operatiuni cu scadente cuprinse intre 1 luna si 12 luni,
introducerea unui instrument de creditare la ratd fixa a dobanzii si alocare integrala, cu maturitati de 3, 6 si 12 luni, respectiv
3si 5 ani, oferirea de acces fondurilor deschise de investitii rezidente la operatiunile de creditare cu maturitdti de 3-12 luni,
renuntarea incepand din trimestrul Il 2020 la stabilirea unor niveluri-tintd ale lichiditatii drenate prin intermediul
instrumentelor de politicd monetard, exonerarea tuturor institutiilor de credit eligibile de la constituirea RMO incepand cu
perioada de aplicare luna martie.
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cu prelungirea perioadei de derulare a acestuia cel putin pana la sfarsitul lunii
iunie 2021, precum si reinvestirea principalului corespunzator titlurilor ajunse

la scadenta cel putin pana la finele anului 2022. n aceeasi luna, Fed a majorat
volumele achizitiilor de titluri de stat si de obligatiuni ipotecare, in vederea sustinerii
functionarii fluente a pietei financiare si a consolidarii mecanismului de transmisie

a politicii monetare. Totodatd, banca centrala a hotarat extinderea gamei de entitati
eligibile pentru programul ,Municipal Liquidity Facility” (MLF), relaxarea conditiilor
programului,Main Street Lending Program” (MSLP), in vederea facilitarii accesului
la finantare a IMM, precum si extinderea duratei programului,Secondary Market
Corporate Credit Facility” (SMCFF) pana la finele lunii decembrie 2020 (anterior,
septembrie 2020), care impreuna cu programul ,Primary Market Corporate Credit
Facility” (PMCCF) atingea valoarea totala de 750 miliarde dolari SUA™,

In plan regional, deciziile bancilor centrale au avut totusi un caracter mixt. Astfel,
autoritatea monetara din Polonia si cea din Cehia au decis in sedintele din iunie
mentinerea neschimbatd a ratelor dobanzii de politica monetara si a ratelor
dobanzilor la facilitatile permanente, in timp ce Banca Nationala a Ungariei a redus
in intervalul iunie-iulie rata dobanzii de politica monetara, in doi pasi, pana la

0,60 la suta, de la 0,90 la suta, pastrand insa constanta rata dobanzii la facilitatea de
depozit la -0,05 la suta.

Datele statistice publicate ulterior, precum si evaluarile bancilor centrale au
evidentiat declinul economic sever provocat de pandemie in trimestrul Il, dar si o
revenire puternicd, desi partiala, a economiilor in trimestrul urmator, cu sprijinul
politicii fiscale si al politicii monetare si in contextul relaxarii masurilor restrictive.
Rata anuala a inflatiei din zona euro a coborat insa in august in teritoriul negativ,
sub impactul scaderii preturilor combustibililor si ale serviciilor, precum si pe
fondul presiunilor inflationiste reduse ale factorilor fundamentali, dar si ca efect
al reducerii temporare a TVA in Germania. In plan regional, aceasta a fluctuat
totusi in jumatatea superioara a intervalului tintei (Polonia, Ungaria) sau chiar
deasupra acestuia (Cehia). Tendinta de extindere la nivel global a celui de-al doilea
val pandemic - cu un varf anticipat in toamna/iarna - alaturi de reinstituirea
unor masuri restrictive erau insa de natura sa incetineasca sau chiar sa inverseze
in perspectiva apropiata redresarea economicd, implicand amanarea inchiderii
gap-ului negativ al PIB in toate economiile analizate, implicit a revenirii inflatiei in
linie cu tinta in zona euro si SUA.

Tn acest context, in luna octombrie Consiliul guvernatorilor al BCE a anuntat ca

va recurge la o recalibrare corespunzatoare a instrumentelor politicii monetare in
decembrie 2020, odata cu reevaluarea perspectivei economice, inclusiv pe baza
prognozei macroeconomice actualizate. Datele si analizele de la finalul anului au
indicat cantonarea in teritoriul negativ a ratei anuale a inflatiei din zona euro in
ultimele luni din 2020 si stagnarea la o valoare marginal pozitiva a ratei anuale

a inflatiei de baza, precum si o probabila restrangere a activitatii economice in
trimestrul IV, sub influenta declinului din sectorul serviciilor, afectat de recrudescenta

108 Programele erau destinate achizitiondrii de obligatiuni corporative de pe piata primara si de pe cea secundara.
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pandemiei si de instituirea de noi restrictii, mai putin severe totusi decat cele din
primdvara. S-au relevat de asemenea riscuri in sens descendent la adresa activitatii
economice si a inflatiei, perspectiva acestora inrautatindu-se fata de proiectia din
septembrie. Astfel, revenirea graduala a PIB la nivelul prepandemic se anticipa a
avea loc doar spre jumatatea anului 2022, iar traiectoria asteptata a ratei anuale

a inflatiei si cea a dinamicii componentei sale de baza au fost revizuite din nou in
jos, implicand plasarea inflatiei sub nivelul tintei pe o perioada mai indelungata
decat s-a previzionat anterior. In acelasi timp, desi debutul campaniei de vaccinare
era iminent, restrictiile de mobilitate in vigoare continuau sa induca riscuri la
adresa economiei europene, chiar mai mari pe termen scurt decat se anticipase
anterior, iar posibilitatea materializarii unui Brexit neinsotit de un acord comercial
era la randul ei importanta.

Pe acest fond, BCE a decis in sedinta din 10 decembrie 2020 majorarea valorii
programului PEPP cu 500 miliarde euro, pana la 1 850 miliarde euro, concomitent
cu prelungirea perioadei de derulare a acestuia cel putin pana la sfarsitul lunii
martie 2022, precum si extinderea perioadei de reinvestire a principalului
corespunzator titlurilor ajunse la scadentd, cel putin pana la sfarsitul anului

2023, reducerea progresiva in viitor a portofoliului PEPP urmand a fi gestionata
astfel incat sa se evite o interferenta cu stance-ul adecvat al politicii monetare.

De asemenea, BCE a hotdrat recalibrarea conditiilor aplicabile celei de-a treia serii
de operatiuni tintite de refinantare pe termen mai lung (TLTRO Il)'%. Tn acelasi
timp, masurile de relaxare a cadrului privind colateralul au fost prelungite pana

in iunie 2022, in scopul ameliorarii conditiilor de finantare a economiei zonei
euro, hotarandu-se de asemenea si derularea suplimentara, in 2021, a inca patru
operatiuni de refinantare pe termen mai lung (,Pandemic Emergency Longer-term
Refinancing Operations” — PELTRO), in vederea asigurarii functiondrii fluente a
pietei financiare. Totodata, s-a decis continuarea efectuarii de achizitii nete de
active financiare in cadrul programului APP, intr-un ritm lunar de 20 miliarde euro,
anticipandu-se derularea acestora atat timp cat va fi necesar in vederea consolidarii
impactului acomodativ al ratelor dobanzilor si stoparea lor cu putin timp inainte de
a se initia majorarea ratelor dobanzilor reprezentative ale BCE'™®,

Fed a mentinut intervalul-tinta al federal funds rate la 0,00-0,25 la suta in a doua
parte a anului 2020, reiterand, totodatd, angajamentul de a continua majorarea
detinerilor de titluri de stat si de obligatiuni ipotecare cel putin in ritmul de pana
atunci, in vederea sustinerii functionarii fluente a pietei financiare. Deciziile de
politica monetara din acest interval au fost adoptate in conditiile in care rata
anuald a inflatiei a inceput sa urce in a doua jumdtate a anului de la valorile mai

109 Aceasta implica prelungirea cu 12 luni, pana in iunie 2022, a perioadei in care se vor aplica conditii mai favorabile acestor
operatiuni, derularea a trei operatiuni suplimentare cu maturitatea de 3 ani in perioada iunie-decembrie 2021, majorarea
volumului maxim total pe care contrapartidele il pot imprumuta in cadrul acestor operatiuni la 55 la suta (de la 50 la sutd)
din stocul de imprumuturi eligibile valabil la data de 28 februarie 2019. Pentru a stimula activitatea de creditare a bancilor,
aceste conditii urmau a fi aplicate doar contrapartidelor care vor atinge un nou prag de performanta pentru creditare.

110 De asemenea, BCE a reiterat ca va continua reinvestirea integralad a sumelor reprezentand principalul aferent titlurilor ajunse
la scadenta achizitionate in cadrul programului APP pe o perioadd extinsd dupa data la care va incepe majorarea ratelor
dobanzilor reprezentative si, in orice caz, atat timp cat va fi necesar pentru mentinerea unor conditii favorabile ale lichiditatii
si a unui grad ridicat de acomodare monetara.
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joase atinse in primavard, dar a ramas sub 2 la suta, iar nivelul tintei se anticipa a
fi depasit usor incepand din 2023, pe fondul pastrarii caracterului acomodativ al
politicii monetare.

In a doua parte a anului, Fed a finalizat evaluarea strategiei sale de politica
monetara din perspectiva schimbarilor survenite in economie pe parcursul
ultimului deceniu. Amplul proces, initiat in anul 2019, s-a concretizat in redefinirea
celor doud obiective care formeaza mandatul dual al bancii centrale. Astfel, in
contextul strategiei revizuite, nivelul maxim al ocupadrii este definit drept un
obiectiv cuprinzator si incluziv, iar deciziile de politica monetara au ca fundament
evaluadrile privind deviatiile negative ale ocuparii fortei de munca fata de nivelul
sau maxim (in locul abaterilor in ambele sensuri, ce caracterizau abordarea
precedenta). In cazul stabilitatii preturilor, nivelul de 2 la suta al obiectivului
cantitativ pe termen mai lung a fost pastrat, dar s-a modificat maniera de
indeplinire a acestuia, banca centrala vizand acum o valoare medie de 2 la suta a
ratei inflatiei de-a lungul timpului. Corespunzator acestei abordari, in perioadele
ulterioare celor in care rata anuald a inflatiei se plaseaza persistent sub 2 la sut3,
politica monetard adecvata va urmari probabil ca inflatia sa depdseasca moderat
aceasta valoare un anumit interval de timp (flexible average inflation targeting).

Pe plan regional, banca centrala a Cehiei a mentinut neschimbata rata dobanzii
de politicd monetara in semestrul I, in conditiile in care rata anuala a inflatiei era
anticipata sa coboare in interiorul intervalului tintei la inceputul anului 2021, iar
apoi sd se plaseze in linie cu punctul central al tintei pana la finele orizontului
de prognoz, inclusiv pe fondul unor efecte de baza. in acelasi timp, recrudescenta
pandemiei actiona in sensul amanarii refacerii mai consistente a activitatii
economice, aceasta fiind anticipata sa ramana sub nivelul pre-pandemic chiar

si la finele anului 2022. Totodata, prognoza era grevata de incertitudini sporite,
induse mai cu seama de cel de-al doilea val pandemic si de eventuala prelungire
a masurilor restrictive asociate.

Si Banca Nationala a Poloniei a pastrat neschimbati parametrii instrumentelor
politicii monetare in a doua parte a anului. Din perspectiva deciziilor adoptate,
relevante au fost semnalele reintensificdrii pandemiei si potentialele implicatii
asupra redresarii activitatii economice in trimestrul IV 2020, precum si perspectiva
mentinerii la valori negative a gap-ului PIB pe tot parcursul anului 2021. Totodats,
rata anuala a inflatiei era asteptata sa coboare in 2021 in apropierea punctului
central al tintei — pe fondul efectelor dezinflationiste ale cererii agregate, al unor
efecte de baza si al probabilei cresteri a ofertei de anumite produse agricole —,
dupa ce in 2020 aceasta a tins sa ramana la valori relativ inalte, aflate in jumatatea
superioara a intervalului de variatie al tintei, sub influenta cresterii costurilor
operationale ale companiilor in contextul pandemic, a majorarilor de preturi
administrate si a deprecierii zlotului.

La randul sau, Banca Nationala a Ungariei a mentinut neschimbate coordonatele
politicii monetare in perioada august-decembrie, in conditiile in care rata anuala

a inflatiei a avut un parcurs fluctuant in 2020, atingand limita superioara a intervalului
tintei in lunile de vara, iar in trimestrul 11 2021 era asteptata sa urce in apropierea
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Grafic 3.1
Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune

m

nivelului de 4 la suta, sub impactul unor factori exogeni (cresterea accizei la
produsele din tutun si unele efecte de baza), dar sa coboare ulterior la punctul
central al tintei, pe fondul presiunilor dezinflationiste asociate dinamicii moderate
a cererii interne si a activitatii economice externe. Argumente importante ale
deciziilor le-au constituit de asemenea intarzierea recuperarii declinului economic
cauzata de valul pandemic din toamna-iarnd, impreuna cu restrictiile asociate,
precum si riscurile la adresa prognozei inflatiei venind din schimbarile sentimentului
investitorilor fatd de economiile emergente.
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Sursa: BCE, BNR

Contextul a impus o reactie imediata si hotdrata a BNR la izbucnirea crizei pandemice,
justificand ulterior continuarea ajustdrii conduitei politicii monetare intr-o maniera
prudenta. Astfel, in primele doua luni ale anului, Consiliul de administratie al BNR
a prelungit statu-quo-ul ratei dobanzii de politica monetara''!, pentru ca in data de

20 martie, intrunit intr-o sedinta de urgenta, sa adopte un pachet de mdsuri menit
sa atenueze impactul economic al pandemiei, dar si sa consolideze lichiditatea din
sistemul bancar, in vederea functionarii fluente a pietei monetare si a altor segmente
ale pietei financiare, precum si a finantarii in bune conditii a economiei reale si

a sectorului bugetar. Acesta a inclus reducerea ratei dobanzii de politica monetara
cu 0,50 puncte procentuale, pana la 2,00 la sut3, si ingustarea coridorului ratelor
dobanzilor la facilitatile permanente la £0,5 puncte procentuale, de la £1 punct
procentual'’?, precum si decizii privind efectuarea de operatiuni repo in vederea
furnizarii de lichiditate institutiilor de credit si cumpararea de titluri de stat in lei de pe
piata secundara.

In sedintele din lunile ianuarie si februarie 2020, rata dobanzii de politicd monetara a fost mentinuta la nivelul de 2,50 la sut3,
in conditiile pastrarii controlului strict asupra lichiditatii de pe piata monetara. In acelasi timp, rata dobanzii pentru facilitatea
de deporzit si rata dobanzii pentru facilitatea de creditare au fost mentinute la 1,50 la suta, respectiv 3,50 la sutd; totodata
BNR a pastrat rata rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei ale institutiilor de credit la 8 la suta, dar a redus rata
rezervelor minime obligatorii aplicabila pasivelor in valuta la 6 la suta, de la 8 la sutd, in luna februarie, masura intrata in
vigoare in perioada de aplicare 24 februarie — 23 martie 2020.

12 Implicdnd mentinerea neschimbatd a ratei dobanzii pentru facilitatea de depozit, la 1,50 la sutd, si scaderea cu 1 punct

procentual a ratei dobanzii pentru facilitatea de creditare, la 2,50 la suta.
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Pe parcursul urmatoarelor trimestre, BNR a mai efectuat trei scaderi ale ratei dobanzii
de politicd monetara, in pasi prudenti de cate 0,25 puncte procentuale'3, aceasta
fiind astfel coborata in ianuarie 2021 la minimul istoric de 1,25 la sut3, situat totusi
peste ratele dobanzilor-cheie ale bancilor centrale din regiune. Rata dobanzii pentru
facilitatea de depozit si cea aferenta facilitatii de creditare au fost la randul lor
diminuate gradual, pana la 0,75 la suta, respectiv 1,75 la suta. in conditiile unui deficit
de lichiditate pe piata monetar3, noile reduceri ale ratelor dobanzilor reprezentative
ale BNR din anul 2020 au fost insotite de decizii privind continuarea efectuarii

de operatiuni repo si a cumpadrarii de titluri de stat in lei de pe piata secundara,
concomitent cu mentinerea la 8 la suta a ratei rezervelor minime obligatorii

pentru pasivele in lei ale institutiilor de credit; rata rezervelor minime obligatorii
aplicabild pasivelor in valuta a fost insd redusa in luna noiembrie’ la 5 la sutd, de la
6 la suta'">. Prin deciziile adoptate, banca centrala a urmarit sustinerea redresarii
activitatii economice ulterior contractiei provocate de pandemia de coronavirus,
in vederea aducerii si consolidarii pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei in linie
cu tinta de inflatie de 2,5 la suta +1 punct procentual, in conditii de protejare a
stabilitatii financiare.

Implementarea deciziilor privind rata dobanzii de politicd monetara a fost insotita de
actiuni sustinute, insd atent calibrate, intreprinse de BNR in scopul furnizarii lichiditatii
necesare sistemului bancar, inclusiv prin efectuarea in premiera de operatiuni cu
caracter structural. Totodata, in sens preventiv, BNR a incheiat cu BCE un acord
pentru o linie repo, care sa-i asigure accesul la finantare in euro, in vederea acoperirii
eventualelor nevoi urgente de lichiditate apdrute pe fondul unor disfunctionalitati la
nivelul pietelor induse de criza pandemica.

Masurile si actiunile de politicd monetara ale BNR au fost esentiale pentru calmarea
tensiunilor financiare generate de socul pandemic si au permis functionarea fluenta
a pietei monetare si a altor segmente ale pietei financiare, in vederea finantarii

in bune conditii a economiei reale si a cheltuielilor bugetare. Ele au determinat si

o ameliorare progresiva a conditiilor financiare, principalele cotatii ale pietei monetare
interbancare si randamentele titlurilor de stat consemnand pe parcursul anului ajustari
descendente semnificative, in conditiile unor fluctuatii modeste ale cursului

de schimb leu/euro''s, Totodata, creditul acordat sectorului privat s-a redinamizat
incepand cu trimestrul lll, ca efect al reaccelerdrii cresterii componentei in lei,

pe fondul programelor guvernamentale implementate si al trendului descendent al
ratelor dobanzilor.

Autoritatea monetara a continuat sa utilizeze intens instrumentele si mijloacele
specifice de comunicare si explicare detaliata a ratiunilor deciziilor de politica
monetard. In contextul incertitudinilor extrem de mari din perioada imediat

3n sedintele Consiliului de administratie al BNR din lunile mai si august 2020 si ianuarie 2021.

"0 sedinta din luna noiembrie 2020, Consiliul de administratie al BNR a decis mentinerea neschimbata a ratei dobanzii de
politica monetara, la 1,50 la sutd, in contextul cresterii incertitudinilor asociate conduitei politicii fiscale si a celei de venituri
n perioada premergatoare alegerilor parlamentare din decembrie.

"5 Incepand cu perioada de aplicare 24 noiembrie — 23 decembrie 2020.

116 pe ansamblul anului 2020, leul s-a depreciat cu 1,9 la suta fata de euro (pe baza valorilor medii ale cursului de schimb din
luna decembrie); in acelasi interval, coroana cehd, zlotul si forintul s-au depreciat in raport cu euro cu 3,1 la sutd, 4,6 la suta,
respectiv 7,9 la suta.
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ulterioarad izbucnirii crizei pandemice’’, un mijloc important de comunicare I-au
constituit declaratiile de presa ale guvernatorului BNR, prin intermediul cérora s-au
oferit periodic informatii asupra masurilor intreprinse de banca centrala in scopul
detensionarii si apoi al prezervarii stabilitatii pe piata financiara interna, fiind,
totodata, subliniatd determinarea BNR de actiona, corespunzator deciziilor adoptate,
in directia furnizarii de lichiditate bancilor, in conditii de reducere graduala si
sustenabild a ratelor de dobanda si de pastrare a increderii in moneda nationalg, in
contextul adancirii deficitelor gemene.

Actiunile intreprinse de BNR si adecvarea conduitei politicii monetare au
sustinut revenirea si mentinerea ratei anuale a inflatiei pe o traiectorie pronuntat
descrescdtoare in 2020 - aceasta coborand chiar usor sub punctul central al tintei
n ultimele luni ale anului (2,06 la suta in decembrie) -, contribuind in acelasi

timp decisiv, alaturi de masurile

variatie anuals (%) guvernamentale, la redresarea

7 . . o
finta stationara multianuals deosebit de alerta a economiei in
6 deinflatie: 2,5% 1 pp semestrul Il, implicit la limitarea
: contractiei economice pe ansamblul
4 anului la -3,9 la sutd (Grafic 3.2).
3
v \ . e A . T o .
2 Privite mai in detaliu, deciziile Consiliului
1 de administratie al BNR din lunile
0 ianuarie si februarie 2020, constand in
- prelungirea statu-quo-ului ratei
2 dobanzii de politica monetard'®,
dec.16 dec.17 dec.18 dec.19 dec.20 . < .
concomitent cu pastrarea controlului
IPC CORE?2 ajustat

strict asupra lichiditatii de pe piata
monetara, au fost adoptate in conditiile
persistentei presiunilor inflationiste
semnificative ale factorilor fundamentali, inclusiv in perspectiva, dar si a
incertitudinilor si riscurilor foarte mari la adresa previziunilor BNR induse de mediul
intern, precum si de cel extern.

Sursa: INS, BNR

Astfel, rata anuala a inflatiei a crescut vizibil spre finele anului 2019, urcand din nou
deasupra intervalului tintei, inclusiv in conditiile prelungirii trendului ascendent al
excedentului de cerere agregata in trimestrul Ill, contrar asteptarilor. Totodata, potrivit
prognozei macroeconomice pe termen mediu actualizate in februarie, dupa o scadere
pronuntata in primele luni din 2020, rata anuala a inflatiei era asteptata sa creasca

si sd radmand cantonata in a doua parte a orizontului prognozei in jurul valorii de

"7 In acest context, in sedinta din 20 martie 2020, Consiliul de administratie al BNR a hotarat suspendarea calendarului

sedintelor de politicd monetard anuntat anterior, urmand ca acestea sd aiba loc, pe o perioada nedeterminata, ori de cate ori
este nevoie. Implicit au fost suspendate briefing-urile de presd ulterioare adoptarii deciziilor de politicd monetara si
conferintele de presa dedicate prezentarii Raportului asupra inflatiei.

118 Rata dobanzii de politicd monetara a fost mentinuta la 2,50 la sutd. In acelasi timp, rata dobanzii pentru facilitatea de

depozit si rata dobanzii pentru facilitatea de creditare au fost mentinute la 1,50 la suta, respectiv 3,50 la sutd; totodata,
BNR a pastrat rata rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei ale institutiilor de credit la 8 la suta.

19 Rata anuali a inflatiei a urcat la 3,8 la suta in noiembrie si la 4,0 la suta in decembrie 2019, de la 3,5 la sutd in septembrie.
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3,2 la suta'®, pe fondul presiunilor inflationiste anticipate sa decurga in continuare din
pozitia ciclica a economiei'”' si din costurile salariale - in contextul situatiei incordate
a pietei muncii -, dar si din dinamica preturilor importurilor'?.

Incertitudinile si riscurile asociate noilor previziuni'? continuau insd sa fie deosebit
de mari. Sursa lor majora o constituia conduita politicii fiscale si a celei de venituri,
data fiind cresterea deficitului bugetar in 2019'%, cu posibile implicatii expansioniste
si in urmatorul an - in special in contextul calendarului electoral si al prevederilor
noii legi a pensiilor -, dar si cu potentialul de a declansa in 2020, inclusiv din perspectiva
cadrului de guvernanta fiscala al UE, o corectie fiscald, implicand masuri corective
suplimentare celor deja incorporate in programul bugetar. Incertitudini ridicate
continuau sa provina si din mediul extern, in contextul dinamicii scazute a economiei
zonei euro si a celei globale si al cresterii tensiunilor geopolitice, dar si al riscurilor la
adresa perspectivei acestora induse de epidemia de coronavirus.

Date fiind evolutia creditului in valuta si nivelul adecvat al rezervelor valutare, Consiliul
de administratie al BNR a decis insa in sedinta din luna februarie 2020 reducerea cu

2 puncte procentuale a ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in valuta, la
6 la suta, masura'® vizand inclusiv continuarea armonizarii mecanismului rezervelor
minime obligatorii cu standardele si practicile in materie ale Bancii Centrale Europene
si ale principalelor banci centrale din statele membre ale Uniunii Europene.

Datele statistice aparute ulterior au confirmat asteptarile privind scaderea pronuntata
a ratei anuale a inflatiei in primele doua luni din 2020'%, dar preponderent pe
seama unor componente exogene ale IPC'¥ si cu un aport minor adus de inflatia
de baza, chiar inferior celui anticipat'?, a cdrei evolutie continua, prin urmare, sa
indice presiuni inflationiste semnificative pe partea cererii si a costurilor salariale.
In acelasi timp, cresterea economicé s-a reaccelerat mult peste asteptari in
trimestrul IV 2019 - implicand marirea mai consistenta a excedentului de cerere
agregata decat cea anticipatd —, in conditiile revenirii pe pozitia dominanta a
contributiei consumului gospodariilor populatiei, in detrimentul celei apartinand
formarii brute de capital fix, dar si ale diminuarii vizibile a aportului negativ al
exportului net; deficitul de cont curent si-a atenuat doar foarte usor dinamica anualg,

120 Aceasta era asteptata sa se situeze la 3,0 la suta in decembrie 2020 si la 3,2 la sutd la finele anului 2021.
21 Cresterea economica se anticipa s rémand solida in intervalul 2020-2021, doar in usoara decelerare fatd de 2019.

122 pe acest fond, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat — care si-a reaccentuat in mod neasteptat ascensiunea in trimestrul IV
2019 (la 3,7 la suta in decembrie, de la 3,4 la sutd in septembrie) — era anticipata sa coboare doar usor sub limita de sus a
intervalului tintei in semestrul | 2020 si sa ramana ulterior pe acest palier, in contextul unor fluctuatii modeste.

123 Prognoza pe termen mediu publicata in Raportul asupra inflatiei din februarie 2020.

124 |a 48,3 miliarde lei (4,6 la sutd din PIB), de la 26,9 miliarde lei (2,8 la sutd din PIB) in 2018, conform datelor aferente
metodologiei nationale disponibile la momentul analizei.

125 ntrata in vigoare incepand cu perioada de aplicare 24 februarie — 23 martie 2020.
126 pataanualia inflatiei a coborat in ianuarie la 3,6 la sutd, iar in februarie la 3,05 la suta.

127 Pretul combustibililor si pretul LFO in principal, precum si pretul produselor din tutun si preturile administrate, ale caror
scaderi de dinamica s-au datorat prioritar unor efecte de baza si influentelor elimindrii supraaccizei la carburanti si ale
declinului neanticipat al cotatiei petrolului.

128 Rataanuali a inflatiei CORE2 ajustat si-a prelungit ascensiunea in ianuarie, contrar previziunilor - urcand la 3,74 la suta, de la
3,66 la suta in decembrie 2019 - si a scazut in februarie la 3,65 la sutd, inclusiv pe fondul unor efecte de baza dezinflationiste.
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iar gradul de acoperire a acestuia cu investitii straine directe si transferuri de capital
si-a prelungit tendinta descendenta. Totodatd, potrivit celor mai recente date cu
frecventd lunard, avansul economic a rdmas robust in debutul anului curent, sustinut
atat de consumul privat, cat mai ales de investitii.

Tabloul economic global a inceput insa sa se degradeze accelerat la mijlocul trimestrului |,
iar incertitudinile asociate au sporit substantial, in conditiile cresterii rapide a impactului
advers exercitat de pandemia de coronavirus, impreund cu masurile de protejare a
sanatatii publice, asupra productiei si a lanturilor globale de aprovizionare, dar si
asupra cererii, de natura sa faca probabila intrarea in recesiune a economiei zonei
euro si a celei globale in perspectiva apropiata. Acestea au antrenat o deteriorare
brusca a sentimentului pe piata financiara internationala si cresterea la cote extreme
a volatilitatii. In contextul unui sell-off generalizat, inclusiv pietele de obligatiuni din
economiile avansate au fost afectate episodic de tensiuni crescute si de scaderea
lichiditatii, in timp ce pietele financiare din economiile emergente au suferit iesiri
substantiale de capital. Totodatd, cotatiile internationale ale petrolului si preturile altor
materii prime au consemnat scaderi ample.

In aceste conditii, guverne din numeroase tari, precum si institutii si organisme
europene si internationale au initiat/anuntat masuri si programe de natura fiscal-bugetara
cu caracter extraordinar, menite sa atenueze impactul economic al pandemiei. Totodata,
inclusiv pentru a calma turbulentele de pe pietele financiare, bancile centrale majore,
dar si cele din economiile emergente, inclusiv din regiune, au schimbat abrupt sau

au accentuat cursul politicii monetare, adoptand, si in regim de urgenta, masuri de
relaxare a conduitei acesteia si de ameliorare a conditiilor de finantare a economiei.

Efectele exacerbdrii volatilitatii pe piata financiara internationald au fost receptate
intens si pe plan intern, principalele cotatii ale pietei monetare interbancare
consemnand in a doua decada a lunii martie o crestere relativ abrupta, la fel ca

si randamentele titlurilor de stat in lei, indeosebi pe maturitatile mai lungi, inclusiv
in conditiile deteriorarii lichiditatii pe segmentul secundar al pietei - fenomen
observat si la nivel regional. Si cursul de schimb leu/euro s-a inscris la jumatatea lunii
februarie pe o traiectorie crescatoare, considerabil mai temperata insa decat cele
evidentiate in regiune.

in acelasi timp, evaluarile preliminare realizate in acest context deosebit de fluid
au aratat ca fiind posibila continuarea scaderii ratei anuale a inflatiei in perspectiva
apropiata, pe o traiectorie chiar usor mai joasa decat cea prognozata anterior, pe
fondul declinului amplu al pretului petrolului. Totodatd, oprirea accelerata a tot mai
multor activitati economice, incepand cu a doua jumatate a lunii martie, in efortul

de limitare a raspandirii epidemiei de coronavirus, precum si restrangerea progresiva
a cererii de consum faceau probabild o franare puternica a cresterii economice in
trimestrul I, urmata de o contractie in termeni trimestriali, implicand o schimbare
radicald de curs a economiei romanesti in primul semestru al anului, de natura

sd induca riscuri in sens descendent la adresa perspectivei inflatiei pe orizontul
mai indepartat de timp. In plus, balanta riscurilor la adresa evalurilor preliminare
privind cresterea economicd, decurgand din incertitudinile deosebit de mari asociate
acestora, era puternic inclinata in sens descendent.
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Acest context a reclamat si justificat o reactie imediata si hotarata a politicii monetare,
in scopul atenuarii impactului economic al pandemiei de coronavirus, complementar
masurilor adoptate in domeniul sanitar si in cel fiscal-bugetar, avand in vedere inclusiv
spatiul relativ mai restrans de care dispunea politica fiscala pentru a aplica masuri

de sprijinire a firmelor si populatiei in noua conjunctura. O reactie prompta si bine
calibrata — inclusiv din perspectiva instrumentelor de politica monetara utilizate - era
necesara si pentru asigurarea si consolidarea lichiditatii in sistemul bancar, in vederea
functionarii fluente a pietei monetare si a altor segmente ale pietei financiare, precum
si a finantarii in bune conditii a economiei reale si a sectorului bugetar.

Astfel, intrunit intr-o sedinta de urgenta in data de 20 martie 2020, Consiliul de
administratie al BNR a decis reducerea ratei dobanzii de politica monetara cu 0,5 puncte
procentuale, la 2,00 la suta, precum si ingustarea coridorului simetric format de ratele
dobanzilor la facilitatile permanente in jurul acesteia la +0,5 puncte procentuale,

de la 1 punct procentual, implicdnd mentinerea ratei dobanzii pentru facilitatea
de depozit la 1,50 la suta si scaderea ratei dobanzii aferente facilitatii de creditare

cu 1 punct procentual, la 2,50 la suta. Totodatd, Consiliul de administratie al BNR a
hotarat efectuarea de operatiuni repo in vederea furnizarii de lichiditate institutiilor de
credit, precum si cumpararea de titluri de stat in lei de pe piata secundara.

in acelasi timp, avand in vedere gradul ridicat de incertitudine ce caracteriza evolutiile
economice si financiare, Consiliul de administratie al BNR a hotarat suspendarea
calendarului sedintelor de politicd monetara anuntat anterior, urmand ca acestea sa
aiba loc, pe o perioada nedeterminata, ori de cate ori este nevoie.

Evolutiile macroeconomice ulterioare au confirmat asteptarile, evidentiind un impact
economic sever al pandemiei de coronavirus — cu un varf de intensitate in aprilie,

care incepea insa sa se atenueze in luna urmatoare, pe fondul retragerii graduale a
restrictiilor de mobilitate fizica si al sustinerii oferite de programele guvernamentale si
de masurile de politica monetara ale BNR —, de natura sa afecteze perspectiva inflatiei
pe orizontul mai indepdrtat de timp.

Astfel, rata anuald a inflatiei a continuat sa scada in trimestrul Il, chiar mai pronuntat
decat s-a anticipat, in principal pe seama amplului declin al cotatiei petrolului, in
timp ce dinamica anuala a inflatiei CORE2 ajustat s-a mentinut relativ constanta'®,
continuand sa reflecte presiunile inflationiste ale factorilor fundamentali din perioada
prepandemie, la care s-au alaturat influentele schimbarilor in structura consumului
survenite in contextul pandemiei si al distantarii sociale, precum si cele venind

din costuri marite asociate unor lanturi de productie/aprovizionare si masurilor de
prevenire a raspandirii infectiei cu coronavirus.

Cresterea economica a decelerat considerabil pe ansamblul trimestrului I'*°, dar in
contextul unei evolutii deosebit de robuste in primele doua luni, implicand doar o
restrangere usoara a excedentului semnificativ de cerere agregatd in acest interval,

129 Rata anuald a inflatiei a scdzut in iunie la 2,58 la sutd, de la 3,05 la sutd in martie 2020, in timp ce rata anuala a inflatiei CORE2

ajustat s-a situat in iunie la 3,7 la suta - nivel usor inferior celui din martie (3,86 la sutd), dar similar celui din decembrie 2019.

130 | 22,4 la suts, de la 4,3 la suta in trimestrul anterior; datele statistice sunt cele disponibile la momentul efectuarii analizei de
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de la maximul ciclului economic pre-pandemie atins la finele anului 2019. Pozitia ciclica
a economiei s-a schimbat insa brusc in trimestrul I, noile date statistice si evaludri
indicand o severa contractie a economiei pe ansamblul intervalului — antrenata

in principal de declinul consumului privat —, dar si o recuperare partiala a acesteia in
trimestrul urmator, in contextul inlocuirii stdrii de urgenta cu cea de alerta. Evolutia
implica deschiderea abrupta a unui deficit consistent de cerere agregata in trimestrul Il
dar si o cvasiinjumatatire a acestuia in urmatoarele trei luni. Piata muncii a cunoscut,
la randul ei, o deteriorare subita la mijlocul lunii martie, amortizatd insa imediat

de apelul firmelor la somajul tehnic, sustinut financiar de autoritati, si franata ulterior
de reluarea graduala a activitatii in anumite sectoare, precum si de noi masuri de
sprijin guvernamental.

In aceasta conjunctura, extrem de dificila din perspectiva necunoscutelor si
incertitudinilor, scenariile de prognoza actualizate in lunile mai'' si august'*? au
evidentiat si reconfirmat o ajustare semnificativa in sens descendent a pattern-ului
anticipat al inflatiei pe orizontul mai indepartat de timp. Pe termen scurt, el a ramas
insa practic neschimbat, pe fondul caracterului persistent al inflatiei de baza si al
asteptdrilor inflationiste asociate, la care s-au addugat influente venite din schimbari
n structura consumului, precum si din perturbari/constrangeri pe partea ofertei

si din costuri asociate pandemiei si masurilor de prevenire a raspandirii infectiei
Cu coronavirus.

Astfel, rata anuala a inflatiei era asteptata sa fluctueze usor in jurul valorii de 2,8 la suta
pe termen scurt'®, pentru ca ulterior sa coboare si sa ramana pe orizontul relevant
pentru politica monetara in apropierea punctului central al tintei'**, implicit vizibil
sub nivelurile previzionate in februarie, pe fondul manifestarii cu un decalaj de
timp a efectelor dezinflationiste ale deficitului de cerere agregata, deschis probabil
consistent in trimestrul Il 2020. Acesta era asteptat sa se restranga considerabil in
trimestrul lll, dar relativ lent mai apoi, in conditiile in care declinul economic sever
din trimestrul Il 2020 se anticipa a fi recuperat partial in intervalul urmator si
gradual ulterior, pe fondul relaxarii treptate a restrictiilor de mobilitate fizica, dar
si al influentelor venite din programele guvernamentale de sprijin si din conditiile
monetare, alaturi de efectele refacerii treptate a cererii externe.

