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SINTEZA

Institutiile financiare autohtone au ramas reziliente in contextul socurilor multiple din
ultimii ani, incepand cu criza pandemica si intreruperile in lanturile de aprovizionare
determinate de aceasta, urmate de agresiunea Rusiei asupra Ucrainei si criza energeticd,

continuand cu turbulentele in sectorul bancar din SUA si Elvetia in primdvara anului 2023
si incheind cu intensificarea conflictului din Orientul Mijlociu. Din perspectiva ciclica,
riscurile la adresa stabilitdtii financiare din Romania s-au mentinut, in general, la niveluri

relativ similare celor consemnate la data Raportului anterior (Figura 1), in acelasi timp

remarcandu-se emergenta unor noi factori de risc.
Figura 1. Principalele riscuri la adresa stabilitatii financiare din Romania

Incertitudini la nivel global in contextul razboiului din Ucraina
si al conflictului din Orientul Mijlociu

« asteptarile cu privire la cresterea economicd la nivel global s-au

imbunatatit usor, dar perspectivele pe termen mediu se mentin incerte

« intensificarea tensiunilor geopolitice poate abate cresterea economica
si inflatia de la traiectoria asteptatd, cu influente negative asupra
increderii investitorilor si costurilor de finantare

Tensionarea echilibrelor macroeconomice interne

« nivelul si persistenta deficitelor gemene se mentin drept riscuri
importante la adresa stabilitatii financiare

« intarzierea reformelor si a absorbtiei fondurilor europene este
un alt factor de risc: din PNRR, desi Romania a primit 9,4 miliarde euro,
bugetul executat reprezinta circa 20 la sutd din sumele primite si
6,7 la suta din total. Intarzierile, indeosebi in cazul proiectelor finantate
prin granturi PNRR, ar putea genera o presiune suplimentara indirecta
asupra echilibrului fiscal-bugetar, prin nematerializarea impactului
favorabil asupra cresterii economice

capacitatea sectorului populatiei de onorare a serviciului datoriei
bancare s-a diminuat usor pe parcursul anului

in cazul companiilor nefinanciare, riscul de credit s-a ameliorat la nivel
agregat, insa pe anumite segmente se observa o majorare a acestuia,
iar performantele financiare ale firmelor s-au deteriorat

materializarea riscurilor cibernetice poate conduce la pierderi financiare

semnificative, diminuarea increderii in institutiile financiare, intreruperea

serviciilor critice si contagiunea altor sectoare prin legaturile tehnologice
si financiare

risc sistemic moderat,
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Sectorul bancar si
sectorul real si-au
mentinut rezilienta
intr-un context
economic si geopolitic
marcat de multiple
incertitudini;

Masurile
macroprudentiale
implementate de BNR
si-au dovedit eficienta
in diminuarea efectelor
generate de aceste
riscuri;

Sectorul bancar a
continuat consolidarea
indicatorilor

de sdnatate financiara.
Solvabilitatea este
adecvatg, iar lichiditatea
s-a imbunatatit,
ambele fiind
superioare mediei
europene;

Rolul IFN in creditarea
sectorului real

a crescut semnificativ
n ultimii ani.

risc sistemic redus

Nota: Culoarea indica intensitatea riscului. Sdgetile indicd perspectiva riscului in perioada urmatoare.
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Capacitatea debitorilor si a creditorilor de a face fata unor conditii financiare mai
putin favorabile a fost intdrita si de masurile macroprudentiale implementate de catre
BNR, iar perspectivele pentru perioada urmatoare indica necesitatea mentinerii unei
conduite prudente.

Pe termen scurt, cei mai importanti factori de risc la adresa stabilitatii financiare din
Romania sunt: (i) incertitudinile la nivel global in contextul razboiului din Ucraina si al
conflictului din Orientul Mijlociu, (ii) tensionarea echilibrelor macroeconomice interne,
(i) riscul de nerambursare a creditelor contractate de catre sectorul neguvernamental
si (iv) riscul asociat provocarilor la adresa securitatii cibernetice si inovatiei financiare.

Riscurile la adresa stabilitatii financiare la nivel international au avut evolutii mixte
de la data ultimului Raport. Majoritatea economiilor, precum si sistemul financiar in
ansamblu au ramas rezistente de-a lungul procesului dezinflationist, iar sentimentul
investitorilor a fost unul favorabil, contribuind la relaxarea conditiilor financiare pe
pietele internationale de capital. Cu toate acestea, contextul economic si geopolitic
extern continua sa fie marcat de incertitudini pe planuri multiple. Desi asteptarile

cu privire la cresterea economica la nivel global s-au imbunatatit usor, acestea sunt
eterogene la nivel international si rdman modeste raportat la valorile istorice. Ritmul
de crestere a activitatii economice pe plan global este previzionat a se mentine in
2024 si 2025 la nivelul celui din anul 2023, respectiv 3,2 la suta, potrivit FMI. Totodata,
exista riscul unor corectii abrupte ale preturilor activelor financiare in eventualitatea
nematerializarii acestor perspective optimiste, ce pot fi puse la incercare de evolutii
atat pe plan macroeconomic, cat si geopolitic, inclusiv ca urmare a intensificarii
conflictului din Orientul Mijlociu si a continudrii razboiului din Ucraina. Potentiale noi
socuri inflationiste pe partea de ofertd pot genera volatilitate pe pietele financiare
internationale, precum si o indsprire brusca a conditiilor financiare.

Vulnerabilitatile la adresa sistemului financiar global pot fi amplificate de un grad de
indatorare ridicat atat la nivelul sectorului public, cat si al celui privat, in contextul
unui an electoral important pe plan international, de natura a exacerba riscuri

legate de politica fiscala. Pe fondul masurilor de sprijin fara precedent, datoria
guvernamentald a crescut semnificativ in perioada pandemiei si se mentine la niveluri
ridicate, deficitele bugetare accentuand povara datoriei publice in multe economii.
Datoria guvernamentald in Uniunea Europeana se situeaza la un nivel absolut cu

27 la sutd mai mare in anul 2023 fata de cel din 2019, iar raportat la PIB s-a majorat
dela 77,8 la suta la 81,7 la suta in acelasi interval de timp.

La nivel national, avansul economic a continuat sa se tempereze in anul 2023,
dinamica produsului intern brut indicand o crestere reald de 2,1 la sut3, in termeni
anuali, fatd de 4,1 la suta in anul 2022. Incetinirea a reflectat decelerarea ritmului de
crestere a cererii interne, impactul inflatiei ridicate asupra veniturilor reale disponibile
ale populatiei si al conditiilor monetare si financiare mai restrictive. Desi activitatea
economica a decelerat in anul 2023, in context european Romania a inregistrat

una dintre cele mai ridicate cresteri economice, superioara mediei UE si zonei euro
(0,4 la suta fiecare), dar si economiilor din regiune. Stimularea investitiilor, in special
in ramuri ale economiei cu valoare adaugatd superioara, inclusiv prin utilizarea mai
ampla a fondurilor europene si in special a celor prin Planul National de Redresare

6 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Sinteza

si Rezilienta (PNRR), ar putea contribui la orientarea cresterii economice cétre un
model sustenabil. In ceea ce priveste implementarea PNRR, Romania a primit, de la
debutul acestuia, 9,4 miliarde euro, sumele fiind insa cheltuite doar in mica masura.
Conform datelor publicate de Comisia Europeana si de Ministerul Finantelor privind
executia bugetard, la finele lunii martie 2024, fondurile cheltuite efectiv se ridica

la 1,9 miliarde euro, reprezentand circa 20 la suta din sumele primite si 6,7 la suta

din totalul alocérilor. intarzierile, indeosebi in cazul proiectelor finantate prin
granturi PNRR, ar putea genera o presiune suplimentara indirecta asupra echilibrului
fiscal-bugetar, prin nematerializarea sau materializarea cu intarziere si in proportii
reduse a impactului favorabil asupra cresterii economice. In cazul Romaniei, un
studiu realizat de catre Comisia Europeana arata ca implementarea investitiilor din
PNRR poate aduce crestere economica suplimentara de pana la 3,7 la suta panain
2026. Tn plus, conform estimarilor Comisiei Europene, politica de coeziune ar putea
conduce, cumulat, la cresterea cu 3 la suta a PIB in Romania pana in anul 2029. Tn acest
context, analiza grupului de lucru CNSM privind cresterea sustenabila a intermedierii
financiare pune in evidenta necesitatea majorarii rolului sistemului financiar in
cofinantarea proiectelor din fonduri europene, inclusiv prin armonizarea procesului
de operationalizare a instrumentelor financiare sub umbrela PNRR si a programelor
operationale.

Tensionarea echilibrelor macroeconomice a continuat sa se manifeste de la data
ultimului Raport, nivelul si persistenta deficitelor gemene generand riscuri importante
la adresa stabilitatii financiare. Deficitul bugetar este printre cele mai ridicate din UE
(-6,6 la suta in anul 2023, conform metodologiei SEC 2010), dupa cele consemnate

in Italia si Ungaria. Nivelul de colectare a veniturilor fiscale este in continuare printre
cele mai reduse din Europa, acestea reprezentand 26,6' la suta din PIB, fata de o medie
a UE de 40 la suta (date pentru 2023), in timp ce cheltuielile curente se ridica la circa
33 la suta din PIB. Pe de o parte, imbunatatirea colectarii poate reprezenta un element
important pentru corectia deficitului, in conditiile in care gradul de necolectare a

TVA in Romania este de 36,7 la suta, fatd de media UE de 5,3 la suta. Pe de alta parte,
Consiliul fiscal recomanda eficientizarea cheltuielilor, motiv pentru care poate fi utila
elaborarea unor revizuiri ale acestora similare celor realizate la nivelul OCDE2.