Incertitudinile asociate noilor previziuni macroeconomice erau insa extrem de ridicate
si de naturd a induce riscuri in dublu sens la adresa perspectivei inflatiei. Sursa lor
majora o constituiau, cel putin pe termen scurt, pandemia de coronavirus si masurile
restrictive asociate, ce conditionau viteza si traiectoria redresarii economiei, chiar si

in contextul sustinerii oferite de programele de sprijin guvernamental si de masurile
de politicd monetara ale BNR.

131 Raportul asupra inflatiei, mai 2020.
132 Raportul asupra inflatiei, august 2020.
133 plasandu-se la 2,8 la suta in decembrie 2020 (2,7 la sutd in prognoza din august).

134 Rata anuals a inflatiei era asteptata sa se situeze la 2,5 la suta la finele orizontului prognozei (2,4 la suta in prognoza din

august, pentru acelasi moment de referintad).

135 pe acest fond, economia romaneasc era asteptata sa sufere o contractie semnificativa pe ansamblul anului 2020, succedata

de o redresare moderata in 2021.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



3. Politica monetara a Bancii Nationale a Romaniei

Incertitudini si riscuri crescute decurgeau din conduita politicii fiscale si a celei de
venituri, date fiind posibila crestere mai ampla a deficitului bugetar in 2020 - inclusiv
ca efect al majorarii transferurilor sociale in contextul anului electoral, de natura sa
afecteze executiile bugetare anuale viitoare —, dar si potentiala initiere in perspectiva
apropiata a consolidarii fiscale, corespunzdtor cadrului de guvernanta fiscala al UE,
posibil a fi totusi partial contrabalansata ca impact economic de fondurile europene
alocate Romaniei prin pachetul de redresare economica si prin bugetul multianual
agreate la nivelul UE la mijlocul anului. Deteriorarea pozitiei fiscale si a perspectivei
acesteia, alaturi de dezechilibrul extern continuau totodata sa exercite presiuni asupra
primei de risc suveran, cu posibile consecinte asupra volatilitatii cursului de schimb
al leului, implicit asupra inflatiei si increderii in moneda national3, iar in final asupra
costurilor de finantare si ritmului redresarii economiei ulterior fazei de contractie.

Si mediul extern constituia o sursa de incertitudini si riscuri semnificative, in contextul
contractiei suferite de economia zonei euro si de cea globald, precum si al evolutiei
pandemiei, cu potential impact asupra ritmului redresarii activitatii economice si a
comertului international.

In aceste conditii, in sedintele din lunile mai si august, Consiliul de administratie al
BNR a decis sa reduca prudent rata dobanzii de politicd monetara, cu cate 0,25 puncte
procentuale, coborand-o astfel la 1,5 la suta. Complementar, rata dobanzii pentru
facilitatea de depozit si cea aferenta facilitatii de creditare au fost diminuate in doi
pasi, pana la 1,00 la suta, respectiv 2,00 la suta'¢. Totodatd, in conditiile unui deficit de
lichiditate pe piata monetard, Consiliul de administratie al BNR a hotarat continuarea
efectudrii de operatiuni repo si a cumpararii de titluri de stat in lei de pe piata secundara,
cu pastrarea stabilitatii pe piata financiara. In contextul decalajelor de transmisie a
impulsurilor ratei dobanzii de politica monetard, o asemenea calibrare a conduitei
politicii monetare era menita sa sustina redresarea activitatii economice pe orizontul
prognozei, in vederea aducerii si consolidarii pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei
in linie cu tinta de inflatie de 2,5 la sutad +1 punct procentual, in conditii de protejare a
stabilitatii financiare.

Conditiile financiare s-au ameliorat considerabil sub impulsul celor trei reduceri
succesive ale ratei dobanzii de politicd monetara si pe fondul lichiditatii semnificative
furnizate de BNR prin operatiuni repo si prin cumpararea de titluri de stat in lei

de pe piata secundara. Astfel, dupa cresterea suferitd in contextul turbulentelor
financiare, principalele cotatii ale pietei monetare interbancare au cunoscut o ajustare
descendentd semnificativa si au continuat apoi sa descreasca treptat, ajungand in
zona valorilor minime ale ultimilor circa 3 ani. La randul lor, randamente titlurilor de
stat in lei si-au corectat saltul din martie si au coborat progresiv ulterior, atingand
spre finele anului niveluri minime ale ultimilor 3 ani (in cazul segmentului 3-5 ani

al maturitatilor), respectiv 4 ani (in cazul titlurilor pe 10 ani). Totodata, rata medie

a dobanzii la creditele noi in lei s-a redus accentuat in trimestrul Il , iar apoi ceva

mai gradual. In acelasi timp, fluctuatiile cursului de schimb leu/euro - antrenate de
cresteri episodice ale volatilitatii pe piata financiara internationald, dar mai ales de

136 Ratele rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit au fost mentinute la nivelurile
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ingrijordrile investitorilor financiari legate de sustenabilitatea finantelor publice si de
perspectiva ratingului suveran - au fost sensibil mai modeste decat cele din regiune,
in contextul diferentialului ratei dobanzii si al conditiilor lichiditatii de pe piata
monetara. De asemenea, creditul acordat sectorului privat s-a redinamizat incepand
cu trimestrul I, in conditiile reaccelerdrii cresterii componentei in lei, indeosebi pe
segmentul societdtilor nefinanciare, ca efect al programului,,IMM Invest Romania”si al
trendului descendent al ratelor dobanzilor (Caseta 8).

Caseta 8. Evolutia creditului acordat sectorului privat si a lichiditatii

din economie™’

in anul 2020, dinamica si structura creditului acordat sectorului privat si ale
lichiditatii din economie - relevante din perspectiva transmisiei monetare, dar si
a convergentei cu evolutiile monetare din zona euro si din regiune — au resimtit
impactul crizei pandemice si al restrictiilor de mobilitate fizica, dar si efectele
consistente ale programelor si masurilor guvernamentale de sprijin, precum si ale
masurilor de politicd monetara ale BNR. Astfel:

1. Cresterea anuala a creditului acordat sectorului privat a
incetinit considerabil in intervalul aprilie-iulie 2020, pentru ca
incepand cu luna august sa se accelereze progresiv.

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat s-a redus
astfel vizibil pe ansamblul anului - la 5,1 la suta'?, de la
7,6 la suta in 2019 (maximul ultimilor 10 ani) —, dar a ramas
semnificativa din perspectiva ultimului deceniu, plasandu-se,
totodatd, pentru al treilea an consecutiv, pe locul doi in
regiune'® (Grafic A).
Ungaria . T . . - e b A
Romania Schimbarea de directie si ascensiunea dinamicii creditului in
a doua parte a anului au avut ca resort accelerarea cresterii
creditelor in lei acordate societdtilor nefinanciare, al caror flux s-a
amplificat substantial (Grafic B), consemnand in ultimele luni din
2020 maxime istorice succesive. Si creditele noi in lei pentru locuinte s-au redinamizat
spre finele anului, volumul lor atingand un varf in luna decembrie. Evolutiile au
reflectat efectele stimulative exercitate asupra cererii si ofertei de credite de: (i) trendul
general descrescator al ratelor dobanzilor la creditele noi ale clientilor nebancari
(Grafic Q); (ii) programele guvernamentale destinate sustinerii activitatii/lichiditatii

137 pentru o evidentiere mai clard, schimbarile de dinamica au fost analizate, de regula, sub forma indicatorilor calculati ca
medie a ratelor de crestere anuald exprimate in termeni nominali. Analiza din aceastd sectiune este realizatd pe baza datelor
disponibile inaintea depunerii bilanturilor contabile auditate.

138 I termeni reali, decelerarea cresterii medii anuale a creditului acordat sectorului privat a fost mai atenuata (la 2,4 la sutd, de
la 3,6 la suta in anul 2019), in conditiile scaderii ratei anuale a inflatiei.

1394, conditiile in care pierderi de ritm au fost consemnate in acest an si in Polonia (chiar ceva mai pregnante), precum si in
Cehia (semnificativ mai atenuate), in timp ce in Ungaria si in zona euro cresterea medie a creditului acordat sectorului privat
a continuat sa accelereze.
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firmelor si a populatiei (in principal ,IMM Invest Romania”'*, dar si ,Programul de
creditare cu garantii de stat pentru companiile mari” si programul ,Noua casa”);
(i) redresarea puternica a activitatii economice in a doua parte a anului, precum si
ameliorarea increderii firmelor, inegala totusi la nivel sectorial si la cote inferioare celor
prepandemice; (iv) relativa rezilienta a pietei muncii, sustinuta inclusiv de masurile
guvernamentale si implicand revenirea dinamicii castigului salarial in semestrul Il
in apropierea nivelurilor din lunile premergdtoare socului pandemic; (v) masurile
macroprudentiale implementate de banca centrala in debutul crizei pandemice™;
(vi) consolidarea calitatii activelor bancare'; (vii) accentuarea scaderii raportului
credite/depozite la nivelul sistemului bancar (pana la 67,1 la suta in decembrie 2020'%);
(viii) prelungirea cresterii in termeni anuali a preturilor pe piata imobiliara rezidentiala,
in ritm mai temperat totusi fata de cel atins in prima jumatate anului'*.

120 miliarde lei, fluxuri cumulate pe ultimele 12 luni

100 societdti nefinanciare
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GraficB 0
Creditele noi acordate populatiei
si societatilor nefinanciare

La nivelul soldului creditului, influente pozitive au decurs si din moratoriile de
suspendare a obligatiilor de platd fata de institutiile de credit'*. Standardele

de creditare aplicate de banci au consemnat totusi o relativa inasprire (Grafic E),
atat in cazul imprumuturilor companiilor nefinanciare, cat si in cel al principalelor
categorii de credite ale populatiei — pentru locuinte, respectiv pentru consum (a se
vedea analiza de la pct. 3). In acelasi timp, volumul operatiunilor de externalizare a
creditelor neperformante efectuate de institutiile de credit a crescut.

140 5chema de ajutor de stat aprobatd in contextul crizei pandemice prin OUG nr. 42/2020 si completata prin OUG nr. 89/2020,
prin care statul garanteaza pana la 90 la sutd din valoarea unor imprumuturi in lei acordate IMM si microintreprinderilor si
subventioneaza dobanda pe o perioada de pana la 8 luni de la data acordarii creditului si alte costuri ale finantarii
(comisioane de administrare si risc) pe toata durata de derulare a acestuia. Conform datelor FNGCIMM in anul 2020 volumul
creditelor acordate efectiv de banci in cadrul programului ,IMM Invest Romania” a fost de circa 12 miliarde lei, dintr-un
plafon de 20 miliarde lei.

™ Inclusiv cele vizand tratamentul aplicat moratoriilor de credite.

142 Rata creditelor neperformante a continuat sa descreasca in 2020, ajungand la finele anului la 3,83 la sutd, de la 4,09 la sutd in
decembrie 2019.

143 Fata de 72,8 la suta in decembrie 2019.

144 Ca medie pe ansamblul perioadei, cresterea anuala a preturilor locuintelor s-a reaccelerat in 2020, in premiera pentru ultimii
patru ani, la 4,7 la sutd, de la 3,4 la sutd in anul precedent.

145 prin OUG nr. 37/2020 s-a acordat unor debitori — persoane fizice si persoane juridice — posibilitatea de a-si améana plata
ratelor scadente la imprumuturi pe o perioada de maximum noua luni si nu dincolo de 31 decembrie 2020, incepéand din
luna aprilie 2020. In paralel, o mare parte a institutiilor de credit au adoptat la nivel individual solutii de amanare la plata
incepand cu luna martie pentru clientii ale caror venituri au fost afectate temporar de efectele pandemiei COVID-19.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 111



Raport anual = 2020

112

Grafic C

Creditele noi acordate
sectorului privat si rata medie
a dobénzii la imprumuturile
in moneda nationala
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Ca urmare a rezilientei creditarii, in contextul declinului
economic consemnat pe ansamblul anului, ponderea in PIB
a creditului acordat sectorului privat s-a majorat in 2020 la
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GraficD
Cererea de credite

Avansul s-a produs in conditiile in care, dupa scaderea relativ

abrupta din trimestrul Il, dinamica anuala a creditului in
moneda nationala s-a reamplificat in a doua parte a anului, reapropiindu-se de
nivelurile pre-pandemice (8,5 la suta la finele anului 2020, fata de 9,3 la suta in
decembrie 2019), in timp ce variatia componentei in valuta s-a adancit in teritoriul
negativ (-2,5 la suta, pe baza soldurilor exprimate in euro, de la-1,1 la suta la finele
anului 2019)'. Si in termeni de flux, componenta in lei si-a mdrit ponderea puternic
majoritara (la 82,8 la suta pe ansamblul anului, de la 79,6 la suta in 2019)' - Grafic C -,
in contextul divergentei conturate intre continuarea cresterii acesteia in termeni
anuali'®, desi mai temperata decat in anul precedent'®, si scaderea consemnata de
componenta in valutd, in premiera pentru ultimii patru ani.

La nivel sectorial, ponderea imprumuturilor in lei si-a prelungit ascensiunea pe
segmentul populatiei, atingand recordul ultimilor peste 18 ani (79,2 la suta la

146 1 sens opus a actionat insa efectul statistic al cursului de schimb leu/euro.

47 Calculats pe baza fluxului ajustat cu volumul creditelor renegociate.

148 Fluxul de credite in lei cumulat pe 12 luni, neajustat cu volumul creditelor renegociate, a atins astfel un nou maxim istoric in 2020.

149 Dinamica anuald medie a fluxului de credite in lei, ajustat cu volumul creditelor renegociate, s-a redus in 2020 la 5,9 la sutd,

dela 8,1 la suta in anul anterior.
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finele anului 2020, de la 76,0 la suta in decembrie 2019)™, iar pe cel al societatilor
nefinanciare, aceasta si-a reluat cresterea (59,7 la sutd in decembrie 2020 - varful
ultimilor doi ani —, de la 58,3 la suta la finele anului precedent).

s0ld conjunctural cumulat din T4 2007 3. Ponderea in total a creditului acordat populatiei a ramas

10 . . < . “
relativ neschimbata pe ansamblul anului (53,1 la sutd in luna
8 decembrie 2020'") - usor peste nivelul zonei euro, dar sub
E 6 valorile din Cehia si, mai ales, Polonia —, insd in conditiile unei
g 4 evolutii neliniare pe parcursul perioadei.
2 . ~ . . . v
Pattern-ul intraanual a reflectat incetinirea relativ pronuntata
¢ 0 . q s s . A
g a cresterii creditelor acordate societatilor nefinanciare in
SEescopzoscees semestcrtfl I, sub impactul crizei ;-)andemlce,dar§.| acFeIera.r.ea
SS33338355335385  acesteiainadoua parte a anului, suprapuse unei traiectorii

lent descrescatoare a dinamicii imprumuturilor populatiei.

societdti nefinanciare
populatie - locuinte

populatie - consum Din perspectiva valorilor medii anuale, cresterea creditului
Nota: (+) crestere; (-) scadere.

acordat populatiei a radmas totusi robusta, temperandu-se
Grafic E doar usor (la 6,1 la suta, de la 7,8 la suta in 2019), in timp ce
Standardele de creditare dinamica imprumuturilor societatilor nefinanciare s-a diminuat considerabil
(la 3,6 la sutd, de la 7,0 la suta in 2019), in principal pe seama declinului variatiei

componentei in valuta (la 2,3 la sutd, de la 8,3 la suta in 2019, pe baza soldurilor
exprimate in euro).

Imprumuturile noi in lei acordate firmelor au crescut insa substantial, dublandu-si
ritmul de crestere (la 19,5 la suta, de la 9,3 la suta in 2019). Totodatd, in anumite
sectoare, precum agricultura si serviciile, volumul total al creditelor noi s-a mentinut
la nivelurile relativ inalte atinse in anul precedent, iar in constructii, acesta a consemnat
chiar o crestere modesta, scazand totusi usor in industrie. Structura pe destinatii
aramas insa, in linii mari, similara celei din anii precedenti, sectorul serviciilor si cel
industrial continuand sa atraga circa 80 la suta din fluxul total de credite.

Din perspectiva structurii pe maturitati, scaderea ampla de dinamica a stocului de
credite acordate societatilor nefinanciare a venit de pe segmentul imprumuturilor
pe termen scurt, destinate acoperirii necesarului de finantare a activitatii curente.
In schimb, imprumuturile pe termen mediu si lung au continuat sa creasca intr-un
ritm alert, doar usor inferior celui din anul precedent, ca urmare a redinamizarii lor
considerabile in a doua parte a anului, cel mai probabil in asociere cu intensificarea
activitatii investitionale, si inclusiv cu aportul programului,IMM Invest Romania”.

In cazul creditelor acordate populatiei, temperarea usoara a cresterii s-a regasit
integral la nivelul imprumuturilor pentru consum si alte scopuri, variatia celor pentru
locuinte mentinandu-se aproape neschimbata (a se vedea analiza de la pct. 4).

%0in conditiile in care, pe acest segment, creditele noi au fost in continuare reprezentate cvasiintegral de cele denominate in lei.

151 Dupa ce in anul 2019 si-a stopat cresterea.
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In ansamblul lor, evolutiile s-au corelat doar partial cu rezultatele editiilor succesive
ale Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, care

au evidentiat continuarea cresterii cererii de imprumuturi a societatilor nefinanciare
(Grafic D), dar si o relativa indsprire a standardelor de creditare, inclusiv pe seama
riscului atasat de institutiile de credit acestei categorii de debitori; la randul lor,
termenii creditarii au devenit mai restrictivi, in principal prin majorarea primei
solicitate pentru creditele mai riscante si sporirea cerintelor de garantare. Pe segmentul
populatiei, s-a relevat scaderea usoara a cererii de credite pentru locuinte, insa mai
pregnanta in cazul imprumuturilor pentru consum, concomitent cu indsprirea
mai evidenta a standardelor de creditare pentru ambele categorii de credite, operata
in cea mai mare parte in trimestrul Il si atribuita prioritar deteriorarii perceptiei
de risc a bancilor; in acelasi timp, pe segmentul creditelor pentru locuinte institutiile
de credit au sporit restrictivitatea unor termeni ai creditarii, precum ponderea
maxima a creditului in valoarea garantiei imobiliare ori cea a serviciului datoriei
lunare in venit.

4. Ponderea majoritard a creditului pentru locuinte in totalul creditului acordat
populatiei si-a accentuat trendul ascendent, ajungand la 59,5 la suta in decembrie
2020, de la 56,7 la suta la finele anului precedent.

Dupa reducerea mai vizibila din 2019, cresterea medie anuala a creditelor pentru
locuinte a ramas cvasiconstanta pe palierul de doua cifre (10,3 la sutd), in conditiile
in care dinamica deosebit de inaltd a componentei in lei si-a incetinit considerabil
descresterea (18,2 la sutd, de la 20,5 la suta in anul precedent), pe fondul majorarii
substantiale a volumului creditelor noi acordate de banci fara garantia statului,
contrabalansata doar partial, ca impact, de o noua scadere a finantarilor asociate
programelor,Prima casd”/,Noua casa”'*2 Creditele pentru locuinte in lei au
continuat astfel sa isi mareasca sensibil ponderea in soldul creditelor cu aceasta
destinatie (la 76,1 la sutd, de la 71,6 la sutd in decembrie 2019), ajungand, totodata,
sa reprezinte 45,3 la suta din totalul imprumuturilor populatiei (40,6 la suta la finele
anului precedent).

Dinamica anuala, mult mai modesta, a creditului pentru consum si alte scopuri
a scazut insa consistent (la 0,9 la suta, de la 4,6 la suta in 2019), in conditiile
comprimarii semnificative a imprumuturilor noi cu aceasta destinatie, dar si ale
temperdrii cresterii celor acordate pe descoperit de cont si prin carduri de credit
(pana la valori negative in a doua parte a anului), in corelatie cu restrangerea de
ansamblu a cererii de consum.

Comparativ cu nivelurile din regiune si zona euro, ponderea detinutd in Romania
de creditele pentru locuinte s-a mentinut in anul 2020 in apropierea celei din
Polonia si a continuat sa isi mareasca ecartul pozitiv fata de cea din Ungaria, insa a
radmas net inferioara valorilor inregistrate in Cehia si zona euro.

52 1 luna aprilie 2020, programul ,Prima casa”, lansat in anul 2009, a incetat sa functioneze; acesta a fost inlocuit de programul
4Noua casd’, ale carui rezultate au fost vizibile doar in ultimul trimestru al anului. Plafonul garantiilor de stat pentru
programul ,Prima casa” a fost mentinut la nivelul de 2 miliarde lei in 2020, iar fondurile care nu au fost epuizate pana la

incetarea functiondrii acestuia au fost realocate catre programul ,Noua casé”. Evaludrile sunt realizate pe baza datelor de
la CRC privind creditele acordate cu garantia statului, asociate programului,Prima casd”/,Noua casa”.
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La nivelul dinamicii si structurii lichiditatii din economie, cele mai importante
evolutii au fost reprezentate de:

1. Cresterea substantiala a gradului de monetizare a economiei (la 46,2 la suta
la finele anului 2020, de la 39,9 la suta la sfarsitul anului precedent), care a atins
astfel un maxim istoric; nivelul a rdmas totusi sensibil inferior celor din regiune

si, mai ales, celui din zona euro, care au inregistrat cresteri chiar mai ample in
acest interval.

Dinamica anuald inaltd a masei monetare (M3) si-a accelerat
considerabil cresterea in 2020 — urcand de la 9,3 la sutd in
2019, la 13,7 la suta'3, un maxim al ultimilor 12 ani (Grafic F) —,
in contextul relaxarii puternice a executiei bugetare,

sub impactul crizei pandemice si al masurilor de sprijin
implementate, precum si pe fondul cresterii intrarilor de

variatie anuala (%) procente

fonduri europene'’; influentele lor au fost doar in mica
masurd contrabalansate de cele decurgand din majorarea
consistenta a volumului detinerilor de titluri de stat ale
persoanelor fizice™>.

M1 inal M3 inal . . . .
......... M1 PQZTlna veeeneee M3 r”eoaT”'”a Din perspectiva contrapartidelor M3 (Grafic G), expansiunea
PIB real (sc. dr) monetara a fost antrenata in principal de creditul net acordat

sursa: INS, BNR administratiei publice centrale, al cirui aport s-a marit

substantial, atingand un varf al ultimilor 10 ani'¢, pe fondul

GraficF
Masa monetara si PIB dinamizarii puternice a plasamentelor in titluri de stat ale institutiilor financiare

monetare (recordul ultimilor opt ani, ca medie anuald)'’, doar partial compensats,
ca impact, de majorarea depozitelor administratiei publice centrale. O contributie

pozitiva in crestere, dar mai moderata, au avut si in acest an activele externe

nete ale sistemului bancar, a céror dinamica anuala a continuat sa se mareasca

in ritm alert'®. Influente de sens opus au venit, in schimb, din scaderea usoara a
efectului expansionist al creditului acordat sectorului privat — principala sursa de
creatie monetard in precedentii doi ani -, precum si din noul impact contractionist
consistent exercitat de pasivele financiare pe termen lung, si de aceasta data in
principal pe seama conturilor de capital™®.

153 in termeni reali, dinamica anuald medie a M3 s-a reamplificat, in premiera pentru ultimii patru ani, inclusiv ca urmare a
scaderii ratei anuale a inflatiei (10,8 la suta, fatd de 5,2 la suta in 2019).

154 Conform datelor privind executia bugetului general consolidat.

155 Tn anul 2020, MF a efectuat emisiuni de titluri de stat pentru populatie in valoare totala de 5,3 miliarde lei, fatd de 3,2 miliarde lei
in anul precedent.

156 Evaluare pe baza mediilor anuale.

157 Inclusiv BNR, in conditiile in care banca centrala a initiat in aprilie cumpararea de titluri de stat in lei de pe piata secundara,
efectuand achizitii in valoare de 5,3 miliarde lei pe parcursul intervalului analizat; in acelasi timp, detinerile de titluri de stat
ale institutiilor de credit si-au mdrit semnificativ cresterea anuald medie.

158 | 2 15,7 la sut#, ca medie anual3, de la 8,8 la suti in anul precedent (pe baza valorilor exprimate in euro), inclusiv pe fondul
cresterii la o valoare record a volumului emisiunilor de euroobligatiuni efectuate de MF pe pietele externe (la echivalentul a
11,7 miliarde euro pe ansamblul perioadei, fata de 5 miliarde euro in 2019), precum si al majorarii intrérilor de fonduri
europene (la 7,1 miliarde euro, de la 5,7 miliarde euro, conform datelor din balanta de plati).

159 Cresterea ampla a acestora a avut loc, cel mai probabil, in contextul aplicarii amortizorului de capital pentru alte institutii de
importantd sistemica incepand cu 1 ianuarie 2020 pentru noua bénci care au fost identificate ca fiind de importanta
sistemica.
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2. Continuarea cresterii alerte a ponderii majoritare detinute de masa monetara in sens
restrans (M1) in masa monetara, aceasta ajungand la 69,2 la suta in decembrie 2020 -
recordul ultimilor peste 26 de ani —, de la 65,5 la sutd in decembrie 2019 - (Grafic H).
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Majorarea ponderii agregatului M1 in masa monetara a fost inferioara ca amplitudine
celei consemnate in Cehia si, mai ales, in Polonia, dar a depasit cresterile din
Ungaria si zona euro, decalajul structural al M3 fatd de cea din urma fiind astfel
aproape integral recuperat in 2020. Ascensiunea a fost rezultatul accentudrii
divergentei dintre dinamica deosebit de alerta si in crestere pronuntata a M1 si cea
in scadere a depozitelor la termen sub 2 ani.

Accelerarea cresterii celui mai lichid agregat monetar, la un maxim al ultimilor
patru ani ca medie anualg, a fost impulsionata de reamplificarea considerabila
a variatiei numerarului in circulatie, dar mai cu seama de saltul de dinamica
inregistrat de depozitele ON ale ambelor sectoare institutionale principale'®.
Acestea au reflectat cresterea preferintei pentru lichiditate din motivul precautiei

160 5 pondere in M3, plasamentele ON ale populatiei au consemnat astfel un nou maxim istoric, iar cele apartinand societatilor
nefinanciare au atins un nou record al perioadei post-1993.
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si scaderea costului de oportunitate al detinerii de active monetare lichide, dar si
influentele venite din relaxarea executiei bugetare si din masuri guvernamentale
vizand sustinerea lichiditatii firmelor si a populatiei'®’, precum si din cresterea inca
robusta a venitului disponibil al populatiei, coroborata cu revigorarea puternica a
cumpadrarilor de bunuri in a doua parte a anului.

Dinamica anuald a depozitelor la termen sub 2 ani a continuat insa sa scada pe
ansamblul anului, — desi mai putin decat in 2019 -, in conditiile decelerarii cresterii
plasamentelor populatiei pe seama componentei in valuta si ale cvasistagnarii
variatiei anuale medii a plasamentelor societatilor nefinanciare, la o valoare marginal
pozitiva, dupa pierderea consistenta de ritm din anul precedent.

Drept consecintd, ponderea in M3 a depozitelor ON a atins in 2020 recordul ultimilor
27 de ani (51,2 la suta, in decembrie), iar cea a numerarului in circulatie a consemnat

in iunie un nou maxim al perioadei post-1995 (18,6 la sutd), scazand insa usor ulterior
(18,1 la suta in decembrie 2020).

3. Prelungirea tendintei general ascendente a ponderii depozitelor populatiei in
depozitele totale ale sectorului nebancar (61,0 la suta in decembrie 2020, fata de
60,5 la suta la finele anului 2019).

Evolutia a fost consecinta continudrii accelerarii cresterii plasamentelor bancare ale
populatiei (la 14,3 la suta — maximul ultimilor 11 ani —, dela 11,6 la suta in 2019,

ca medii anuale), in principal pe fondul rezilientei dinamicii venitului disponibil,
dar si al restrangerii consumului privat pe ansamblul perioadei. Sporul de volum

al acestor plasamente I-a devansat usor pe cel rezultat din plusul substantial

de ritm consemnat in acest an de depozitele societdtilor nefinanciare (14,6 la suta -
maximul post-2008 — de la 7,3 la sutd in 2019), sub influenta masurilor guvernamentale
vizand gestionarea situatiei epidemiologice si combaterea impactului economic
advers al crizei pandemice, inclusiv prin sustinerea lichiditatii firmelor, dar si

in contextul redresarii puternice a activitatii economice si al dinamizarii creditului
acordat acestui sector in semestrul 11 2020.

In sedinta din luna noiembrie 2020, Consiliul de administratie al BNR a decis sa
mentina neschimbate rata dobanzii de politica monetara si ratele dobanzilor la
facilitatile permanente, pdstrand, totodata, nivelul in vigoare al ratei rezervelor
minime obligatorii pentru pasivele in lei ale institutiilor de credit. Deciziile au fost
adoptate in conditiile in care noile date si evaludri au evidentiat o redresare peste
asteptari a economiei in cursul verii, anticipata a se intrerupe totusi sau chiar
inversa usor spre finele anului sub impactul noului val pandemic, dar si o crestere,

Masurile adoptate au inclus instituirea posibilitatii de amanare fara penalizari a achitarii unor obligatii fiscale, acordarea de
bonificatii pentru plata la scadenta a impozitului pe profit si a celui pe veniturile microintreprinderilor, acordarea de sprijin
financiar firmelor in vederea sustinerii pietei muncii (inclusiv prin subventionarea temporara si partiala a salariilor din
firmele afectate de pandemie), decontarea indemnizatiilor de asigurari sociale de sénatate pentru concedii medicale in
scopul diminuarii stocului de plati restante aferente acestora, cresterea restituirilor de TVA (conform executiei bugetului
general consolidat), precum si instituirea posibilitatii suspendarii temporare a plétii unor rate aferente creditelor bancare ale

populatiei si firmelor.
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in contextul electoral'?, a incertitudinilor asociate conduitei viitoare a politicii fiscale
si a celei de venituri, de natura a induce riscuri mari la adresa perspectivei inflatiei.

Astfel, rata anuala a inflatiei a continuat sa descreasca in semestrul Il mai alert decat
s-a anticipat, ajungand in octombrie la 2,24 la sutd, de la 2,58 la suta in iunie 2020,

in principal ca urmare a ieftinirii mult peste asteptari a legumelor si fructelor.

In schimb, dinamica inflatiei CORE2 ajustat a ramas stabila in trimestrul lll si a scazut
doar marginal in octombrie - la 3,6 la sut3, in linie cu previziunile —, continuand sa
reflecte presiuni inflationiste ale factorilor fundamentali din perioada pre-pandemie si
asteptarile inflationiste asociate, la care s-au alaturat influente venite din redresarea
cererii de consum in trimestrul lll, dar si din perturbari/constrangeri pe partea ofertei
si din costuri asociate pandemiei si mdsurilor de prevenire a rdspandirii infectiei cu
coronavirus. Toate acestea, impreuna cu decalajele temporale inerente, erau de natura
sd intarzie evidentierea la nivelul inflatiei de bazd a efectelor dezinflationiste ale
deficitului consistent de cerere agregata deschis abrupt in trimestrul Il, ca urmare a
contractiei severe suferite de activitatea economica’s.

In acelasi timp, noile evaludri au arétat ca economia va recupera probabil in semestrul Il
o proportie mai mare din contractie decat se anticipa anterior, in conditiile unei
redresdri mai viguroase in trimestrul 111’ - in pofida performantelor mai slabe ale
agriculturii —, anticipata a se intrerupe insa sau chiar inversa usor in ultimele luni
ale anului, in contextul reacutizarii pandemiei si al instituirii de noi restrictii, mai putin
severe totusi decat cele din primavara. Evolutia implica o resorbire mai consistenta
a deficitului de cerere agregata in semestrul Il 2020 fatd de prognoza precedenta.
Din perspectiva anuala, evaludrile indicau astfel o contractie mai estompata a
economiei in 2020 decat cea previzionata in august, pe fondul influentelor stimulative
venite din programele guvernamentale si din conditiile monetare, dar si o crestere
economica ceva mai modesta in 2021, in contextul refacerii mai temperate a cererii
externe, ce fadceau probabild o incetinire sensibild a restrangerii deficitului de cerere
agregata ulterior comprimarii din semestrul Il 2020, inclusiv in raport cu proiectia
precedenta.

Pe acest fond, traiectoria anticipata a ratei anuale a inflatiei a fost vizibil revizuita in
jos in perspectiva apropiatd, dar a ramas neschimbata pe orizontul mai indepartat
de timp. Potrivit acesteia, rata anualad a inflatiei era asteptatad sa scadd la 2,1 la suta
in decembrie 2020'% sila 2,0 la suta la finele trimestrului | 2021, insd sd urce apoi si sa
se mentina pe orizontul relevant pentru politica monetara in proximitatea punctului
central al tintei. Responsabile de decelerarea pronuntata a inflatiei pe orizontul scurt
de timp erau evolutiile recente si cele anticipate de pe segmentul LFO', precum si
efectele de baza asociate scumpirii unor alimente procesate, in timp ce presiunile

162 Alegerile pentru Parlamentul Romaniei erau programate in data de 6 decembrie 2020.

163 pe 10,3 la suta in termeni anuali si 11,9 la suta in termeni trimestriali, conform datelor statistice disponibile la momentul

efectudrii analizei de politicd monetara.

164 Reflectats si de evolutiile de pe piata muncii - mai favorabile decat cele anticipate, in conditiile repornirii activitatii in

numeroase sectoare, dar si ca urmare a extinderii masurilor de sprijin guvernamental.

165 Fatd de 2,7 la sutd in proiectia precedenta.

166 Actiunea de ansamblu a factorilor de natura ofertei se prefigura a redeveni insa inflationista incepand cu primul semestru din

2021, in principal pe seama unor efecte de baza, dar si in contextul liberalizarii in luna ianuarie 2021 a pietei energiei electrice.
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dezinflationiste ale deficitului de cerere agregata erau asteptate sa se evidentieze usor
in trimestrul IV 2020 si sa devina pregnante doar la mijlocul anului 2021'%".

Incertitudinile si riscurile asociate noii perspective erau insa extrem de ridicate, in
contextul noului val pandemic, dar mai ales in absenta, in conjunctura electorala,

a proiectului de buget pentru anul 2021, care sa prefigureze debutul necesarei
consolidari bugetare. Totodata, unele decizii politice interne adoptate in toamna erau
de naturd sa induca riscuri la adresa sustenabilitatii finantelor publice, cu potentiale
consecinte asupra volatilitatii cursului de schimb, precum si asupra indicatorilor de
vulnerabilitate externa si in final asupra costurilor de finantare si ritmului redresarii
economiei ulterior fazei de contractie.

Date fiind evolutia creditului in valuta si nivelul adecvat al rezervelor valutare,
Consiliul de administratie al BNR a decis insa reducerea ratei rezervelor minime
obligatorii pentru pasivele in valuta ale institutiilor de credit la nivelul de 5 la sutd,
de la 6 la suta, masura'®® vizand inclusiv continuarea armonizarii mecanismului
rezervelor minime obligatorii cu standardele si practicile in materie ale Bancii Centrale
Europene si ale principalelor banci centrale din statele membre ale Uniunii Europene.

Necesara schimbare de conduita a politicii fiscale s-a conturat insa cu claritate ulterior
momentului electoral din decembrie 2020, odatd cu anuntarea tintei de deficit bugetar
pentru 2021 si cu adoptarea de catre noul Guvern a unor masuri, precum plafonarea
consolidarii bugetare, cu implicatii favorabile inclusiv asupra primei de risc suveran si,
in final, asupra costurilor de finantare.

In acelasi timp, datele statistice nou-aparute au relevat evolutii macroeconomice in
linie cu prognoza pe termen mediu actualizata in luna noiembrie 2020. Astfel, rata
anuald a inflatiei a continuat sa coboare sub punctul central al tintei in ultimele doua
luni ale anului 2020, ajungand in decembrie la 2,06 la suta — nivel marginal inferior
celui prognozat si aproape injumatatit fata de cel atins in decembrie 2019 —, pe fondul
relativei accentudri a decelerarii inflatiei de baza'®. Totodata, activitatea economica a
recuperat in trimestrul Il 2020 o parte insemnata din contractia suferitd anterior, desi
ceva mai putin decat s-a anticipat'”®, evolutie ce facea probabila o resorbire consistenta
a deficitului de cerere agregata in acest interval, doar usor mai estompata decat cea
prognozata in noiembrie 2020.

La randul lor, evolutiile de pe piata financiara au evidentiat o ameliorare vizibila
a perceptiei investitorilor asupra perspectivei economiei romanesti ulterior
evenimentelor politice din decembrie 2020, de natura sa contribuie, impreuna cu
cresterea apetitului global pentru risc, si la relaxarea conditiilor lichiditatii de pe

167 Inclusiv pe fondul persistentei inflatiei de baza, precum si al cresterii costurilor salariale in 2020, anticipatd a se tempera

vizibil in anul urmator.

168 |ntrata in vigoare incepand cu perioada de aplicare 24 noiembrie — 23 decembrie 2020.

169 Rata anuali a inflatiei CORE2 ajustat a scazut in noiembrie la 3,4 la suta si in decembrie la 3,3 la sutd, conform asteptdrilor.

170 Activitatea economici a crescut in termeni trimestriali cu 5,8 la sutd, dupa scaderea de -12,2 la sutd din trimestrul Il (revizuita
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dela-11,9 la sutd), reducandu-si declinul in termeni anuali la -5,7 la sutd, de la -10,3 la sutd in trimestrul II.
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Grafic 3.3
Ratele dobénzilor BNR

segmentul monetar. Sub influenta acestora, principalele cotatii ale pietei monetare
interbancare si-au prelungit iar apoi si-au accelerat descresterea, in timp ce randamentele
titlurilor de stat si-au accentuat miscarea descendenta chiar dupa prima decada a lunii
decembrie 2020. Totodata, rata de schimb a leului a ramas relativ stabila inclusiv in
prima parte a lunii ianuarie 2021, in linie cu comportamentul sau din 2020, sustinut de
diferentialul ratelor dobanzilor, in conditiile unei scaderi treptate a acestuia.

In plus, noile evaludri au reconfirmat perspectiva cresterii usoare a ratei anuale a
inflatiei in primele doua luni ale anului curent, exclusiv pe seama unor componente
exogene ale IPC'"", urmata de o corectie la finele trimestrului | — evolutie compatibila
cu prognoza pe termen mediu din noiembrie’’?, care anticipa mentinerea dinamicii
inflatiei in proximitatea punctului central al tintei pe orizontul relevant pentru politica
monetara, pe fondul manifestarii efectelor dezinflationiste ale deficitului de cerere
agregata. Potrivit noilor evaludri, acesta era asteptat sa continue sa se restranga lent
in trimestrele IV 2020 si 1 2021, in conditiile in care pe ansamblul intervalului se
anticipa o recuperare a contractiei economice similara ca dimensiune celei previzionate
in noiembrie 2020.

Persistau totusi incertitudini in ceea ce priveste dimensiunea si instrumentele consolidarii

bugetare din acest an si in perspectiva, cel putin pana la aprobarea bugetului public

pentru 2021, mai ales in conditiile cresterii ample, posibil peste asteptari, a deficitului

bugetar in 2020, sub impactul crizei pandemice si al masurilor de sprijin adoptate,

dar si ca efect al majorarii unor cheltuieli cu caracter permanent. in acelasi timp, insa,

incertitudini si riscuri crescute proveneau din mediul extern, date fiind cresterea ratei

de infectare cu coronavirus in unele

4 Procentepean tari euro.r.>ene si reinéspvrir%aA reftri.ctiilor
de mobilitate, de natura sa intarzie
recuperarea economica in zona euro,

3 probabil pana cand campaniile de

vaccinare isi vor ardta efectele.
2
Tn aceste conditii, in sedinta din data

de 15 ianuarie 2021, Consiliul de
administratie al BNR a decis sa reduca
) cuinca 0,25 la suta rata dobanzii

an17 an.18 ian.19 an.20 an21 de politica monetard, pana la nivelul
de 1,25 la suta; in mod corespunzator,

rata dobanzii de politica monetara
rata dobénzii la facilitatea de depozit rata dobanzii pentru facilitatea de

rata dobanzii la facilitatea de creditare depozit a fost diminuati la 0,75 la sut3,
de la 1,00 la suta, iar cea aferenta
facilitatii de creditare, la 1,75 la sutd, de la 2,00 la suta (Grafic 3.3). Totodata, Consiliul
de administratie al BNR a decis pastrarea nivelurilor in vigoare ale ratelor rezervelor

minime obligatorii pentru pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit.

71 principalele influente erau asteptate sa decurga din evolutia pretului combustibililor, precum si din dinamica preturilor

administrate, in contextul liberalizérii incepand cu 1 ianuarie 2021 a pietei energiei electrice pentru consumatorii casnici.

172 |ncertitudinile asociate liberalizarii pietei energiei electrice pentru consumatorii casnici erau insa considerabile, cu potentiale

implicatii mai pronuntate asupra dinamicii IPC pe orizontul scurt de timp decat cele previzionate.
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3. Utilizarea instrumentelor politicii monetare

(i)

(iii

(iv

173 in anul 2020, MF a efectuat patru emisiuni de obligatiuni pe pietele externe, dintre care trei denominate in euro (insumand

=

-

in anul 2020, BNR a utilizat foarte activ si intr-o maniera flexibila componentele
cadrului operational al politicii monetare in scopul adecvarii conduitei politicii
monetare din perspectiva obiectivului sau in contextul macrofinanciar specific, dar si
pentru a asigura functionarea fluenta a pietei monetare si a altor segmente ale pietei
financiare, in vederea finantarii in bune conditii a economiei reale si a cheltuielilor
bugetare. O asemenea abordare a bancii centrale a fost justificata de:

cresterea brusca si la cote extreme a volatilitatii pe piata financiara internationala
sub impactul socului pandemic - resimtita puternic si pe piata financiard internd —,
precum si de recurenta ulterioard a unor episoade de deteriorare a apetitului global
pentru risc, pe fondul sporirii temerilor investitorilor financiari legate de efectele
pandemiei si politicile menite sa le amortizeze;

majorarea considerabila a deficitului bugetar si a necesarului de finantare a acestuia,
in paralel cu accentuarea dezechilibrului extern, insotite de cresterea ingrijorarilor
investitorilor financiari privind sustenabilitatea finantelor publice si perspectiva
ratingului suveran al Romaniei, mai ales in cea de-a doua parte a anului, de natura sa

induca riscuri la adresa primei de risc suveran, precum si a cursului de schimb al leului;

cresterea ampld a impactului exercitat de factorii autonomi asupra lichiditatii de pe
piata monetard, in contextul socului pandemic — antrenand un sell-off generalizat pe
pietele de obligatiuni si exacerbarea preferintei pentru lichiditate —, dar si pe fondul
operatiunilor in contul in valuta al Trezoreriei, implicand instalarea unui amplu deficit
net de lichiditate la finele trimestrului |, urmata de restrangerea sa graduala si reaparitia,
spre sfarsitul anului, a unui excedent net de rezerve;

reintrarea si adancirea in teritoriul negativ a dinamicii anuale a creditului in valutd, in
principal pe seama imprumuturilor societatilor nefinanciare, si consolidarea, inclusiv

pe acest fond, a tendintei ascendente a ponderii creditului in lei;

evolutia general favorabila a indicatorilor de adecvare a rezervelor internationale, pe

fondul cresterii la un nivel record a volumului emisiunilor de euroobligatiuni ale MF pe

pietele externe'”® si al majordrii intrarilor de fonduri europene.

Tn acest context, BNR a acompaniat tiierea mai ampli a ratei dobanzii de politica
monetara din luna martie (de 0,50 puncte procentuale) cu ingustarea coridorului
ratelor dobanzilor facilitdtilor permanente la £0,5 puncte procentuale — o minima
istorica —, de la amplitudinea standard de £1 punct procentual*, pentru ca ulterior
sa prezerve caracteristicile coridorului, in contextul continuarii reducerii prudente

a ratei dobanzii-cheie, pana la 1,25 la sutd in luna ianuarie 2021. In schimb, rata
rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei a fost mentinuta la nivelul de

8 la suta pe parcursul intregului interval, in corelatie cu determinantii fluctuatiilor

8,8 miliarde euro) si una denominaté in dolari (in valoare de 3,3 miliarde dolari).

174 pceasta a fost atinsi la finele anului 2017.
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Grafic3.4
Ratele RMO

ample ale lichiditatii de pe piata monetara, precum si cu particularitatile de functionare
a altor segmente ale pietei financiare, in contextul crizei pandemice (Grafic 3.4). Rata
rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in valutd ale institutiilor de credit a fost
nsd redusa in doud runde in anul 2020 - cu 2 puncte procentuale in februarie'’® si cu

1 punct procentual in noiembrie'® -,
pana la nivelul de 5 la sutd, pe

" procente; sfarsit de perioada
fondul evolutiei creditului in valuta

10 == si al nivelului adecvat al rezervelor

g valutare, inclusiv in vederea continuarii
S armonizarii mecanismului rezervelor
. (. minime obligatorii cu standardele si

\.  practicile in materie ale Bancii Centrale
4 Europene si ale principalelor banci
centrale din statele membre ale Uniunii

2
Europene'”’,
0
PN IS IS N 00 0 0 0 O Oy Oy OY © © © © . .
SSSg=sSCgeEsSgons E Un rol deosebit de important a fost
atribuit in 2020 gestiondrii lichiditatii
RMOlg| ====- RMO valuta

de pe piata monetara, in conditiile in
care, dupd ce si-a mdrit vizibil valoarea
pozitiva in primele doua luni ale anului'’8, pozitia neta a lichiditatii bancilor a redevenit
puternic negativa in martie, sub impactul exacerbarii bruste a volatilitatii pe piata
financiara internationala — antrenand deteriorari ale evolutiilor pe pietele obligatiunilor
guvernamentale si iesiri substantiale de capital de pe pietele emergente -, precum si al
cresterii abrupte a preferintei pentru lichiditate, odata cu declansarea crizei pandemice.
Aceasta a necesitat substituirea prompta a operatiunilor de piata monetara ale BNR,
menite sa dreneze moneda excedentara'”?, cu cele destinate furnizarii de lichiditate
bancilor, precum si cresterea ulterioara a volumului acestora, inclusiv pe seama unor
operatiuni cu caracter structural — conform deciziilor adoptate -, insa in conditiile
unei calibrdri atente, in contextul amplificdrii graduale a impactului expansionist al
operatiunilor Trezoreriei statului'®, dar si ale persistentei riscurilor la adresa cursului

de schimb al leului decurgdnd mai cu seama din deteriorarea pozitiei fiscale si a celei
externe ale economiei.

Astfel, dupad ce in primele luni ale anului a continuat sa absoarba surplusul de rezerve
din sistemul bancar prin atragerea de depozite la termen'®, in ultimele zile din martie
BNR a inceput sa furnizeze consistent lichiditate institutiilor de credit prin operatiuni

75 Intrata in vigoare incepand cu perioada de aplicare 24 februarie - 23 martie 2020.
176 Intrata in vigoare incepand cu perioada de aplicare 24 noiembrie — 23 decembrie 2020.
77 procesul a fost stopat in anii 2018 si 2019.

178 Ca efect al injectiilor considerabile de rezerve generate de operatiunile Trezoreriei statului in contextul relaxdrii considerabile a

executiei bugetare la finele anului 2019.

79 Corespunzator deciziilor din ianuarie si februarie 2020 privind prelungirea statu-quo-lui ratei dobanzii de politica monetara, in

conditiile pastrdrii controlului strict asupra lichiditdtii de pe piata monetara.

180 Prilejuite de executia bugetara si de finantarea datoriei publice.

181 prin intermediul licitatiilor sdptamanale, efectuate la ratd fixa a dobanzii si cu alocare integrald. Soldul mediu zilnic al

depozitelor TW atrase s-a marit in ianuarie 2020 la 3,9 miliarde lei, de la 0 medie de 2,6 miliarde lei in trimestrul IV 2019.
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repo'® si, complementar, prin cumpadrarea de titluri de stat in lei de pe piata secundara,
initiata in aprilie si prelungita pana in luna august'®. Corespunzator pattern-ului
deficitului net de rezerve de pe piata monetard, volumul de lichiditate furnizat de
banca centrald a sporit considerabil in primele doua luni ale trimestrului Il si s-a redus
gradual ulterior', in contextul unei abordari prudente, implicand o crestere usoard
a apelului bancilor la facilitatea de creditare in primele luni ale trimestrelor Il si IV.
Caracterul puternic expansionist al operatiunilor Trezoreriei a condus insd la
reinstalarea unui excedent de lichiditate pe piata monetara spre finele anului, drenat
de banca centrald exclusiv prin intermediul facilitatii de depozit, in contextul ameliorarii
evidente a perceptiei investitorilor asupra perspectivei economiei romanesti ulterior
evenimentelor politice din decembrie 2020, precum si al cresterii apetitului global
pentru risc.

n acest context, ratele dobanzilor ON ale pietei monetare interbancare au ramas
relativ constante in primele patru luni ale anului, pentru ca apoi sa urmeze o
traiectorie general descendentd, intrerupta totusi de cateva cresteri, reflectand
repozitiondrile ei temporare in proximitatea ratei dobanzii la facilitatea de creditare'®,
dupa sederi mai prelungite in preajma ratei dobanzii de politicd monetara. Scdderea
lor s-a accentuat insa spre finele anului si, mai cu seamd, in luna ianuarie 2021, pe
fondul relaxarii conditiilor lichiditatii de pe piata monetara, iar ulterior sub impulsul
reducerii ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul 1,25 la suta.

Cotatiile pe termen mai lung ROBOR 3M-12M au revenit in debutul anului 2020 pe
un trend lent descrescator, dar au consemnat la mijlocul lunii martie o crestere relativ
abrupta - ca urmare a schimbarii

4 Procente pe an; media perioadei radicale a conditiilor curente/anticipate
3’5 ale lichiditatii pietei, pe fondul
3'0 turbulentelor de pe pietele externe —,
25 care s-a corectat totusi rapid, sub
20 influenta deciziilor si masurilor de
[ politicd monetara adoptate de BNR in
10 . .
05 data de 20 martie'®. Ele au continuat
0.0 apoi sa coboare treptat, in contextul
PN IS IS N 00 0 00 0 Oy Oy Oy O © © © ©O . v e . POy ) a . .
ERp=h =g Rl | = E unor ajustari mai vizibile in lunile mai
ROBOR 3M si august, antrenate de reducerile ratei
———ROBOR 12M dobanzii de politica monetara, pentru
Grafic3.5 rata dobanzii de politica monetara* ca in trimestrul IV s3 se cvasistabilizeze
- - L rata dobanzii aferentd tranzactiilor R A . . L.
Rata dobanzii de politica monetara interbancare in apropierea nivelurilor minime ale
si ratele ROBOR *) sfarsit de perioadd

ultimilor circa trei ani (Grafic 3.5).

182 Acestea au fost derulate pe baze bilaterale.
183 Volumul total al achizitiilor de titluri de stat in lei efectuate in intervalul aprilie-august s-a situat la 5,3 miliarde lei.

84 1n particular, stocul mediul zilnic al operatiunilor repo a atins un varf de 13,6 miliarde lei in aprilie si 9,2 miliarde lei pe
ansamblul trimestrului Il, reducandu-se apoi la 3,2 miliarde lei in trimestrul lIl si 2,0 miliarde lei in trimestrul IV. Volumul lunar al
achizitiilor de titluri de stat in lei s-a situat la 1,9 miliarde lei in aprilie si 1,6 miliarde lei in mai, respectiv la valori cuprinse
ntre 0,5 miliarde lei si 0,75 miliarde lei in intervalul iunie-august.

185 Mai cu seamd in luna octombrie, cand conditiile lichiditatii de pe piata monetara au resimtit influentele inrautatirii sentimentului
pietei financiare internationale si ale cresterii ingrijorarilor investitorilor financiari legate de perspectiva pozitiei fiscale si a
ratingului suveran al Romaniei, precum si efectele gestionarii prudente a lichiditatii de catre BNR.

186 |ncluzand ingustarea coridorului ratelor dobanzilor la facilitatile permanente.
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Tn debutul trimestrului | 2021, cotatiile au consemnat insa noi scaderi insemnate,
sub impactul ameliorarii conditiilor lichiditatii si al diminuarii ulterioare a ratei
dobanzii-cheie. Drept consecinta, valorile medii ale cotatiilor ROBOR s-au redus
consistent in ianuarie 2021 fata de cele inregistrate in luna decembrie 2019, cu pana la
1,42 puncte procentuale, ajungand la 1,70 la suta in cazul scadentei de 3 luni, respectiv
la 1,83 la suta si 1,90 la sutd pe maturitatile de 6 luni si 12 luni.

Indicele de referinta pentru creditele acordate consumatorilor, IRCC, intrat in vigoare
in luna mai 2019, a scazut la randul sau, dar mai modest, in contextul unei evolutii
usor oscilante. Astfel, in trimestrul 1 2020 el s-a redus la 2,36 la sutd, de la 2,66 la suta in
trimestrul IV 2019, dar a urcat usor in intervalul aprilie-iunie si a ramas relativ constant
in perioada urmatoare (2,44 la sutd, respectiv 2,41 la suta), pentru ca in trimestrul IV sa
coboare la 2,17 la suta si apoi la 1,88 la suta in trimestrul 1 2021.

Piata titlurilor de stat a cunoscut schimbari de directie chiar mai pronuntate in
trimestrul 1 2020, fiind marcata in primele doua luni ale anului de sporirea considerabila
a atractivitatii acestor active'?’, iar apoi de cresterea abruptd a aversiunii globale

fata de risc si de sell-off-ul generalizat declansat pe pietele financiare internationale,
pentru ca spre finele intervalului sa cunoasca corectii partiale, pe fondul relativei
atenuari a tensiunilor financiare la nivel global, dar si al deciziilor de politica monetara
adoptate de BNR in data de 20 martie. In aceste conditii, cotatiile de referintd de

pe segmentul secundar si-au prelungit pana in primele zile ale lunii martie tendinta
general descendentd pe care s-au inscris in decembrie 2019/ianuarie 2020, pentru

ca in a doua decada a lunii sa creasca abrupt — indeosebi pe maturitatile mai lungi -,
atingand varfuri ale ultimilor aproximativ sapte ani, inclusiv in conditiile deteriordrii
lichiditatii pietei. in ultima decada a lunii, ele au consemnat insa o importanta ajustare
descrescatoare, iar parametrii functionarii pietei s-au restabilit in linii mari. Totodata,
cotatiile au continuat sa coboare progresiv ulterior, pe fondul noilor scaderi ale ratei
dobanzii de politica monetara si al cumpararilor definitive efectuate de BNR; acestora
li s-au alaturat influentele decurgand din ameliorarea sentimentului pietei financiare
internationale - inclusiv ca efect al masurilor de relaxare a conduitei politicii monetare
de catre bdncile centrale din economiile avansate si din cele emergente’®® -, precum

si din anunturile principalelor agentii privind mentinerea ratingului suveran al Romaniei
n categoria investment grade.

Parcursul descendent al randamentelor nu a fost totusi continuu, in conditiile in care in
semestrul Il acestea au fost afectate de fluctuatiile compensatiei pentru risc solicitate
de investitori in contextul unor evolutii/decizii politice de natura sa induca riscuri

la adresa pozitiei fiscale, precum si de deteriordri episodice ale sentimentului pietei
financiare internationale. Miscarea descrescdtoare a cotatiilor s-a accentuat insa spre
finele anului, odata cu ameliorarea evidenta a perceptiei investitorilor straini asupra
perspectivelor economiei romanesti, dar mai cu seama in perioada imediat ulterioara

Asociata inclusiv anuntului privind includerea titlurilor de stat emise de statul roman incepand cu luna septembrie 2020 in
Barclays Global Aggregate Index.

In acest context, randamentele titlurilor de stat pe termen lung din economiile dezvoltate si cele din regiune au coborat si
s-au consolidat apoi la niveluri joase.
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reducerii ratei dobanzii de politicd monetara din 15 ianuarie 2021, cand acestea au
atins minime ale ultimilor aproximativ cinci ani pe segmentul median al maturitatilor
si s-au apropiat de minimul istoric in cazul scadentei de 10 ani. Nivelurile medii din
luna ianuarie 2021 ale cotatiilor de referinta de pe piata secundara a titlurilor de stat'®
s-au redus, astfel, cu circa 1,41 puncte procentuale fata de cele din decembrie 2019

in cazul scadentelor de 6 luni si 12 luni - la 1,88 la suta, respectiv 1,97 la suta -, si cu
pana la 1,71 puncte procentuale pe termenele de 3, 5 si 10 ani, care au ajuns astfel la
2,29 la sutd, 2,38 la suta, respectiv 2,86 la suta.

procente pe an La randul lor, ratele dobanzilor la
creditele noi ale clientilor nebancari
au cvasistagnat in primele trei luni ale
anului, pentru ca apoi sa se plaseze
pe un trend general descendent, sub
influenta majord a cotatiilor relevante
ale pietei monetare interbancare,

dar si in contextul programelor de

S = N WA L1 oy O O

|

N T sprijin guvernamental (,IMM Invest
CEESEcESEcEESCECEESE A <
E5=EE55=2EE5=2ER5=¢E Romania”si,,Noua casd”). Astfel, rata
mmmmm depozite noi la termen in lei — gospodarii . P . .

sopulkiE medie a dobanzii la creditele noi
Grafic 3.6 ggggggzgg la termen in lei - societati ale populatiei a coborat in ianuarie
Ratele dobanzilor credite noi in lei — gospodadrii populatie 2021 1a7,01 la sutd, cu 0,59 puncte

in sistemul bancar credite noi in lei — societati nefinanciare

procentuale sub nivelul din luna
decembrie 2019 (Grafic 3.6). Reducerea
a fost mai ampla in cazul creditelor noi pentru locuinte, de 0,92 puncte procentuale,
pana la 4,54 la suta (un minim al ultimilor trei ani), in conditiile in care, dupa un parcurs
oscilant in primul semestru si o cvasistabilizare in trimestrul Ill - corelate cu evolutia
IRCC -, rata medie a dobanzii acestora a consemnat scaderi consistente, asociate inclusiv
programului,Noua casa”. Pe segmentul creditelor de consum, descresterea a fost
modesta, de 0,55 puncte procentuale, si discontinua, media ratei dobanzii ajungand
in ianuarie 2021 la 9,10 la suta.

Scdderea ratei medii a dobanzii la creditele noi ale societétilor nefinanciare a fost
nsa vizibil mai pronuntats, inclusiv in contextul programului,IMM Invest Romania”, ea
atingand in septembrie minimul ultimilor trei ani (4,43 la suta). Astfel, pe ansamblul
perioadei, aceasta s-a redus cu 1,20 puncte procentuale (la 4,59 la suta in ianuarie
2021), cu o amplitudine ceva mai mare in cazul ratei dobanzii la creditele in valoare de
pana la echivalentul a 1 milion de euro (-1,44 puncte procentuale, la 4,63 la sutad); rata

dobanzii la imprumuturile peste acest prag s-a diminuat cu 0,72 puncte procentuale,
la 4,51 la suta in ianuarie 2021.

Rata medie a dobanzii la depozitele noi la termen ale populatiei a coborat relativ mai
lent, inclusiv in raport cu comportamentul istoric, ajungand in ianuarie 2021

la 1,43 la suta (-0,55 puncte procentuale fata de decembrie 2019). Astfel, pe ansamblul
perioadei, ecartul mediu dintre rata dobanzii la creditele noi si cea la depozitele noi
la termen ale acestui sector s-a restrans semnificativ fata de precedentii trei ani.

189 Medii bid-ask.
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Tn schimb, rata dobanzii aferentd depozitelor noi la termen ale societatilor
nefinanciare, mai strans corelata cu evolutia ratelor dobanzilor pe termen foarte
scurt ale pietei monetare interbancare, si-a accelerat scaderea incepand cu luna
iunie, coborand in ianuarie 2021 la 1,08 la sutd, cu 1,28 puncte procentuale sub
nivelul din decembrie 2019.

4. Orientarile politicii monetare

Politica monetara a BNR va continua sd urmdreasca in mod consecvent mentinerea
stabilitatii preturilor pe termen mediu, corespunzdtor tintei stationare de inflatie

de 2,5 la suta =1 punct procentual, reprezentand cea mai buna contributie pe care
aceasta o poate aduce la cresterea economica sustenabild; pe orizontul de timp
mediu spre lung, politica monetara va fi orientata spre coborarea si consolidarea ratei
anuale a inflatiei la un nivel compatibil cu definitia cantitativa a stabilitatii preturilor
adoptata de BCE.

Adecvarea din aceasta perspectiva a conduitei politicii monetare in prima parte a

anului 2021, ulterior deciziei din luna ianuarie, a reclamat statu-quo-ul ratei dobanzii-cheie
si al parametrilor principalelor instrumente ale politicii monetare. Astfel, in sedintele
desfasurate in lunile martie si mai 2021'®, Consiliul de administratie al BNR a decis
mentinerea ratei dobanzii de politica monetara la nivelul de 1,25 la sutad si a ratelor
dobanzilor aferente facilitatii de depozit si celei de creditare la 0,75 la sutd, respectiv
1,75 la suta. In acelasi timp, ratele rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei
si in valuta ale institutiilor de credit au fost pastrate la nivelurile in vigoare, de 8 la suta,
respectiv 5 la suta.

Deciziile au fost adoptate in conditiile in care rata anuala a inflatiei a crescut mult
peste asteptari in primele luni ale anului 2021 — sub impactul tranzitoriu al
liberalizarii pietei energiei electrice pentru consumatorii casnici, precum si ca efect
al scumpirii combustibililor, pe fondul ascensiunii cotatiei petrolului —, iar redresarea
economiei a fost mult mai alerta in trimestrul IV 2020 decét s-a anticipat'®?, facand
probabild resorbirea intr-o proportie foarte ridicata a deficitului de cerere agregata
la finele semestrului Il si limitand contractia economica pe ansamblul anului la

-3,9 la suta. Deficitul de cont curent a continuat totusi sd creasca in 2020, inclusiv
ca pondere in PIB, ajungand la 5,2 la suta, de la 4,9 la sutd in 2019, iar acoperirea lui
cu fluxuri de capital autonom si-a prelungit tendinta de inrautatire. in acelasi timp,
trendul ascendent cvasigeneralizat al cotatiilor internationale ale materiilor s-a
accentuat in primele luni ale anului curent, accelerand inflatia pe plan mondial,

190 prima sedinta desfasurata conform noului calendar al sedintelor Consiliului de administratie al BNR pe probleme de politica

monetara, aprobat de acesta in sedinta din 15 martie 2021.
19

Rata anuald a inflatiei a urcat pana la 3,05 la suta in martie 2021, de la 2,06 la sutd in decembrie 2020. Rata anuala a inflatiei
CORE?2 ajustat a continuat totusi sa descreascd, coborand la 2,8 la suta, de la 3,3 la sutd la finele anului anterior.

192 pctivitatea economica a crescut in trimestrul IV 2020 cu 4,8 la sutd fata de trimestrul anterior, dupa majorarea cu 5,6 la suta

din trimestrul lll, recuperand astfel incé o parte consistenta din contractia suferitd in trimestrul Il; declinul sdu in termeni
anuali s-a redus astfel la-1,4 la suta, de la -5,6 la suta in trimestrul lIl.
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iar asteptarile privind dinamica redresarii economiei zonei euro si a celei globale
s-au ameliorat la inceputul trimestrului Il 2021, inclusiv pe fondul progresului
vaccinarii.

In acest context, perspectiva inflatiei s-a modificat considerabil, traiectoria anticipata
a ratei anuale a inflatiei fiind revizuitd succesiv in sens ascendent in exercitiile de
prognoza din lunile martie si mai 2021, in special pe orizontul scurt de timp. Astfel,
potrivit proiectiei BNR din luna mai, rata anuald a inflatiei era asteptata sa urce vizibil
peste limita de sus a intervalului tintei in a doua parte a anului curent, pana la 4,1 la suta
in decembrie 2021'%3, pentru ca in debutul anului viitor sa revina, dar sa si ramana
ulterior in jumatatea superioara a intervalului, in apropierea nivelului de 3,0 la suta'.

Inrautatirea perspectivei pe termen scurt a inflatiei era atribuibila actiunii factorilor pe
partea ofertei, in principal cresterilor recente si anticipate ale preturilor combustibililor,
energiei electrice si gazelor naturale, precum si ascensiunii cotatiilor unor materii
prime agroalimentare'”, de natura sa genereze, in schimb, ample efecte de baza
dezinflationiste in 2022, mai ales in cazul scumpirii energiei electrice din debutul
anului curent. Astfel, urcarea ratei anuale a inflatiei deasupra intervalului tintei se
prefigura a avea un caracter temporar.

Presiunile factorilor fundamentali urmau insa sa-si epuizeze in scurt timp caracterul
dezinflationist, iar apoi sa devina inflationiste, pe fondul reinversarii pozitiei ciclice
a economiei in trimestrul lll 2021- semnificativ mai devreme decat in proiectia

din noiembrie 2020 - si al cresterii ulterioare a excedentului de cerere agregata.

In prognoza din luna mai, aceasta din urma se anticipa a fi chiar mai alertd decat
in evaludrile din martie, in conditiile relativei dinamizari a cresterii economice
previzionate pentru intervalul 2021-2022, sub impulsul dat de fondurile europene
aferente instrumentului,Next Generation EU” presupuse a fi atrase incepand cu anul
curent, de naturd sa atenueze ori sa contrabalanseze impactul contractionist al
consolidarii fiscale prezumate a se realiza gradual pe termen mediu. Intensificarea
presiunilor inflationiste se anticipa a fi totusi franata, intr-o oarecare masura, de
decalajul temporal al manifestarii efectelor gap-ului pozitiv al PIB si de probabila
ameliorare a structurii cererii agregate din perspectiva potentialului ei inflationist',
dar si de potentiala decelerare sensibila a cresterii costurilor salariale unitare, in
principal pe fondul persistentei subutilizarii fortei de munca pe orizontul proiectiei,
implicit a caracterului relaxat al pietei muncii.

Usoare efecte inflationiste erau asteptate pe orizontul proiectiei si din partea dinamicii
preturilor importurilor non-energie, iar pe termen scurt din cresterea abrupta a

cererii de servicii odata cu ridicarea restrictiilor de mobilitate, eventual confruntata cu
constrangeri pe partea ofertei. Pe acest fond, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat era

193 Fata de 3,4 la suta in prognoza din luna martie 2021 si 2,5 la suta in prognoza din luna noiembrie 2020.

194 Fata de nivelul de 2,8 la suta indicat pentru decembrie 2022 de prognoza din luna martie 2021 si cel de 2,4 la sutd anticipat

pentru septembrie 2022 in prognoza din luna noiembrie 2020.

195 Resimtit prioritar la nivelul inflatiei de baza.

196 prin cresterea contributiei investitiilor la cresterea economica previzionata in detrimentul aportului consumului privat, cu
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implicatii inclusiv asupra evolutiei viitoare a PIB potential.
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asteptata sa-si incetineasca scaderea in trimestrul ll, iar apoi sa reintre si sa se mentina
pe un trend usor ascendent, urcand la 2,8 la suta in decembrie 2021'¥ si la 3,1 la suta
la finele orizontului prognozei':.

Incertitudini si riscuri considerabile la adresa noii perspective continuau insa sa decurga
din evolutia pandemiei si a masurilor restrictive asociate, dependenta mai ales de aria

de cuprindere si eficacitatea procesului de vaccinare, atat pe plan intern, cat si la nivel
european si mondial. Totodatd, surse majore de incertitudini si riscuri le constituiau
conduita politicii fiscale, in contextul consolidarii bugetare prezumate a se realiza
gradual pe termen mediu, precum si absorbtia fondurilor europene, in special a celor
aferente programului,Next Generation EU’, avand in vedere inclusiv procedurile
inca nefinalizate vizand Programul de convergenta 2021-2024 si Planul National de
Redresare si Rezilienta. Incertitudini erau asociate si conditiilor de pe piata muncii,
date fiind recentele evolutii pozitive in sfera locurilor noi de munca si a intentiilor de
angajare, dar si perspectiva apropiatd a masurilor de sprijin guvernamental. Relevante
erau si tendintele sincronizate de crestere a cotatiilor multor materii prime.

In perspectiva, politica monetara va continua sa urmareascd mentinerea stabilitatii
preturilor pe termen mediu corespunzator tintei stationare de inflatie de 2,5 la suta
+1 punct procentual, intr-o manierd de natura sa sustina redresarea economiei

in contextul procesului de consolidare fiscald si in conditii de protejare a stabilitatii
financiare.

Calibrarea parametrilor politicii monetare, inclusiv a ratei dobanzii-cheie a BNR, in
contextul adecvarii conditiilor monetare reale, va fi corelatd in principal cu intensitatea
presiunilor decurgand din pozitia ciclicd a economiei — anticipatd sa redevina pozitiva
in trimestrul 1l 2021 si sa se mareasca progresiv ulterior -, precum si cu comportamentul
anticipatiilor inflationiste pe termen mediu, implicit cu riscurile la adresa acestuia.

Un rol esential in fundamentarea deciziilor vor continua sd il detind incertitudinile si
configuratia balantei riscurilor asociate prognozei inflatiei, inclusiv probabilitatea
de materializare a acestora, ce au ca surse majore, pe orizontul scurt si mediu de
timp, mai ales: (i) evolutia pandemiei si a masurilor restrictive asociate; (ii) amploarea,
viteza si instrumentele consolidarii bugetare, cu implicatii inclusiv asupra dimensiunii
dezechilibrului extern, primei de risc suveran si a costurilor de finantare; (iii) gradul
de absorbtie a fondurilor europene alocate Romaniei prin Mecanismul de redresare
si rezilienta, precum si a celor aferente noului Cadru financiar multianual 2021-2027;
(iv) dinamica redresarii pietei muncii, inclusiv in contextul caracterului temporar

al masurilor de sprijin guvernamental; (v) trendul de scumpire a materiilor prime,
precum si perspectiva inflatiei in state dezvoltate si a conduitei politicilor monetare
ale bancilor centrale majore, cu implicatii asupra evolutiilor pe piata financiara
internationala.

197 Fatd de 2,7 la sutd in prognoza din luna martie 2021 si 2,1 la sutd in prognoza din luna noiembrie 2020.

198 Fatd de nivelul de 2,7 la sutd indicat pentru decembrie 2022 de prognoza din luna martie 2021 si cel de 2,0 la suta anticipat

pentru septembrie 2022 in prognoza din luna noiembrie 2020.
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3. Politica monetara a Bancii Nationale a Romaniei

Totodata, repere foarte importante vor continua sa fie caracteristicile mecanismului
de transmisie a politicii monetare, mai ales ale procesului de creditare a sectorului
privat si ale comportamentului de economisire. Relevante vor ramane, de asemenea,
particularitatile functionarii diferitelor segmente ale pietei financiare interne, implicand
continuarea utilizarii intr-o maniera flexibila de catre BNR a componentelor cadrului
operational al politicii monetare, in scopul adecvarii caracterului conditiilor monetare.

Aldturi de consolidarea bugetara si caracteristicile sale, deosebit de importante din
perspectiva conduitei si implementarii politicii monetare sunt reformele structurale
si atragerea fondurilor europene alocate Romaniei, in conditiile in care un mix
coerent de politici macroeconomice si sporirea potentialului de crestere a economiei,
concomitent cu intarirea rezilientei economiei romanesti fata de evolutii adverse, sunt
esentiale pentru indeplinirea obiectivului fundamental privind stabilitatea preturilor
pe termen mediu, ca premisa a unei cresteri economice sustenabile.

129



Capitolul 4

Stabilitatea financiara

N\

N N\

N\

ﬁ\\\\\‘\hk-__

....hlu_ .

7"”"”‘1., %
a5 W

i ay i

= —

SRR



1. Rolul BNR in implementarea cadrului macroprudential
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Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala (CNSM)'® este autoritatea
nationala macroprudentiala din Romania, care functioneaza incepand cu anul 2017,
obiectivul sau fundamental fiind de a contribui la salvgardarea stabilitatii financiare,
inclusiv prin consolidarea capacitatii sistemului financiar de a rezista socurilor si prin
diminuarea acumularii de riscuri sistemice, asigurand pe aceasta cale o contributie
sustenabild a sistemului financiar la cresterea economica. Pe parcursul anului 2020,
Consiliul general al CNSM s-a reunit in patru sedinte ordinare, toate desfasurate prin
procedura scrisa ca urmare a restrictiilor impuse de situatia epidemiologica.