Pozitia externa plaseaza Romania, de asemenea, in randul tarilor cu cel mai mare
deficit din UE, inregistrand al doilea cel mai ridicat deficit de cont curent raportat

la PIB (-7 la suta din PIB, 2023), dupa Cipru (-12 la suta din PIB). Evolutia balantei de
plati este determinata atat de factori conjuncturali, precum cei derivati din politica
fiscala si cea de venituri cu implicatii asupra stimularii cererii interne, cat si de

factori structurali. Pentru abordarea unora dintre acesti ultimi factori CNSM a emis
Recomandarea R/6/2020 privind diminuarea vulnerabilitatilor provenind din cresterea
deficitului balantei comerciale cu produse agroalimentare. Continuarea eforturilor de
implementare a masurilor recomandate de CNSM si a investitiilor in acest domeniu
poate contribui substantial la reducerea dependentei de importuri agroalimentare,
cu implicatii pozitive asupra cresterii economice.

Taxe directe, indirecte si contributii sociale nete. Baza de date AMECO, Comisia Europeana.

2 https://www.oecd.org/governance/budgeting/spending-reviews/
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Desi impactul contextului macroeconomic si geopolitic asupra ratelor de
nerambursare a creditelor acordate sectorului neguvernamental a fost limitat pana
in prezent, existd o serie de vulnerabilitati care ar putea afecta calitatea portofoliilor
de credit pe termen mediu, in special in cazul creditelor mai riscante, de tipul celor
acordate IMM si cel al creditelor de consum acordate populatiei. Costurile mai ridicate
cu serviciul datoriei si diminuarea profiturilor pot reprezenta provocari importante
pentru companiile nefinanciare, in special pentru o categorie mai vulnerabild de
firme, respectiv cele care au o senzitivitate crescuta la rata dobanzii. Pe segmentul
populatiei, provocarile in ceea ce priveste onorarea serviciului datoriei sunt mai
accentuate pentru debitorii vulnerabili care au contractate credite cu dobanda
variabila.

Riscul de nerambursare a creditelor de catre sectorul neguvernamental este influentat
si de pozitia bilantiera si sdandtatea financiara a firmelor si populatiei, acestea
inregistrand evolutii mixte de la data ultimului Raport. Astfel, situatia financiara a
firmelor s-a deteriorat usor in primul semestru al anului 2023 fata de perioada similara
a anului anterior. Totusi, indicatorul de sdnatate financiara a rdmas mult peste zona

de risc, atat la nivel agregat, cat si pe principalele segmente dupa dimensiune, IMM si
corporatii. Capacitatea companiilor nefinanciare de acoperire a dobanzilor din profit
s-a contractat, fiind afectata de reducerea acestuia din urmd, concomitent cu cresterea
costurilor de finantare. Raportul intre profituri si cheltuielile cu dobanzile ramane,
nsd, puternic supraunitar (659 la suta). Totodata, lichiditatea si gradul de indatorare
s-au mentinut relativ constante. Pe palierul populatiei, pozitia bilantiera se mentine
robustd, remarcandu-se totodatd o tendinta de diversificare a portofoliului de
investitii financiare. Desi avutia populatiei a continuat sa se consolideze, inegalitatile
sunt importante din aceasta perspectiva, dat fiind faptul ca 10 la suta din populatie
detine peste jumatate din totalul avutiei.

La nivel agregat, capacitatea sectorului real de onorare a serviciului datoriei se
mentine adecvatd, desi a inregistrat evolutii mixte in structura. Pe de o parte, calitatea
portofoliului de credite acordate companiilor nefinanciare de catre institutiile de
credit s-a imbunatatit, rata creditelor neperformante (NPL) ajungand la un nivel minim
istoric la inceputul anului 2024 (3,7 la sutd in ianuarie 2024), inregistrand ulterior o
crestere marginala (3,8 la suta in martie 2024). Pe de alta parte, capacitatea sectorului
populatiei de onorare a serviciului datoriei bancare s-a deteriorat usor pe parcursul
anului 2023 si a continuat aceasta tendinta si la inceputul anului 2024, rata creditelor
neperformante situandu-se la valoarea de 3,3 la suta in martie 2024. Riscul de credit
este mai accentuat in cazul unor categorii specifice de credit, respectiv in cel al
imprumuturilor acordate IMM (rata NPL 4,5 la suta versus 2,5 la sutd pentru corporatii,
martie 2024), precum si in cel al creditelor de consum contractate de sectorul
populatiei (rata NPL 5,9 la suta versus 1,7 la suta la creditul ipotecar, martie 2024).

Pe ansamblu, perspectivele privind capacitatea de rambursare a creditelor de catre
sectorul neguvernamental depind in mare masura de evolutiile macroeconomice,
marcate de incertitudini ridicate, in contextul razboiului din Ucraina si al conflictului
din Orientul Mijlociu. Estimarile pe un orizont de 12 luni indica o continuare a
trendului ascendent al ratei de nerambursare, atat in cazul creditelor acordate
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firmelor (de la 3,1 la suta in martie 2024 la 4,4 la sutd in martie 2025), cat si in cel
al imprumuturilor destinate populatiei, pe ambele segmente principale de credit

(de la 0,24 la sutd in martie 2024 pana la 0,26 la suta in martie 2025 in cazul creditului

ipotecar si de la 3 la sutd pana la 3,2 la suta in cazul creditului de consum in acelasi
interval de timp).

Riscurile cibernetice reprezinta un factor de risc din ce in ce mai pronuntat in ultima
perioadd, pe fondul cresterii conectivitatii digitale, al evolutiilor tehnologice si
inovatiei financiare, inclusiv in contextul intensificarii tensiunilor geopolitice, avand
in vedere afluenta de atacuri cibernetice dupa invazia Ucrainei de catre Rusia.

Din perspectiva globald, costul mediu total la nivelul firmelor afectate de incalcari
ale securitatii datelor a atins o valoare record in anul 2023, de 4,45 milioane USD, in

Sinteza

crestere cu 15,3 la suta fata de anul 2020. Sistemul financiar este a doua cea mai vizata

industrie de atacatori, dupa cea a serviciilor medicale, cu un cost mediu generat de
incalcarile de securitate de circa 5,9 milioane USD.

in aceste conditii, sectorul bancar si cel al IFN sunt expuse la riscurile cibernetice,
materializarea unor incidente severe de acest tip avand potentialul de a induce
riscuri la adresa stabilitatii financiare prin mai multe canale: (i) pierderea increderii in
institutiile financiare, (ii) intreruperea functiilor critice si a capacitatii de a raspunde
solicitdrilor din partea clientilor si (iii) contagiunea cu alte sectoare. Conform unui
sondaj derulat de BNR la sfarsitul anului 2023, institutiile de credit din Roménia au
depus eforturi semnificative in ceea ce priveste securitatea cibernetica si protejarea
sectorului bancar impotriva atacurilor cibernetice, inclusiv prin: (i) pregatirea unui

sediu secundar in care banca sa isi poata desfasura activitatile critice in eventualitatea

unui atac cibernetic, (ii) realizarea de backupuri frecvente ale datelor, (iii) adoptarea
principiului securitdtii in adancime (engl. security in depth), (iv) exercitii de testare la
stres din perspectiva rezilientei cibernetice derulate cu frecventa anuala si (v) testari
periodice de penetrare a sistemelor informatice.

Desi incidentele cibernetice nu au avut o importanta sistemica pana in prezent, riscul

pierderilor din astfel de incidente a crescut. In acest context, rezilienta cibernetici a
sistemului financiar trebuie sa fie consolidatd. Banca Centrala Europeana a anuntat
derularea in cursul anului 2024 a unui exercitiu pentru a testa abilitatea bancilor

de a-si reveni dupa un atac cibernetic. Banca Nationala a Romaniei realizeaza,

de asemenea, in cursul acestui an, un exercitiu de testare la stres din perspectiva
cibernetica in cazul institutiilor de credit din Romania.

Sectorul bancar

Sectorul bancar romanesc a continuat tendinta de consolidare a sanatatii financiare,
Tabel 1.

Solvabilitatea se mentine adecvatad, indicatorii situdndu-se la niveluri superioare
mediei europene (22,9 la sutd in martie 2024 fata de media UE de 19,9 la suta,
decembrie 2023). Totodatd, bancile din Romaénia detin o rezerva de capital
semnificativa fata de cerinta globala de capital (engl. Overall Capital Requirements,
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OCR - 17,2 la sutd) si asigura astfel o capacitate buna de absorbtie a potentialelor
pierderi neasteptate in cazul unor socuri macroeconomice.