Criza generata de pandemia COVID-19 a survenit intr-un moment in care rezervele

de capital din sectorul bancar din Romania se situau la un nivel adecvat, peste media
europeana. Spre deosebire de criza financiara globala din anul 2008, sursa socului
macroeconomic nu a provenit din sistemul financiar. Totodatd, contextul actual poate
permite validarea eficientei cadrului politicii macroprudentiale la nivel european, atat
din perspectiva coordonarii, cat si a utilizarii rezervelor de capital constituite in perioada
premergatoare acestui episod pentru asigurarea continuitatii procesului de intermediere
financiara. Institutiile de credit persoane juridice romane au mentinut un nivel al
amortizorului combinat intre 2,5 la suta si 4,5 la suta din valoarea totald a expunerii la
risc, pentru anul 2020 fiind aplicabile urmatoarele amortizoare de capital:

Amortizorul de conservare a capitalului (CCoB) - constituit cu scopul stabilirii unei
baze de capital suficiente pentru absorbtia pierderilor si continuarea furnizarii
serviciilor financiare in perioade de stres. Implementarea acestuia este unitara la
nivelul Uniunii Europene, fiind situat la o rata de 2,5 la suta, incepand cu 20192,

Amortizorul anticiclic de capital (CCyB) - utilizat pentru a preveni si reduce riscurile
sistemice asociate cresterii excesive a creditarii. Instrumentul a fost mentinut pe
tot parcursul anului 2020 la nivelul de 0 (zero) la suta, analizele privind evaluarea
oportunitatii recalibrarii acestuia fiind realizate trimestrial;

Amortizorul de capital pentru risc sistemic (SyRB) — urmareste reducerea vulnerabilitatilor
structurale, aplicarea instrumentului in Romania concentrandu-se pe riscurile sistemice
generate de creditele neperformante. Bancile din Romania au obligatia constituirii
unui amortizor de 0 (zero) la sutd, 1 la sutd sau 2 la suta, revizuit semestrial, in functie

CNSM a fost infiintat prin Legea nr. 12/2017 privind supravegherea macroprudentiald a sistemului financiar national, ca
entitate de cooperare interinstitutionala, fara personalitate juridica, fiind format din reprezentanti ai Bancii Nationale a
Romaniei, ai Autoritatii de Supraveghere Financiara si ai Guvernului prin Ministerul Finantelor.

In conformitate cu Recomandarea Comitetului National pentru Stabilitate Financiara nr. 1/2015 privind implementarea
amortizoarelor de capital in Romania. Comitetul National pentru Stabilitate Financiara a actionat in calitate de autoritate
responsabild pentru stabilirea masurilor macroprudentiale de natura amortizoarelor de capital, inainte de infiintarea
Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala.
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de valorile medii anuale ale indicatorilor privind rata creditelor neperformante si
gradul de acoperire cu provizioane®’;

Amortizorul de capital aferent altor institutii de importanta sistemica (O-SII) - aplicat
pentru limitarea riscului de hazard moral generat de dimensiunea bancilor si pentru
cresterea rezilientei institutiilor sistemice. Pentru anul 2020, noua institutii de credit
O-Sll au mentinut cerinte suplimentare de capital de 1 la sutd sau 2 la suta*=.

Dinamica evenimentelor anului 2020, marcat de pandemia COVID-19, a impus o serie
de masuri in vederea sustinerii economiei reale si mentinerii stabilitatii financiare.
Intrucat institutiile de credit au un rol esential in procesul de intermediere financiara,
Banca Nationala a Romaniei, prin Comitetul de Supraveghere, a permis bancilor sa
opereze temporar sub cerinta globala de capital si sub cea de lichiditate?®. Aceasta
masurd de flexibilizare a fost adoptata in scopul acordarii posibilitatii de a utiliza
rezervele de capital pentru creditarea economiei reale si asigurarea de lichiditati
suficiente firmelor si populatiei.

Exercitiile trimestriale de recalibrare a amortizorului anticiclic de capital (CCyB),
instrument macroprudential folosit pentru a tempera tendintele prociclice ale
sectorului bancar prin constituirea de rezerve de capital in perioadele de crestere
excesiva a creditarii si eliberarea acestora in perioade de contractie economica, s-au
concretizat in emiterea a patru recomandari CNSM privind amortizorul anticiclic

de capital in Romania®*. Decizia de mentinere a amortizorului CCyB la nivelul

de 0 (zero) la suta se inscrie in directia masurilor de natura fiscald, monetard si de
supraveghere micro- si macroprudentiala adoptate la nivel national si european pentru
a asigura continuitatea finantarii bancare in scopul sprijinirii economiei reale, intr-o
perioadd marcata de incertitudine.

Analiza derulata in anul 2020 privind identificarea institutiilor de importanta sistemica,
folosind informatii aferente datei de 31 decembrie 20192%, si recalibrarea
amortizorului de capital aplicabil potrivit Recomandarii CNSM nr. R/8/2020 privind
amortizorul de capital pentru alte institutii de importanta sistemica au generat
urmatoarele cerinte de capital impuse incepand cu data de 1 ianuarie 2021: (i) 2 la suta
pentru Banca Comerciald Romana (nivel consolidat), Banca Transilvania (nivel
consolidat), Raiffeisen Bank (nivel consolidat) si CEC Bank (nivel individual) si (ii) 1 la suta
pentru UniCredit Bank (nivel consolidat), BRD - Groupe Société Générale (nivel
consolidat), OTP Bank (nivel consolidat) si Alpha Bank (nivel individual). Implementarea

201 prin Recomandarea CNSM nr. R/7/2018 privind amortizorul de capital pentru riscul sistemic in Romania s-a recomandat ca BNR,

in implementarea Recomandarii CNSM nr. R/9/2017, sa realizeze reevaluarea semestriald si sa stabileasca intervalul de referinta
de 12 luni pentru valorile medii ale indicatorilor in functie de care se determina amortizorul de capital pentru risc sistemic,
precum si nivelul la care institutiile de credit aplica acest amortizor, respectiv nivelul individual si/sau nivelul consolidat.

202 grapilite prin Recomandarea CNSM nr. R/4/2019 privind amortizorul de capital pentru alte institutii de importanta sistemica din

Romania.

203 Comunicatul de presa al Comitetului de Supraveghere al Béncii Nationale a Romaniei din data de 24 martie 2020.

204 Recomandarea CNSM nr. R/1/2020, Recomandarea CNSM nr. R/3/2020, Recomandarea CNSM nr. R/7/2020 si Recomandarea

CNSM nr. R/9/2020.

205 Analiza a fost derulats pe baza datelor finale aferente lunii decembrie 2019, in conformitate cu recomandarea emisa de

Autoritatea Bancard Europeana in materie.
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recomandarii CNSM a fost realizata prin Ordinul BNR nr. 5/2020 privind amortizorul
aferent institutiilor de credit autorizate in Romania si identificate drept alte institutii de
importanta sistemica (O-SlI).

CNSM s-a aliniat efortului de atenuare a efectelor pandemiei COVID-19 prin emiterea
unor recomandari specifice situatiei actuale. Tn acest sens, s-a recomandat Bancii
Nationale a Romaniei sa modifice cadrul de reglementare necesar aplicarii integrale
a IFRS de catre institutiile financiare nebancare inscrise in Registrul general, astfel
incat planul de implementare a IFRS de catre IFN, asa cum a fost stabilit in baza
Recomandarii CNSM nr. R/2/2019 privind Strategia de implementare a Standardelor
Internationale de Raportare Financiara (IFRS) de catre institutiile financiare nebancare
ca bazd a contabilitatii si pentru intocmirea situatiilor financiare individuale, s fie
prelungit cu un an. BNR a implementat aceasta recomandare prin emiterea Ordinului
nr. 3 din 11 iunie 2020 pentru modificarea si completarea Ordinului Bancii Nationale
a Romaniei nr. 8/2019 privind aplicarea Standardelor Internationale de Raportare
Financiara de cédtre institutiile financiare nebancare.

Totodatd, pentru a preveni amplificarea socurilor induse de incertitudinile generate de
raspandirea virusului SARS-CoV-2, s-au avut in vedere intarirea rezilientei institutiilor
financiare si incurajarea acordarii de imprumuturi catre economia reals, fiind

emisd de catre CNSM Recomandarea nr. R/5/2020 privind modul de implementare

a Recomandarii CERS/2020/7 prin care s-a propus Bancii Nationale a Romaniei si
Autoritatii de Supraveghere Financiara sa solicite institutiilor financiare aflate in aria
lor de supraveghere ca, cel putin pana la 1 ianuarie 2021, sa evite efectuarea oricareia
dintre urmatoarele actiuni: (i) sa distribuie dividende sau sa acorde un angajament
irevocabil de a distribui dividende; (ii) sa rdscumpere actiuni ordinare; (iii) sa creeze

o obligatie de plata a unei remunerari variabile catre un membru al unei categorii de
personal ale carui activitati profesionale au un impact material asupra profilului de
risc al institutiei financiare, avand ca efect reducerea cantitatii sau calitatii fondurilor
proprii la nivel consolidat si/sau individual. in scopul implementarii acestei recomandari,
BNR a transmis scrisori bancilor persoane juridice romane si institutiilor financiare
nebancare (preluand in integralitate prevederile recomandarii). Perioada de aplicare a
madsurii a fost prelungita in prima sedintd a CNSM din anul 2021, pana la 30 septembrie
2021, prin emiterea Recomandarii CNSM nr. R/2/2021 privind modul de implementare
a Recomandarii CERS/2020/15 de modificare a Recomandarii CERS/2020/7 privind
restrictiile aplicabile distribuirilor pe durata pandemiei COVID-19.

Pentru evaluarea eficacitatii masurilor nationale in ceea ce priveste mentinerea
stabilitatii financiare, s-a recomandat monitorizarea atenta a masurilor de stimulare

si sustinere a economiei, respectiv moratorii de creditare, scheme de garantii publice
sau alte masuri de natura fiscala adoptate pentru protejarea societatilor nefinanciare
si a populatiei. CNSM a emis, astfel, Recomandarea nr. R/4/2020 privind modul

de implementare a Recomandarii CERS/2020/8 prin care se propune BNR, ASF si
Guvernului sa monitorizeze, sa evalueze si sa informeze CNSM asupra implicatiilor
masurilor adoptate cu scopul de a proteja economia reala de efectele pandemiei
COVID-19. BNR a intreprins o serie de actiuni ce au vizat monitorizarea efectelor
masurilor fiscale asupra sectorului bancar prin stabilirea de noi raportari ale bancilor si
prin efectuarea de analize privind implicatiile asupra stabilitatii financiare pe care le-a
fnaintat, spre informare, Consiliului general al CNSM.
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In plus, a fost emisd Recomandarea CNSM nr. R/6/2020 privind diminuarea
vulnerabilitatilor provenind din cresterea deficitului balantei comerciale cu produse
agroalimentare. Aceasta Recomandare vizeaza BNR prin urmatoarele masuri:

(i) revizuirea, cel putin o data la doi ani, a metodologiei pentru identificarea firmelor
care ar putea deveni campioni nationali in domeniul agroalimentar si (ii) diseminarea
de date statistice suplimentare pentru imbunatétirea accesului la finantare al firmelor
din domeniul agroalimentar. Atributiile BNR pentru indeplinirea acestei recomandari
au fost implementate prin publicarea pe website-ul CNSM a: (i) metodologiei pentru
identificarea companiilor cu potential de dezvoltare la nivelul sectorului alimentar si

a (ii) statisticilor privind creditarea firmelor din sectorul agroalimentar de catre institutii
de credit si IFN, in functie de codul CAEN, actualizate la martie si decembrie 2020.

Implicarea BNR in activitatea autoritatii nationale macroprudentiale s-a concretizat

si prin naintarea catre Consiliul general al CNSM a unor lucrdri ce au vizat: (1) posibilul
impact asupra sistemului financiar generat de actele normative care suspenda plata
ratelor, (2) analiza preliminara legata de capacitatea sectorului bancar de a gestiona
evolutii nefavorabile de intensitate mai ridicata, (3) evaluarea semnificatiei tarilor
terte pentru sectorul bancar romanesc in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea
ratelor amortizoarelor anticiclice de capital, (4) riscurile sistemice identificate la
nivelul sistemului financiar national, (5) masurile implementate de Banca Nationald
a Romaniei in contextul pandemiei COVID-19, (6) perspectiva riscurilor in viziunea
CERS si propunerile de politici recomandate, (7) analiza caracteristicilor, a modului

de implementare si a implicatiilor asupra stabilitatii financiare ale masurilor adoptate
cu scopul de a proteja economia reala de efectele pandemiei COVID-19, (8) impactul
planurilor de finantare ale institutiilor de credit asupra fluxului de creditare catre
economia realg, si (9) rezultatele exercitiului de testare la stres a solvabilitatii sectorului
bancar. De asemenea, la nivelul CNSM a fost infiintat un grup de lucru, inclusiv cu
participarea unor experti din cadrul BNR, avand ca mandat identificarea unor posibile
solutii pentru sprijinirea finantarii verzi (green finance).

Pe fondul unei tendinte generale la nivel european de mentinere sau relaxare a conduitei
politicii macroprudentiale in aceasta perioada, nu au fost necesare noi actiuni ale
CNSM in ceea ce priveste implementarea prin reciprocitate a masurilor adoptate de
alte state membre. Exercitiul anual de identificare a statelor semnificative pentru
sectorul bancar din Romania, realizat de BNR si prezentat, pentru analiza si decizie,
in cadrul sedintelor Consiliului general al CNSM, nu a indicat existenta unor tari terte
semnificative pentru sistemul financiar autohton?®,

Incertitudinile generate de contextul pandemic s-au prelungit si in anul 2021. Desi
masurile fara precedent adoptate pentru diminuarea efectelor crizei pandemice au
avut rezultate benefice pe termen scurt, schimbarile structurale la nivelul economiei
pot determina noi provocari pe termen mediu si lung. Institutiile de credit au incheiat
anul 2020 fara a consemna o deteriorare semnificativa a indicatorilor prudentiali,

insd expirarea masurilor fiscale ar putea genera o serie de probleme pentru debitori,

206 Exercitiu desfasurat ca urmare a Recomandarii CNSM nr. 2/2017 referitoare la tarile terte semnificative pentru sectorul

bancar din Romania in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor amortizoarelor anticiclice de capital.
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cu potential impact negativ asupra situatiei financiare a bancilor. In acest context,
prioritatea ramane asigurarea conditiilor necesare pentru ca institutiile de credit sa
continue sa finanteze economia reala si sa contribuie pozitiv la relansarea economica
post-pandemicd. De asemenea, pe plan legislativ, perioada urmatoare este marcata

de transpunerea Directivei (UE) 2019/878%7 (CRD V). In domeniul macroprudential,
un prim pas in acest sens I-a reprezentat adoptarea Regulamentului CNSM nr. 1/2020
pentru modificarea si completarea Regulamentului CNSM nr. 2/2017 privind
metodologia si procedura utilizate pentru stabilirea amortizoarelor de capital si sfera
de aplicare a acestor instrumente.

2. Principalele evaluari privind stabilitatea financiara

Pe parcursul anului 2020, nivelul agregat al riscurilor la adresa stabilitatii financiare din
Romania s-a situat la un nivel ridicat dupa aparitia pandemiei SARS-CoV-2, ca urmare
a deteriorarii conditiilor economice si financiare, similar evolutiilor observate la nivel
european si international (Caseta 9). Cele mai importante riscuri sistemice au inregistrat
cresteri semnificative: (i) riscul privind deteriorarea echilibrelor macroeconomice
interne - nivel sever, (ii) riscul de nerambursare a creditelor contractate de catre
sectorul neguvernamental - nivel ridicat, (iii) incertitudine la nivel global in contextul
pandemiei COVID-19 - nivel ridicat si (iv) accesul la finantare al economiei reale — nivel
moderat. Dezvoltarea vaccinurilor si inceperea campaniilor de vaccinare la finalul
anului 2020 au redus din intensitatea acestor riscuri. Cu toate acestea, riscul privind
deteriorarea echilibrelor macroeconomice si riscul de nerambursare a creditelor si-au
mentinut perspectivele de crestere la finalul anului 2020, in conditiile unui grad ridicat
de incertitudine privind evolutia atat a crizei sanitare, cat si a celei economice.

Caseta 9. Riscurile generate de pandemia COVID-19 asupra stabilitatii
financiare si masurile implementate pentru reducerea acestora

Aparitia pandemiei COVID-19 a modificat major riscurile pe termen scurt la adresa
stabilitatii financiare si a accentuat unele dintre vulnerabilitatile existente la nivelul
economiilor. Cele mai importante vulnerabilitati la nivel mondial care au fost
accentuate de criza sanitara si care vor continua sa persiste in perioada urmatoare
sunt: (i) nivelul mare al indatorarii, in special al sectorului public, (ii) presiuni
asupra solvabilitatii si lichiditatii institutiilor de credit, avand in vedere perspectivele
privind profitabilitatea si pe cele privind calitatea activelor, (iii) intensificarea
interdependentelor dintre sectorul public si cel bancar, (iv) lipsa unor politici clare
de promovare a unei cresteri economice sustenabile si incluzive si (v) procesul lent
de digitalizare, inclusiv in domeniul financiar.

Ratele scazute ale dobanzilor au favorizat acumularea de datorie in ultimii ani,
nivelul indatorarii la nivel global situdandu-se in prezent la valori istorice. Astfel, FMI

207 birectiva (UE) 2019/878 a Parlamentului European si a Consiliului din 20 mai 2019 de modificare a Directivei 2013/36/UE in
ceea ce priveste entitdtile exceptate, societatile financiare holding, societétile financiare holding mixte, remunerarea,
madsurile si competentele de supraveghere si masurile de conservare a capitalului.
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estimeaza ca activele si pasivele externe ale statelor s-au triplat ca valoare de la
inceputul anilor 1990. In cazul Uniunii Europene, majoritatea statelor detineau
la sfarsitul anului 2019 un volum al datoriei externe de peste 100 la sutd in PIB.
Calibrarea politicilor pentru perioada urmatoare va trebui sa aiba in vedere aceste
vulnerabilitati ce le limiteaza considerabil spatiul de manevra.

Pentru contracararea efectelor pandemiei autoritatile au intervenit cu masuri ample
ca scop si dimensiune, care au contribuit atat la limitarea contractiei economice,
cat si la reducerea riscurilor asupra sistemului financiar. Pentru sustinerea acestuia,
masurile au vizat reducerea ratelor dobanzii de politica monetara si oferirea

de lichiditate institutiilor de credit, precum si relaxarea cadrului de reglementare

si supraveghere in vederea mentinerii accesului la finantare al economiei. Comisia
Europeana a adoptat, in aprilie 2020 si, ulterior, in iulie 2020, doua pachete de
masuri privind cadrul de reglementare si supraveghere a sectorului bancar, care au
vizat Regulamentele (UE) nr. 575/2013 si nr. 876/2019, denumite CRR Quick Fix.
Principalele modificdri au fost: (i) introducerea unui tratament preferential privind
expunerile fata de administratiile centrale si bancile centrale, denominate in moneda
unui alt stat membru, si prelungirea dispozitiilor tranzitorii cu privire la limitele
privind expunerile mari, (ii) acoperirea minima a pierderilor pentru expunerile
neperformante, (iii) prelungirea cu doi ani a dispozitiilor tranzitorii privind
punerea in aplicare a IFRS 9 si (iv) introducerea temporara a unui filtru prudential
pentru expunerile fata de obligatiunile suverane. Alte modificari au vizat cerintele
de capital aferente riscului de piatd in cadrul modelelor interne, amanarea pana

in ianuarie 2023 a introducerii amortizorului pentru indicatorul efectul de levier in
cazul institutiilor de importanta sistemica globala si reducerea cerintelor de capital
pentru anumite tipuri de imprumuturi. La acestea se adauga si cea a Comitetului
European pentru Risc Sistemic, care a emis o recomandare referitoare la restrictiile
privind distribuirile de dividende (CERS/2020/7). Acestea completeaza masurile
exceptionale adoptate de BCE in vederea oferirii de lichiditate institutiilor de credit
(,Pandemic Emergency Purchase Programme” in valoare de 1 850 miliarde euro, din
care 750 miliarde euro au fost folosite pe parcursul anului 2020, dar si programul
pentru finantari pe termen lung - TLTRO, conditiile pentru accesarea acestuia fiind
relaxate dupa aparitia pandemiei), precum si liniile de finantare in euro sub forma
de tranzactii swap si repo pentru bancile centrale din Uniunea Europeand. Romania
este una dintre tdrile care beneficiaza de aceste finantari, valoarea maxima a
imprumuturilor fiind stabilita la 4,5 miliarde euro.

Din perspectiva alinierii masurilor micro- si macroprudentiale la nivel european,
Romania a actionat rapid, chiar de la debutul crizei sanitare in Europa, prin
flexibilizarea temporara a cerintelor de capital si lichiditate. Masuri similare

au fost adoptate de 11, respectiv 13 state membre ale UE, dar si de catre Banca
Centrald Europeana pentru institutiile bancare aflate sub supravegherea sa.
Suplimentar, in linie cu recomandadrile Comitetului European pentru Risc Sistemic,
Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala a recomandat

Bancii Nationale a Romaniei sa solicite institutiilor financiare aflate in aria sa de
supraveghere ca, cel putin pana la 1 ianuarie 2021, sa evite efectuarea de distribuiri
de dividende, de rascumparari de actiuni sau crearea unor obligatii de plata a
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remunerarii variabile catre anumite categorii de personal bancar. Din perspectiva
consolidarii bazei de capital a sectorului bancar, masurile implementate se inscriu
in tendintele la nivel european.

Sectorul bancar romanesc a intrat in aceasta criza pregatit, din punct de vedere
al rezervelor de capital si lichiditate, pentru a putea gestiona efectele unui soc

de intensitate medie sau chiar ridicata asupra economiei. Comparativ cu debutul
precedentei crize financiare, nivelul de capital al bancilor din Romania este mult
mai ridicat, aceasta evolutie datorandu-se si noilor reglementari macroprudentiale
privind constituirea amortizoarelor de capital. Prin aplicarea masurilor de flexibilizare,
sectorul bancar romanesc poate utiliza capital in valoare de 10,3 miliarde lei pentru
sprijinirea economiei.

Toate aceste evolutii au survenit in conditiile existentei in economia romaneasca a
unor vulnerabilitati structurale importante cu implicatii majore asupra stabilitatii
financiare: (i) guvernanta corporativa slaba si disciplina financiara scazuta in
economig, (i) nivelul redus al intermedierii si incluziunii financiare si (iii) evolutiile
demodgrafice negative.

2.1. indatorarea companiilor nefinanciare si a populatiei

0 Indatorarea totald a sectorului
0 neguvernamental s-a majorat usor
% in anul 2020, fiind sustinutd si de
6 masurile guvernamentale de sprijinire a
0 sectorului real. Astfel, indatorarea totala
2 afinregistrat un avans de 2 la suta in anul
2 8 §8 § 8 8 8 8 § 8§ 2020, pana la 555,7 miliarde lei, in timp
2 B 2 E R E 2 2 2 8% C(eindatorareafinanciara (fara creditele
companii nefinanciare de tip investitie straina directd) a urcat la
Egr%:tnlﬁ nefinanciare — IMM 385,5 miliarde lei (+3 la sutd). In aceste
Grafic 4.1 companii nefinanciare - corporatji conditii, ciclul indatorarii?®® s-a mentinut
Creditul nou bancar®® populatie — consum . . .
(fluxuri trimestriale, indice baza populatie — ipotecar in jurul pragului de 0 (zero) la suta.

valoarea fluxurilor trimestriale
medii din anul 2019) Sursa: BNR, MF, calcule BNR

populatie - ,Prima casa”

Intreruperile inregistrate in lanturile

de productie si in cele de schimburi
comerciale, precum si scdderea puternica a cererii au afectat semnificativ situatia
lichiditatii si solvabilitatii firmelor. Acest lucru s-a reflectat si prin reducerea finantarii
intragrup. Creditele mama-fiicd au scazut in anul 2020 cu 2 la suta (-3,9 miliarde

lei), ponderea finantarii nerezidente in indatorarea companiilor diminuédndu-se cu

1,5 puncte procentuale (pana la 38,7 la sutd). Aceasta scddere a fost compensatd, insa,
de cresterea creditelor acordate de institutiile financiare autohtone (+5 la suta in cazul
institutiilor de credit; +4 la suta in cazul IFN).

208 pentru calculul ciclului financiar s-a utilizat metoda propusa de Christiano, L. J. & Fitzgerald, T. J. - ,The Band Pass Filter”,
International Economic Review, 44(2), 2003, pp. 435-465. S-a considerat indatorarea totala a sectorului privat (inclusiv
creditele de tip ISD), iar rezultatele sunt conforme unei specificatii a ciclului indatorarii mediu (pana la 14 ani).

209 violumul creditului nou reprezinta suma creditelor acordate in perioada de referintd, din care au fost eliminate creditele
restructurate, refinantarile. Suplimentar, in cazul companiilor nefinanciare au fost eliminate creditele de trezorerie, iar pentru
sectorul populatiei, au fost eliminate creditele rezultate ca urmare a modificarii monedei de acordare si transferurile.
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Evolutiile indatorarii au fost mai importante pe parcursul anului, dupa declansarea
pandemiei. Astfel, reducerea datoriei externe si a celei de tip ISD s-a inregistrat inca
din trimestrul | si a fost reluata in trimestrul IV al anului 2020. De asemenea, creditarea
bancara s-a diminuat semnificativ in trimestrul Il pentru toate categoriile de debitori.
A revenit, insa, in trimestrul lll pentru majoritatea sectoarelor (Grafic 4.1) si datorita
programelor guvernamentale de stimulare a accesului la finantare (,IMM Invest’,

MM Leasing”si ,IMM Factor”). Programele de sprijinire a economiei si-ar putea creste
eficienta dacd, de exemplu, principiul ,primul sosit, primul servit” ar fi inlocuit cu
criterii de selectie ce favorizeaza firmele care: (i) au demonstrat in trecut cd au avut
un management adecvat al activitatii, (ii) deruleaza proiecte ce pot schimba structura
economiei catre tendintele europene (digitalizare, valoare adaugata mai mare,
economie verde etc.) sau (iii) apartin sectoarelor critice pentru economie (domeniul
agroalimentar, energetic si cel sanitar).

Analiza sanatatii financiare?'® a companiilor indica la sfarsitul anului 2019 mentinerea
sectorului in afara zonei de risc, ca urmare a imbunatatirii din ultimii ani a profitabilitatii
si eficientei de utilizare a activelor, coroborata cu o temperare a ritmului de crestere a
datoriilor. Analiza individuala a companiilor din economie arata, insa, existenta a doua
categorii divergente: (i) cea a firmelor care si-au consolidat situatia financiard, profitand
de conjunctura economica favorabild din ultimii ani pentru intarirea pozitiei de capital
si administrarea corespunzatoare a lichiditatilor, respectiv (ii) cea a companiilor care
au gestionat de o maniera deficitara aceste aspecte.

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

proprii.

In cazul in care efectele economice negative ale pandemiei se vor mentine pe

o perioada mai indelungatd, gradul ridicat de indatorare a firmelor constituie

o vulnerabilitate, dificultatile acestor companii avand potentialul sa se propage atat
de-a lungul lanturilor comerciale, cat si cdtre sectorul bancar. Firmele mai riscante
din perspectiva indatordrii au o importantd semnificativa atat pentru ansamblul
sectorului companiilor (38,5 la suta din cifra de afaceri, respectiv 40,4 la suta din
numarul de salariati), cat si pentru institutiile de credit (55,9 la suta din portofoliu).
in schimb, distributia firmelor in functie de nivelul lichiditatii arata o rezilienta
semnificativ mai bund, peste 63 la suta dintre companii avand valori ale indicatorului
peste pragul de semnal de 100 la suta. Si in acest caz, insa, firmele cu valori subunitare
ale lichiditatii au o importanta ridicata.

Indicatorul agregat de sdnatate 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 Roménia este format intr-o proportie covarsitoare din firme
nelistate, calculul indicatorului s-a realizat prin metoda adaptata pentru firmele private.
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Capacitatea companiilor nefinanciare de onorare a serviciului datoriei fata de
institutiile de credit a inregistrat o imbunatatire usoara in anul 2020 comparativ cu
finalul anului 2019, rata creditelor neperformante diminuandu-se de la 7,2 la suta la
6,6 la sutd. Pentru perioada urmatoare, este de asteptat ca riscul de credit pe acest
segment sa se majoreze, avand in vedere vulnerabilitatile structurale acumulate la
nivelul sectorului firmelor (Caseta 10), respectiv performantele financiare asimetrice
si incertitudinile asociate evolutiilor economice viitoare, cu impact asupra ratelor de
nerambursare.

Caseta 10. Vulnerabilitati structurale ale sectorului companiilor nefinanciare
din Romania

Vulnerabilitatile structurale ale sectorului companiilor nefinanciare sunt: (A) numarul
ridicat de firme subcapitalizate, (B) disciplina laxa la plata, (C) ponderea mare a
firmelor cu risc climatic ridicat si (D) ponderea scazutd a sectoarelor cu nivel mare
de tehnologie sau de cunoastere. Aceste vulnerabilitati sunt de natura a amplifica
efectele negative ale crizei curente si ingreuneaza revenirea postcriza a sectorului.
Mai mult, acestea limiteaza posibilitatile de dezvoltare a economiei siimplementarea
de reforme economice.

A. Numarul ridicat de firme subcapitalizate

Sectorul companiilor nefinanciare din Romania este caracterizat de un numar
ridicat de firme cu deficiente importante de capitalizare. in anul 2019, numarul de
firme cu valori ale capitalurilor proprii sub limita reglementata era de 244,1 mii,
reprezentand 35,4 la suta din numarul total de companii nefinanciare. Necesarul de
capitalizare pentru aceste firme este estimat la 154,6 miliarde lei. Dintre companiile
subcapitalizate, cele mai multe (97 la suta) au raportat capitaluri proprii negative.
Aceasta vulnerabilitate are implicatii semnificative asupra disciplinei la platad (multe
dintre aceste firme inregistrand restante substantiale fata de partenerii comerciali
si/sau fata de bugetul de stat) si asupra accesului la finantare.

B. Disciplina laxa la plata

O alta vulnerabilitate importanta este disciplina la plata laxa si guvernanta
corporativa slabd. Aceasta este o consecinta directa a numarului ridicat de companii
subcapitalizate. Rata datoriilor comerciale restante se situa inainte de izbucnirea
pandemiei la 15,2 la sutd, respectiv la 16,1 la suta in cazul IMM (la finalul anului
2019). Aproximativ 55 la sutd din volumul restantelor din anul 2019 erau generate
de companiile cu capital sub limita reglementata. Un alt aspect relevant al disciplinei
la platd este finantarea companiilor in mare masura prin credit comercial (17,3 la suta
din pasivul acestora). Disciplina la plata a companiilor poate fi intarita printr-o mai
buna aplicare a Legii nr. 72/2013, care prevede, printre altele, ca termenul maxim
de plata nu poate fi mai mare de 60 de zile calendaristice, in prezent situandu-se in
medie la 120 de zile. In plus, o mai buna informare a companiilor, in special a IMM,
cu privire la impactul negativ in economie al intarzierii in executarea obligatiilor de
platd si la drepturile conferite de Legea nr. 72/2013 poate contribui la imbunatdtirea
disciplinei la plata.
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Pentru finantarea operatiunilor zilnice, pe langa apelarea intr-o masura ridicata

la datorii comerciale, firmele mai utilizeaza intr-o proportie semnificativa
imprumuturile de la actionari si de la entitdtile afiliate, acestea avand o pondere in
pasivul intreprinderilor de 12 la suta la finalul anului 2019 (206,6 miliarde lei).

C. Ponderea mare a firmelor cu risc climatic ridicat

Economia Romaniei se bazeaza in special pe sectoare economice energofage,
ceea ce situeaza tara noastra intre primele cinci state europene cu o intensitate
ridicata a emisiilor de gaze cu efect de sera. Masurile care ar putea contribui

la cresterea eficientei energetice la nivelul tarii ar putea fi indreptate catre:

(i) promovarea eficientei energetice si a dezvoltdrii sectoarelor de servicii mai putin
intensive din punct de vedere al consumului de energie, sau (ii) politici in domeniul
energiei, in special prin reducerea dependentei de combustibilii fosili.

D. Ponderea scazuta a sectoarelor cu nivel mare de tehnologie sau de cunoastere

O alta vulnerabilitate a economiei romanesti este nivelul scazut de aport tehnologic
sau de cunoastere. De asemenea, activitatea de cercetare-dezvoltare este foarte
redusa. Cheltuielile cu cercetarea-dezvoltarea sau inovatia reprezentau 0,5 la suta
din PIB in anul 2018 (printre cele mai scazute din UE). De asemenea, procesul

de digitalizare a economiei este unul limitat. Romania este a treia cea mai putin
performanta tara din aceasta perspectiva.

Riscurile generate de pandemia COVID-19 readuc in atentie necesitatea solutionarii
acestor probleme structurale pentru cresterea rezilientei economiei romanesti in
situatii de criza si a facilita revenirea acesteia.

Dinamica viitoare a ratei creditelor neperformante va depinde si de modul in care
va evolua situatia financiara a firmelor care au apelat la moratoriile de suspendare a
obligatiilor de plata fata de institutiile de credit. Un numar de 17,4 mii de companii,
majoritatea IMM (15,1 mii), dintr-un total de 80,3 mii care au credite, au apelat la
suspendarea obligatiilor de plata in conformitate cu prevederile OUG nr. 37/2020.
Conform datelor raportate la Centrala Riscului de Credit, daca la finalul lunii
septembrie 2020 aceste companii aveau credite in sold care mai beneficiau de
prevederile moratoriului de circa 16 miliarde lei, la inceputul anului 2021 valoarea
acestora se situa sub 1 miliard de lei.

Pe langd suspendarea platii ratelor la banci, in vederea diminuarii efectelor negative
ale pandemiei asupra acestora, companiile au recurs cel mai des la masuri precum
reducerea partiala a activitatii, suspendarea activitatii sau trimiterea in somaj tehnic
a unei parti din personal sau a tuturor salariatilor. Cele mai putin utilizate masuri

au fost apelarea la procedura insolventei sau la procedura reorganizarii judiciare
ori concedierea unei pdrti sau a tuturor angajatilor. Corporatiile au folosit intr-o
proportie semnificativa instituirea regimului de telemunca pentru o parte dintre
salariati sau pentru toti salariatii (52 la suta dintre acestea), in timp ce la nivelul IMM
doar 8 la suta au avut disponibilitatea sau infrastructura necesara pentru a recurge
la aceasta solutie.
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Incidentele majore cu instrumente de plata si fenomenul insolventei nu au semnalat o
intensificare a riscurilor in anul 2020. Numarul de companii care au generat incidente
majore de plata in intervalul ianuarie-decembrie 2020 a scazut (-0,3 la sutd, pana la

6,6 mii, cu o valoare a sumelor refuzate la plata de 1,1 miliarde lei, cu 6,9 la suta mai mica
decét la finele anului 2019). Circa 97 la suta din aceastd valoare a fost determinata de
segmentul intreprinderilor mici si mijlocii. Firmele care au produs incidente de plata au
o pondere redusa atat in cadrul sectorului, cét si la nivelul institutiilor de credit (1 la suta
din cifra de afaceri, 1,5 la suta din numarul de salariati si 1,8 la suta din creditul bancar).

Numarul de companii nou-intrate in procedura insolventei in anul 2020 s-a diminuat
comparativ cu anul anterior. Si din perspectiva stocului de firme evolutiile s-au
mentinut pe tendinta descrescatoare din ultimii ani. Imbunatatirea cadrului care
guverneaza aceasta procedura poate genera efecte benefice pentru eliminarea
firmelor neviabile de pe piata, inclusiv din perspectiva reducerii numarului ridicat
de companii subcapitalizate, dar si pentru diminuarea costurilor asociate, implicand
majorarea gradului de recuperare a creantelor.