Tabel 1. Indicatori de risc ai sectorului bancar

Intervale de Romania Medie
. X X prudenta UE
Indicatori de risc i
stabilite " mar. | dec.
deABE | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | , o0 | 500
Solvabilitate
>15% 23,22
i i 20,05 ' 20,86 2048 20,66
Fondur| proprii [12%-15%] 1% . 20,05 173
| am | D
>14% 23,11
i i 19,95 ’ 20,76 1998 20,21
Fonqlurl proprii - [11%-14%] WM 20211961 160
de nivel 1 de bazd _ ~— DA—
- 25,14 23,40
Rata fs)ndunlor 2071 2200 23132 2360 2291 199
proprii totale
Calitatea activelor
<3%
. 4,96 oo
Rata creditelor g 4,09 383 335 c
04-80 ’ 3,92 2,65
neperformante % 237 241 1.9
Gradul de acoperire >55% N 6610 6555 6ag] 6594
Cu provizioane [40%-55%] | 555, 0075 6331 - o s | 423
a creditelor . o
neperformante -
Rata creditelor si <1,5% 3,26 S8 540 260
avansurilor cu masuri [1,5%-4%] ! ' i 1,96 157 148 14
de restructurare _ - '
Profitabilitate
~10% - 1640 2013 1977
ROE %10% | 0 1221 o0 1328 103
<50% 5317 5432 5384 5392 .,
Cost/Venit (509%-60%) —— WW 56,0
Structura bilantului
Credite/Depozite <100% 718 6948 6361 6396 6566
pentru populatie si [100%-150%)] ' ' - 61,00 5985 [WI0ZI
societati nefinanciare _ - - o —e—
Indicatorul de >140% 292,48 28061 286,05
acoperire a [110%-140%] | 237,84 242,50 23877 ' 167,1
necesarului de 209,16
ienidate | <o |
cel mai bine
intermediar

I cel mairdu
Sursa: BNR, ABE

in cursul anului 2023 au continuat demersurile intreprinse de institutiile de credit de
atragere de resurse eligibile MREL, astfel incat, la incheierea perioadei de tranzitie,
respectiv finalul anului 2023, toate institutiile de credit se conformau cu cerinta MREL
finala plus cerinta privind amortizorul combinat.

Lichiditatea s-a imbunatatit, indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate LCR
(engl. Liquidity Coverage Ratio) crescand la 286,0 la suta, iar indicatorul de finantare
stabila neta NSFR (engl. Net Stable Funding Ratio) la 194,4 la suta, martie 2024.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Sinteza

Ultimele rezultate ale exercitiului de testare la stres a lichiditatii, derulat in anul 2023,
confirma pozitia adecvata a bancilor autohtone din perspectiva lichiditatii, acestea
avand, in general, capacitatea de a gestiona eventuale socuri de lichiditate pe termen
scurt.

Indicatorii privind calitatea activelor, precum rata creditelor neperformante si
gradul de acoperire cu provizioane (2,4 la suta si 65,9 la suta, martie 2024), plaseaza
sectorul bancar in categoria de risc scazut conform categoriilor stabilite de ABE,
cota de piata cumulata a institutiilor de credit cu o rata a creditelor neperformante
situata sub 3 la suta fiind de 70 la suta (martie 2024), fata de 91 la suta (decembrie
2023) la nivel european. Cu toate cd indicatorii privind calitatea activelor certifica o
pozitionare favorabild a bancilor autohtone din perspectiva riscului de credit, cadrul
macroeconomic si geopolitic actual indica necesitatea mentinerii unei conduite
prudente.

Profitabilitatea sectorului bancar a fost semnificativa, cu indicatori de rentabilitate

de 19,8 la suta — ROE, respectiv 1,8 la suta — ROA (martie 2024), insa sub valorile medii
ale sectorului companiilor nefinanciare, rezultat obtinut in mod persistent de-a lungul
ultimei decade. Tn anul 2022, mediile ROE si ROA la nivelul companiilor nefinanciare
erau de 28,7 la suta, respectiv 10,7 la sutd, pe cand in sectorul bancar romanesc

ROE si ROA atingeau 16,4 la suta, respectiv 1,5 la suta. Veniturile nete din dobanzi

au contribuit predominant la imbunatatirea profitabilitatii, cu precadere ca urmare

a cresterii activelor financiare purtatoare de dobanzi (efect de volum), un alt factor
determinant fiind nivelul scazut al cheltuielilor cu deprecierea activelor financiare.
Din totalul profiturilor aferente anului 2023 obtinute de catre bancile persoane
juridice romane, o proportie importanta (57 la suta) a fost incorporata in fondurile
proprii ale bancilor, sustinand capacitatea de dezvoltare a acestora.

Bancile din Romania sunt caracterizate de un risc de finantare redus, avand in vedere
atat ponderea ridicata a depozitelor atrase din sectorul retail, cat si nivelul consistent
de active lichide. Cu toate ca riscul de finantare in cazul bancilor autohtone este
considerat a fi redus, crizele bancare din SUA si Elvetia au aratat usurinta si rapiditatea
cu care deponentii isi pot retrage sumele plasate la institutiile de credit, situatii ce

se pot translata in panica bancara (engl. bank run), mai ales in contextul digitalizarii
accelerate a serviciilor bancare si al propagarii cu repeziciune a informatiilor in mediul
online si social media.

in pofida situatiei conjuncturale favorabile, persista, insa, o serie de provocari:
(i) existenta unei polarizari a profitului consemnat de bénci in functie de dimensiune;
(ii) Inregistrarea celui mai scazut grad de intermediere financiara din cadrul UE;

(iii) orientarea institutiilor de credit catre active cu risc scazut (in special titluri de
stat), aspect care potenteaza atat riscul de concentrare, cat si pe cel de rata dobanzii;
(iv) perspectivele de crestere a riscului de credit in cazul sectorului real, in contextul
unor dezechilibre macroeconomice interne. Noi provocari sunt date de necesitatea
adaptarii la schimbarile climatice, amplificarea riscurilor cibernetice favorizata de
contextul geopolitic si necesitatea adaptarii modelelor de afaceri la progresul rapid

din domeniul digital.
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Digitalizarea a inregistrat progrese notabile la nivelul sectorului bancar, dar ritmul
alinierii la aceste tendinte este eterogen, fiind mai accentuat in cazul bancilor de
talie mare. Accesul clientilor la produsele si serviciile bancare prin canale digitale

s-a imbunatatit (63 la suta din clientii persoane fizice utilizeaza si canale digitale,
respectiv 78 la suta din clientii persoane juridice, 2023). Procesul de digitalizare
intens, rolul retelelor sociale de amplificator al mesajelor si situatia geopolitica
actuala contribuie la cresterea relevantei riscului cibernetic. La nivelul institutiilor

de credit din Romania nu au existat pana in prezent pierderi semnificative ca urmare
a unor atacuri cibernetice, dar astfel de evenimente pot afecta sistemele interne

ale bancilor si pot perturba functionarea sistemului financiar. In consecinta, este
necesara continuarea mdsurilor de crestere a rezilientei operationale, in special

in contextul in care cerintele prevazute de Regulamentul European pentru Rezilienta
Operationala Digitala (engl. DORA - Digital Operational Resilience Act) se vor aplica
incepand cu 17 ianuarie 2025.

Vulnerabilitati structurale
Riscurile ciclice la adresa stabilitatii financiare pot fi amplificate de vulnerabilitatile

structurale prezente in economia autohtona (Figura 2). Implementarea de masuri si
politici cuprinzatoare si adecvate, inclusiv de natura

Figura 2. Harta vulnerabilitatilor structurale la adresa stabilitatii celor recomandate de CNSM, ar trebui sa reprezinte

financiare din Romania

una dintre prioritatile la nivel national.

A. Disciplina scdzutd la plata B. Nivelul scazut al

R L g intermedierii financiare A. Sectorul companiilor nefinanciare este caracterizat
in bilantul firmelor

de o serie de vulnerabilitati persistente, cea mai
importanta dintre acestea constand in ponderea

Vulnerabilitati ridicata a firmelor subcapitalizate (circa o treime,

C. Problema demografica
si lipsa fortei de munca
calificate

structurale peste 260 de mii firme). Acestea din urméa au un

acces limitat la sursele de finantare, activitatea de
D. Schimbarile climatice investitii este modesta, afecteaza productivitatea
si reduc eficienta alocarii resurselor in economie.
in plus, deficientele de capitalizare afecteaza
disciplina la plata si reduc rezilienta firmelor in
perioadele de stres. In acest context, disciplina la platd a companiilor nefinanciare
s-a deteriorat in prima jumatate a anului 2023, restantele la plata in economie fiind
cu 4,8 la suta peste nivelul din aceeasi perioada a anului precedent.

Fenomenul de insolventa s-a mentinut relativ constant, stocul de companii aflate

in procedura de insolventa majorandu-se marginal in anul 2023 comparativ cu anul
anterior (+0,7 la sutd). Firmele insolvente sunt relevante din punct de vedere al
restantelor catre partenerii nebancari, generand aproape jumatate din acestea (2022),
precum si din perspectiva expunerilor bancare neperformante, reprezentand

26 la suta din total (decembrie 2023). Dintre firmele aflate in procedura de insolventa,
o treime reprezinta firme cu deficiente de capitalizare (33 la sutd, in 2022).

B. O alta vulnerabilitate structurala persistenta in economia autohtona vizeaza gradul

scazut al intermedierii financiare. Romania isi mentine ultima pozitie in clasamentul
tarilor din Uniunea Europeana in ceea ce priveste gradul de intermediere financiara
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(49,9 la sutd, calculat ca pondere active sector bancar in PIB, T3 2023), indicatorul
situandu-se la valori mult inferioare economiilor similare din regiune (89,2 la suta

in Polonia, 91,8 la suta in Bulgaria, 112,4 la suta in Ungaria), fiind de circa 4,4 ori mai
mic fata de media Uniunii Europene. Tn mod similar, nivelul creditului bancar acordat
sectorului privat din Romania ramane la cel mai scazut nivel din UE (24 la suta din PIB).
Mentinerea intermedierii financiare la niveluri reduse in Romania se datoreaza intr-o
mare masura factorilor structurali.