Situatia financiard a populatiei s-a situat pe un trend crescator in ultimii ani, perceptia
privind capacitatea de economisire intrand in teritoriul pozitiv in anul 2019. Aceasta
dinamica a fost sustinutd, de la

miliarde lei procente

inceputul anului 2019, si de masurile
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raportat de catre banci pentru creditele noi s-a redus la 37,3 la suta (-4,2 puncte
procentuale fata de creditele acordate in cursul anului 2019, -7 puncte procentuale
comparativ cu anul 2018, Grafic 4.3).

La nivelul populatiei, masura suspendarii platii ratelor a prevenit o crestere a ratei de
neperformantd, aceasta situandu-se la 3,5 la sutd la finalul anului 2020. Un alt factor
care a contribuit la reducerea impactului negativ al pandemiei a fost oferirea de somaj
tehnic pentru angajatii firmelor care si-au suspendat activitatea pe perioada starii de
urgenta. Si in cazul populatiei, evolutia viitoare a ratei creditelor neperformante va

fi influentata de gradul de revenire din situatia nefavorabild generata de pandemia
COVID-19 a debitorilor care au apelat la suspendarea ratelor.

Tn cazul acestor debitori, riscurile legate de incapacitatea de plata pot apdrea dupa
expirarea moratoriului in cazul in care ajustarea de venit suferita de catre debitori
devine permanenta prin pierderea locului de munca sau reducerea salariului. De aceea,
este necesara monitorizarea capacitatii de plata a acestora inainte de expirarea
acestei perioade. Riscul este mai pronuntat pentru debitorii care au un grad de
indatorare ridicat (de peste 50 la sutd), reprezentand 27 la suta din numarul creditelor
de consum, respectiv 38 la suta din numarul creditelor ipotecare pentru care s-a
solicitat suspendarea ratelor. Rata anuala de nerambursare pentru credite ipotecare
pentru luna septembrie 2020 se situa la un nivel similar celui din aceeasi perioada
a anului precedent, iar rata anualad de nerambursare aferentd creditelor de consum se
mentine ridicata (3,24 la suta). Evidente timpurii cu privire la degradarea capacitatii
de rambursare a imprumuturilor pot fi observate in cazul cardurilor de credit si al
overdraft-urilor, care au inregistrat o majorare a ratei de neperformanta cu 0,5 puncte
procentuale in septembrie fata de finalul anului 2019. Acest lucru indica o dificultate
a anumitor debitori de a acoperi cheltuielile curente.

Pandemia COVID-19 a avut un impact vizibil asupra pietei imobiliare, insa, spre
deosebire de episoadele anterioare de crizd, nu se asteapta efecte negative pe scara
larga la nivelul sectorului imobiliar (Caseta 11).

Caseta 11. Riscuri dinspre piata imobiliara in contextul pandemiei COVID-19

La inceputul anului 2020, piata imobiliara (atat segmentul rezidential, cat si cel
comercial) se afla in faza de expansiune a ciclului. Criza indusa de pandemia
COVID-19 a determinat oprirea acestei miscari ciclice, ambele segmente ale pietei
inregistrand contractii importante ale activitatii.

Aceste evolutii au modificat riscurile la adresa stabilitatii financiare, pe de o parte,
reducand presiunile de supraapreciere a preturilor imobiliare (cele rezidentiale si-au
redus ritmul de crestere la 2,3 la sutd in T3 2020, in termeni nominali, respectiv la
0,6 la suta in termeni reali), dar, pe de alta parte, majorand riscurile de lichiditate

si solvabilitate pentru firmele din sectoarele constructii siimobiliar pe fondul
decalajelor dintre oferta si cerere pe anumite subsegmente, pietele intrand in faza
de contractie a ciclului economic (Grafic A).
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Activitatea pietei imobiliare s-a redus semnificativ pe perioada
starii de urgenta, principalul factor determinant fiind
contractia cererii, dar existd semnale privind revenirea
acesteia in perioada urmatoare. Astfel, tranzactiile de imobile
rezidentiale s-au redus in perioada martie-aprilie 2020 cu
aproximativ 20 la suta fata de primele doua luni ale anului si

__________ g cu peste 15 la suta fata de aceeasi perioadd a anului anterior,

conform datelor ANCPI privind tranzactiile de locuinte

insa, in ritm sustinut pe perioada pandemiei. in ceea ce

privind activitatea celor doua segmente de piat3. priveste sectorul imobiliar comercial, segmentul spatiilor
Indicatorul privind piata imobiliard comerciald . q a.a
trebuie interpretat cu precautie, acesta find realizat  COMerciale a fost afectat de pandemia COVID-19, activitatea

pe baza unui set mai mic de informatii.

Sursa: INS, JLL, CBRE, calcule BNR

GraficA
Ciclurile pietei imobiliare
rezidentiale si comerciale

centrelor comerciale fiind redusa substantial pentru mai bine
de trei luni. Necesitatea izolarii, determinata de raspandirea
virusului SARS-CoV-2, a avut un impact important si asupra
activitatii de inchiriere a spatiilor de birouri, multi angajatori instituind politica

de telemunca. Rata de neocupare a spatiilor de birouri din Bucuresti la sfarsitul
celui de-al treilea trimestru al anului 2020 s-a situat la nivelul de 12,2 la suta?', in
crestere cu 2 puncte procentuale fata de valoarea inregistrata la jumatatea aceluiasi
an. In contrast, rata de neocupare a spatiilor industriale a inregistrat valoarea de
6,6 la suta®'' la nivel national si 8 la suta in municipiul Bucuresti, constatandu-se
mentinerea tendintei de imbunatatire inceputa la jumatatea anului 2019.

Incertitudinile care caracterizeaza evolutiile economice in prezent, atat din Romania,
cat si pe plan european si global, pot afecta functionarea pietei imobiliare. Masurile
macroprudentiale implementate recent au contribuit la o schimbare a structurii
portofoliului de credite de natura sa diminueze probabilitatea de nerambursare a
celor nou-acordate si sa imbunatateasca capacitatea debitorilor de a-si rambursa
datoriile. Insa, gradul mare de opacitate a pietei, in special pe segmentul imobiliar
comercial, ingreuneazd evaluarea riscurilor dinspre aceasta piata. Investitiile in
piata imobiliara sunt de naturd a genera riscuri importante asupra economiei. in
cazul segmentului imobiliar comercial, acesta este caracterizat de valori mari, cu un
grad de lichiditate si transparenta redus, numar mic de investitori, majoritar straini
(85 la suta din volumul tranzactiilor in anul 2020). Modificdrile comportamentelor

de consum si de munca determinate de pandemia COVID-19 pot genera schimbari
structurale importante. De asemenea, preocuparile tot mai mari privind impactul
asupra mediului inconjurator conduc la o orientare tot mai pronuntata a investitiilor
din piata imobiliara catre proiecte sustenabile din punct de vedere al mediului.

Similar crizei din 2007-2008, asteptarile privind o posibila corectie majora a preturilor
imobiliare au determinat intr-o prima etapa o restrangere a creditarii, respectiv o inasprire
a standardelor de creditare. Conform Sondajului BNR privind creditarea companiilor

nefinanciare si a populatiei, asteptarile privind preturile imobiliare a fost al doilea
factor, dupa cel privind conditiile macroeconomice, in determinarea deciziei de
indsprire a standardelor de creditare. Ulterior, creditarea ipotecara a continuat intr-un

211 CBRE Romania Industrial Market Snapshot Q3 2020.
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ritm sustinut. Astfel, creditul ipotecar nou-acordat in anul 2020 a fost cu 7,2 la suta mai
mare fata de in anul anterior. Cresterea a fost determinatd de creditul ipotecar standard
(+20 la suta), cel acordat prin programul,,Prima casa” inregistrand o scadere substantiala.

Gradul de acoperire a imprumuturilor prin garantii (loan-to-value - LTV) s-a mentinut
la un nivel adecvat din punct de vedere prudential. Astfel, LTV pentru creditele noi
afost de 72 la suta in anul 2020, iar cel pentru creditele ipotecare aflate in stoc
acordate sectorului populatiei (cu exceptia creditelor oferite prin programul
guvernamental ,Prima casa”) a fost de 78 la suta (valori mediane) in decembrie 2020,
in usoara scadere fata de valorile inregistrate in aceeasi perioada a anului precedent.
Aceasta modificare a structurii portofoliului este de naturd sa diminueze probabilitatea

de nerambursare a creditelor nou-acordate si sa imbundtateasca capacitatea debitorilor
de a-si rambursa datoriile chiar si in conditii economice adverse.

Expunerile institutiilor de credit in raport cu piata imobiliara sunt importante. in cazul
pietei imobiliare rezidentiale, acestea insumeaza peste doua treimi din portofoliul
de credite acordate populatiei (69 la sutd, respectiv 100,3 miliarde lei, decembrie

=n

2020). Creditele acordate prin programul ,Prima casa” reprezinta o parte insemnata
a stocului de credite ipotecare. Rolul sistemic al creditelor ,Prima casa” este pe un
trend descrescator, acestea reprezentand 21 la suta din fluxul de credite noi ipotecare
acordate populatiei in ultimele 12 luni si, respectiv, 41 la suta din stocul total de

fmprumuturi ipotecare (la decembrie 2020).

Expunerea sectorului bancar fata de piata imobiliara comerciald se mentine, de
asemenea, la un nivel ridicat (59 la suta din creditul acordat companiilor nefinanciare,
decembrie 2020), atat prin expunerile directe cdtre sectoarele imobiliar si constructii
(24,1 miliarde lei), cat si indirect prin imprumuturile cu garantii imobiliare acordate
firmelor din alte sectoare de activitate (48 miliarde lei). Valoarea creditelor acordate
companiilor din sectoarele constructii si imobiliar a inregistrat un avans de 6 la suta in
anul 2020, in termeni anuali, depasind cu circa 1 punct procentual rata de crestere

a volumului total de credite acordate sectorului companiilor nefinanciare in aceeasi
perioada de referinta.

Situatia neperformantei creditelor acordate companiilor din sectoarele imobiliar

si constructii a continuat sa se imbunatdteasca (6,3 la suta in luna decembrie 2020).

In ceea ce priveste segmentul creditelor cu garantii imobiliare comerciale, rata de
neperformanta este in usoara scadere, dar se mentine peste valoarea medie inregistrata
de ansamblul companiilor nefinanciare (9,1 la sutd), ceea ce arata cd existenta unei
garantii imobiliare nu asigurd o rata de neperformantd mai redusa. Conform
Autoritatii Bancare Europene, garantiile reale nu trebuie sa reprezinte, in sine, un criteriu
preponderent de aprobare a unui credit si nu pot justifica aprobarea unui contract

de credit*'2.

In perioada urmatoare, o influenta semnificativa asupra evolutiilor economice o vor
avea impactul schimbarilor climatice si eforturile la nivel european pentru tranzitia la
o economie verde. Sectorul bancar are un rol semnificativ in asigurarea fluxurilor de

212 putoritatea Bancar Europeana, Ghid privind initierea si monitorizarea creditelor.
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capital necesare realizdrii investitiilor pentru trecerea la 0 economie mai sustenabilg,
magnitudinea oportunitatilor de afaceri generate fiind impresionanta. in acest
context, rolul bancii centrale in sustinerea procesului de tranzitie verde in domeniul
economiei si al sectorului bancar este, de asemenea, important (detalii in Caseta 12).

Caseta 12. Finantarea verde si rolul bancii centrale

Riscul climatic poate genera vulnerabilitdti pe termen mediu si lung la adresa
sistemului financiar si a economiei reale, iar pentru diminuarea potentialelor efecte
negative este nevoie de un mix de politici predictibile, transparente si coerente,
adoptate atat de autoritatile publice, cat si de mediul privat. Conform Raportului
Global de Riscuri al World Economic Forum (2021)?'3, lipsa actiunilor pentru
combaterea schimbarilor climatice reprezinta riscul cu impact cel mai ridicat si al
doilea din perspectiva probabilitatii de aparitie pe termen lung.

Avand in vedere expunerea mare a sectorului bancar la riscul climatic de tranzitie?',
rolul bancii centrale este esential pentru: (i) cresterea gradului de constientizare a
riscurilor climatice in randul institutiilor aflate in aria sa de supraveghere, (i) integrarea
riscului climatic in managementul riscului, (iii) comunicarea transparentad a evaluarilor
privind implicatiile riscului climatic si (iv) cresterea gradului de transparentizare

si raportare a informatiilor relevante. Acest ultim aspect are ca scop asigurarea
transmiterii intr-un mod uniform, coerent si comparabil, a informatiilor nefinanciare
relevante din punct de vedere climatic, atat in ceea ce priveste institutiile
supravegheate, cat si in cazul portofoliului propriu?'.

Tranzitia catre o economie cu emisii reduse de carbon poate genera oportunitati
noi de finantare pentru sistemul financiar. Comisia Europeana si-a asumat atingerea
neutralitatii climatice pana in anul 2050, iar pentru indeplinirea acestui obiectiv vor
fi mobilizate resurse financiare importante?'é. Prin finantarea verde sunt sustinute
atat domenii cu un impact pozitiv asupra mediului, cat si sectoarele poluante in
vederea decarbonizarii, diminuand pierderile in cazul materializarii riscului climatic
si crescand capacitatea de gestionare a dificultatilor cu care s-ar confrunta firmele
cu emisii ridicate de carbon. Mai mult, facilitarea finantarii verzi are ca scop evitarea
materializarii scenariului unei tranzitii mai lente cdtre o economie cu emisii reduse
de carbon. intr-un astfel de scenariu, Romania ar putea inregistra pierderi de
competitivitate in raport cu tdrile din regiune.

213 \World Economic Forum, The Global Risks Report 2021.
214 BNR, Raport asupra stabilitdtii financiare, Tema speciald, decembrie 2019.

215 g si bancile centrale nationale din cadrul Eurosistemului au definit o pozitie comund pentru aplicarea principiilor de
investitii durabile si responsabile in portofoliile de politicda nemonetara denominate in euro. De asemenea, acestea vor
incepe sé faca publice anual informatii legate de clima pentru aceste tipuri de portofolii in urmatorii doi ani, folosind
recomandarile TCFD.

216 | 3 nivel european, estimarile Grupului de experti privind finantarea durabila (High-Level Group on Sustainable Finance)
indicd un necesar de investitii suplimentare de aproximativ 180 miliarde euro anual pentru a atinge numai tintele de energie
si politica climatica. Totodata, Grupul interguvernamental al ONU privind schimbarile climatice (UN IPCC) plaseazé necesarul de
finantare pentru diminuarea efectelor schimbarilor climatice si pentru adaptare in intervalul 343-385 miliarde dolari SUA
anual, fondurile fiind orientate cétre eficientizarea energeticd, tranzitia verde in sectorul industrial si in domeniul
transporturilor, cladiri verzi etc.
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Pentru Romania, implementarea unor politici climatice si stimularea finantarii verzi
reprezinta o oportunitate economica importanta. Sprijinirea finantdrii verzi ar
putea schimba structura economiei in favoarea sectoarelor cu valoare addaugata
mai mare si ar putea conduce inclusiv la relocarea unor lanturi de productie pe
plan intern, prin atragerea de investitii straine directe si dezvoltarea la nivel local a
unor proiecte durabile din punct de vedere climatic. In plus, ar putea creste accesul

la finantare al intreprinderilor, inclusiv de tipul IMM, pentru proiecte verzi/ durabile,
iar dezvoltarea de produse de economisire verzi ar oferi consumatorilor mai multe
optiuni privind economiile si investitiile lor, precum si informarea acestora cu privire
la impactul acestor investitii asupra mediului.

Astfel, avand in vedere implicatiile riscului climatic, obiectivele asumate la nivel de
tara si evolutiile la nivel european, Consiliul general al CNSM a decis infiintarea unui
Grup de lucru avand ca scop identificarea unor posibile solutii pentru sprijinirea

si facilitarea finantarii verzi*'”. Grupul de lucru, coordonat de BNR si constituit din
reprezentanti ai sistemului financiar, ai unor autoritati publice si ai unor societati
private din industriile de profil, a elaborat un Raport detaliat, prezentat public in
iunie 2021. Documentul releva miza importanta a agendei schimbarii climatice
pentru economia si sistemul financiar din Romania din perspectiva oportunitatilor,
dar si a costurilor unei eventuale intarzieri a tranzitiei verzi. Pe baza unei analize
aprofundate, grupul de lucru a formulat 16 propuneri de recomandari adresate
autoritatilor, fiind vizate trei directii: cresterea sustenabild a finantarii proiectelor
verzi, sprijinirea schimbarilor structurale in economie in vederea generdrii

de valoare adaugata superioara si imbunatatirea transparentei si a gradului de
constientizare cu privire la impactul schimbarilor climatice in economie si in
sistemul financiar?'®. La data de 3 iunie 2021, Consiliul General al CNSM a decis
adoptarea unei recomandari privind implementarea acestor propuneri.

2.2. Sectorul bancar

Pe parcursul anului 2020, activitatea sectorului bancar a fost marcata de vulnerabilitatile
generate de pandemia COVID-19. Indicatorii de solvabilitate si lichiditate, precum

si rezultatele financiare ale institutiilor de credit din Romania au continuat insd sa
prezinte niveluri comparabile sau mai bune in raport cu mediile europene, conferind
o buna capacitate de absorbtie a unor socuri. Rata creditelor neperformante si rata
restructurdrilor s-a mentinut in zona de risc intermediar si sunt contrabalansate de o
valoare adecvata a gradului de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante.
Mdsurile adoptate de BNR, in concordanta cu ghidurile si recomandarile ABE si

CERS, precum si pachetul de masuri pentru sprijinirea economiei implementat de
autoritatile publice in contextul crizei sanitare au favorizat continuarea creditdrii si au
permis amanarea la plata a creditelor pentru debitorii afectati de pandemie. Sectorul
bancar mentine o buna rezilienta la socurile derivate din evolutii macroeconomice
de o severitate ridicata, conform rezultatelor ultimelor exercitii de testare la stres a
solvabilitatii si a lichiditatii. Pentru perioada urmatoare, principala provocare

27 http://www.cnsmro.ro/sedinta-cnsm-din-14-octombrie-2020/

218 CNSM, Analiza Grupului de lucru CNSM pentru sprijinirea finantarii verzi (http://www.cnsmro.ro/res/ups/Raport-CNSM-

pentru-sprijinirea-finantarii-verzi_PUB.pdf).
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o constituie manifestarea mai pregnanta a riscului de credit. Totodatad, se remarca o
consolidare a legdturii dintre stat si banci, sectorul bancar din Romania avand cea mai
ridicata pondere a detinerilor de datorie suverana in bilantul agregat intre tarile UE.

Odata cu declansarea pandemiei COVID-19, autoritatile publice din Romania au
acordat o serie de facilitati de sustinere a debitorilor care se confrunta cu dificultati
de plata, similar altor tari din regiune. in luna martie a anului 2020, a fost instituit

un moratoriu public privind suspendarea la plata a ratelor bancare cu pana la 9 luni
(panala 31 decembrie 2020). BNR a initiat, de asemenea, un set de masuri pentru

a preveni o eventuala crizd a sectorului bancar care ar fi putut afecta economia
nationald?'®. Masurile de politica monetara au favorizat mentinerea unei lichiditati
adecvate si reducerea dobanzilor. Masurile de ordin operational au asigurat buna
functionare a sistemelor de plati si de decontare in moneda nationald, precum si
fluxuri neintrerupte de numerar pentru institutiile de credit. Din perspectiva
prudentiald, BNR, similar abordarii europene, a permis bancilor derogari de la
necesitatea mentinerii in permanentd a amortizoarelor de capital constituite anterior
si posibilitatea consemnarii unei valori aferente indicatorului de acoperire a necesarului
de lichiditate sub nivelul minim reglementat. in plus, BNR a relaxat conditiile de
creditare in cazul solicitarilor de amanare la plata a ratelor aferente creditelor
persoanelor fizice si juridice ale caror venituri au fost afectate de pandemie. La
sfarsitul anului 2020, Guvernul a prelungit moratoriul public, sub rezerva aplicarii
masurilor de suspendare a platii ratelor in baza moratoriilor pe o perioada cumulata
de maximum 9 luni. Potrivit modificarilor aduse OUG nr. 37/2020, solicitarile
pentru suspendarea platii ratelor, dobanzilor si comisioanelor au putut fi transmise
institutiilor de credit si institutiilor financiare nefinanciare pana pe 15 martie 2021,
pentru adoptarea unei decizii din partea acestora pana la 30 martie 2021. Totodata,
in decembrie 2020 au fost reiterate recomandari privind distribuirea de dividende
aferente activitatii anilor 2019 si 2020 intr-o masura extrem de prudenta (in limita a
15 la suta din profitul cumulat, fara a depasi 20 de puncte de baza din rata fondurilor
proprii de nivel 1 de baza) si cu obligativitatea consultarii autoritdtii de supraveghere.

Incertitudinea indusd de modificarea cadrului legislativ intern in care bancile si-au
desfasurat activitatea a fost o provocare constanta a ultimilor ani, dar spre sfarsitul
anului 2020 riscurile asociate initiativelor legislative destinate sprijinirii debitorilor
s-au temperat, pe fondul declararii ca neconstitutionale a anumitor prevederi de catre
Curtea Constitutionala.

Bilantul agregat al sectorului bancar a insumat 607 miliarde lei la sfarsitul lunii
decembrie 2020, cu 73 miliarde lei (+13,8 la suta) peste nivelul inregistrat la finele
anului 2019. Cresterea a fost influentata de economisirea robustd, atat in lei, cat si

n moneda straina (Grafic 4.4). Pe partea de activ a crescut ponderea elementelor cu
risc scazut, care contribuie doar marginal la cerintele de capital impuse prudential
institutiilor de credit. Astfel, in decembrie 2020, ponderea in total active a creantelor
fata de sectorul public a atins 23,2 la sut3, iar cea a activelor externe a crescut la
10,6 la suta, in defavoarea ponderii creditelor acordate sectorului real (47 la suta,
fatd de 50,2 la sutd in luna decembrie 2019).

219 https://bnro.ro/Masurile-BNR-in-contextul-situa%c8%?9biei-generate-de-epidemia-COVID-19-21312.aspx
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La nivelul sectorului bancar din Romania, activele externe au crescut incepand cu
anul 2014, pe fondul reducerii creditarii in valuta si al majorarii depozitelor in monede
strdine ale rezidentilor. Declansarea crizei pandemice (cu masurile asociate) a restrans
optiunile investitionale din Romania si, in coroborare cu alte considerente legate de
administrarea lichiditatii in valutd, a determinat accentuarea cresterii soldului activelor
externe (cu 46 la suta in anul 2020, Grafic 4.4). Depozitele in valutd atrase de la
rezidenti in cursul anului 2020 au fost intr-o mica masura fructificate intern, indeosebi
pentru cumpararea de titluri de stat in euro si creditarea companiilor nefinanciare

si a institutiilor financiare nemonetare, in contextul in care majoritatea bancilor din
Romania au redus creditarea in valuta. Ca urmare, bancile au plasat surplusul de
lichiditate in valuta pe piata externa pentru a evita pozitii valutare scurte excesive,
care ar fi atras cerinte suplimentare de fonduri proprii.

Creditul acordat sectorului privat si-a temperat semnificativ dinamica in al doilea
trimestru al anului 2020, odata cu instituirea masurilor administrative dispuse de
autoritatile publice ca urmare a pandemiei. Totusi, incepand din iunie 2020, creditarea
si-a reluat cresterea, dinamica anuala atingand 5,5 la sutd in decembrie 2020,
alimentata in principal de creditele nou-acordate in lei (Grafic 4.4). Astfel, componenta
n lei s-a majorat in termeni anuali cu 8,5 la suta in decembrie 2020, stimulata atat

de programele guvernamentale, cat si de scaderea ratelor de dobanda. in acelasi
timp, dinamica anuala a componentei in valuta a devenit negativa incepand cu

julie 2020 (-0,6 la sutd, decembrie 2020). Tn consecinta, ponderea expunerilor in lei

in totalul creditelor neguvernamentale a crescut pana la circa 70 la suta la sfarsitul
anului 2020, diminuand riscurile asociate potentialelor evolutii adverse ale cursului de
schimb. Imprumuturile au fost directionate preponderent citre sectorul companiilor
nefinanciare, iar in cazul populatiei citre segmentul imobiliar. In ultimii doi ani,
ponderea expunerilor fata de populatie s-a mentinut in jurul valorii de 53 la sutd din
totalul creditului acordat sectorului privat.

Depozitele atrase de la clientii neguvernamentali rezidenti s-au consolidat, ajungand
la 69,3 la suta din totalul pasivelor la sfarsitul lunii decembrie 2020. Avansul anual al
acestor depozite a fost semnificativ (14,4 la suta in decembrie 2020), inclusiv pe fondul
cresterii ratei de economisire ca urmare a reducerii anumitor cheltuieli, consecinta
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a actualei pandemii. Dinamica a fost sustinuta atat de populatie (crestere anuala de
15,4 la suta in decembrie 2020), cat si de companii nefinanciare (15,3 la sutd), majorari
inregistrandu-se pe ambele componente - lei si valuta. Aceste evolutii bilantiere au
condus la o reducere a raportului dintre creditele si depozitele sectorului privat la

67,1 la suta in decembrie 2020 (comparativ cu 72,8 la sutd in decembrie 2019). n cazul
componentei in valuta, raportul s-a diminuat mai accentuat (58,8 la suta in decembrie
2020, fata de 68,7 la sutd in decembrie 2019).

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

Principalii indicatori de lichiditate nu au
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Sl cunoscut ajustari negative importante
280 160 in contextul pandemiei COVID-19,
) @) ) . .. ) .
. ® @) 150 acestia mentinandu-se peste media
europeand si mult peste valorile
220 140 . .
considerate adecvate. Indicatorul
190 130 de acoperire a necesarului de
160 10 lichiditate?® (liquidity coverage ratio -
- o LCR) la nivel agregat era 265,9 la suta
in luna decembrie 2020, peste media
100 100 europeana (de 171,3 la sutd?' in
2RISR . . «
ESEEEEES=5583 % septembrie 2020). Tendinta ascendenta

inregistrata ulterior debutului crizei
pandemice (Grafic 4.5) a fost influentata
partial de evolutia detinerilor de titluri
de stat. Lichiditatea structurala (net stable funding ratio — NSFR) a rdmas adecvata in
anul 2020, fara sa inregistreze modificari importante.

—

CR  @®NSFR (sc.dr)

Din perspectiva riscului de finantare, socul din perioada declardrii starii de urgenta, cand
a existat o cerere de numerar in crestere din partea populatiei si a companiilor ca urmare
a incertitudinilor ridicate, a fost bine gestionat de sectorul bancar, BNR contribuind la
ameliorarea efectelor acestuia prin asigurarea de fluxuri neintrerupte de numerar pentru
toate operatiunile, inclusiv cele de alimentare cu lichiditati a bancomatelor. Finantarea
sectorului bancar s-a dovedit stabila, evolutiile ulterioare acestei perioade indicand

o consolidare a surselor atrase din sectorul real. Astfel, cresterea acestei finantdri fata
de perioada anterioara pandemiei (luna februarie 2020) a fost de 9 la suta pana la
finalul lunii septembrie 2020, respectiv de 16 la suta pana la sfarsitul anului 2020. Acest
fenomen are la baza increderea clientelei in institutiile de credit, dar si inclinatia mai
accentuatd a consumatorilor catre economisire in aceasta perioada.

Indicatorii LCR si NSFR sunt determinati pentru institutiile de credit persoane juridice romane, nivelul minim considerat
prudent fiind de 100 la suta.

221 potrivit EBA Risk Dashboard.
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Grafic 4.6
Dinamica indicatorilor
de calitate a activelor bancare

Grafic 4.7

Evolutia soldului creditelor
neperformante, a provizioanelor
pentru credite neperformante

si a soldului creditelor scoase

in afara bilantului

Dupa debutul pandemiei COVID-19, adaptarea institutiilor de credit la noul context
economic, precum si unele masuri luate de BNR au avut drept consecintd limitarea
efectelor negative din perspectiva lichiditatii si evitarea exacerbarii riscurilor dinspre
sectorul bancar catre cel real. Suplimentar, masurile fiscale si de sustinere a accesului
la finantare al contrapartidelor sectorului bancar au avut efecte benefice asupra
pozitiei de lichiditate a institutiilor de credit.

Rezultatele ultimului exercitiu de testare la stres a lichiditatii (decembrie 2020) atesta
mentinerea unei bune gestiuni a lichiditatii de catre sectorul bancar din Romania chiar si
in conditiile nefavorabile generate de pandemia COVID-19. In comparatie cu rezultatele
obtinute in perioada imediat ulterioara debutului crizei pandemice (iunie 2020) se
remarca o evolutie pozitiva a rezultatelor testelor specifice lichiditatii pe termen scurt,
iar numarul bancilor afectate se mentine redus (ele fiind, in general, de talie mica).

Tendinta descrescatoare a ratei creditelor neperformante, respectiv a ratei creditelor
restructurate, a incetinit pe parcursul anului 2020, pe fondul crizei sanitare, dar a

fost favorizatd de reluarea moderata a procesului de curatare bilantierd, incepand

cu trimestru Ill al anului, si de cresterea creditarii. Indicatorii privind calitatea
activelor plaseaza sectorul bancar in
categoria de risc intermediar conform

procente procente
65 criteriilor ABE (3,8 la suta rata

4 80 creditelor neperformante, respectiv
E % 2,4 la suta rata creditelor restructurate,
10 50 .
decembrie 2020, (Grafic 4.6). Un alt
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(63,3 la suta, decembrie 2020). Acesta
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) B putin riscanta conform ABE si este
gradul de acoperire cu provizioane a T . . o
creditelor neperformante (sc. dr) superior nivelului mediu inregistrat
Nota: Indicatori aferenti institutiilor de credit persoane in UE (45:5 la SUté)~ Provizioanele au
Juridice romane. crescut pentru categoria creditelor
neperformante (Grafic 4.7), dar si in
mod proactiv pentru acele expuneri
60 miliarde lei P . P . P .
0 oo pentru care riscul de credit s-a majorat
0 ' semnificativ de la recunoasterea
30 55 initiala in bilant (Stadiul 2). Ponderea
20 134 ajustarilor pentru depreciere cumulate
10 I I I 85 ) ) . .
0 ] ale activelor clasificate in stadiul 2
-10 8I7 de depreciere in totalul provizioanelor
20 16,1 aferente riscului de credit s-a majorat
3 semnificativ ulterior declansarii
Credite Provizioane Write-off ) 4
neperformante pandemiei, pana la 27,7 la suta in
mT32014 mT42015 mT42016 mT42017 decembrie 2020 (de la 18,3 la sutd in
mT42018 mT42019 mT42020 decembrie 2019), in tandem cu
Nota: Indicatori aferenti institutiilor de credit persoane inréUtétirea a§teptérilor priVind cadrul

juridice romane. macroeconomic.
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Ghidul ABE referitor la moratoriile legislative si non-legislative aplicate platii
imprumuturilor in contextul crizei COVID-19 (EBA/GL/2020/02) prevede faptul ca
apelarea la facilitatile oferite conform moratoriilor nu conduce la incadrarea automata
a expunerilor relevante in categoria celor neperformante sau restructurate. Noile
modificdri ale Ghidului ABE, adoptate in 2 decembrie 2020, au prelungit flexibilitatea
prudentiala in cazul expunerilor acoperite de moratorii pentru cel mult nouad luni de
amanadri in total. In aceste conditii, efectele pandemiei nu sunt reflectate pe deplin in
dinamica ratei restructurarilor sau a ratei creditelor neperformante.

Asteptarile sunt de crestere a creditelor neperformante, cu precadere in cursul anului
2021, ulterior eliminarii graduale a masurilor de protectie destinate ameliorarii
efectelor pandemiei (implementate prin moratoriile publice si private), pe fondul
incertitudinilor legate de revenirea economica. Conform rezultatelor exercitiului

de testare la stres a sectorului bancar derulat de BNR la sfarsitul anului 2020, in

cadrul scenariului de baza rata creditelor neperformante ar atinge 9,2 la sutd in
decembrie 2021, respectiv 9,9 la suta in decembrie 2022 (ipotezele exercitiului au in
vedere inclusiv realizarea de operatiuni de curatare bilantiera si de scoatere in afara
bilantului), ceea ce ar determina o repozitionare a indicatorului in categoria cu risc
ridicat, conform abordarii utilizate de ABE. Mentinerea unor niveluri adecvate ale
indicatorilor de calitate a activelor bancare implica o functionare eficienta a pietei
creditelor neperformante in Romania, fara piedici legislative care ar putea afecta
negativ atat oferta (printr-un tratament fiscal nefavorabil al activitatilor de cesiune de
creanta pentru creditele neperformante), cat si cererea (prin impunerea de prevederi
legislative care ar limita eficienta operatiunilor de recuperare). imbunatatirea calitatii
activelor atrage o evaluare mai favorabild a riscurilor asociate sistemului financiar si, in
consecintd, genereaza o perceptie mai buna asupra riscului suveran al Romaniei.

Soldul total al creditelor pentru care

miliarde lei mii debitori 560 . .
au fost aprobate solicitari de amanare
20 555 la plata pana la finalul lunii decembrie
2020722 in contextul crizei sanitare
0 0 se ridica la 41,4 miliarde lei (credite
20 545 acordate unui numar de aproximativ
0 510 550 de mii de debitori), reprezentand
14 la suta din totalul finantarilor
0 535 acordate de catre sectorul bancar.
un-20 sept20 dec.20 Finalul anului 2020 evidentiaza
volum credite amanate la plata o tendinta puternic descrescitoare a
(mdsuri expirate)
Grafic 4.8 velu erediie srmtine b s soldului cumulat al creditelor supuse
Evolutia creditelor (mdsuri active) moratoriilor legislative si private, dar si

amanate la plata numadr debitori solicitari acordate (sc. dr.)

a numarului de debitori care beneficiau
de astfel de masuri. Factorii care au
contribuit in mod coroborat la inversarea tendintei au fost: (i) anularea amanarilor la
plata solicitate de catre debitorii care beneficiasera deja de moratorii; (ii) inchiderea

222 Conform datelor raportate in baza recomandarii ABE in contextul COVID-19 de cétre institutiile de credit persoane juridice
romane si o sucursala a unei banci strdine cu volum important de credite amanate la plata, pe baza consolidata, si a datelor
raportate la CRC pentru sucursalele bancilor straine.
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Grafic 4.9
Evolutia ratei fondurilor
proprii totale

facilitatilor de credit prin rambursarea integrala a sumelor datorate; (iii) rambursarea
partiald sau utilizarea mai redusa a facilitatilor tip revolving, cu toate ca debitorii
beneficiau de amanare la plata (Grafic 4.8).

Structura creditelor amanate la plata releva o serie de aspecte: (i) preponderenta
apelului la moratoriul legislativ (trei sferturi din volumul total); (ii) existenta unui
impact mai redus al moratoriului in cazul expunerilor fata de persoane fizice in

raport cu societatile nefinanciare, din perspectiva volumului de credite (aproximativ
57 la suta din volumul creditelor amanate la plata au fost acordate companiilor
nefinanciare); (iii) senzitivitatea mai ridicata a companiilor de tip IMM la socul
economic provocat de pandemie; (iv) prevalenta amandrii pe termen de pana la 6 luni;
pana la data de 31 decembrie 2020, perioada stabilita initial pentru amanarea ratelor
scadente ale creditelor expirase in cazul a circa 93 la suta din volumul creditelor care
au facut obiectul moratoriului.

Masurile aditionale de restructurare adoptate de sectorul bancar ca raspuns la
dificultatile financiare legate de pandemia COVID-19, suplimentare moratoriilor, au
vizat un volum de credite de 1,07 miliarde lei??3, pe baza consolidata, peste trei sferturi
reprezentand expuneri fatd de companiile nefinanciare.

Principalele sectoare de activitate care au intampinat dificultati financiare si au
beneficiat de moratoriului de amanare la plata sunt industria prelucratoare, activitatile
imobiliare si comertul cu ridicata si amanuntul. intr-o masura mai restransa au fost
afectate si sectoarele de servicii de cazare si restaurante, constructii si transport si
depozitare.