Analiza grupului de lucru al Comitetului National pentru Supravegherea Nationala
privind cresterea sustenabild a intermedierii financiare a identificat o serie de masuri
ce pot conduce la cresterea intermedierii financiare, respectiv: (i) sporirea capacitatii
de absorbtie a fondurilor europene, (ii) accelerarea procesului de digitalizare a
serviciilor financiare, (iii) sprijinirea accesului la finantare al firmelor, (iv) imbundtatirea
educatiei financiare a antreprenorilor si a pregatirii profesionale a salariatilor din
sistemul financiar, precum si (v) schimbarea structurald a economiei catre una cu
valoare addugata superioara. In acest scop, au fost adresate autoritatilor relevante
recomandari specifice prin Recomandarea CNSM nr. R/3/2022 privind cresterea
sustenabild a intermedierii financiare.

C. Schimbarile demografice reprezinta o alta provocare structurald atat in Romania,
cat si pe plan global. In Europa, in ultimii 50 de ani, speranta de viata a crescut
considerabil, concomitent cu scaderea si imbatranirea populatiei. La nivel national,
fenomenul de imbatranire demograficd a continuat sa se accentueze pe parcursul
anului 2023, simultan cu o scddere a populatiei. Astfel, la 1 ianuarie 2024, Romania
numadra cu 0,5 la suta mai putine persoane fata de aceeasi perioada a anului anterior.
In acelasi timp, indicele de imbatranire demografica a crescut semnificativ in decurs
de un an siilustreaza un raport de 127,5 persoane varstnice la 100 de persoane tinere,
in crestere de la 122 in urma cu un an. In consecints, varsta medie a populatiei s-a
majorat cu 0,3 ani pana la 42,5 ani.

Lipsa fortei de munca calificate se mentine in topul provocarilor pentru companiile
autohtone, problema ce s-a acutizat de-a lungul timpului. Mai mult, indicele european
al competentelor (European Skills Index, ESI) plaseaza Romania printre ultimele state
din Uniunea Europeana din perspectiva calificarii fortei de muncd, numai 33 la suta
din potentialul competentelor fiind atins in cazul Romaniei, comparativ cu 70 la suta
in cazul Cehiei, 64 la suta in Polonia si 45 la suta in Bulgaria. In plus, deficitul de forta
de munca calificatd este mai acut in Romania comparativ cu situatia la nivel european,
45 la suta dintre firmele autohtone participante la Eurobarometru considerand ca
gasirea si recrutarea unor angajati cu pregatire adecvata in ultimele 24 de luni a

fost foarte dificila, comparativ cu media Uniunii Europene de 38 la suta. Carentele in
ceea ce priveste pregdtirea profesionald devin si mai importante daca ne raportam

la nivelul de instruire al persoanelor cu functii de conducere in cadrul firmelor, dat
fiind faptul ¢, in cazul unei treimi dintre companiile nefinanciare, membrii conducerii
executive nu detin studii superioare (economice sau relevante pentru sectorul in care
activeaza firma).

Calificarea insuficienta a fortei de munca, alaturi de evolutiile demografice
nefavorabile si nivelul modest al educatiei financiare sunt in stransa legaturd cu
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alte doua dintre vulnerabilitatile structurale la adresa stabilitatii financiare din
Romania enuntate, respectiv gradul scazut de intermediere financiara si nivelul
necorespunzator al sanatatii financiare a firmelor. in scopul adresérii acestora,
Banca Nationald a Romaniei, in colaborare cu o serie de actori importanti din
sectorul financiar si cel academic, a lansat proiectul ,Antreprenoriat de TOP’, avand
drept obiectiv cresterea nivelului de educatie financiara si economica in randul
antreprenorilor din Romania, precum si imbunatatirea incluziunii financiare,

prin utilizarea mai ampla a produselor si serviciilor financiare si prin intensificarea
eforturilor de sporire a gradului de digitalizare a activitatilor financiare si a celor
de afaceri.

D. Riscurile climatice actioneaza ca multiplicatori ce pot intensifica riscuri sau
vulnerabilitati deja existente. Agentia Europeana de Mediu a identificat 36 de riscuri
climatice principale in Europa, mai mult de jumatate dintre acestea necesitand
actiune imediata. in absenta unor masuri adecvate, aproape toate riscurile climatice
semnalate ar putea atinge niveluri critice sau chiar catastrofale in cursul acestui secol.
In particular, sudul Europei este un centru pentru multiple riscuri climatice, generate
de caldura extrema si lipsa apei. Conform indicelui de performanta in ceea ce priveste
schimbarile climatice (Climate Change Performance Index), eforturile pentru a combate
schimbarile climatice in cazul Romaniei sunt evaluate la nivel mediu (scor 61,5 la suta
fata de 64,7 la suta la nivelul Uniunii Europene, 2024), pe fondul unei performante
mai reduse in ceea ce priveste energia regenerabila, dar si politicile legate de clima.

Riscurile financiare legate de clima au potentialul de a afecta rezilienta bancilor prin
materializarea riscurilor fizice si de tranzitie si pot afecta accesul la servicii financiare
si calitatea portofoliilor de credit. in Romania, riscul climatic se mentine la un

nivel semnificativ pentru sectorul bancar autohton, dat fiind faptul ca aproximativ
jumatate dintre creditele acordate companiilor financiare au ca destinatie sectoare
relevante din punct de vedere climatic (brown), asemdnator cu situatia la nivelul
sectorului bancar european. Cresterea constientizarii in randul firmelor cu privire

la riscurile legate de schimbarile climatice trebuie sa reprezinte o prioritate, mai

ales in situatia in care numai 3 la suta din valoarea creditelor acordate companiilor
nefinanciare in anul 2023 sunt cu destinatie verde. In acest sens, Comitetul National
pentru Supravegherea Macroprudentiala a emis Recomandarea CNSM nr. R/6/2021
privind sprijinirea finantdrii verzi, in vederea cresterii in mod sustenabil a accesului
la finantare pentru proiectele legate de agenda schimbarilor climatice, precum siin
scopul imbunatatirii transparentei, raportarilor si a disponibilitatii informatiilor legate
de schimbarile climatice si pentru cresterea gradului de constientizare cu privire la
impactul schimbadrilor climatice in societate si in cadrul sistemului financiar.

Tema speciala

Tiparul de finantare a companiilor nefinanciare genereaza o serie de vulnerabilitati
importante pentru economia autohtona. Firmele romanesti apeleaza intr-o mare
masura la resursele financiare interne si la creditul comercial pentru finantarea
activitatii si doar intr-o foarte mica masura la credite de la institutii financiare
autohtone. Desi creditul comercial poate ajuta firmele in gestionarea fluxurilor de
numerar pe termen scurt, in special in perioadele caracterizate de conditii financiare
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Figura 3. Balanta cost-beneficiu asociatd creditului comercial restrictive, acesta este, in general, mult mai costisitor

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

si mai riscant comparativ cu finantarea bancard,
Figura 3.

Romania se situeaza pe prima pozitie in Uniunea
Europeana in ceea ce priveste finantarea comerciala,
iar evolutiile recente indica o crestere a decalajului
fata de media europeana. Creditele comerciale
reprezinta aproximativ un sfert din pasivul
companiilor nefinanciare din Romania. Dependenta
mare de acest tip de finantare, in lipsa unor

practici corecte de utilizare a acestuia, reprezinta

o vulnerabilitate importanta a sectorului la un soc
de contagiune si limiteaza dezvoltarea acestuia
(doar un sfert dintre companii au realizat investitii
in anul 2022, iar jumatate din finantdrile folosite

de acestea au fost pe termen scurt). Neplata sau
intarzierea datoriilor fata de furnizori poate antrena efecte in lant, firmele care se
confrunta cu prelungiri repetate ale termenelor de plata a facturilor clientilor avand
dificultati la plata facturilor fata de propriii furnizori. Capacitatea firmelor de
araspunde la un astfel de soc este limitata de preponderenta finantarii pe termen
scurt (43 la suta din total pasiv) si de utilizarea redusa a finantarii de la institutii
specializate. Mai mult, creditele comerciale au o durata foarte mare de colectare

(85 de zile), semnificativ mai mare fatd de media estimata la nivel european

(55 de zile) si mult peste termenul maxim prevazut de cadrul legal (60 de zile).

In plus, rata de neplata a creditelor comerciale este de patru ori mai mare comparativ
cu cea a creditelor bancare pe termen scurt (12 la suta la nivel agregat, in cazul
companiilor mici si microintreprinderilor aceasta depasind 14 la sutd). Cresterea
constientizarii in randul firmelor cu privire la riscurile si costurile pe care le implica
acordarea creditului comercial catre clientii cu un grad mare de risc poate ajuta in
restabilirea disciplinei la plata in economie, cu beneficii importante asupra rezilientei
sectorului companiilor nefinanciare.

Rolul creditelor comerciale in activitatea economica si implicatiile pe care intarzierile
la plata aferente acestora le au asupra disciplinei la plata reprezinta o preocupare
importanta atat la nivel european, cét si national. Tn cazul Romaniei, Comitetul
National pentru Supravegherea Macroprudentiala a emis o serie de recomandari cu
scopul de a identifica masurile ce pot contribui la imbunatatirea sanatatii financiare
a sectorului companiilor nefinanciare (Recomandarea CNSM R/2/2018), precum

si pentru cresterea sustenabila a intermedierii financiare (Recomandarea CNSM
R/3/2022).
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1. CONTEXTUL ECONOMIC
SI FINANCIAR INTERN S
INTERNATIONAL

Riscurile la adresa stabilitatii financiare la nivel global au avut evolutii mixte de

la data ultimului Raport. Majoritatea economiilor, precum si sistemul financiar

in ansamblu, s-au mentinut reziliente, de-a lungul procesului dezinflationist, iar
sentimentul investitorilor a fost unul favorabil, contribuind la relaxarea conditiilor
financiare pe pietele internationale de capital. Totusi, contextul economic si
geopolitic este in continuare marcat de multiple incertitudini. Astfel, desi asteptarile
cu privire la cresterea economica la nivel global s-au imbunatatit usor, acestea
sunt eterogene la nivel international, raman modeste raportat la valorile istorice,
iar perspectivele pe termen mediu se mentin nefavorabile. in pofida evolutiilor
geopolitice si a incertitudinilor legate de dinamica viitoare a activitatii economice,
volatilitatea pietelor financiare s-a situat, in general, la niveluri scazute.

La nivel national, avansul economic a continuat sa se tempereze in anul 2023,
dinamica anuala a PIB coborand la 2,1 la suta, in termeni reali, de la 4,1 la suta in
anul 2022. in context european, Romania a inregistrat insa una dintre cele mai mari
cresteri economice, superioara mediei UE si zonei euro (0,4 la suta fiecare), dar si
economiilor din regiune. Prognozele pentru anul 2024 pun in evidenta o dinamica
a PIB mai alerta in Romania fata de media UE sau zonei euro. Stimularea investitiilor,
in special in ramuri ale economiei cu valoare adaugata superioard, inclusiv prin
utilizarea mai ampla a fondurilor europene si in special a celor prin Planul National
de Redresare si Rezilienta (PNRR), este de natura sa contribuie la orientarea cresterii
economice catre un model sustenabil. Pana in prezent au fost folosite 6,7 la suta
din fondurile alocate prin PNRR.

Tensionarea echilibrelor macroeconomice a continuat sa se manifeste de la data
ultimului Raport, nivelul si persistenta deficitelor gemene mentinandu-se drept
riscuri importante la adresa stabilitatii financiare. Pe fondul deficitelor bugetare
succesive, datoria guvernamentala s-a majorat semnificativ pe plan intern in ultimii
cinci ani, similar situatiei la nivel european (+27 la suta in 2023 versus 2019),

de la 35,1 la sutd din PIB la 48,8 la suta din PIB, in conditiile in care s-a consemnat,
de asemenea, un avans consistent al produsului intern brut.

Nivelul indatorarii neguvernamentale raportat la PIB in Romania este in continuare cel
mai scazut din Uniunea Europeana, respectiv de 40 la suta din PIB versus 111 la suta
media UE in T4 2023, datoria sectorului real situandu-se pe un trend ascendent, desi
cu o rata de crestere descrescdtoare (de 4 la suta in 2023 fata de 12 la suta in anul
2021 si 9 la suta in 2022). in mod similar, nivelul creditului bancar acordat sectorului
privat ramane la cel mai scazut nivel din UE (24 la suta din PIB). In prezent, economia
romaneasca se situeaza in faza descendenta a ciclului indatorarii, inceputa in perioada
pandemiei COVID-19, similar evolutiilor observate si in zona euro si la nivel global.
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1. Contextul economic si financiar intern si international

1.1. Evolutii economice si financiare internationale

De la data publicarii Raportului anterior, riscurile pe termen scurt la adresa stabilitatii
financiare la nivel global au avut evolutii mixte. Majoritatea economiilor, precum

si sistemul financiar in ansamblu au ramas reziliente de-a lungul procesului
dezinflationist, iar sentimentul investitorilor a fost unul favorabil, contribuind la
relaxarea conditiilor financiare pe pietele internationale de capital®. Totusi, contextul
economic si geopolitic extern continua sa fie marcat de incertitudini pe planuri
multiple. Desi asteptarile cu privire la cresterea economica la nivel global s-au
imbunatatit usor, acestea sunt eterogene la nivel international si raman modeste
raportat la valorile istorice, iar perspectivele pe termen mediu se mentin nefavorabile*.
Cu toate ca procesul de dezinflatie a continuat - in conditiile in care costurile de
finantare au ramas relativ restrictive si socurile anterioare pe partea de oferta s-au
atenuat -, se mentin incertitudini cu privire la evolutia viitoare a acestuia, in special
in economiile unde inflatia a ramas persistenta.

In aceste conditii, asteptarile investitorilor cu privire la demararea in viitorul apropiat
a ciclului de relaxare a politicii monetare de catre principalele banci centrale, precum
si mentinerea perceptiei ca o scadere substantiala a activitatii economice va fi evitata
(engl. soft landing) au condus la evolutia favorabila a activelor mai riscante pe pietele
financiare internationale, in special in economiile avansate. in pofida evolutiilor
geopolitice si a incertitudinilor legate de dinamica viitoare a activitatii economice,
volatilitatea pietelor financiare s-a situat, in general, la niveluri scazute (cu exceptia
pietelor titlurilor de stat).

Grafic 1.1. Cresterea economica la nivel global, in UE Grafic 1.2. Dispersia asteptarilor cu privire la cresterea economica

si tari emergente europene

in zona euro si in SUA®

s procente 15 puncte procentuale
e \ 30
4 el — - P 2,5
it yded Sefedy | 25
2
0 2,0
22 15
4 g ” 12 T
- 10 07 0,38
-6
2018 2019 2020 2021 2022 2023*  2024*  2025* 05 | |
‘gériemergenteeuropene 0'0 VOO NNNODOOOD— ———NNNNMNn N T
Uniunea Europeana ESYXCESTUECESTRCESTYEOCETYCESTRSE
= == = media 2000-2019 (economia globald) SUA mzonaeuro

*) valori prognozate, FMI, aprilie 2024

Sursa: Survey of Professional Forecasters (BCE, Philadelphia Fed),

Sursa: FMI (World Economic Outlook, aprilie 2024) calcule BNR
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Global Financial Stability Report, FMI, aprilie 2024.
Pentru mai multe detalii, a se vedea Capitolul 3 din World Economic Outlook, FMI, aprilie 2024.

Pentru SUA, a fost calculat (in fiecare trimestru) intervalul intercuartilic al asteptarilor cu privire la cresterea reald a PIB de
peste 4 trimestre. Pentru zona euro, a fost calculat (in al doilea trimestru al fiecarui an, respectiv la T1 2024) intervalul
intercuartilic al distributiei agregate cu privire la cresterea economica in anul urmator.
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Totusi, exista riscul unor corectii abrupte ale preturilor activelor financiare in
eventualitatea nematerializarii acestor perspective optimiste, ce pot fi puse la
incercare de evolutii atat pe plan macroeconomic, cat si geopolitic, inclusiv ca urmare
a intensificarii conflictului din Orientul Mijlociu si a continuarii razboiului din Ucraina.
Potentiale noi socuri inflationiste pe partea de ofertd pot genera volatilitate pe
pietele financiare internationale, precum si o inasprire bruscd a conditiilor financiare.
Aceste evolutii pot aparea, in special, in contextul in care sentimentul favorabil al
investitorilor este deja reflectat in preturile activelor financiare, iar corelatia intre
diferite clase de active se situeaza la un nivel ridicat din perspectiva istorica®.

In aceste conditii, vulnerabilitatile la adresa sistemului financiar pot fi amplificate de
un grad de indatorare ridicat atat la nivelul sectorului public, cat si al celui privat, in
contextul unui an electoral important pe plan international, de natura a exacerba
riscuri legate de politica fiscala’. De asemenea, costurile de finantare relativ restrictive
pot pune presiune asupra sustenabilitatii datoriei, fiind vizibile deja semne cu privire
la deteriorarea calitatii creditelor in anumite segmente ale pietei, in special cel
imobiliar, desi pana acum impactul asupra sistemului financiar nu a fost semnificativ.

La nivel global, cresterea economica a surprins pozitiv in anul 2023, situandu-se la
nivelul de 3,2 la sutd, potrivit FMIE. Pentru anul 2024 este prognozatd o rata de crestere
similara, aceasta fiind revizuita ascendent cu 0,3 puncte procentuale, fata de prognoza
din octombrie 2023 (Grafic 1.1). Totusi, se remarca o eterogenitate considerabila pe
plan international, revizuirea ascendenta fiind determinata in principal de evolutia
peste asteptdri a economiei SUA, precum si de rezilienta economiilor emergente.

La nivel european, perspectivele de crestere continua sa se situeze la niveluri reduse,
in special in Germania si in Franta. Mai mult, se mentine un grad relativ ridicat de
incertitudine cu privire la cresterea economica in viitorul apropiat, atat in zona euro,
cat si in SUA (Grafic 1.2).

De asemenea, se remarca o incertitudine sporita cu privire la conduita viitoare

a politicii monetare a principalelor banci centrale®. Ratele dobanzilor de politica
monetara ale Fed si BCE au fost mentinute constante de la data publicarii ultimului
Raport. Cu toate acestea, asteptarile investitorilor cu privire la traiectoriile viitoare ale
ratelor dobanzilor de referinta ale Fed si BCE au inregistrat in repetate randuri oscilatii
considerabile, atat ca urmare a publicarii datelor statistice, cat si pe fondul semnalelor
transmise de catre bancile centrale. Investitorii previzionau la inceputul anului 2024
scdderi cumulative de aproximativ 160 de puncte de baza ale ratelor dobanzilor de
politicd monetara pana la sfarsitul anului, atat din partea Fed, cat si din partea BCE,
pentru ca la jumatatea lunii aprilie 2024, sa fie previzionate scaderi cumulative de mai
putin de 80 puncte de baza din partea BCE, respectiv de mai putin de 50 puncte de
baza din partea Fed.

Pentru mai multe detalii, a se vedea Sectiunea ,Compressed volatility and high cross-asset correlations could amplify
repricing risks” din Global Financial Stability Report, FMI, aprilie 2024.