Nivelul indicatorului de solvabilitate

procente
1% asectorului bancar si-a consolidat
2% tendinta ascendenta si in anul 2020.
Ulterior deciziilor actionarilor cu
23 - . .
privire la repartizarea profiturilor, rata
b fondurilor proprii totale a atins nivelul
de 25,1 la suta. Pe fondul ajustarii
19 - . -
apetitului pentru risc al bancilor
17 ca urmare a pandemiei COVID-19,
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 se remarci o scidere a activelor
—e— rata fondurilor proprii totale ponderate la risc pentru prima data
—#— indicele fondurilor proprii totale (sc. dr,

2014=100) n ultimii cinci ani (Grafic 4.9). Evolutia
—s— indicele activelor ponderate la risc (sc. dr,, consemneaza atat efectul masurilor
2014=100) luate de autoritatile guvernamentale
si de reglementare, cat si impactul

reorientdrii activitatii institutiilor de credit catre active purtatoare de risc mai scazut,
precum expuneri fata de administratia centrald, expuneri purtatoare de garantie
guvernamentald sau expuneri cu garantii imobiliare, evolutiile fiind insa determinate
si de partea de cerere.

223 | a nivelul institutiilor de credit persoane juridice romane si al sucursalei unei banci strdine cu volum important de credite

amanate la plata.
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Evolutia si destinatia profitului
realizat la nivelul sectorului
bancar din Romania

4, Stabilitatea financiard

milioane lei procente
8000
A 3251
1903 1040 2245 1925 172
LU A ” Aq NG 600 70
606 2883 29‘30 2585 2865 3313 ! 45027
0 — OB 83 I — — 0
500 -179 -102 - e 164
-4000 -70
-8 000 -140
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

m eficacitate mdsuri COVID-19 retinere profit
m rezultat net negativ
profit net repartizat (dividende)
profit net retinut
A repartizarea profitului pentru bancile cu distribuiri (sc. dr.)

Nota: Raportare aferentd insitutiilor de credit persoane juridice romane.

Sursa: calcule BNR

in perioada 2014-2019, distribuirea sub formé& de dividende a profitului a fost

relativ limitata din punct de vedere al numarului de institutii, doar 6 banci realizand
distribuiri catre actionari, acestea detinand, insa, impreuna o cota de piata de peste
72 la suta (decembrie 2020). Valoarea mediand anuala a ratei distribuirilor in perioada
premergdtoare Recomandarii CERS/2020/7 (2014-2018) pentru bancile care au
procedat la distribuirea partiald a profitului obtinut a fost de 62 la suta (Grafic 4.10).

In anul 2019, rezultatul financiar pozitiv la nivelul institutiilor de credit persoane
juridice romane a fost de 6,1 miliarde de lei. La inceputul anului 2020, inainte sau la
scurt timp dupa izbucnirea pandemiei COVID-19, mai multe institutii de credit si-au
manifestat intentia (publicatd in cadrul ordinii de zi a AGA) de a distribui dividende,
dar, pe fondul incertitudinilor cauzate de pandemie si al recomandadrilor organismelor
europene si ale BNR o parte dintre acestea au decis sa retind in integralitate profitul
consemnat, amanand astfel decizia de distribuire. Suma aditionala astfel retinuta

este de 1,925 miliarde lei (aproximativ 31 la suta din profitul distribuibil), ce poate fi
considerata o cuantificare o eficacitatii recomandarilor autoritatilor competente de
retinere a profitului la nivelul sectorului bancar. La finalul anului 2020, BNR a transmis,
in linie cu recomandadrile internationale ale ABE si CERS, o scrisoare institutiilor de
credit prin care indeamna la un comportament prudent si in anul 2021, precum si la
derularea prealabila a unor dialoguri bilaterale pe aceasta tema. Astfel, o proportie
insemnatd din rezultatul financiar pozitiv aferent anului 2020 a fost retinut si a contribuit
la imbundtatirea indicatorilor de prudenta bancara.

Testarea la stres a solvabilitatii institutiilor de credit releva o buna capacitate a sectorului
bancar din Romania de a face fata unor socuri de intensitate ridicata. Cel mai recent
exercitiu de testare a acoperit un orizont de trei ani (T1 2020 - T4 2022) si a presupus
analizarea a 2 scenarii macroeconomice (un scenariu de baza si unul advers),
elaborate in cadrul BNR?**, evaluarile fiind efectuate pentru toate institutiile de credit
persoane juridice romane, in baza situatiilor financiare si prudentiale disponibile la
sfarsitul anului 2019.

224 pre la baza metodologia dezvoltata de BCE, adaptata la specificul sectorului bancar din Romania si tindnd cont de datele
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Grafic4.11
ROA si ponderea unor venituri
si cheltuieli in active medii

Conform scenariului macroeconomic de baza, care presupune o evolutie relativ
severa a variabilelor macroeconomice in raport cu scenariile de baza analizate in anii
anteriori (avand in vedere incertitudinea generata de criza sanitara COVID-19), la
finele orizontului analizat rata fondurilor proprii totale la nivel agregat s-ar situa la un
nivel adecvat®®, inregistrand o crestere cu aproximativ 4,4 puncte procentuale fata
de nivelul consemnat in decembrie 2019.

Conform scenariului advers, rata

fondurilor proprii totale cunoaste o

3 ajustare redusa, de la 22 la suta in 2019
. pana la 21,2 la suta la finele anului

6 procente

0
. . I EE N 2022, capitalul ramas fiind situat peste
3 cerintele totale de capital®*.
-6
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Sectorul bancar din Romania a
mmmm cheltuieli nete cu ajustarile pt. pierderi inregistrat la finalul anului 2020 un proﬁt
asteptate din creditare . 127 .
mmm alte cheltuieli administrative net de 5 miliarde lei*”’, cu 20,7 la sutd
cheltuieli cu personalul mai redus comparativ cu anului
alte venituri . . R .
o ) - anterior. Contractia activitatii sectorului
venituri nete din comisioane ’ ’
mmm venituri nete din dobanzi real cauzata de pandemia COVID-19 a

ROA determinat o crestere a costului riscului

de credit, care a erodat semnificativ
un profit operational cu o dinamica anuala preponderent negativa. Principalii
indicatori de profitabilitate, rentabilitatea economica — ROA (1 la sutd) si rentabilitatea
financiara - ROE (8,7 la suta), s-au diminuat fata de anul 2019 (Grafic 4.11). Cota de piata
a bancilor cu pierderi ramane redusa (4,6 la suta).

Veniturile nete din dobanzi, componenta principala a veniturilor operationale

(67,2 la sutd), si-au consolidat pozitia dominanta concomitent cu temperarea ritmului
anual de crestere. Evolutia a fost rezultatul unui cumul de factori. Pe de o parte,
dinamica anuala a veniturilor din dobanzi a fost pozitiva, dar pe un trend descendent.
Pe de altd parte, ritmul de crestere a cheltuielilor cu dobanzile a cunoscut o ampla
ajustare. Aceste evolutii incorporeaza efecte ale reducerilor succesive ale ratei
dobanzii de politica monetara decise de BNR ulterior declansarii pandemiei. Veniturile
nete din comisioane au inregistrat un ritm negativ incepand cu luna martie a anului
2020, ramanand elementul secund ca marime in totalul veniturilor operationale, dar
cu o pondere in reducere (16,7 la suta).

Cheltuielile cu personalul au ramas dominante in structura costurilor de exploatare
(48 la sutd), ca urmare a usoarei cresteri a salariului mediu net agregat, iar ponderea
cheltuielilor cu amortizarea s-a consolidat (14,6 la suta in total). Bancile mari

225 pentru scenariul de bazi pragul de referinta utilizat pentru determinarea unor eventuale deficite de capital este cerinta

globala de capital (OCR).

226 pentru scenariul advers pragul de referinta utilizat este reprezentat de cerinta totald de capital care trebuie indeplinita in

permanenta conform SREP (Total SREP Capital Ratio — TSCR), conform prevederilor ghidului publicat de ABE in luna iulie
2018. Acest prag nu tine seama si de amortizorul combinat rezultat in urma aplicarii politicilor macroprudentiale.

27 Institutii de credit peroane juridice roméane si sucursalele din Roménia ale bancilor persoane juridice straine.
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cumuleaza 73,1 la suta din cheltuielile operationale (pondere situata sub cota lor de
piata, rezultat al unei eficiente operationale mai ridicate).

O vulnerabilitate recurenta a sectorului bancar din Romania, care de altfel caracterizeaza
numeroase alte sectoare bancare europene, este pozitionarea eficientei operationale
(indicatorul cost/venit) in intervalul cu risc mediu conform limitelor prudentiale ale
ABE (50-60 la suta)®®. Cota de piata a bancilor cu un nivel al acestui indicator de peste
60 la suta si cea a bancilor cu pierderi din activitatea de exploatare, de 16,6 la sut3,
respectiv 3,8 la sutd, au consemnat usoare variatii anuale (cu -2,4 puncte procentuale,
respectiv cu -0,1 puncte procentuale).

Cheltuielile nete cu ajustarile pentru pierderi asteptate din creditare (3,8 miliarde lei)
au crescut cu 229,3 la suta in termeni anuali, erodand semnificativ profitabilitatea
operationald. Bancile mari grupeaza 76,9 la suta din aceste cheltuieli (putin sub cota
lor de piatd). Tendinta ascendenta a volumului acestor cheltuieli nete (0,7 la suta din
activele medii) va continua in mod probabil in perioada urmatoare, sub influenta
modificarii cadrului economic si a recunoasterii graduale a unor credite neperformante
ulterior trecerii perioadei acoperite de moratoriile publice si private.

2.3. Sectorul financiar nebancar

Institutiile financiare nebancare reprezinta un jucator relativimportant pe piata
creditarii din Romania, cu expuneri totale fata de companii si gospodariile populatiei
in cuantum de aproximativ 34,5 miliarde lei (decembrie 2020). Spre deosebire de
structura portofoliului sectorului bancar, creditarea IFN este canalizata preponderent
catre companiile nefinanciare (circa 76 la suta din total, fata de aproximativ 46 la suta
pentru institutiile de credit). In structurd, in cazul populatiei, creditele de consum si
cardurile de credit contabilizeaza circa 99 la suta din totalul creditelor acordate de IFN.
In ceea ce priveste sectorul companiilor, aproximativ 69 la sutd din sumele datorate
IFN provin din operatiunile de leasing financiar sau operational.

Pe fondul efectelor generate de pandemie in Romania, IFN au fost mai putin active
pe piata creditarii in lunile aprilie si mai, situatie care a fost determinata atat de
diminuarea cererii (in contextul unei incertitudini ridicate privind situatia financiara
viitoare a firmelor, dar si a populatiei), cat si de scaderea ofertei (ca urmare a majorarii
aversiunii la risc fata de companii care provin din sectoare afectate de restrictii sau
fata de persoane fizice care activeaza aceste sectoare). In contextul lansarii a doua
programe guvernamentale (,IMM Leasing” si ,IMM Factor”), finantarea economiei
reale de catre IFN a inregistrat un usor reviriment in perioada iunie-septembrie
2020 (crestere de aproape 550 de milioane lei a stocului de credite corporative in
decembrie 2020 comparativ cu mai 2020).

Din punct de vedere al riscului de credit, portofoliul aferent companiilor este mai
performant comparativ cu cel aferent populatiei. Rata de neperformanta inregistrata
de portofoliul de credite acordate companiilor este de 2,6 la sutd, in timp ce in cazul

228 Nivelul mediu al indicatorului cost/venit pentru perioada 2008-2019 este de 54,3 la suta (date consolidate, BCE).
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populatiei se consemneaza o ratd de 8,4 la sutd (decembrie 2020). Componenta
de leasing din portofoliul de expuneri corporative are o rata de neperformanta de
2,1 la suta.

Sectorul fondurilor de investitii a inregistrat un recul al nivelului activelor, in contextul
efectelor generate de pandemia COVID-19, similar sectorului de pensii private si

celui al institutiilor financiare nebancare. Volatilitatea pietelor de capital, precum si
repozitionarea investitorilor pe pietele de capital si pe cele financiare au produs efecte
negative asupra acestui sector (-19 la sutd, in cazul fondurilor deschise de investitii,
si-19,5 la suta in cazul fondurilor deschise pe obligatiuni). Emisiunile/rascumpardrile
nete au fost negative in perioada martie-septembrie 2020, cu exceptia lunii iunie
2020, cel mai ridicat volum inregistrandu-se in martie, prima luna de instituire a starii
de urgenta pe teritoriul Romaniei (-4,7 miliarde lei).

Modificarea conditiilor macroeconomice ca urmare a crizei sanitare a produs efecte
negative importante asupra evolutiei activului net al fondurilor de pensii private
din Romania prin: (i) pozitionarea preponderent in teritoriul negativ a evolutiilor
principalilor indici bursieri de pe piata locala, dar si a cotatiilor actiunilor companiilor
locale listate la bursa si (ii) modificarea structurii pietei muncii, eveniment care a
influentat activul net prin scaderea ritmului de crestere a contributiilor lunare la
debutul pandemiei. Evolutiile pozitive de pe pietele de capital din a doua parte a
anului au generat, insa, premisele pentru recuperarea pierderilor din prima jumatate
a anului. Pentru Pilonul l1l, evolutiile au fost relativ asemanatoare cu cele aferente
Pilonului Il. Tn luna mai 2020, comparativ cu luna anterioard, numarul de participanti
a stagnat, ulterior acest indicator revenind pe un trend usor ascendent.

Componenta de asigurari din cadrul sectorului financiar nebancar continua sa fie
cea mai putin dezvoltata, comparativ cu celelalte segmente. Piata asigurarilor din
Romania este canalizata preponderent pe asigurari generale, asigurarile de viata
detinand o pondere de circa 19 la suta din totalul primelor brute subscrise in primele
trei trimestre ale anului 2020 si de aproximativ 9 la suta din numarul contractelor
aflate in vigoare. Cerintele cu privire la necesarul de capital de solvabilitate (SCR) si
cerintele de capital minim (MCR) s-au situat la niveluri satisfacatoare in trimestrul Il
2020, valorile indicatorilor fiind supraunitare. Valorile indicatorilor de capitalizare au
crescut usor comparativ cu nivelurile inregistrate la finele anului anterior.

2.4. Pietele financiare

Pietele financiare din Romania au inregistrat corectii majore ale preturilor si cresteri
importante de volatilitate dupa aparitia pandemiei, in linie cu evolutiile la nivel
international. Raspunsul prompt al autoritatilor si amploarea masurilor de sustinere

a economiei, precum si scaderea in intensitate a crizei sanitare in trimestrele Il si Il
2020, coroborate cu inceperea vaccinarilor la finalul anului, au contribuit la reducerea
turbulentelor pe pietele financiare. Mdsurile adoptate de BNR au fost: (i) reducerea
ratei dobanzii de politicd monetara (reducerea cumulata pe parcursul anului 2020
fiind de 1 punct procentual) si ingustarea coridorului ratelor dobanzilor la facilitatile
permanente; (ii) implementarea unui program de achizitii de instrumente de datorie
emise de statul roman (stocul detinut la finalul lunii iulie totalizand 4,8 miliarde lei);
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(iii) realizarea de operatiuni de oferire de lichiditate sub forma de tranzactii repo
efectuate pe baze bilaterale (media zilnicd a stocului in perioada iunie-iulie fiind
de 4,8 miliarde lei); (iv) incheierea cu BCE a unui aranjament-cadru de furnizare de
lichiditate in euro pentru BNR, prin intermediul unei linii repo in baza caruia BNR va
putea imprumuta pana la 4,5 miliarde euro.

Piata monetara a fost caracterizata de cotatii in scadere ale ratelor dobénzilor, indicand
o imbundtatire a conditiilor lichiditatii ca urmare a masurilor adoptate de BNR.
Indicele de referintd pentru creditele consumatorilor a avut o evolutie descendents,
similar evolutiilor din piata monetara (1,67 la suta in decembrie 2020, comparativ cu
2,44 la suta in decembrie 2019). Piata titlurilor de stat a inregistrat, de asemenea,

o ameliorare importanta dupd turbulentele observate la mijlocul lunii martie 2020.
Atat randamentele titlurilor pe piata interna, cat si spread-ul dintre randamentele
titlurilor in euro si cele ale titlurilor emise de statul german au revenit la valori similare
celor de dinainte de izbucnirea pandemiei. Cu toate acestea, Romania continua

sa inregistreze cel mai ridicat cost de finantare pe pietele financiare internationale.

Piata valutara nu a fost marcata de

procente
evenimente semnificative de la
g data Raportului anterior. Cursul de
4 schimb EUR/RON s-a mentinut in
2 I I banda de variatie de 4,76-4,88 pe
0 mE_ — - I — parcursul anului 2020. De altfel, leul a
D) inregistrat cea mai mica variatie dintre
4 monedele din regiune. In luna iulie,
EUR/RON  EUR/PLN EUR/CZK EUR/HUF evolutiile monedelor tarilor ECE au
m ianuarie-februarie 2020 aratat o imbunatatire a sentimentului
T e 2020 investitorilor ca urmare a adoptarii de
W iunie-iulie 2020 . . . .
august-octombrie 2020 catre Uniunea Europeana a unui pachet
noiembrie-decembrie 2020 important de masuri pentru sprijinirea
Sursa: date Reuters, calcule BNR economiei. moneda romaneasci

beneficiind, insa, intr-o mdsura mai
micd de acestea. Temerile legate de aparitia celui de-al doilea val de imbolnaviri au
generat deprecieri ale monedelor, acestea fiind temperate ulterior de redresarea
increderii investitorilor dupa anuntarea finalizarii primelor vaccinuri mai devreme
decat se astepta initial (Grafic 4.12).

Spre deosebire de celelalte piete financiare, cea de capital a inregistrat o evolutie
mixta. In prima parte a intervalului analizat, cotatiile au inregistrat o ajustare negativa
(-4 la suta in perioada 12 iunie — 31 iulie) pe fondul preocupadrilor investitorilor privind
evolutia economiei, similar dinamicilor regionale. Pierderea a fost recuperatd in
totalitate pana la finalul anului, investitorii reactionand pozitiv la masurile pentru
sustinerea economiei adoptate atat intern, cat si la nivel european.

229 Modificare procentuald cumulata a cursurilor de schimb pentru fiecare din perioadele analizate. O valoare pozitiva (negativa)
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inseamna deprecierea (aprecierea) monedelor analizate fata de euro.
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In perioada urméatoare este posibil s& mai existe perioade tensionate pe pietele
financiare interne, date fiind presiunile in crestere asupra deficitului public,
determinate de efortul bugetar necesar sustinerii economiei, precum si temerile
investitorilor privind capacitatea de gestionare a datoriei publice si de redresare a
economiei dupa incheierea crizei sanitare.

3. Instrumente de sprijin pentru supravegherea prudentiala si
stabilitatea financiara

3.1. Centrala Riscului de Credit

Centrala Riscului de Credit functioneaza in baza prevederilor Regulamentului BNR
nr. 2/2012 privind organizarea si functionarea la Banca Nationald a Romaniei a
Centralei Riscului de Credit, cu modificarile ulterioare.

Potrivit prevederilor acestui act normativ, persoanele declarante la CRC sunt institutiile
de credit, institutiile financiare nebancare inscrise in Registrul special deschis la

BNR, institutiile emitente de moneda electronica si institutiile de plata cu un nivel
semnificativ al activitatii de creditare.

Informatiile despre un debitor persoana fizica sau persoana juridica non-bancara sunt
raportate la CRC in situatia in care valoarea creditelor acordate si a angajamentelor
asumate in numele acestuia de catre o persoana declaranta este de minimum 20 000 de lei.

La luna decembrie 2020, un numdr de 102 persoane declarante au raportat informatii
de risc de credit la CRC, dupa cum urmeaza: 35 de institutii de credit si 67 de institutii
financiare nebancare (IFN), comparativ cu 34 de institutii de credit si 65 de IFN, la luna
decembrie 2019.

La nivelul anului 2020, activitatea de creditare a institutiilor care raporteaza la CRC

a fnregistrat o evolutie pozitivd, astfel numarul debitorilor si suma datorata au crescut
cu 3,2 la suta, respectiv cu 7,0 la sutd, iar numarul debitorilor cu restante si sumele
restante au inregistrat scaderi de 10,5 la sutd, respectiv de 7,0 la suta. In totalul
activitatii de creditare, activitatea institutiilor de credit este dominantd, informatiile
raportate de IFN reprezentand 11,26 la suta din totalul debitorilor, 11,53 la sutd din
numarul creditelor si angajamentelor, 7,85 la suta din totalul sumei datorate, respectiv
5,63 la suta din totalul sumei restante.

Dinamica principalilor indicatori calculati si monitorizati de CRC pentru institutiile
de credit, respectiv pentru institutiile financiare nebancare, este prezentata in
Tabelele 4.1 si 4.2.

Comparativ cu anul anterior, in anul 2020 numarul debitorilor institutiilor de credit

a crescut cu 3,4 la sutd, in timp ce suma datorata s-a majorat cu 7,4 la suta; sumele
nerambursate la scadenta de cdtre debitorii institutiilor de credit au inregistrat o scadere
cu 7,0 la sutd, fapt care a determinat reducerea ponderii sumei restante in totalul sumei
datorate (pana la 4,7 la suta). In acelasi timp, s-au inregistrat scaderi in cazul numarului
creditelor restante (-9,8 la sutd) si al numarului debitorilor cu restante (-10,6 la suta).
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Tabel 4.1
Principalii indicatori utilizati
de CRC — institutii de credit

Tabel 4.2

Principalii indicatori utilizati
de CRC - institutii financiare
nebancare
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31 decembrie 2019

31 decembrie 2020
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variatie procentuala

dec. 2020/dec. 2019

Numadr debitori (mii) 1415 1463 34
Persoane fizice 1304 1351 3,6
Persoane juridice 111 111 0,0
Numadr debitori cu restante (mii) 180 161 -10,6
Numadr credite si

angajamente (mii) 2478 2574 39
Numar credite restante (mii) 244 220 -9,8
Total suma datorata (mil. lei) 351103 377 061 74
Persoane fizice 134 423 142 889 6,3
Persoane juridice 216 680 234173 8,1
Suma restanta (mil. lei) 19028 17 694 -7,0

Sursa: CRC

La 31 decembrie 2020, persoanele fizice reprezentau 92,3 la suta din numarul total al
debitorilor raportati la CRC, iar ponderea sumei datorate de acestea in totalul sumei
datorate institutiilor de credit a fost de 37,9 la suta, in scadere modesta fata de nivelul
inregistrat in anul anterior (38,3 la sutad). Distributia creditelor acordate persoanelor
fizice, in functie de moneda de acordare, se prezinta astfel: credite in lei (76,8 la suta
in 2020, comparativ cu 73,1 la suta in 2019), credite denominate in euro (20,8 la suta
in 2020, comparativ cu 24,1 la suta in 2019), credite denominate in franci elvetieni
(2,3 la suta), respectiv credite denominate in dolari SUA (0,1 la suta).

variatie procentuala

31 decembrie 2019 31 decembrie 2020

dec. 2020/dec. 2019

Numar debitori (mii) 178 178 0,0
Persoane fizice 86 84 -2.3
Persoane juridice 92 94 272
Numar debitori cu restante (mii) 23 20 -13,0
Numar credite si

angajamente (mii) 339 335 -1,2
Numar credite restante (mii) 42 34 -19,0
Total suma datorata (mil. lei) 31176 32133 3,1
Persoane fizice 3713 3573 -3,8
Persoane juridice 27 463 28 560 4,0
Suma restanta (mil. lei) 1127 1055 -6,4

Sursa: CRC

In cazul IFN, in anul 2020 numarul debitorilor s-a mentinut la acelasi nivel cu cel din
anul precedent, dar s-a inregistrat reducerea numarului creditelor si angajamentelor
(-1,2 la sutd). Un element pozitiv il reprezinta diminuarea semnificativa a numarului
debitorilor cu restante (-13,0 la sutd), a numarului creditelor restante (-19,0 la suta)
precum si a sumei restante (-6,4 la sutd), a carei pondere in totalul sumei datorate a
fost de 3,3 la sutd, in scadere comparativ cu 2019.

Spre deosebire de institutiile de credit, in cazul IFN, segmentul majoritar de debitori
este cel al persoanelor juridice (52,8 la suta la finele anului 2020), iar ponderea

sumei datorate de acestea in totalul sumei datorate IFN a fost de 88,9 la suta, valoare
apropiata de cea inregistrata in anul anterior.
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De asemenea, la 31 decembrie 2020 in baza de date a CRC figurau 1 274 961 de
grupuri de clienti, numarul de grupuri raportate de persoanele declarante fiind in
crestere fata de anul anterior.

Tn anul 2020, la CRC au fost raportate informatii despre 92 de debitori care au produs
fraude cu carduri, cu o valoare totala a sumei fraudate de aproximativ 137 mii lei.
Numadrul acestora este in scadere fata de anul anterior, cand au fost raportati 179 de
debitori care au produs fraude cu carduri.

Tn cursul anului 2020, au fost efectuate 2 milioane de interogari ale bazei de date a
CRC, in urma cdrora s-au oferit informatii despre riscul global, creditele si restantele
debitorilor. Numdrul interogarilor a fost in scadere fata de anul anterior (cand s-au
efectuat 2,1 milioane de interogari), mai mult de jumatate dintre acestea (52,7 la sutd)
fiind realizate de catre persoanele declarante pentru potentiali debitori.

Totodata, in anul 2020, un numar de 445 de petenti au solicitat informatii referitoare la
datele raportate pentru acestia in CRC, fata de 423 de petenti in anul anterior.

Incepand cu luna martie 2020, ca urmare a situatiei sanitare specifice generate de
declansarea pandemiei COVID-19, anumite categorii de debitori s-au confruntat cu
diminuarea veniturilor sau cu lipsa severa de lichiditate, care au determinat dificultati
in restituirea creditelor atat pentru persoanele fizice, cat si pentru persoanele juridice.
Pentru a veni in sprijinul acestor categorii de debitori, Guvernul a emis OUG nr. 29/2020%°,
OUG nr. 37/2020% si Normele de aplicare a prevederilor acesteia si OUG nr. 42/2020%2,
cu scopul asigurarii protectiei sociale si al continuarii activitatii economice.

in vederea alinierii legislatiei secundare la cadrul legislativ primar, BNR a emis
Regulamentul nr. 3/2020 pentru modificarea Regulamentului Bancii Nationale

a Romaniei nr. 2/2012 privind organizarea si functionarea la Banca Nationald a
Romaniei a Centralei Riscului de Credit. Scopul acestui regulament este evidentierea
in CRC a informatiilor privind titularii de credit care beneficiaza de prevederile OUG
nr. 37/2020, a perioadelor pentru care are loc suspendarea platii ratelor aferente
creditelor acestora si a garantiilor emise de Fondul National de Garantare a Creditelor
pentru Intreprinderile Mici si Mijlocii pentru creditele titularilor care beneficiaza de
masuri exceptionale conform legislatiei in domeniu.

3.2. Centrala Incidentelor de Plati

Centrala Incidentelor de Plati functioneaza in conformitate cu prevederile
Regulamentului BNR nr. 1/2012 privind organizarea si functionarea la Banca Nationala
a Romaniei a Centralei Incidentelor de Plati si gestioneaza informatia specifica

20 Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 29/2020 privind unele masuri economice si fiscal-bugetare.

23

Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 37/2020 privind acordarea unor facilitati pentru creditele acordate de institutii de
credit si institutii financiare nebancare anumitor categorii de debitori.

22 Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 42/2020 pentru modificarea si completarea Ordonantei de urgentad a Guvernului

nr. 110/2017 privind Programul de sustinere a intreprinderilor mici si mijlocii - ,IMM INVEST ROMANIA’, precum si pentru
aprobarea Schemei de ajutor de stat pentru sustinerea activitatii IMM in contextul crizei economice generate de pandemia
COVID-19.
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incidentelor de plati cu cecuri, cambii si bilete la ordin. Persoanele declarante la
Centrala Incidentelor de Pl&ti sunt institutiile de credit.

La nivelul anului 2020, valorile principalilor indicatori determinati si monitorizati
de CIP pentru institutiile de credit sunt in scadere fata de anul anterior.

Numarul titularilor de cont inregistrati cu incidente de plata a fost de 9 651 in 2020,
in scadere cu 11,4 la suta fatd de anul anterior, iar numarul incidentelor de plata s-a
redus cu 22,2 la suta, pana la valoarea de 41 694.

Totodata, numarul mediu de incidente produse de un titular de cont s-a diminuat,
iar numarul de titulari de cont declarati in interdictie bancara a scazut cu 21,4 la suta
(de la 387 in anul 2019 la 304 in anul 2020).

In anul 2020 au fost inregistrate 72 persoane fizice care au produs incidente de plats,
preponderent cu bilete la ordin, comparativ cu 104 persoane fizice in 2019.

Valoarea sumelor refuzate la plata a
scazut cu 30,6 la suta, panala 2274
400 g Mmilioane leiin anul 2020, fata de 3 275
milioane lei in 2019 (Grafic 4.13).
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sursa: CIP de 18 institutii de credit au raportat

98,6 la suta din numarul total al
incidentelor de plata, reprezentand 99,6 la suta din valoarea totald a sumei refuzate,
cel mai frecvent motiv de refuz la plata fiind lipsa totala sau partiala de disponibil in
cont (cu o pondere de 70,6 la suta din totalul motivelor de refuz la plata in 2020, fata
de 59,1 la suta in 2019).

Pe parcursul anului 2020 au fost inregistrate 8,4 milioane de interogari ale bazei de
date a CIP (in crestere cu 9,7 la suta fata de 2019), efectuate de institutiile de credit in
nume propriu sau in numele clientilor, ceea ce indica interesul crescut pentru aceste
informatii. Raspunsurile la interogari ofera informatii despre titularii de cont, respectiv
daca pe numele acestora au fost inregistrate incidente de plata cu cecuri, cambii sau
bilete la ordin.

in anul 2020, un numar de 23 de petenti au solicitat informatii referitoare la datele

raportate pentru acestia la Centrala Incidentelor de Plati, comparativ cu 40 de petenti
in 2019.
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1. Autorizarea si notificarea institutiilor financiare
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Autorizarea institutiilor de credit

Prerogativele Bancii Nationale a Romaniei in domeniul autorizarii institutiilor de credit
sunt stabilite prin Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 99/2006 privind institutiile
de credit si adecvarea capitalului, aprobata cu modificari si completari prin Legea

nr. 227/2007, cu modificarile si completarile ulterioare. in anul 2020, Banca Nationala
a Romaniei nu a autorizat nicio institutie de credit.

in cursul anului 2020 a fost inscrisa in Registrul institutiilor de credit sucursala din
Romania a unei institutii de credit dintr-un alt stat membru, respectiv Hoist Finance AB
(publ) Stockholm - Sucursala Bucuresti.

Totodata, au fost radiate din Registrul institutiilor de credit Bank Leumi Romania S.A.,
ca urmare a fuziunii prin absorbtie de cdtre First Bank S.A., precum si bancile
cooperatiste Muresul Targu Mures si Progresul Sibiu, ca urmare a fuziunii prin
absorbtie de catre Banca Cooperatistd Alfa Tarnaveni, respectiv Banca Cooperatista
8 Martie Codlea.

Autorizarea institutiilor de plata

In baza competentelor pe linia reglementarii, autorizarii si supravegherii prudentiale
a institutiilor de plata, potrivit dispozitiilor Legii nr. 209/2019 privind serviciile de plata
si pentru modificarea unor acte normative si respectiv ale Regulamentului Bancii
Nationale a Romaniei nr. 4/2019 privind institutiile de plata si furnizorii specializati

in servicii de informare cu privire la conturi, in cursul anului 2020 Banca Nationald

a Romaniei a inscris in Registrul institutiilor de plata — Sectiunea 1 - Institutii de
plata 4 agenti ai institutiei de plata Smith & Smith S.R.L. si a radiat din acelasi registru
institutia de plata Meridiana Transfer de Bani S.R.L., cat si 35 de agenti ai acesteia,

2 agenti ai institutiei de plata Smith & Smith S.R.L., 1 agent al institutiei de plata
Westaco S.R.L. si 1 agent al institutiei de plata Speed Transfer Financiar S.R.L. Totodats,
a inscris in Registrul institutiilor de plata — Sectiunea 3 - Servicii de plata exceptate

un serviciu de plata exceptat in temeiul prevederilor art. 4 alin. 1 lit. (k) din Legea
nr.209/2019.

De asemenea, in cursul anului 2020, au fost inregistrate douad cereri de autorizare in
calitate de institutie de platd, ambele fiind in instrumentare la sfarsitul anului 2020.

In cursul anului 2020 au avut loc consultari prealabile depunerii documentatiei de

autorizare cu trei entitati care si-au exprimat intentia dobandirii calitatii de institutie
de plata.
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Autorizarea institutiilor emitente de moneda electronica

Prerogativele Bancii Nationale a Romaniei in domeniul autorizarii institutiilor emitente
de moneda electronica sunt stabilite prin Legea nr. 210/2019 privind activitatea

de emitere de moneda electronica si Regulamentul Bancii Nationale a Romaniei

nr. 5/2019 privind institutiile emitente de moneda electronica. Tn anul 2020, Banca
Nationala a Romaniei nu a autorizat nicio institutie emitenta de moneda electronica.

Totodata, in cursul anului 2020, au fost inregistrate doua cereri de autorizare in
calitate de institutie emitentd de monedd electronicd, una dintre cereri fiind retrasa
pe parcursul procesului de autorizare in contextul solicitarilor de remediere a
deficientelor constatate privitor la documentatia depusa, iar cea de a doua fiind in
instrumentare la sfarsitul anului 2020.

In acelasi interval au avut loc consultéri prealabile depunerii documentatiei de autorizare
cu o entitate care si-a exprimat intentia dobandirii calitatii de institutie emitenta de

moneda electronica.

Notificarea institutiilor financiare nebancare

In anul 2020 a continuat procesul de notificare si inscriere in registre a institutiilor
financiare nebancare nou-infiintate. in conformitate cu prevederile Legii nr. 93/2009
privind institutiile financiare nebancare, cu modificarile si completarile ulterioare,

au fost supuse procedurii de notificare si inscriere in Registrul general 7 institutii
financiare nebancare, in Registrul special 6 institutii financiare nebancare si in Registrul
de evidentd 72 de institutii financiare nebancare.

Totodatd, au fost radiate din Registrul general 10 institutii financiare nebancare, din
Registrul special 5 institutii financiare nebancare, iar din Registrul de evidenta 26 de
institutii financiare nebancare.

2. Cadrul legislativ pentru institutiile care intrd in sfera de
reglementare a Bancii Nationale a Romaniei**

2.1. Cadrul de reglementare prudential pentru institutiile de credit

>

Progresele consemnate in cursul anului 2020 in domeniul prudentei bancare

= emiterea Regulamentului BNR nr. 11/2020 pentru modificarea si completarea

Regulamentului BNR nr. 5/2013 privind cerinte prudentiale pentru institutiile de
credit, in domeniile referitoare la cadrul de administrare a activitatii institutiilor

233 Institutiile de credit, institutiile financiare nebancare, institutiile de plata si institutiile emitente de moneda electronica care

acorda credite legate de serviciile de plata si a caror activitate este limitatd la prestarea de servicii de platd, respectiv
emiterea de moneda electronica si prestarea de servicii de platd, precum si Fondul de garantare a depozitelor bancare
(entitati mentionate la art. 4 alin. 3 lit. (a) din Legea contabilitdtii nr. 82/1991, republicatd, cu modificérile si completdrile
ulterioare).
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5. Autorizarea si reglementarea institutiilor financiare

de credit, evaluarea adecvarii membrilor organului de conducere si a persoanelor
care detin functii-cheie, procesul intern de evaluare a adecvarii capitalului la
riscuri (ICAAP), procesul intern de evaluare a adecvarii lichiditatii la riscuri (ILAAP),
administrarea riscurilor semnificative, simulari de criza.

La elaborarea regulamentului s-a avut in vedere preluarea prin dispozitii cu caracter
normativ a prevederilor relevante cuprinse in ghidurile emise de Autoritatea Bancara
Europeana precum Ghidul privind cadrul de administrare a activitatii —- EBA/GL/2017/11,
Ghidul privind evaluarea adecvarii membrilor organului de conducere si a persoanelor
care detin functii-cheie - EBA/GL/2017/12, Ghidul ABE privind practicile de administrare
a riscurilor de credit ale institutiilor de credit si contabilizarea pierderilor de credit
asteptate — EBA/GL/2017/06, Ghidul privind informatiile ICAAP si ILAAP colectate in
scopul evaluarii SREP — EBA/GL/2016/10, Ghidul ABE privind gestionarea riscului

de ratd a dobanzii asociat activitatilor din afara portofoliului de tranzactionare -
EBA/GL/2018/02, Ghidul privind procedurile si metodologiile comune pentru procesul
de supraveghere si evaluare (SREP) - EBA/GL/2014/13, precum si implementarea
recomandarilor din domeniul reglementarii prudentei bancare formulate de misiunea
de evaluare a sectorului financiar din Romania realizata in perioada 2017-2018

de Fondul Monetar International si Banca Mondiala (misiunea FSAP - Financial Sector
Assessment Program);

emiterea Regulamentului BNR nr. 12/2020 privind autorizarea institutiilor de credit si
modificarile in situatia acestora, in domeniile referitoare la autorizarea si modificarile in
situatia institutiilor de credit, fuziune/divizare si autorizarea institutiei de credit-punte.