Potrivit estimdrilor FMI, in anii electorali deficitele fiscale sunt in medie cu 0,3 puncte procentuale din PIB mai mari fatd de
cele din ani neelectorali. Pentru mai multe informatii, a se vedea Sectiunea,The great election year and fiscal folitics’, Fiscal
Monitor, FMI, aprilie 2024.

World Economic Outlook, FMI, aprilie 2024.

Pentru mai multe detalii, a se vedea si Caseta A ,The return of monetary policy uncertainty’, BIS Quarterly Review, martie
2024.
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Grafic 1.3. Indici de volatilitate pentru piata de capital In acest context, randamentele titlurilor de stat
si cea atitlurilor de stat din SUA din economiile avansate au consemnat fluctuatii
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de stat a continuat sa se situeze la niveluri ridicate,
atat comparativ cu cea a pietelor de capital, cat si din
punct de vedere istoric (Grafic 1.3)'.

In perspectiva, este de asteptat ca aceasta volatilitate sa se mentina, inclusiv ca
urmare a deficitelor fiscale considerabile ale unor state dezvoltate (indeosebi SUA),
precum si pe fondul procesului de inasprire cantitativa urmat de principalele banci
centrale, de natura a schimba compozitia bazei investitorilor in obligatiuni suverane,
avand astfel potentialul de a amplifica sensibilitatea acestora la modificdri de pret si

la ingrijorari cu privire la sustenabilitatea datoriei'?. Pentru anul 2024, este asteptat un
deficit fiscal de 6,5 la suta din PIB in SUA, considerabil peste media de 2,7 la suta din
PIB previzionata la nivelul economiilor avansate (cu exceptia SUA), ceea ce poate pune
presiune asupra randamentelor titlurilor de stat, atat in SUA, cat si la nivel global.

La nivelul statelor OCDE, ponderea datoriei guvernamentale in PIB s-a mentinut
relativ constantd, respectiv la aproximativ 83 la suta la sfarsitul anului 2023. Cu toate
acestea, nivelul datoriei se mentine peste nivelurile prepandemice cu aproximativ

10 puncte procentuale, efectul determinat de cresterea acesteia in perioada
pandemica fiind mult mai important fata de cel contractionist din perioada imediat
urmatoare pandemiei, inclusiv ca urmare a inflatiei ridicate (prin efectul de majorare a
PIB nominal)™. Tn contextul majorarii costurilor de finantare, cheltuielile cu dobanzile
ale statelor OCDE au atins nivelul de 2,9 la suta din PIB in anul 2023, in crestere cu

0,6 puncte procentuale fata de anul 2021. Ponderea datoriei guvernamentale pe
termen scurt a crescut odata cu debutul pandemiei COVID-19 si se estimeaza ca

Facand referire la compensatia suplimentara pe care investitorii o primesc pentru a efectua plasamente pe termen lung in
detrimentul reinvestirii succesive in instrumente pe termen scurt.

Pentru mai multe detalii, a se vedea si BIS Quarterly Review, martie 2024. Pentru o discutie mai ampld asupra volatilitatii
scazute a pietei de capital din SUA, a se vedea si Caseta B,What could explain the recent drop in VIX?” din acelasi Raport.

Pentru mai multe detalii, a se vedea Global Financial Stability Report, FMI, aprilie 2024, sau Global Debt Report, OCDE, martie
2024. Pentru o discutie mai ampla asupra implicatiilor procesului de indsprire cantitativa, a se vedea si NBER, ,Quantitative
tightening Around the globe: what have we learned?”.

In contextul in care, potrivit analizei empirice FMI, o majorare de 1 punct procentual a randamentelor titlurilor de stat
americane poate conduce la cresteri de pana la 90 puncte de baza pentru randamentele pe termen lung ale obligatiunilor
emise de statele din economiile dezvoltate, respectiv de aproximativ 100 puncte de bazé pentru cele din economiile
emergente. Pentru mai multe detalii, a se vedea Fiscal Monitor, FMI, aprilie 2024.

Global Debt Report, OCDE, martie 2024.
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Grafic 1.4. Datoria guvernamentald consolidata brutd in

40 la suta din obligatiunile suverane ale statelor OCDE sa ajunga la maturitate pana la
finalul anului 2026, amplificand nevoile de refinantare.

Pe fondul masurilor de sprijin fara precedent

Uniunea Europeana, pe principalele state membre contribuitoare intreprinse in contextul pandemiei COVID-19,
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Sursa: Eurostat
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Principalii indici de pe pietele de capital au consemnat
in general o dinamica pozitiva, pe fondul apetitului
sporit pentru risc al investitorilor, precum si ca urmare a imbunatatirii asteptarilor
cu privire la profitabilitatea companiilor. Majoritatea indicilor de referinta au
inregistrat cresteri pronuntate (indicele Dow Jones a crescut, in medie, cu 4,5 la suta,
S&P 500 cu 6 la sutd, Euro Stoxx 50 cu 14,8 la sutd, FTSE 100 cu 3,3 la sutd si DAX
40 cu 14,4 la suta in 2023 fata de 2022), atat in economiile avansate, cat si in cele
emergente (cu exceptia Chinei, indicele Shanghai a scazut cu 0,6 la suta, in medie,
in 2023 fata de 2022). De asemenea, sentimentul favorabil al pietei a contribuit si la
mentinerea tendintei de comprimare a marjelor intre randamentele obligatiunilor
corporative si cele ale titlurilor de stat, atat pe segmentul investment grade, cat si pe
cel al randamentelor ridicate. Potrivit evaluarilor FMI, exista riscul ca obligatiunile
corporative sa fie supraevaluate, fiind astfel expuse la corectii abrupte ale preturilor
in cazul unei eventuale amplificari a aversiunii fata de risc a investitorilor, in special pe
segmentul randamentelor ridicate in SUA si in zona euro.

De asemenea, preturile actiunilor bancilor au inregistrat o evolutie favorabila, indicii
bursieri reprezentativi ai sectorului consemnand cresteri considerabile de-a lungul
perioadei analizate (Grafic 1.5), inclusiv pe fondul imbunatatirii profitabilitatii, ca
urmare a majorarii veniturilor nete din dobanzi. Sectorul bancar european ramane
rezilient, in baza unor pozitii solide de capital si lichiditate®. Cu toate acestea, este
asteptatd o deteriorare a calitatii portofoliului de credite, ca urmare a activitatii
economice mai lente coroborata cu majorarea costurilor de finantare pentru
sectorul real. In conditiile majorarii costurilor de finantare, se remarca o deteriorare a
capacitatii companiilor de a isi acoperi cheltuielile cu dobanzile, precum si o crestere
a numarului de falimente, atat in zona euro, cat si in SUA si Japonia, in special in
cadrul companiilor de dimensiuni reduse, inclusiv ca urmare a incheierii schemelor

Pentru mai multe detalii, a se vedea Global Financial Stability Report, FMI, aprilie 2024, Sectiunea ,Global corporate default
risk might be underpriced by markets".

Risk Dashboard, ABE, T4 2023.
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guvernamentale de sprijin extinse in perioada pandemiei'. Standardele de creditare
ale bancilor s-au inasprit incepand cu anul 2022, in special in SUA si in zona euro, iar
aceasta tendintd s-a mentinut de-a lungul perioadei analizate, desi intr-o maniera mai
putin pronuntata. La nivel european, cererea pentru credite s-a diminuat considerabil
in T1 2024, in principal ca urmare a costurilor de finantare restrictive si a scaderii
investitiilor, cat si pe fondul incertitudinilor pe plan economic si geopolitic®.

Grafic 1.5. Evolutia indicilor bursieri aferenti industriei bancare
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Riscuri importante la adresa sistemului financiar continua sa provina dinspre
sectorul imobiliar, indeosebi cel comercial, in contextul in care preturile imobilelor
comerciale au scazut la nivel global cu 12 la suta in termeni reali in anul 2023, cele
mai pronuntate descresteri fiind consemnate in zona euro si in SUA™. De asemenea,
sectorul imobiliar din China continua sa se confrunte cu probleme considerabile.

La nivel european, rata de neperformantd a creditelor garantate cu imobile comerciale
s-a majorat usor (4,3 la sutd in decembrie 2023 de la 3,9 la suta in aceeasi perioada a
anului precedent), raimanand totusi la valori scazute din perspectiva istorica. In SUA,
rata de neperformanta a creditelor imobiliare comerciale s-a dublat in anul 2023,
pana la nivelul de 0,8 la sutd, si este de asteptat ca aceasta tendinta ascendenta sa
se mentina in viitorul apropiat®. Desi turbulentele din sectorul bancare din SUA
s-au temperat, s-au manifestat ocazional episoade de volatilitate, inclusiv pe fondul

ingrijordrilor investitorilor cu privire la expunerile bancilor catre sectorul imobiliar
comercial®'.

Riscurile la adresa sectorului bancar pot fi amplificate de digitalizarea serviciilor
financiare, de natura sa afecteze viteza si severitatea retragerilor de depozite in

Pentru mai multe detalii, a se vedea Global Financial Stability Report, FMI, aprilie 2024, Sectiunea ,More firms may become
vulnerable in the medium term"”.

Euro area bank lending survey, BCE, T1 2024.

Pentru mai multe detalii, a se vedea Global Financial Stability Report, FMI, aprilie 2024, Sectiunea ,Commercial real estate
stress has intensified".
20 EMI, GFSR April 2024, ,Concerns are mounting about banks’ exposures to commercial real estate”.

2 FMI, GFSR, Caseta 1.3.,Are regional banks in the United States,Out of the woods"?". Pentru o discutie mai ampl3, a se vedea

si FMI, ,The US banking sector since the March 2023 turmoil: navigating the aftermath”.
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cazul unei potentiale crize, precum si de retelele sociale ce faciliteaza coordonarea
deponentilor si a investitorilor pe pietele financiare internationale (dupa cum a fost
exemplificat in cadrul falimentelor din martie 2023 din SUA). De asemenea, riscurile
cibernetice s-au amplificat in noul context geopolitic, atacurile cibernetice fiind

de aproape doua ori mai frecvente relativ la perioada prepandemica, iar sistemul
financiar consemneaza expuneri relativ ridicate la astfel de incidente.

1.2. Evolutii macroeconomice interne

Avansul economic a continuat sa se tempereze in anul 2023, estimarile privind
dinamica produsului intern brut indicand o crestere reala de 2,1 la sutd®, in termeni
anuali, fata de 4,1 la sutd anul 2022, Grafic 1.6. Incetinirea a reflectat decelerarea
ritmului de crestere a cererii interne, impactul inflatiei ridicate asupra veniturilor

reale disponibile ale populatiei si al conditiilor monetare si financiare mai restrictive.
Motorul cresterii economice a fost reprezentant de investitii (+3,6 puncte procentuale
contributie la cresterea PIB) si de consum (+2,8 puncte procentuale contributie la
cresterea PIB), in timp ce variatia stocurilor a avut un impact negativ (-4,3 puncte
procentuale).

Grafic 1.6. Dinamica anuald a PIB real si contributia categoriilor Grafic 1.7. Rata reala de crestere economicd,
de utilizari la cresterea acestuia comparatii internationale
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Pe partea resurselor, desi inregistreaza a doua cea mai importanta contributie la
formarea PIB (19,6 la sutd), industria a contribuit in sens negativ la cresterea PIB

(-0,5 puncte procentuale). Aportul constructiilor s-a majorat comparativ cu anul 2022,
atat la formarea PIB (8 la suta versus 7,3 la suta in 2022), cat si la cresterea acestuia
(0,8 puncte procentuale versus 0,2 puncte procentuale in 2022), in timp ce serviciile
au incetinit semnificativ (+1,1 puncte procentuale contributie la cresterea PIB versus
5,4 puncte procentuale in 2022). Estimarile semnal pentru primul trimestru al anului
curent indicd o crestere marginald, de 0,1 la sutd® in termeni reali, fata de aceeasi

22 Comunicat de presa, INS, Nr. 86/9 aprilie 2024.

2 Comunicat de presa, INS, Nr. 122/15 mai 2024.

22 BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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perioada a anului precedent. Ritmul de crestere a activitatii economice este asteptat
sd se mentind sau chiar sa se intensifice in anul 2024, dat fiind faptul ca majorarile
salariului minim pe economie, ale punctului de pensie si ale salariilor din sectorul
public sunt de natura a impulsiona consumul?.

Desi activitatea economica a decelerat in anul 2023, in context european Romania a
inregistrat una dintre cele mai mari cresteri economice, superioara mediei UE si zonei
euro (0,4 la suta fiecare), dar si economiilor din regiune, Grafic 1.7. Prognozele pentru
anul 2024 pun in evidenta o dinamica a PIB mai alerta in Romania fatd de media UE
sau zonei euro, respectiv de sub 3 la suta® (fata de mai putin de 1 la sutd in UE si ZE),
precum si mentinerea in randul statelor cu cele mai importante cresteri economice
(dupa Malta si Croatia).

Grafic 1.8. Efectul estimat asupra cresterii PIB al stimulului Stimularea mvestl’;ulor, in special in ramuri ale
investitiilor prin programul ,Next Generation EU” dupa 4 ani economiei cu valoare addugata superioara, inclusiv
prin utilizarea mai ampla a fondurilor europene si
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dintre tintele si jaloanele stabilite?. Totusi, acestea
Sulse ColE EL e e (202 ) au fost cheltuite doar in mica masura: conform
Comisiei Europene si executiei bugetare, la finele

lunii martie 2024 suma cheltuita se ridica la 1,9 miliarde euro, reprezentand circa
20 la suta din sumele primite si 6,7 la suta din totalul fondurilor alocate. Analizand
cererile de plata depuse de catre Romania, acestea au fost in numar de trei, dintre care
doua au fost deja aprobate. Pentru cea de-a treia, trimisa spre aprobare cu intarziere
in luna decembrie 2023, autoritatile nationale se afla inca in proces de negociere cu
Comisia Europeana, inclusiv ca urmare a neindeplinirii angajamentului de diminuare
a pragului de 500 000 de euro pentru microintreprinderi. Astfel de situatii conduc
la sincope in implementarea PNRR, punand in pericol incadrarea in termenele
ulterioare de transmitere/validare a indeplinirii jaloanelor si tintelor prevazute.
Aceasta intarziere, indeosebi in cazul proiectelor finantate prin granturi PNRR, are
posibil efect perturbator asupra calendarului de fluxuri financiare asociate si ar putea
genera o presiune suplimentara indirecta asupra echilibrului fiscal-bugetar, prin

2 BNR, Raportul asupra inflatiei, februarie 2024.

25 Conform proiectiilor FMI in World Economic Outlook: April 2024 cresterea economica in Romania in anul 2024 va fi de

2,8 la sutd, iar conform estimarilor Comisiei Europene in Winter 2024 Economic Forecast, dinamica PIB va fide 2,9 la suta.

26 pfeiffer, P, Varga, J., Veld, J., ,Quantifying spillovers of Next Generation EU investment’, European Commission Discussion

Paper No. 144, 2021.

27 24din 294 de tinte si jaloane aferente investitiilor si 46 din 224 de tinte si jaloane aferente reformelor.
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nematerializarea impactului favorabil asupra cresterii economice. In cazul Romaniei,
un studiu realizat de catre Comisia Europeana in care este estimata valoarea stimulilor
fiscali provenind dinspre latura investitionala asupra PIB, aratd ca implementarea
investitiilor din PNRR poate aduce crestere economica suplimentara de pana la

3,7 la sutd pana in 2026 (Grafic 1.8). Oportunitatile de dezvoltare provin si dinspre
Fondurile Europene Structurale si de Investitii, prin intermediul carora Romania are
alocate 35,2 miliarde euro? in cadrul programelor 2014-2020, cu o rata de absorbtie
de 93 la sutd® pana la 31 martie 2024, si alte 32 miliarde euro pentru finantarea
politicii de coeziune in cadrul obiectivului,investitii in locuri de munca si crestere
economica” prin programul 2021-2027. Conform estimarilor Comisiei Europene,
politica de coeziune ar putea conduce la cresterea cu 3 la suta, cumulat, a PIB in
Romania pana in anul 2029%. n acest context, analiza grupului de lucru CNSM
privind cresterea sustenabild a intermedierii financiare®' pune in evidenta necesitatea
majordrii rolului sistemului financiar in cofinantarea proiectelor din fonduri europene,
inclusiv prin armonizarea procesului de operationalizare a instrumentelor financiare
sub umbrela PNRR si a programelor operationale.

Piata muncii

Rata somajului s-a mentinut sub media Uniunii Europene la nivel agregat (5,3 la suta
versus 6 la sutd, martie 2024), in functie de gen fiind inregistrate evolutii mixte: pe de
o parte rata somajului in cazul barbatilor este similara celei la nivelul UE (5,7 la suta), iar
pe de altd parte, pe segmentul femeilor, rata somajului este mai redusa (4,9 la suta
versus 6,4 la sutd), (Grafic 1.9). Totusi, gradul de ocupare a populatiei de gen feminin
este semnificativ mai scazut decat cel al barbatilor (59,1 la suta versus 78,2 la sutd in
2023, din populatia in grupa de varsta 20-64 de ani) si la distanta considerabila de
situatia intalnita la nivel european (70,2 la suta versus 80,4 la sutd in UE, in aceeasi
perioadd). Indicele privind diferentele de gen3? plaseaza Romania printre tarile cu cele
mai mari decalaje (locul 88 din 146 in 2023), cu un scor modest in special in ceea ce
priveste rata de participare la piata muncii (locul 105 din 146).

Din punct de vedere regional, tensionarea de pe piata muncii este mai accentuata in
Bucuresti, Cluj si Timis, judetele cele mai dezvoltate din punct de vedere economic.
La polul opus se afla o mare parte din sudul si estul Romaniei unde se inregistreaza,
comparativ cu alte unitati administrative, rate ale somajului ridicate, rate de activitate
ale resurselor de munca reduse si castiguri salariale sub media la nivel de tara

(Grafic 1.10).

Distributia regionala a fortei de munca reclama aplicarea de politici si masuri
diferentiate, astfel incat sa se obtina o mai buna incluziune economica si o crestere a
nivelului de trai in judetele care inregistreaza decalaje importante fata de restul tarii
din punct de vedere al nivelului salarial si al gradului de ocupare a fortei de munca.

Platforma de date deschise privind coeziunea a Comisiei Europene - Cohesion Open data.
Ministerul Investitiilor si Proiectelor Europene, Stadiul absorbtiei fondurilor UE la 31 martie 2024.

Comisia Europeand, Cohesion 2021-2027: forging an ever stronger Union Report on the outcome of 2021-2027 cohesion policy
programming, 2023.

Analiza grupului de lucru CNSM privind cresterea sustenabild a intermedierii financiare.