La elaborarea regulamentului au fost avute in vedere proiectele standardelor tehnice
de reglementare si punere in aplicare a cerintelor privind informatiile de transmis

in vederea autorizarii institutiilor de credit, adoptate la nivelul Autoritatii Bancare
Europene, care se afla in analiza la nivelul Comisiei Europene din iulie 2017, Ghidul
emis de Banca Centrala Europeana in materie de autorizare bancara, ghidul comun
privind evaluarea prudentiala a achizitiilor si majorarea detinerilor calificate in sectorul
financiar (JC/GL/2016/01), precum si recomandarile din domeniul reglementarii
prudentei bancare formulate de misiunea de evaluare a sectorului financiar din
Romania realizata in perioada 2017-2018 de Fondul Monetar International si Banca
Mondiala (misiunea FSAP - Financial Sector Assessment Program);

emiterea Ordinului BNR nr. 5/2020 privind amortizorul aferent institutiilor de credit
autorizate in Romania si identificate drept alte institutii de importanta sistemica
(O-Sll), elaborat pentru implementarea Recomandarii Comitetului National pentru
Supravegherea Macroprudentiald nr. R/8/2020 privind amortizorul de capital pentru
alte institutii de importanta sistemica din Romania. Potrivit acestuia, incepand cu

1 ianuarie 2021, institutiile O-SII din Romania mentin un amortizor O-Sl, al carui
nivel este prevazut in ordin si este determinat pe baza valorii totale a expunerii la
risc, calculata in conformitate cu art. 92 alin. 3 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al
Parlamentului si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit si firmele de investitii si de modificare a Regulamentului (UE)

nr. 648/2012.
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Convergenta instrumentelor si practicilor de supraveghere prudentiala utilizate
la nivel national cu cele mai bune practici la nivel european

In vederea asigurarii convergentei instrumentelor si practicilor de supraveghere
prudentiala utilizate la nivel national cu cele mai bune practici la nivel european,

s-a continuat preluarea in cadrul de reglementare national a ghidurilor emise de
Autoritatea Bancara Europeana in domeniul prudentei bancare. in acest sens, au
fost emise instructiuni adresate institutiilor de credit, pentru a indica acestora ca
precizarile si detaliile cuprinse in aceste ghiduri trebuie sa fie avute in vedere in
aplicarea cadrului de reglementare. Totodata, pentru acele prevederi ale ghidurilor
care includ cerinte de conformare pentru autoritatile competente, Banca Nationala a
Romaniei, in calitate de autoritate competents, si-a transparentizat decizia de aplicare
a acestor prevederi prin comunicate postate pe website-ul oficial, informand, in
acest mod, cu privire la luarea in considerare a prevederilor acestor ghiduri in cadrul
activitatilor desfasurate in calitate de autoritate competenta.

In anul 2020, Banca Nationald a Romaniei a analizat si preluat in cadrul de reglementare
urmatoarele ghiduri:

Ghidul Autoritdtii Bancare Europene referitor la moratoriile legislative si non-legislative

aplicate platii imprumuturilor in contextul crizei COVID-19 (EBA/GL/2020/02), preluat
prin Instructiunile BNR din 22 iunie 2020 privind moratoriile legislative si non-legislative
aplicate platii imprumuturilor in contextul crizei COVID-19;

Ghidul Autoritatii Bancare Europene de modificare a Ghidului EBA/GL/2020/02
referitor la moratoriile legislative si fard caracter legislativ aplicate platii imprumuturilor
in contextul crizei COVID-19 (EBA/GL/2020/08), preluat prin Instructiunile BNR din

3 august 2020 de modificare a Instructiunilor din 22 iunie 2020 privind moratoriile
legislative si non-legislative referitoare la plata imprumuturilor in contextul crizei
COVID-19;

Ghidul Autoritatii Bancare Europene privind raportarea si publicarea expunerilor care

fac obiectul masurilor aplicate ca raspuns la criza COVID-19 (EBA/GL/2020/07), preluat
prin Instructiunile BNR din 3 august 2020 privind raportarea si publicarea expunerilor

care fac obiectul masurilor aplicate ca raspuns la criza COVID-19;

Ghidul Autoritatii Bancare Europene de modificare a Ghidului EBA/GL/2020/02
referitor la moratoriile legislative si non-legislative aplicate platii imprumuturilor
in contextul crizei COVID-19 (EBA/GL/2020/15), preluat prin Instructiunile BNR din
15 ianuarie 2021 de modificare si completare a Instructiunilor din 22 iunie 2020
privind moratoriile legislative si non-legislative referitoare la plata imprumuturilor
in contextul crizei COVID-19, cu modificarile ulterioare;

Ghidul Autoritatii Bancare Europene privind definitiile armonizate si formularele
pentru planurile de finantare ale institutiilor de credit in conformitate cu
Recomandarea Comitetului European pentru Risc Sistemic din 20 decembrie 2012
(CERS/2012/2) - EBA/GL/2019/05, preluat prin Instructiunile BNR din 22 iunie

2020 privind definitiile armonizate si formularele pentru planurile de finantare ale
institutiilor de credit in conformitate cu Recomandarea Comitetului European pentru
Risc Sistemic din 20 decembrie 2012;
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Ghidul Autoritatii Bancare Europene de modificare a Recomanddrilor EBA/REC/2015/01
privind echivalenta regimurilor de confidentialitate (EBA/GL/2020/03), preluat prin
Comunicatul BNR din 7 iulie 2020 referitor la Ghidul de modificare a Recomandarilor
EBA/REC/2015/01 privind echivalenta regimurilor de confidentialitate — EBA/GL/2020/03;

Ghidul Autoritatii Bancare Europene privind cerintele de raportare in scopuri de
supraveghere si de publicare a informatiilor in conformitate cu ,solutia pe termen
scurt” pentru CRR ca raspuns la pandemia COVID-19 (EBA/GL/2020/11), preluat prin
Instructiunile BNR din 20 octombrie 2020 privind cerintele de raportare in scopuri
de supraveghere si de publicare a informatiilor in conformitate cu ,solutia pe termen
scurt” pentru CRR ca raspuns la pandemia COVID-19;

Ghidul Autoritatii Bancare Europene de modificare a Ghidului EBA/GL/2018/01 privind
publicarea uniforma in temeiul art. 473a din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 (CRR)
privind perioada de tranzitie pentru diminuarea impactului introducerii IFRS 9 asupra
fondurilor proprii in vederea asigurdrii conformitatii cu solutia pe termen scurt pentru
CRR ca raspuns la pandemia COVID-19 (EBA/GL/2020/12), preluat prin Instructiunile
BNR din 20 octombrie 2020 de modificare a Instructiunilor nr. 1 din 30 martie 2018
privind publicarea uniforma in temeiul art. 473a din Regulamentul (UE) nr. 575/2013
referitoare la masurile tranzitorii pentru diminuarea impactului introducerii IFRS 9
asupra fondurilor proprii, in vederea asigurarii conformitatii cu solutia pe termen scurt
pentru CRR ca raspuns la pandemia COVID-19;

Ghidul Autoritatii Bancare Europene privind stabilirea scadentei medii ponderate a
transei in conformitate cu art. 257 alin. 1 lit. (a) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013
(EBA/GL/2020/04), preluat prin Instructiunile BNR din 18 septembrie 2020 privind
stabilirea scadentei medii ponderate a transei in conformitate cu art. 257 alin. 1 lit. (a)
din Regulamentul (UE) nr. 575/2013;

Ghidul Autoritatii Bancare Europene privind administrarea riscurilor TIC si de
securitate (EBA/GL/2019/04), preluat prin Instructiunile BNR din 4 august 2020
referitoare la administrarea riscurilor privind tehnologia informatiei si comunicatiilor
si de securitate de catre institutiile de credit, in cadrul activitatilor desfasurate, cu
exceptia activitatilor de prestare a serviciilor de plata.

Masuri adoptate de BNR ca raspuns la efectele generate de pandemia COVID-19

Ca urmare a efectelor propagate in domeniul financiar-bancar de declansarea
pandemiei COVID-19, Banca Nationala a Romaniei a emis, in data de 24 martie 2020,
Comunicatul de presa al Comitetului de supraveghere al Bancii Nationale a Romaniei,
prin care a fost clarificat modul in care bancile si IFN din Romania trebuie sa aplice
reglementarile in vigoare in contextul pandemiei COVID-19, respectiv cu privire la:

riscul de credit: neincadrarea in categoria masurilor de restructurare a amanarilor la
plata determinata de situatia generata de pandemia COVID-19;

riscul de lichiditate: acordarea permisiunii bancilor de a nu se incadra in nivelul minim
al indicatorului de lichiditate, cu scopul utilizarii acestor rezerve pentru a contribui la
o buna functionare a sectorului bancar si a ajuta bancile in asigurarea de lichiditati
suficiente firmelor si populatiei;
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= amortizoarele de capital: acordarea permisiunii bancilor de a utiliza temporar (pana

la o data ce va fi comunicata ulterior) amortizoarele de capital anterior constituite, cu
mentinerea respectdrii cerintelor prevazute de cadrul legal pentru aceste flexibilizari.

In linie cu Comunicatul din data de 24 martie 2020, Banca Nationald a Romaniei a
informat Asociatia Romand a Bancilor si Consiliul Patronatelor Bancare din Romania
cu privire la masurile intreprinse pentru contracararea, intr-o cat mai mare masura, a
efectelor negative generate de pandemia COVID-19.

2.2. Alte modificari aduse cadrului legislativ pentru institutiile
care intra in sfera de reglementare a Bancii Nationale a Romaniei,
precum si in domeniul regimului valutar

Efectele pandemiei s-au resimtit puternic in sectorul financiar, BNR actionand din timp
prin utilizarea tuturor parghiilor de natura prudentiald disponibile pentru le atenua
impactul asupra sectorului supravegheat si a utilizatorilor serviciilor furnizate de acesta.

Astfel, in iulie 2020, BNR a emis Regulamentul nr. 5/2020 pentru modificarea
Regulamentului nr. 17/2012 privind unele conditii de creditare, cu modificarile si
completarile ulterioare, si a Regulamentului nr. 6/2018 pentru modificarea si
completarea Regulamentului nr. 17/2012 privind unele conditii de creditare, care
cuprinde masuri pentru usurarea poverii debitorilor, concomitent cu flexibilizarea
accesului creditorilor la instrumentul refinantarilor. Astfel, noua reglementare permite
realizarea operatiunilor de refinantare a creditelor aflate in sold, inclusiv prin
operatiuni de consolidare a creditelor contractate anterior, care conduc la o diminuare
a costurilor pentru debitor, fard a fi incidente cerintele privind reevaluarea gradului

de indatorare si a garantiilor si fara a mai limita furnizarea acestui serviciu numai la
creditorul initial. Pentru a avea o acoperire mai larga, BNR a extins referinta temporala,
prin stabilirea posibilitatii de a beneficia de noul regim atat debitorii care aveau credite
contractate la data declararii starii de urgentd, cat si cei care au contractat credite

n perioada urmdtoare, pana la intrarea in vigoare a regulamentului, dar veniturile le-au
fost afectate de criza generata de pandemie.

Ulterior, pentru a sprijini institutiile financiare nebancare inscrise in Registrul general
sd utilizeze resursele existente pentru canalizarea eforturilor in vederea desfasurarii
activitatilor de baza in contextul crizei COVID-19, BNR a emis Regulamentul nr. 4/2020
pentru modificarea Regulamentului nr. 20/2009 privind institutiile financiare nebancare
ce a vizat acordarea posibilitatii institutiilor financiare nebancare inscrise in Registrul
special ca, pentru o perioada limitata, sa nu se incadreze in cerinta privind nivelul
minim al fondurilor proprii stabilit la nivelul capitalului social, fiind propus un mecanism
similar celui reglementat pentru situatia in care sunt depasite limitele expunerilor.

In contextul determinat de pandemie, cadrul prudential aplicabil institutiilor
supravegheate de BNR, altele decat institutiile de credit, nu a suferit modificari majore
in anul 2020, progresele fiind realizate pe linia detalierii cerintelor existente pe palierul
guvernantei institutiilor, prin emiterea de catre BNR a unor instructiuni sub forma

de recomandari care vizeaza preluarea orientarilor emise de Autoritatea Bancara
Europeana:
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= Instructiunile din 20 ianuarie 2020 privind externalizarea de catre institutiile de plata

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

si institutiile emitente de moneda electronica, care prevad ca acestea vor avea in
vedere la stabilirea cadrului de organizare si administrare a activitatii de prestare

de servicii Ghidul EBA/GL/2019/02 privind externalizarea. Ghidul EBA/GL/2019/02
stabileste cerinte privind mecanismele de administrare a activitatii (evaluarea
riscurilor, politica de externalizare, gestionarea conflictelor de interese, planurile de
asigurare a continuitatii activitatii, auditarea interna, mecanisme pentru evaluarea
acordurilor de externalizare etc.) pe care institutiile vizate trebuie sa le implementeze
pentru situatiile in care externalizeaza functii operationale aferente serviciilor de plata/
emiterii de moneda electronicd in UE sau in state terte ori desfasoara activitatea
reglementatd in state terte prin agenti sau distribuitori.

Instructiunile din 20 ianuarie 2020 privind cadrul de guvernanta a produselor de retail
si a reclamatiilor in sectorul financiar-bancar, potrivit carora institutiile supravegheate/
monitorizate de BNR vor avea in vedere in activitatea desfasurata Ghidul EBA/GL/2015/18
privind mecanismele de supraveghere si de guvernanta a produselor pentru produsele
de retail bancar, precum si politici, proceduri si reglementari interne prin care

sd asigure respectarea in activitatea desfasurata a dispozitiilor Ghidului JC 2018/35
privind tratarea reclamatiilor pentru sectorul titlurilor de valoare si cel bancar.

Tot in planul reglementarii activitatilor financiare, in anul 2020 BNR a emis Regulamentul
nr. 1/2020 pentru modificarea si completarea Regulamentului BNR nr. 20/2009 privind
institutiile financiare nebancare, ce a vizat, in principal, asigurarea conformarii

la Recomandarea Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala

nr. R/2/2019 privind Strategia de implementare a Standardelor Internationale de
Raportare Financiara de cdtre institutiile financiare nebancare ca baza a contabilitatii
si pentru intocmirea situatiilor financiare individuale. Astfel, s-a definitivat cadrul

de reglementare necesar trecerii la aplicarea IFRS de catre institutiile financiare
nebancare inscrise in Registrul general. In acest context, pentru IFN inscrise in
Registrul special a fost instituit, in perioada 1 iulie 2020 - 31 decembrie 2021, un regim
de afectare a nivelurilor fondurilor proprii in sensul diminuarii acestora cu nivelul
suplimentar al ajustarilor pentru pierderi asteptate generate de aplicarea IFRS 9.

Ulterior, ca urmare a Recomandarii CNSM nr. R/2/2020 privind modificarea Strategiei
de implementare a Standardelor Internationale de Raportare Financiara (IFRS) de
catre institutiile financiare nebancare ca baza a contabilitatii si pentru intocmirea
situatiilor financiare individuale, prin Regulamentul BNR nr. 4/2020 pentru modificarea
Regulamentului BNR nr. 20/2009 privind institutiile financiare nebancare, programul
de aplicare a regimului tranzitoriu de influentare extracontabila a nivelurilor fondurilor
proprii de care trebuie sa dispuna IFN inscrise in Registrul special a fost translatat

cu 6 luni, cu aplicare din data de 1 ianuarie 2021. Totodatd, regulamentul asigurd si
faptul ca, la stabilirea diferentei de dedus din fondurile proprii ca urmare a influentarii
extracontabile a acestora determinate de aplicarea IFRS, pentru perioada 1 ianuarie
2021 - 31 decembrie 2022, pe langa valoarea ajustarilor pentru pierderi asteptate
obtinute potrivit cerintelor IRFS 9 (determinate prin retratarea informatiilor din
evidentele contabile) sunt incluse si sumele aferente activelor financiare nerecuperabile
care fac obiectul operatiunilor de scoatere in afara bilantului conform cerintelor

IFRS, dar care continua sa fie recunoscute in bilant potrivit Reglementarilor contabile
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conforme cu directivele europene, aprobate prin Ordinul Bancii Nationale a Romaniei
nr. 6/2015 pentru aprobarea Reglementarilor contabile conforme cu directivele
europene, cu modificarile si completarile ulterioare.

in planul reglementarii in domeniul prevenirii si combaterii spalarii banilor si finantarii
terorismului, Banca Nationala a Romaniei a participat in cursul anului 2020, pe palierul
competentelor legale ale acesteia, la elaborarea Ordonantei de urgenta a Guvernului

nr. 111 din 1 iulie 2020 privind modificarea si completarea Legii nr. 129/2019 pentru
prevenirea si combaterea spalarii banilor si finantarii terorismului, precum si pentru
modificarea si completarea unor acte normative, care asigurd transpunerea in
legislatia nationala a Directivei (UE) 2018/843 a Parlamentului European si a Consiliului
de modificare a Directivei (UE) 2015/849 privind prevenirea utilizarii sistemului
financiar in scopul spaldrii banilor sau finantarii terorismului, precum si de modificare
a Directivelor 2009/138/CE si 2013/36/UE.

Pentru a veni in sprijinul inovatiei tehnologice in domeniul financiar si al nevoilor
pietei, potrivit tendintelor de reglementare la nivel european, banca centrald a
demarat analiza oportunitatii de implementare a instrumentului Regulatory Sandbox.

Prin reprezentantii sai in cadrul institutiilor si organismelor europene, Banca Nationala
a Romaniei participa activ si contribuie cu pozitii atat la formularea strategiilor
europene in domeniul reglementdrii prudentiale, al garantarii depozitelor bancare,

al reglementarii pietei criptoactivelor, cat si la definitivarea textelor propunerilor de
directive, regulamente, standarde tehnice de reglementare, standarde tehnice de
implementare sau ghiduri aflate in aria sa de competenta si la traducerile acestora.

in planul reglementarilor contabile, in cursul anului 2020 au fost adoptate noi
reglementari avand urmatoarele obiective:

actualizarea reglementarilor referitoare la raportdri pentru necesitati de informatii
ale Ministerului Finantelor prin emiterea Ordinului BNR nr. 2/2020 pentru aprobarea
Normelor metodologice privind intocmirea raportarii contabile anuale pentru necesitati
de informatii ale Ministerului Finantelor Publice, aplicabile institutiilor de credit care
inlocuieste si abrogd Ordinul BNR nr. 1/2013, respectiv prin emiterea Ordinului BNR
nr. 4/2020 privind modificarea si completarea Ordinului BNR nr. 10/2012 pentru
aprobarea Sistemului de raportare contabila semestriald aplicabil entitatilor ce intra

in sfera de reglementare contabild a BNR, in vederea asigurarii unui sistem unitar de
informare la nivelul economiei nationale;

implementarea recomandarii Comitetului National pentru Supravegherea
Macroprudentiala nr. R/2/2020 privind modificarea Strategiei de implementare

a Standardelor Internationale de Raportare Financiara (IFRS) de catre institutiile
financiare nebancare ca baza a contabilitatii si pentru intocmirea situatiilor financiare
individuale, emisa in contextul crizei generate de pandemia COVID-19 prin emiterea
Ordinului BNR nr. 3/2020 pentru modificarea si completarea Ordinului BNR nr. 8/2019
privind aplicarea Standardelor Internationale de Raportare Financiara de catre
institutiile financiare nebancare, prin care s-a avut in vedere amanarea cuunan a
planului de implementare a IFRS de catre IFN inscrise in Registrul general prin
modificarea etapelor de trecere la aplicarea integrala a IFRS, respectiv aplicarea
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incepand cu anul 2023 a IFRS ca baza a contabilitatii si pentru intocmirea situatiilor
financiare anuale individuale de catre aceste institutii;

actualizarea cadrului de raportare FINREP la nivel individual si a cadrului de raportare
periodica pentru sucursalele din Romania ale institutiilor de credit din alte state
membre ale UE, corespunzator modificarilor aduse de EBA cadrului de raportare
FINREP la nivel consolidat in luna iunie 2020%“ si in vederea acoperirii necesitatilor

de informatii pentru scopurile activitatii de planificare a rezolutiei, prin emiterea
Ordinului BNR nr. 8/2020 privind modificarea si completarea Ordinului BNR nr. 9/2017
pentru aprobarea Normelor metodologice privind intocmirea situatiilor financiare
FINREP la nivel individual, conforme cu Standardele internationale de raportare
financiara, aplicabile institutiilor de credit in scopuri de supraveghere prudentiald, cu
modificarile si completdrile ulterioare, si a Ordinului BNR nr. 10/2017 pentru aprobarea
Normelor metodologice privind intocmirea raportarilor periodice cuprinzand
informatii statistice de naturd financiar-contabild, aplicabile sucursalelor din Romania
ale institutiilor de credit din alte state membre, cu modificarile si completdrile
ulterioare, cu aplicabilitate incepand cu data de raportare 30 iunie 2021;

implementarea in contextul crizei generate de pandemia COVID-19 a masurilor
referitoare la relaxarea frecventei de raportare si/sau derogarea de la termenele sau
cerintele de raportare pentru raportdrile incluse in reglementarile nationale emise

de BNR (situatiile financiare publicabile, raportarile contabile anuale si semestriale si
raportarile financiare in scopuri de supraveghere), prin comunicarea acestor masuri
catre entitatile raportoare si respectiv emiterea Ordinului BNR nr. 4/2020 privind
modificarea si completarea Ordinului BNR nr. 10/2012 pentru aprobarea Sistemului de
raportare contabila semestriald aplicabil entitatilor ce intra in sfera de reglementare
contabild a BNR si a Regulamentului BNR nr. 6/2020 privind modificarea unor cerinte
de raportare pentru scopuri de supraveghere, prevazute prin acte normative emise de
Banca Nationald a Romaniei.

in planul reglementarii regimului valutar, in cursul anului 2020 a fost actualizat
Regulamentul BNR nr. 4/2005 privind regimul valutar prin emiterea Regulamentului
BNR nr. 7/2020, in vederea clarificarii unor prevederi ale acestuia, fiind totodata avute
in vedere si modificdrile aduse Legii nr. 129/2019.

3. Orientari ale activitatii de reglementare in anul 2021

= modificarea si completarea cadrului de reglementare aplicabil institutiilor de credit in

domenii precum administrarea riscurilor, externalizare;

acordarea de sprijin initiatorului legislativ pentru finalizarea proiectelor de acte
normative (reglementare primara) care sa asigure transpunerea Directivei (UE)
2019/878 a Parlamentului European si a Consiliului din 20 mai 2019 de modificare a
Directivei 2013/36/UE in ceea ce priveste entitdtile exceptate, societatile financiare
holding, societatile financiare holding mixte, remunerarea, masurile si competentele

234 pceste modificiri au fost aprobate la nivelul UE prin Regulamentul (UE) nr. 451/2021.
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de supraveghere si masurile de conservare a capitalului si a Directivei (UE) 2019/879

a Parlamentului European si a Consiliului 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; Dupa adoptarea
si intrarea in vigoarea a proiectului de act normativ care asigura transpunerea
Directivei (UE) 2019/878 la nivel de legislatie primard, BNR va promova si aproba
proiectele de acte normative (reglementare secundara) care asigura transpunerea
unor prevederi cu caracter tehnic din directiva europeana;

acordarea de sprijin initiatorului legislativ pentru finalizarea proiectului de act
normativ (reglementare primard) care sa asigure transpunerea Directivei (UE) 2019/2162
privind emisiunea de obligatiuni garantate si supravegherea publica a obligatiunilor
garantate si de modificare a Directivelor 2009/65/CE si 2014/59/UE; Dupd adoptarea si
intrarea in vigoarea a proiectului de act normativ care asigura transpunerea Directivei
(UE) 2019/2162 la nivel de legislatie primara, BNR va promova si aproba proiectul de
act normativ (reglementare secundara) care asigura transpunerea unor prevederi cu
caracter tehnic din directiva europeans;

revizuirea OUG nr. 99/2006 privind institutiile de credit si adecvarea capitalului si a
reglementarilor secundare in contextul modificarilor aduse de noul pachet legislativ
european IFD - IFR (art. 62 din Directiva (UE) 2019/2034 a Parlamentului European

si a Consiliului din 27 noiembrie 2019 privind supravegherea prudentiala a firmelor
de investitii si de modificare a Directivelor 2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE,
2013/36/UE, 2014/59/UE si 2014/65/UE - IFD si modificarea definitiei institutiei de
credit prin Regulamentul (UE) 2019/2033 al Parlamentului European si al Consiliului
din 27 noiembrie 2019 privind cerintele prudentiale ale firmelor de investitii si de
modificare a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010, (UE) nr. 575/2013, (UE) nr. 600/2014
si (UE) nr. 806/2014 - IFR);

derularea proiectului de asistenta tehnicd acordata de Comisia Europeand prin Programul
de Sprijin pentru Reforme Structurale, referitor la identificarea solutiei optime pentru
implementarea ghidurilor emise de Autoritatea Bancara Europeana in domeniul
riscului de credit;

= in vederea facilitarii accesului la activitate, in contextul adoptarii legislatiei ce

transpune cel mai recent cadru legislativ european in domeniul serviciilor de plata si
introduce noi categorii de entitati, banca centrald are in vedere adaptarea cadrului
secundar de reglementare privind institutiile de plata si furnizorii specializati in
servicii de informare cu privire la conturi;

pentru a veni in intdmpinarea nevoilor pietei, banca centrala va transparentiza
asteptarile pe care le are referitoare la redactarea documentatiei aferente dosarelor
de autorizare/inregistrare a institutiilor de plata si furnizorilor specializati in servicii

de informare cu privire la conturi, in linie cu cerintele stabilite in Regulamentul BNR
nr. 4/2019, prin elaborarea unor indrumari (fara caracter normativ) si a unor modele
orientative de documente standardizate care sa permitd o abordare diferentiata in
functie de natura, complexitatea sau extinderea activitatii si publicarea acestora intr-o
sectiune dedicata pe website-ul Bancii Nationale a Romaniei;

participarea in cadrul grupurilor de lucru ale Consiliului Uniunii Europene, Comisiei
Europene si ale Autoritatii Bancare Europene atunci cand sunt supuse discutiei
aspecte ce intrd in sfera activitatii de reglementare si autorizare;

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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5. Autorizarea si reglementarea institutiilor financiare

analizarea si preluarea in cadrul de reglementare a ghidurilor/recomandarilor
Autoritatii Bancare Europene aplicabile autoritatii competente si/sau institutiilor
care intrd in sfera de reglementare a Bancii Nationale a Romaniei prin emiterea unor
comunicate, instructiuni ori requlamente, dupa caz, in domeniul prudential, al
serviciilor de plata, al prevenirii si combaterii spalarii banilor si finantarii terorismului,
garantarii depozitelor si rezolutiei bancare, precum si actualizarea reglementarilor
contabile si in domeniul raportarii financiare, prin emiterea de ordine etc,;

analiza reglementdrilor europene (regulamente delegate si regulamente de punere
in aplicare) si elaborarea cadrului de reglementare pentru asigurarea aplicarii
corespunzatoare a prevederilor acestora in legislatia nationalg;

participarea la procesul de negociere, in cadrul grupului de lucru constituit la nivelul
Consiliului Uniunii Europene, a proiectului de Regulament (UE) privind pietele
criptoactivelor (MiCA);

participarea la procesul de negociere a initiativelor legislative anuntate in cadrul
Comunicarii Comisiei Europene din 7 mai 2020 referitoare la Planul de actiune privind
combaterea spaldarii banilor si a finantdrii terorismului;

formularea de propuneri referitoare la revizuirea cadrului legislativ si de reglementare
privind sectorul institutiilor financiare nebancare;

acordarea de sprijin initiatorului legislativ pentru finalizarea proiectului de act normativ
pentru modificarea si completarea Legii nr. 311/2015 privind schemele de garantare a
depozitelor si Fondul de garantare a depozitelor bancare.

in domeniul reglementarii contabile si al regimului valutar

actualizarea reglementarilor referitoare la raportari pentru necesitati de informatii ale
Ministerului Finantelor, in vederea asigurarii unui sistem unitar de informare la nivelul
economiei nationale;

actualizarea reglementarii contabile de baza aplicabile institutiilor de credit, in vederea
cuprinderii in cadrul acesteia a modificarilor intervenite la nivelul prevederilor IFRS
adoptate la nivelul UE, dar si a eventualelor propuneri rezultate din aplicarea efectiva
a IFRS primite de la institutiile de credit si firmele de audit;

actualizarea reglementarii contabile aplicabile entitatilor care intra in sfera de
reglementare a Bancii Nationale a Romaniei, altele decat institutiile de credit, in
vederea asigurarii preludrii modificarilor aduse cadrului de reglementare contabila la
nivel comunitar si national;

actualizarea reglementdrilor contabile aplicabile entitatilor care intra in sfera de
reglementare a Bancii Nationale a Romaniei din perspectiva implementarii IFRS ca
baza a contabilitatii si pentru intocmirea de situatii financiare anuale individuale de
catre institutiile financiare nebancare inscrise in Registrul general;

actualizarea reglementdrii privind situatiile financiare periodice aplicabile institutiilor
financiare nebancare, in vederea corelarii cu modificarile aduse reglementarilor
contabile aplicabile entitatilor care intra in sfera de reglementare a Bancii Nationale a
Romaniei, altele decat institutiile de credit;
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= actualizarea reglementarii privind cadrul de raportare FINREP la nivel individual, in

vederea preludrii eventualelor modificari care pot fi aduse de EBA cadrului de raportare
FINREP la nivel consolidat si/sau cuprinderea in reglementare a propunerilor rezultate
din aplicarea efectiva a cadrului de raportare FINREP;

actualizarea cadrului de raportare periodica pentru sucursalele din Romania ale
institutiilor de credit din alte state membre ale UE, cuprinzand informatii statistice

de natura financiar-contabila, in vederea asigurarii comparabilitatii informatiilor
solicitate prin aceastd reglementare cu informatiile similare raportate de institutiile de
credit, potrivit cadrului de raportare FINREP la nivel individual, precum si eventualele
necesitati suplimentare de informatii;

actualizarea reglementarilor privind regimul valutar in functie de evolutia cadrului de
reglementare european si national in domeniu, precum si de obiectivele urmdrite de
Banca Nationala a Romaniei.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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1. Supravegherea institutiilor de credit
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BANCA NATIONALA A ROMANIEI

in conformitate cu OUG nr. 99/2006 privind institutiile de credit si adecvarea capitalului,
aprobata cu modificari si completari prin Legea nr. 227/2007, cu modificarile si
completdrile ulterioare, Banca Nationala a Romaniei asigura supravegherea prudentiald
a institutiilor de credit, persoane juridice romane, inclusiv a sucursalelor acestora
infiintate in alte state membre ori in state terte, urmadrind respectarea cerintelor
prevazute de lege si de reglementarile aplicabile atat la nivel individual, cat si la nivel
consolidat sau subconsolidat, dupa caz, in vederea prevenirii si limitarii riscurilor
specifice activitatii bancare.

in anul 2020, activitatea de supraveghere microprudentiala a vizat un numar de

26 de institutii de credit, persoane juridice romane, ale caror active contabile nete
totalizau 489 644,4 milioane lei la 31 decembrie®>. Dintre acestea, 3 detineau capital
majoritar privat autohton, 3 institutii de credit aveau capital integral sau majoritar de
stat, iar restul de 20 reprezentau institutii de credit cu capital majoritar strain. in cazul
acestora, Banca Nationald a Romaniei a utilizat prevederile referitoare la verificarea
cadrului de administrare, a strategiilor, proceselor si mecanismelor implementate,
precum si masurile de supraveghere, in mod corespunzator nivelului de aplicare a
cerintelor prudentiale prevazute de Regulamentul (UE) nr. 575/2013. De asemenea, un
numar de 8 sucursale?® ale institutiilor de credit din state membre, cumuland active
totale de 70 389,8 milioane lei, desfasurau activitate bancara pe teritoriul Romaniei,
supravegherea acestora revenind autoritdtii competente din tara de origine a institutiei
de credit-mamé si/sau Bancii Centrale Europene, dupa caz.

Totodata, potrivit notificarilor primite de Banca Nationala a Romaniei, pana la data de
5 martie 2021, de la autoritati de supraveghere competente din alte state membre ale

UE, un numar de 267 de institutii furnizeaza servicii in mod direct pe teritoriul Romaniei.

1.1. Dimensiunea si structura sectorului bancar

La 31 decembrie 2020, activele nete bilantiere din sistemul bancar romanesc totalizau
560 034,2 milioane lei, in crestere cu 13,1 la suta fata de 31 decembrie 2019. Numarul
total al institutiilor de credit care activeaza in Romania a rdmas neschimbat comparativ
cu anul 2019 (Tabel 6.1), scaderea, determinata de fuziunea dintre Leumi Bank S.A.

si First Bank S.A., fiind compensata de deschiderea sucursalei Bank of China (Central
and Eastern Europe) Limited. Modificarile intervenite in structura actionariatului s-au

Potrivit informatiilor financiare raportate la nivel individual in conformitate cu prevederile Ordinului BNR nr. 9/2017 pentru
aprobarea Normelor metodologice privind intocmirea situatiilor financiare FINREP la nivel individual, conforme cu Standardele
internationale de raportare financiard, aplicabile institutiilor de credit in scopuri de supraveghere prudentiald, modificat si
completat de Ordinul BNR nr. 8/2020.

Totalul nu cuprinde Hoist Finance AB (publ) Stockholm - Sucursala Bucuresti care nu desfasoara inca activitate bancara.
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Tabel 6.1
Componenta sistemului bancar
pe forme de proprietate

Tabel 6.2
Cota de piatd
ainstitutiilor de credit

178

reflectat in dimensiunea cotei de piata aferente diferitelor categorii de banci, grupate
dupa natura capitalului.

numar de bandi, sfarsitul perioadei

2019 2020

Institutii de credit, persoane juridice romane, din care: 27 26
Institutii de credit cu capital integral sau majoritar de stat 2 3
Institutii de credit cu capital majoritar privat, din care: 25 23

— Cu capital majoritar autohton 4 3

— cu capital majoritar strain 21 20
Sucursale ale unor institutii de credit, persoane juridice straine 7 8
Total institutii de credit 34 34

Astfel, in contextul continuarii procesului de achizitii si fuziuni de pe piata bancara
locald, sunt de semnalat urmatoarele:

finalizarea tranzactiei privind achizitia de catre Eximbank S.A. a pachetului majoritar de
actiuni (99,28 la sutd) al Bancii Romanesti S.A. membra a grupului National Bank of
Greece (ianuarie 2020). Ulterior, banca achizitionatd si-a modificat denumirea in Banca
Romaéneasca S.A.;

achizitia unei participatii calificate directe reprezentand 99,36 la suta din capitalul social
al Bancii Romane de Credite si Investitii S.A. de cdtre o persoana fizica rezidenta UK
(martie 2020);

fuziunea dintre Bank Leumi Romania S.A. (banca absorbita) si First Bank S.A.
(banca absorbanta), finalizata la finele lunii aprilie 2020;

achizitia unei participatii calificate directe reprezentand 58,80 la suta din capitalul
social al Bancii Comerciale Feroviara S.A. de catre o persoana fizicd (majorandu-si,
astfel, participatia de la 4,22 la suta la 63,02 la suta). Tn decembrie 2020 banca si-a
schimbat denumirea in Techventures BANK S.A.;

deschiderea operationald a sucursalei Bank of China (Central and Eastern Europe)
Limited (septembrie 2020).

sfarsitul perioadei

Activ net bilantier

2019 2020

mil. lei % mil. lei %
Institutii de credit cu capital romanesc, din care: 1304294 26,3 165 040,7 294
- cu capital majoritar de stat 40 633,9 8,2 59560,0 10,6
- cu capital majoritar privat 89 795,5 18,1 105 480,7 18,8
Institutii de credit cu capital majoritar strain 304 3271 61,5 324 603,7 58,0
I. Institutii de credit, persoane juridice romane 434 756,5 878 489 644,4 874
II. Sucursale ale unor institutii de credit,
persoane juridice straine 60 457,7 12,2 70389,8 12,6
Total institutii de credit cu capital majoritar privat, inclusiv
sucursale ale unor institutii de credit, persoane juridice strdine 454 580,3 91,8 5004742 894
Total institutii de credit cu capital majoritar strain, inclusiv
sucursale ale unor institutii de credit, persoane juridice strdine 364 784,8 73,7 3949935 70,6
Total institutii de credit (I+1) 4952142 100,0 560034,2 1000

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



6. Supravegherea prudentiald a institutiilor financiare

Pe fondul acestor transformari, s-a consemnat o crestere a cotei de piatd, in functie de
activul net, detinuta de institutiile de credit cu capital majoritar de stat, de la 8,2 la suta
la 31 decembrie 2019 la 10,6 la sutd la 31 decembrie 2020 si de cétre institutiile de credit
cu capital majoritar privat autohton, de la 18,1 la suta la 31 decembrie 2019 la 18,8 la suta
la 31 decembrie 2020 (Tabel 6.2). Odata cu consolidarea pozitiei capitalului romanesc,
cota de piata a institutiilor de credit cu capital majoritar strain (exclusiv sucursalele
institutiilor de credit din strdinatate) a continuat sa scada si in 2020, de la 61,5 la sutd la
31 decembrie 2019 la 58 la suta la 31 decembrie 2020. in cazul sucursalelor institutiilor

de credit straine, desi marginald, evolutia cotei de piatd a fost pozitiva (in crestere de la
12,2 la suta la 12,6 la suta).

Modificarile din structura actionariatului institutiilor de credit s-au reflectat si in cota

de piata in functie de capital, care s-a ajustat in mod corespunzator (Tabel 6.3).
Ponderea institutiilor de credit cu capital majoritar strain in totalul capitalului sistemului
bancar (exclusiv sucursalele institutiilor de credit strdine) a scazut de la 65,2 la suta

la 31 decembrie 2019 la 59,9 la sutd la 31 decembrie 2020, in timp ce ponderea
institutiilor de credit cu capital romanesc a crescut de la 33,2 la sutd la 38,1 la suta.

sfarsitul perioadei

Capital social/de dotare

2019 2020

mil. lei % mil. lei %
Institutii de credit cu capital romanesc, din care: 97871 33,2 111029 38,1
- Cu capital majoritar de stat 42012 14,2 5036,6 17,3
— cu capital majoritar privat 55859 19,0 6 066,3 20,8
Institutii de credit cu capital majoritar strain 19236,8 65,2 17 428,7 599
|. Institutii de credit, persoane juridice romane 290239 984 285316 98,0
Il. Sucursale ale unor institutii de credit,

persoane juridice straine 476,4 16 5764 20

Total institutii de credit cu capital majoritar privat, inclusiv
sucursale ale unor institutii de credit, persoane juridice strdine 252991 85,8 240714 82,7

Tabel 6.3 Total institutii de credit cu capital majoritar strain, inclusiv
Ponderea institutiilor de credit sucursale ale unor institutii de credit, persoane juridice strdine 197132 66,8 18 005,1 619
in volumul agregat al capitalului Total institutii de credit (I+11) 295003 1000 291080 1000

In ceea ce priveste concentrarea activitatii bancare, s-a inregistrat o crestere de

1,2 puncte procentuale pe segmentul institutiilor de credit cu o cota de piatd de peste
5 la suta (de la 76,7 la suta la 31 decembrie 2019 la 77,9 la suta la 31 decembrie 2020),
in timp ce ponderile institutiilor de credit cu o cota de piatd intre 1 la suta si 5 la suta si
a celor cu o cotd de piatd mai mica de 1 la suta au inregistrat fiecare o scadere usoara
(cu 0,7 puncte procentuale, de la 17,4 la suta la 16,7 la suta, respectiv cu 0,5 puncte
procentuale, de la 5,9 la suta la 31 decembrie 2019 la 5,4 la suta la 31 decembrie 2020).

Reteaua teritoriala a institutiilor de credit a continuat sa se restranga si in 2020,

un numar de 191 de sucursale si agentii bancare fiind inchise, in timp ce numarul
salariatilor din sistem s-a redus cu 456 de persoane.
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1.2. Performanta sectorului bancar

Sistemul bancar a beneficiat in anul 2020 de o conditie buna, caracterizata printr-o
evolutie generala pozitiva a indicatorilor prudentiali, nivelurile inregistrate de acestia
putand fi considerate adecvate din perspectiva cerintelor reglementate. Indicatorii
de solvabilitate releva o capitalizare superioard celei de la finele anului 2019, acest
lucru fiind favorizat si de flexibilitatea oferita de cadrul de reglementare si masurile
adoptate de autoritatea de supraveghere in scopul asigurarii unui nivel adecvat

de fonduri proprii, care sa permita o administrare solida a riscurilor. De mentionat
sunt si masurile stabilite inca de la inceputul pandemiei referitoare la nedistribuirea
de dividende de catre institutiile de credit din profitul anului 2019, nerealizarea de
operatiuni de rascumpadrare a propriilor actiuni siamanarea pentru o perioada mai
mare a remuneratiei variabile. Lichiditatea sistemului bancar, determinata potrivit
ratei de acoperire a necesarului de lichiditate, s-a pastrat peste dublul cerintei
reglementate, iar rata creditelor neperformante a inregistrat o usoara scadere fata de
nivelul de la sfarsitul anului 2019. Sistemul bancar s-a mentinut profitabil, rezultatul
financiar fiind totusi inferior celui din anul anterior, ponderea institutiilor de credit
care au incheiat anul 2020 cu rezultate financiare pozitive fiind mai mica, 59 la suta,
fata de 68 la suta in anul 2019.

Banca Nationala a Romanei a luat masurile necesare asigurarii unei administrari
corespunzatoare a expunerilor neperformante si restructurate. Institutiilor de credit
li s-a recomandat sa dispuna masurile necesare astfel incat sa se asigure constituirea
de ajustari pentru depreciere la un nivel adecvat pentru acoperirea pierderilor
asteptate si, acolo unde se impune, elaborarea unei strategii de diminuare a ratei
creditelor neperformante si de asigurare a unui management eficient al stocului de
expuneri neperformante.

Inregistrarea de performante pozitive, incadrarea in cerintele de prudenta si
mentinerea unor niveluri adecvate ale indicatorilor au contribuit la asigurarea unei
bune functionari a sistemului bancar in actuala perioada, marcata de pandemia
COVID-19.

Monitorizarea cerintelor de fonduri proprii. Adecvarea capitalului

Potrivit cadrului prudential in vigoare la nivelul UE, direct aplicabil pe plan national,
institutiile de credit trebuie sa indeplineasca in orice moment urmatoarele cerinte
minime de fonduri proprii?*’: 8 la suta pentru indicatorul rata fondurilor proprii totale,
6 la suta pentru rata fondurilor proprii de nivel 1 si 4,5 la sutd pentru rata fondurilor
proprii de nivel 1 de baza.

Aceste cerinte prudentiale generale sunt completate de masuri individuale pe care
Banca Nationala a Romaniei, in calitate de autoritate competentd, poate sa le
stabileasca in cadrul procesului de supraveghere a institutiilor de credit (SREP),

Conform art. 92 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind
cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si societdtile de investitii si de modificare a Regulamentului (UE)
nr. 648/2012.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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precum si de cerinte privind amortizoarele de capital. Amortizorul de conservare a
capitalului, constituit din fonduri proprii de nivel 1 de baza, inregistreaza un nivel de
2,5 la suta din valoarea totald a expunerilor la risc ale institutiilor de credit, persoane
juridice romane, iar amortizorul anticiclic de capital este mentinut la nivelul de

0 (zero) la suta incepand cu 1 ianuarie 2016%%,

De asemenea, institutiile de credit, persoane juridice roméane, trebuie sa mentina un
amortizor de capital pentru riscul sistemic la nivelul de 0 (zero) la suta, 1 la suta sau
2 la suta, stabilit in functie de valorile medii pentru indicatorii privind rata creditelor
neperformante si gradul de acoperire cu provizioane. In cazul in care o institutie de
credit, la nivel individual sau subconsolidat, face obiectul aplicarii unui amortizor de
capital pentru riscul sistemic si a unui amortizor O-SlI se aplica amortizorul cu valoarea
cea mai mare dintre cele doua. In timp ce amortizoarele de capital mentionate mai sus
vizeaza toate institutiile de credit autorizate de Banca Nationalda a Romaniei, cerinta
privind amortizorul O-SlI se aplica doar acelor institutii identificate la nivel national

ca fiind ,alte institutii de importanta sistemica” (O-Sll), in temeiul art. 269 alin. (1) din
Regulamentul BNR nr. 5/2013 privind cerintele prudentiale ale institutiilor de credit,
cu modificarile si completarile ulterioare.

Dat fiind contextul actual al crizei sanitare COVID-19, Banca Nationald a Romaniei a
decis sa permita institutiilor de credit sa utilizeze temporar amortizoarele de capital
anterior constituite, cu mentinerea respectarii cerintelor prevazute de cadrul legal
pentru aceasta flexibilitate.

Pe parcursul anului 2020 institutiile de credit au mentinut niveluri adecvate pentru
indicatorii de capital, respectiv rata fondurilor proprii totale, rata fondurilor proprii de
nivel 1 si rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza.

La nivelul sistemului bancar rata fondurilor proprii totale a inregistrat o crestere, de la
22,0 la sutd in decembrie 2019 la 25,1 la suta in decembrie 2020 (Tabel 6.4). Astfel, la
31 decembrie 2020, fondurile proprii totale ale institutiilor de credit, persoane juridice
romane, au atins un nivel de 58 494,7 milioane lei, in crestere cu 12,3 la suta fata de
sfarsitul anului anterior, in timp ce valoarea totala a expunerii la risc s-a diminuat cu
1,7 la sutd, pana la un nivel de 232 665,8 milioane lei.

Din punct de vedere structural, fondurile proprii de nivel 1 si, implicit, fondurile proprii
de nivel 1 de baza continua sa reprezinte cea mai mare parte din fondurile proprii
totale, cu o pondere in jur de 92 la suta.

La 31 decembrie 2020, rata fondurilor proprii de nivel 1 si rata fondurilor proprii de
nivel 1 de bazd au inregistrat valori peste pragul reglementat (de 6 la suta, respectiv
4,5 la sutd): 23,2 la sutd, respectiv de 23,1 la suta.

Evolutia pozitiva a ratei fondurilor proprii totale si a ratei fondurilor proprii de nivel 1
a fost sustinuta de cresterea fondurilor proprii, indeosebi pe seama diferentelor din
reevaluarea titlurilor de stat, concomitent cu reducerea valorii totale a expunerii la risc,

238 Conform Ordinului BNR nr. 12/2015 privind amortizorul de conservare a capitalului si amortizorul anticiclic de capital.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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inclusiv ca urmare a aplicarii unei ponderi de risc de 0 (zero) la suta asupra expunerilor
fata de administratiile centrale si bancile centrale incepand cu finele lunii iunie
2020%*, aceasta fiind una dintre masurile tranzitorii adoptate prin Regulamentul (UE)
2020/873 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 iunie 2020 de modificare a
Regulamentelor (UE) nr. 575/2013 si (UE) 2019/876 in ceea ce priveste anumite ajustari
ca raspuns la pandemia COVID-19.

Fondurile proprii de nivel 1 si cele de nivel 1 de baza au inregistrat o crestere in
decembrie 2020 fata de aceeasi perioada a anului anterior, cu aproximativ 13,8 la suta
pentru fondurile proprii de nivel 1, de la 47 456,8 milioane lei in decembrie 2019 la

54 017,8 milioane lei in decembrie 2020, respectiv cu 13,9 la suta pentru fondurile
proprii de nivel 1 de baza, de la 47 218,2 milioane lei in decembrie 2019 la 53 779,3
milioane lei in decembrie 2020 (Tabel 6.4).

procente
Denumirea indicatorului 2019 2020
Adecvarea capitalului
Rata fondurilor proprii totale (fostul indicator de solvabilitate) 22,0 25,1
Rata fondurilor proprii de nivel 1 20,0 23,2
Rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza 19,9 23,1
Efectul de levier 10,2 10,3
Calitatea activelor
Credite acordate clientelei (valoare bruta) / Total activ (valoare bruta) 55,2 51,6
Plasamente si credite interbancare (valoare bruta) / Total activ (valoare bruta) 16,0 184
Creante depreciate ale clientelei nebancare (valoare neta) / Total portofoliu credite
aferent clientelei (valoare neta) 1,6 13
Creante depreciate ale clientelei nebancare (valoare netd) / Total activ (valoare netd) 09 0,7
Creante depreciate ale clientelei nebancare (valoare netd) / Total datorii 1,0 0,7
Rata creditelor neperformante dupd definitia ABE' 41 3,8
Profitabilitate
ROA (Profit net / Total active la valoare medie) 13 1,0
ROE (Profit net / Capitaluri proprii la valoare medie) 12,2 8,7
Lichiditate
Lichiditate imediata 43,8 482
Indicatorul de lichiditate? (lichiditate efectiva / lichiditate necesara):
-D<1lund 1,7 1,7
—1lund <D< 3luni 59 78
-3 luni< D <6 luni 11,7 141
-6 luni<D <12 luni 12,9 12,7
-12luni<D 99 12,8
(1) Odata cu implementarea, incepand cu 1 ianuarie 2018, a noului standard contabil IFRS 9 si in conformitate cu prevederile
Tabel 6.4 Ordinului BNR nr. 9/2017, indicatorul Rata creditelor neperformante dupa definitia ABE” se calculeaza ca raport intre valoarea
Principalii indicatori de analiza contabila bruta aferentd creditelor si avansurilor neperformante si totalul valorii contabile brute aferente creditelor si avansurilor.
asistemului bancar (2) Indicatorul de lichiditate este exprimat in unitati.

239 Regulamentul (UE) nr. 873/2020 de modificare a Regulamentelor (UE) nr. 575/2013 si (UE) nr. 876/2019 in ceea ce priveste
anumite ajustari ca raspuns la pandemia COVID-19, art. 500a.
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Incepand cu 28 iunie 2021, va intra in vigoare cerinta privind indicatorul efectul de
levier, de minimum 3 la sutd, potrivit prevederilor stabilite prin Regulamentul (UE)
nr. 876/2019 de modificare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013.

La 31 decembrie 2020, efectul de levier pentru institutiile de credit din Romania era
de 10,3 la sutd, conform definitiei tranzitorii, si de 10,0 la sutd, conform definitiei
integrale, valori relativ apropiate de cele inregistrate de catre cei doi indicatori in
decembrie 2019.

Monitorizarea calitatii activelor

Indicatorii relevanti pentru evaluarea calitatii activelor bancare s-au mentinut adecvati
din perspectiva cerintelor reglementate in raport cu riscurile de-a lungul anului

2020, acestia prezentand valori plasate in afara intervalelor specifice unui risc ridicat,
conform pragurilor stabilite de Autoritatea Bancara Europeana. Aceste tendinte au
fost favorizate de masurile adoptate de BNR, in linie cu cele stabilite la nivelul UE, care
au vizat, printre altele, flexibilizarea cadrului normativ astfel incat institutiilor de credit
sa li se permitd sa amane la plata creditele acordate debitorilor afectati de pandemia
COVID-19, fara a asocia aceasta masura notiunii de dificultate financiara a acestora.
Moratoriul legislativ, instituit prin OUG nr. 37/2020, precum si masurile adoptate in
mod proactiv de cdtre banci de tipul moratoriilor non-legislative reprezinta elemente
care au temperat efectele negative ale pandemiei asupra cresterii riscurilor la adresa
sectorului bancar dinspre sectorul real. Potrivit hotdrarii Comitetului de supraveghere
al Bancii Nationale a Romaniei, institutiile de credit au putut sa utilizeze flexibilitatea
oferita de cadrul de reglementare in ceea ce priveste restructurarea creditelor si
obligatia de constituire de provizioane. Astfel, desi definitia starii de nerambursare
presupune ca orice operatiune de restructurare trebuie asociata notiunii de dificultate
financiara, in situatia unui moratoriu (amanare de platd), o astfel de operatiune nu
este apreciata ca o masura de restructurare, pentru ca nu a avut loc din cauza unei
dificultati financiare a debitorului.

Masurile dispuse de BNR in cursul anului 2020 pe linia consolidarii eforturilor de
asigurare a unui management corespunzator al riscului de credit in contextul
macroeconomic actual, afectat de criza COVID-19, s-au regasit in evolutia indicatorilor
de evaluare a calitatii creditelor, in special a gradului de acoperire cu provizioane a
creditelor neperformante, precum si in modificarile intervenite in clasificarea pe stadii
de depreciere a portofoliului de credite, respectiv a ajustarilor pentru pierderi asteptate
aferente acestor expuneri.

Rata creditelor neperformante s-a diminuat cu 0,3 puncte procentuale fata de decembrie
2019, atingand 3,8 la suta la sfarsitul lunii decembrie 2020, viteza de reducere a
indicatorului temperandu-se in contextul manifestarii pandemiei COVID-19, ale carei
efecte asupra economiei se reflecta intr-o crestere a probabilitatilor de nerambursare.
Acest indicator se plaseaza in categoria de risc intermediar conform criteriilor

ABE** si peste valoarea medie specifica UE (2,6 la sutd, decembrie 2020). Volumul

240 |ntervalul de prudentd aferenta riscului intermediar stabilit de ABE pentru evaluarea ratei creditelor neperformante este
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ntre 3 la sutd - 8 la suta.
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fmprumuturilor pentru care au fost acordate amanari la plata pana la sfarsitul lunii
decembrie 2020, aflate in sold la institutiile de credit, persoane juridice romane la
aceastd datd, se ridica la 35,4 miliarde lei, reprezentand aproximativ 13,4 la suta din
totalul imprumuturilor acordate clientelei nebancare.

Diminuarea ratei creditelor neperformante a fost favorizata de majorarea expunerii
reprezentand credite si avansuri cu 10,8 la suta (de la 315 501,3 milioane lei in
decembrie 2019 la 349 541,7 milioane lei in decembrie 2020). Expunerile neperformante
din credite si avansuri au inregistrat o crestere cu 3,9 la sutd, de la 12 889,8 milioane

lei (decembrie 2019) la 13 398,8 milioane lei (decembrie 2020), in principal ca urmare
a modificarilor aduse modului de prezentare, in cadrul national de reglementare, a
valorii contabile brute a activelor financiare depreciate, prin includerea intregii valori a
dobanzii contractuale aferente.

Tendinte similare de imbunatatire se pot remarca si in cazul indicatorilor privind
creantele depreciate aferente clientelei nebancare (valoare netad), care pe parcursul
anului 2020 si-au restrans ponderea in totalul portofoliului de credite cu 0,3 puncte
procentuale (de la 1,6 la suta la 1,3 la sutd), in totalul activelor cu 0,2 puncte procentuale
(dela 0,9 la sutd la 0,7 la sutd) si in totalul datoriilor cu 0,3 puncte procentuale (de la
1,0 la sutd la 0,7 la sutd).

De asemenea, gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante la
nivelul sectorului bancar, calculat potrivit definitiei ABE, s-a mentinut adecvat sia
continuat sa se imbunatateasca pe parcursul anului 2020, media sistemului fiind de
63,3 la suta, in crestere cu 2,6 puncte procentuale fata de nivelul de la finele anului
2019 (60,7 la sutd). Totodata, indicatorul se afld in categoria cea mai putin riscanta
conform ABE?* si intr-o pozitie favorabild comparativ cu media europeana (44,9 la sutd
la decembrie 2020).

Rata restructurarilor s-a imbunatatit usor in perioada analizata, mentinandu-se in
categoria de risc intermediar conform ABE?*, atingand un nivel de 2,4 la suta la
sfarsitul lunii decembrie 2020, pe fondul cresterii mai accelerate a expunerii din
credite si avansuri cu 10,8 la sutd, fata de cresterea de 6,7 la sutd a expunerilor din
credite si avansuri cu masuri de restructurare.

Clasificarea creditelor si avansurilor evaluate la cost amortizat pe cele trei stadii de
depreciere releva o reclasificare a unor debitori din stadiul 1 si 2 in stadiul 2 sau 3,
schimbare care a fost insotita in mod corespunzdtor de o majorare a provizioanelor
(ajustdri pentru pierderi asteptate)?*® aferente. Cresterea ponderii creditelor si
avansurilor evaluate la cost amortizat din stadiul 2 de depreciere in total credite

Nivelul minim asociat intervalului de prudentd stabilit de ABE pentru evaluarea gradului de acoperire cu provizioane a
creditelor neperformante este de 55 la suta.

Intervalul de prudentd aferent riscului intermediar stabilit de ABE pentru evaluarea ratei creditelor si avansurilor cu masuri
de restructurare este intre 1,5 la sutd - 4 la suta.

Pierderile de credit asteptate sunt clasificate pe trei stadii diferite de depreciere: stadiul 1 - pierderi asteptate pentru
urmatoarele 12 luni, atunci cand instrumentul financiar este recunoscut pentru prima data sau calitatea acestuia nu s-a
deteriorat semnificativ sau atunci cand riscul sau de credit este mic; stadiul 2 - pierderi asteptate pentru intreaga durata de
viata a instrumentului financiar al cérui risc de credit a crescut semnificativ, dar nu exista o dovada obiectiva de depreciere;
stadiul 3 - pierderi asteptate pentru intreaga duratd de viatd a instrumentului financiar pentru care exista o dovadd obiectiva de
depreciere.
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si avansuri evaluate la cost amortizat aflate in cele trei stadii de depreciere, de la
11,9 la suta la 31 decembrie 2019 1a 17,0 la suta la 31 decembrie 2020, precum si a
ajustdrilor aferente acestei categorii de credite, de la 18,3 la suta la 27,7 la suta, indica
intr-o mare proportie impactul masurilor implementate de institutiile de credit in
vederea imbunatatirii calitatii portofoliilor de credite.

Monitorizarea cerintelor de lichiditate

Structura bilantierd a institutiilor de credit a favorizat o buna gestiune a presiunilor
de lichiditate care s-au manifestat la debutul crizei generate de pandemia COVID-19.
Rezervele de lichiditate constituite de banci pe parcursul anului 2020 au continuat

sa se situeze la un nivel superior valorilor minime reglementate si mediilor europene.
Masurile adoptate la nivelul sectorului bancar autohton, in linie cu recomandarile
europene, au intarit baza de capital a bancilor si au diminuat presiunile asupra
lichiditatii, astfel incat finantarea economiei reale sa nu fie afectata.

In scopul unei monitorizari atente a lichiditatii, pe 1anga utilizarea indicatorilor
reglementati in baza actelor normative comunitare (LCR - Liquidity Coverage Ratio si
NSFR - Net Stable Funding Ratio), respectiv a actelor normative nationale (indicatorul
de lichiditate), s-au utilizat o serie de indicatori raportati zilnic sau saptdmanal, precum
lichiditatea imediata si situatia surselor atrase de la persoanele fizice si juridice.

Lichiditatea sistemului bancar, determinata potrivit ratei de acoperire a necesarului
de lichiditate (LCR), s-a pastrat peste dublul cerintei reglementate in cazul indicatorului
agregat (265,9 la sutd la 31 decembrie 2020, fata de minimul reglementat de

100 la suta), ceea ce a indicat un stoc semnificativ de active lichide de calitate ridicata
pentru un scenariu de stres de 30 de zile. Toate institutiile de credit inregistrau la finele
anului 2020 valori de peste 100 la suta ale indicatorului LCR aferent componentei totale,
precum si fiecarei monede semnificative - lei, euro si dolari SUA.

In contextul actual, in linie cu actiunile intreprinse la nivel european, BNR a permis
bancilor sa functioneze temporar cu un indicator LCR sub 100 la suta, pentru ca
acestea sa facd fata unei eventuale cereri marite de lichiditate din partea firmelor si
populatiei.

Indicatorul de finantare stabila netd (NSFR), definit de reglementérile europene ca
raport intre valoarea finantarii stabile disponibile si necesarul de finantare stabila,
intr-un orizont de un an, este utilizat pentru a preveni neconcordantele de scadente
dintre active si pasive, precum si dependenta excesiva de finantarea pe termen scurt.
Cerinta privind indicatorul de finantare stabila neta, de cel putin 100 la sut3, arata ca
institutia de credit detine suficienta finantare stabila pentru a-si indeplini nevoile de
finantare pe parcursul unui orizont de un an, atat in conditii normale, cat si in conditii

de criz3, si va intra in vigoare incepand cu 28 iunie 2021, in conformitate cu prevederile
Regulamentului (UE) nr. 876/2019 de modificare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013.

O serie de alti indicatori determinati in baza unor prevederi sau acte normative

nationale completeaza analiza asupra lichiditatii sistemului bancar. Astfel, valoarea
inregistrata de indicatorul lichiditate imediata, la finalul lunii decembrie 2020, s-a
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situat la 48,2 la sutd, in timp ce pentru indicatorul de lichiditate reglementat in
conformitate cu Regulamentul BNR nr. 2/2018 privind modificarea si completarea
Regulamentului BNR nr. 25/2011 privind lichiditatea institutiilor de credit nivelul
consemnat a fost superior cerintei minime pentru fiecare banda de scadenta.

Structura de finantare a sectorului bancar romanesc a cunoscut o serie de ajustari
graduale in ultimii ani, cea mai importanta fiind scdderea semnificativa a pasivelor
externe, fapt ce a contribuit la diminuarea finantdrii de la bancile-mama cu aproximativ
20,6 la suta (de la 16 755,8 milioane lei la 13 296,4 milioane lei). Reducerea nu a fost
de natura sa provoace probleme de lichiditate ca urmare a caracterului progresiv al
ajustarii si a inlocuirii a acestor surse cu depozite provenind din sectorul privat, in
special de la populatie.

Finantarea sectorului bancar romanesc continua sa fie asigurata cu precadere de sursele
atrase de pe piata internd, prin consolidarea depozitelor persoanelor fizice. Astfel,
depozitele atrase de la clientela nebancara au crescut cu 14,4 la suta fata de sfarsitul
anului 2019 (de la 394 870,3 milioane lei in decembrie 2019 la 451 633,7 milioane lei
in decembrie 2020).

Profitabilitatea®*

Profitabilitatea sectorului bancar a ramas in teritoriul pozitiv si pe parcursul anului
2020, in conditiile mentinerii unui profit operational ridicat, rezultatul financiar fiind
insa inferior celui din anul 2019 pe fondul cresterii nivelului cheltuielilor nete cu
ajustarile pentru pierderi asteptate din creditare. Astfel, in anul 2020, sistemul bancar
a inregistrat un profit net de 5 024,8 milioane lei, cu 1 309,6 milioane lei sub nivelul
anului anterior in principal ca urmare a cresterii cheltuielilor cu ajustarile pentru
depreciere cu 2 089,0 milioane lei. Un numar de 20 de institutii de credit din cele 34 au
consemnat la finele anului rezultate financiare pozitive, in suma totala de 5 329,7
milioane lei, iar cele cu pierdere au inregistrat un rezultat negativ in suma totala de
304,9 milioane lei.

Profitul operational s-a mentinut in anul 2020 la un nivel apropiat de cel realizat

in 2019, cu o crestere nesemnificativa de circa 100,8 milioane lei, aceasta datorandu-se
realizarii unui nivel relativ similar atat in ceea ce priveste veniturile operationale, cét si
cheltuielile operationale.

Din analiza in structura a veniturilor operationale se remarca mentinerea predominantei
veniturilor nete din dobanzi, acestea detinand o pondere de 67,2 la suta la sfarsitul
anului 2020, in crestere usoara fata de finele a anului anterior (66,4 la suta la

31 decembrie 2019). Veniturile nete din taxe si comisioane au ocupat, in continuare, o
pozitie importanta in veniturile operationale, respectiv 16,7 la sutd, dar in scadere fata
de ponderea inregistrata in anul anterior (18,1 la suta).

244 Analiza din aceastd sectiune acopera institutiile de credit persoane juridice romane si sucursalele institutiilor de credit

persoane juridice straine.
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Tabel 6.5

Valoarea activului net bilantier
si a fondurilor proprii

1a 31 decembrie 2020
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1. Institutii de credit cu capital majoritar romanesc, din care:
1.1. Institutii de credit din sectorul de stat, din care:
1. CEC Bank
2. Banca de Export-Import a Romaniei — Eximbank
3. Banca Romaneasca
1.2. Institutii de credit cu capital majoritar privat, din care:
1. Banca Transilvania
2. Banca Centrald Cooperatista Creditcoop
3. Techventures Bank (Feroviara)
2. Institutii de credit cu capital majoritar strain, din care:
1. Banca Comerciald Romana
2. BRD - Groupe Société Générale
3. Raiffeisen Bank
4. UniCredit Bank
5. Alpha Bank
6. OTP Bank
7. Garanti Bank
8. Libra Internet Bank
9. First Bank
10. Banca Comerciala Intesa SanPaolo
11. Credit Europe Bank
12. Vista Bank
13. Patria Bank
14. Idea Bank
15. Credit Agricole Bank
16. ProCredit Bank
17.BCR Banca pentru Locuinte
18. Porsche Bank
19. Banca Romana de Credite si Investitii
20. Aedificium Banca pentru Locuinte
I. Total institutii de credit, persoane juridice romane (1+2)

Il. Sucursale ale institutiilor de credit, persoane juridice
straine, din care:

1.ING Bank N.V.,, Amsterdam
2. Citibank Europe plc, Dublin
3. BNP Paribas S.A. Paris
4. BNP Paribas Personal Finance S.A. Paris
5. Blom Bank France S.A. Paris
6.TBI Bank EAD Sofia
7. Alior Bank S.A. Varsovia
8. Bank of China (CEE) Ltd
Total institutii de credit (1+11)

mil. lei
165 040,7
59560,0
41 297,6
117955

6 466,9
105 480,7
103 3756
15899
515,22

324 603,7
795382
616346
512829
454458
179123
14 .843,1
10 685,5
73187
73151
64601
41546
34488
3430,
27069
26109
21201
1868,2
913,2
625,7
288,9

489 644,4

70389,8
53487,0
11 068,1

2206,2
19241
631,6
554,2
4974
21,2

%
29,47
10,64

7,37
2,11
1,16
18,83
18,46
028
0,09
57,96
14,20
11,01
9,16
8,11
3,20
2,65
191
131
1,31
115
0,74
0,62
061
048
047
038
033
0,16
0,11
0,05
87,43

12,57
9,55
1,98
039
0,34
0,11
0,10
0,09
0,01

560 034,2 100,00

*) sucursalele institutiilor de credit persoane juridice straine nu raporteaza fondurile proprii

mil. lei
18835,3
6851,8
47169
11873
947,6
11983,5
11 602,1
338,5
42,9
39659,4
80898
8807,5
62833
61559
21103
17009
14574
860,1
8464
8804
802,5
327,5
381,6
2544
2224
190,9
553
181,6
51,0

0,2

Activ net bilantier Fonduri proprii*

%
32,20
11,71

8,06
2,03
1,62
20,49
19,84
0,58
0,07
67,80
13,83
15,06
10,74
10,52
3,61
291
2,49
147
1,45
1,51
1,37
0,56
0,65
043
0,38
033
0,09
0,31
0,09
0,00

58 494,7 100,00
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Grafic 6.1

Distributia institutiilor de credit
supuse evaludrii SREP in functie
de scorul general

Rata rentabilitatii economice (ROA) a atins un nivel de 1,0 la suta la finele anului
2020, in scadere usoara cu 0,3 puncte procentuale fata de anul anterior, in conditiile
diminuarii profitului net (cu 20,7 la suta) si ale cresterii activelor la valoare medie (cu
11,4 la suta, de la 473 192,0 milioane lei la 526 969,2 milioane lei).

Rata rentabilitatii financiare (ROE) a inregistrat un nivel de 8,7 la suta la finele anului
2020, fiind mai mica cu 3,5 puncte procentuale fata de cea de la sfarsitul anului 2019.
Din perspectiva factorilor determinanti, sciderea remunerarii capitalului bancar s-a
datorat, pe de o parte, diminuarii profitului net, iar pe de alta parte, cresterii capitalurilor
proprii la valoare medie (+11,6 la suta).

1.3. Evaluarea riscurilor din activitatea bancara

In exercitarea atributiilor care i revin potrivit cadrului de reglementare pe linia
supravegherii institutiilor de credit, Banca Nationald a Romaniei asigura, prin
desfdsurarea activitatii de supraveghere si a procesului de supraveghere si evaluare
SREP (Supervisory Review and Evaluation Process), evaluarea continud a riscurilor

si a viabilitatii institutiilor de credit si

intreprinde, atunci cand se impune,

[PIReEEE masurile necesare in scopul asigurarii

stabilitatii si sigurantei activitatilor
desfasurate de institutiile de credit.

Potrivit metodologiei SREP revizuite,
autoritatea de supraveghere atribuie
fiecdrei institutii de credit un scor
general ce reflectad viabilitatea
generala a institutiei, care poate lua
valoride la 1la 4, unde 1 inseamna
nivel de risc scazut, 2 — nivel de risc
Scor general: 1 m2 m3 m4 mediu scazut, 3 — nivel de risc mediu
ridicat si 4 — nivel de risc ridicat. Atunci
cand institutia este consideratd a fi,,in
curs de a intra in dificultate” sau este ,susceptibild de a intra in dificultate’, acesteia i se
atribuie scorul 5 si se urmeaza procesul de colaborare cu autoritatea de rezolutie.

Ca urmare a desfasurarii procesului de evaluare SREP pe parcursul anului 2020
situatia ratingurilor atribuite se prezenta astfel: 19 la suta dintre cele 26 de institutii de
credit erau incadrate in scor general 2 (nivel de risc mediu scazut), 69 la suta in scor
general 3 (nivel de risc mediu ridicat), 12 la suta in scor general 4 (nivel de risc ridicat) si
niciuna in scor general 5.

De asemenea, cerintele totale de capital (TSCR) la nivelul sistemului bancar au avut un
nivel mediu de 11,3 la suta si un nivel median de 11,7 la suta.

Distributia institutiilor de credit in functie de incadrarea elementelor componente

SREP pe categorii de risc releva ca adecvarea capitalului, adecvarea lichiditatii, precum
si riscurile asociate lichiditdtii au fost evaluate in cele mai multe dintre cazuri cu
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Grafic 6.2
Elementele SREP repartizate
in functie de scorul atribuit
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scor 2 (58 la suta si, respectiv, 50 la suta dintre institutiile evaluate), iar riscurile pentru
capital, modelul de afaceri si guvernanta internd au fost evaluate in cea mai mare
parte cu scor 3 (69 la sutd, 58 la suta, respectiv 50 la suta dintre institutiile evaluate)
(Grafic 6.2).

Modelul de afaceri Guvernanta interna si sistemul de control intern

procente procente

Scor general: 1 m2 m3 m4 Scor general: ] m2 m3 m4
Evaluarea riscurilor asociate adecvarii capitalului Evaluarea adecvarii capitalului
procente procente

Scor general: 1 m2 m3 m4 Scor general: 1 m2 m3 m4
Evaluarea riscurilor asociate lichiditatii Evaluarea adecvarii lichiditatii
procente procente

Scor general: 1] m2 m3 m4 Scor general: 1] m2 m3 m4
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In conformitate cu programul anual de inspectie, pe parcursul anului 2020 au fost
desfasurate 30 de actiuni de supraveghere, dintre care 25 la institutiile de credit,
persoane juridice romane, 3 la sucursalele din Romania ale institutiilor de credit din
alte state membire, iar 2 la doud banci cooperatiste din reteaua Creditcoop. Din cauza
declansarii pandemiei COVID-19 in martie 2020, actiunile de supraveghere programate
a se desfasura la sediile bancilor (verificari la fata locului) au fost inlocuite cu actiuni
de supraveghere la distanta.

Prioritatile si riscurile specifice evaluate in cadrul actiunilor de supraveghere derulate
in baza programului anual de inspectie au fost stabilite pornind de la nivelul profilului
de risc al fiecarei institutii de credit la ultima evaluare. Obiectivele tematice au vizat:
viabilitatea si sustenabilitatea modelului de afaceri, guvernanta interna si sistemul

de control intern, ev