World Economic Forum, Global Gender Gap Report, 2023.
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https://cohesiondata.ec.europa.eu/countries/RO/14-20
https://mfe.gov.ro/wp-content/uploads/2024/04/e4e70475d7b8a6651f9b9541f4652e89.xlsx
https://ec.europa.eu/regional_policy/sources/reports/2021-2027-programming-outcome/report-outcome-2021-2027-cohesion-policy-programming-part1.pdf
https://ec.europa.eu/regional_policy/sources/reports/2021-2027-programming-outcome/report-outcome-2021-2027-cohesion-policy-programming-part1.pdf
https://www.cnsmro.ro/res/ups/Raport-CNSM-privind-intermedierea-financiara-1.pdf
https://www3.weforum.org/docs/WEF_GGGR_2023.pdf
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Grafic 1.9. Evolutia ratei somajului, total si pe sexe Grafic 1.10. Disparitatile in plan regional in termeni de ocupare,
castigul salarial si resursele de munca disponibile*
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Sectorul public

Datoria publica ridicata atrage crearea de noi datorii pe fondul intensificarii
operatiunilor de refinantare. Aceasta posibild evolutie poate fi accentuata de un
nivel redus al gradului de colectare a veniturilor la
Grafic 1.11. Nivelul datoriei publice si al dobanzilor in UE, 2023 bugetul de stat coroborat cu majorarea cheltuielilor
bugetare. Astfel, se creeaza o spirala a datoriilor care

a0 ProcenteinPIB procentelnPIB 5 hate fiinversata doar prin continuarea proceselor
¢ de consolidare fiscala. Romania incd se pozitioneaza
160 N sub pragul stabilit de Tratatul privind functionarea
- 1 3 Uniunii Europene® (TFUE) din punct de vedere al
3 nivelului datoriei guvernamentale, insa in ultimii
80 *® 11§ 2 cinci ani aceasta s-a majorat de la 35,1 la suta din
ry " 1 ;:‘ PIB la 48,8 la suta din PIB, in conditiile in care s-a
Y +111 ’I N 1 consemnat, de asemenea, un avans consistent al
] stst 0 produsului intern brut. In anul declansarii crizei
HROEUS SN 2a SRR T RT S BT HNTFES pandemice, datoria publica ca pondere in PIB a
datoria publica cunoscut cea mai mare crestere anuald (11,6 puncte
prag TFUE datorie publica procentuale fata de anul anterior) din ultimii aproape

¢ dobénzide platit (sc. dr) 30 de ani, pe fondul implementarii masurilor

guvernamentale de sprijin fara precedent. In acest

context, cheltuielile cu dobanzile s-au majorat in
2023, inregistrandu-se un nivel aproape dublu fata de nivelul prepandemic (1,2 la suta
din PIB in 2019, respectiv 2 la suta din PIB in 2023), Grafic 1.11.

Sursa: Eurostat

Nivelul deficitului bugetar plaseaza Romania in fruntea clasamentului european
(-6,6 la suta in 2023, metodologia SEC 2010), dupa Italia si Ungaria (Grafic 1.12).

3 Graficul ilustreaza distanta medie fata de situatia la nivel national, mdsurata in numar deviatii standard, pe baza urmatorilor

indicatori: rata de ocupare, resursele de munca disponibile si salariul mediu net (2022).

34 IMF, Global Financial Stability Report, Aprilie 2024.

35 Articolul 126 din Tratat.
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Aceasta situatie accentueaza constrangerile cu privire la investitiile publice si nevoia
de a intensifica apelarea la fonduri europene nerambursabile destinate realizarii
de investitii de citre guvern. n plus, acest nivel

Grafic 1.12. Nivelul deficitului/excedentului bugetar in UE, 2023 reclama atat cresterea gradului de colectare a taxelor

-8 -6 -4

Sursa: Eurostat
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si impozitelor, cat si evitarea cheltuielilor care nu
genereaza crestere economica.

Nivelul de colectare a veniturilor fiscale este in
continuare printre cele mai reduse din Europa,
acestea reprezentand 26,6% la sutd din PIB, fata de o
medie a UE de 40 la suta (date pentru 2023), in timp
ce cheltuielile curente se ridica la circa 33 la suta din
PIB. Pe de o parte, imbunatatirea colectarii poate
reprezenta un element important pentru corectia

BG deficitului, in conditiile in care decalajul Romaniei
GRLU la colectarea TVA este 36,7 la sut3, fata de media
HR UE de 5,3 la suta®. Pe de alta parte, Consiliul fiscal
SENL recomanda eficientizarea cheltuielilor, motiv pentru
i IE care poate fi utila elaborarea unor revizuiri ale
I 1()}(( acestora similare celor realizate la nivelul OCDE®,
2 0 2 4

tein PIB , iei i
procentein Din punct de vedere al executiei bugetului general

consolidat, anul 2023 s-a incheiat cu un deficit cash
(metodologie nationala) de 5,6 la suta din PIB
(89,9 miliarde lei). In primele trei luni ale anului curent s-a consemnat un deficit de
2,06 la suta din PIB (35,88 miliarde lei), in crestere fata de aceeasi perioadd a anului
precedent (cu 0,64 puncte procentuale), tinta prognozata a deficitului bugetar pentru
anul in curs fiind de 5 la suta din PIB. Multiplele randuri de alegeri de anul acesta
pot pune presiuni suplimentare pe incadrarea in tinta deficitului estimat. Evolutia
din primele trei luni ale anului 2024 a survenit pe fondul unei majorari a veniturilor
la bugetul de stat cu 15,8 la suta (in termeni anuali), coroborata cu o crestere anuala
mai consistenta a cheltuielilor bugetare cu 22,7 la suta, toate categoriile de cheltuieli
punandu-si amprenta asupra majordrii cheltuielilor administratiei centrale.

Finantarea datoriei publice prin emiterea de titluri de stat a inregistrat un ritm sustinut
de crestere in ultimii 12 ani, cu exceptia anului 2022. Daca la finele anului 2012

suma totala aferenta titlurilor de valoare emise de cdtre administratia centrala era
distribuita in proportie de 70 la suta - 30 la suta in favoarea cumpadratorilor rezidenti,
la finalul primului trimestru din 2024 distributia consemnata a fost de circa 50 la suta
- 50 la sutd, indicand apelarea mai intensa a statului la surse de finantare externa,
(Grafic 1.13). Societdtile financiare autohtone au achizitionat cea mai mare parte a
titlurilor de valoare emise pe plan local, dar si gospodariile populatiei si-au completat
portofoliul de active cu astfel de instrumente in ultimii ani, pe fondul emisiunilor de
titluri Fidelis si Tezaur (Grafic 1.14).

Taxe directe, indirecte si contributii sociale nete. Baza de date AMECO, Comisia Europeana.
Comisia Europeana, VAT gap in the EU, 2023.

Opinia Consiliului Fiscal privind Legea bugetului de stat pe anul 2024, Legea bugetului asigurarilor sociale de stat pe anul
2024 si Strategia fiscal-bugetard pentru perioada 2024-2026
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https://dashboard.tech.ec.europa.eu/qs_digit_dashboard_mt/public/sense/app/667e9fba-eea7-4d17-abf0-ef20f6994336/sheet/f38b3b42-402c-44a8-9264-9d422233add2/state/analysis/
https://taxation-customs.ec.europa.eu/taxation-1/value-added-tax-vat/vat-gap_en

Grafic 1.13. Nivelul detineri
dupa tipul de rezidenta
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lor de titluri de valoare Grafic 1.14. Nivelul detinerilor de catre rezidenti de titluri
de valoare dupad sectorul institutional
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Echilibrul extern

O vulnerabilitate macroeconomica importanta a economiei roméanesti este nivelul
mare si persistent al deficitului de cont curent, Roméania mentinandu-se in apropierea
valorilor maxime ale distributiei la nivel european
t curentn statele UE (Grafic 1.15). In anul 2023, deficitul de cont curent a
fost de 7 la suta din PIB, reprezentand o imbundtatire
moderata comparativ cu anul anterior (9,2 la suta
din PIB), dar situandu-se pe a doua pozitie in UE
dupad Cipru (12 la suta din PIB) si in apropierea valorii
inregistrate de Grecia (6,3 la suta din PIB). Datele
pentru primele trei luni ale anului 2024 indica o
mentinere a deficitului la o valoare similara primului
trimestru din anul anterior (la 3,9 miliarde euro,
-0,5 la sutd fata de perioada ianuarie-martie 2023).

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

Evolutia balantei de plati externe este determinata

interval intercuartilic (intre percentila 25 si 75) atat de factori conjuncturali, precum cei derivati

mediana
== === Romania

Sursa: Eurostat
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din politica fiscala si cea de venituri, cu implicatii

asupra stimularii cererii interne, cat si de factori

structurali. Pentru abordarea unora dintre acesti

ultimi factori, CNSM a emis Recomandarea R/6/2020
privind diminuarea vulnerabilitatilor provenind din cresterea deficitului balantei
comerciale cu produse agroalimentare. Deficientele structurale identificate de catre
grupul de lucru al CNSM** au fost gradul redus de tehnologizare, infrastructura rutiera,
lipsa cadastrarii terenurilor agricole si lipsa pregatirii profesionale corespunzatoare a
capitalului uman in sectorul agroalimentar. Continuarea eforturilor de implementare
a masurilor recomandate de CNSM si a investitiilor in acest domeniu, inclusiv prin

https://www.cnsmro.ro/publicatii/studii-si-analize/grupul-de-lucru-cnsm-privind-diminuarea-vulnerabilitatilor-provenind-
din-cresterea-deficitului-balantei-comerciale-cu-produse-agroalimentare/
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utilizarea fondurilor structurale europene, poate contribui substantial la reducerea
dependentei de importuri agroalimentare, cu implicatii pozitive asupra ameliorarii
deficitului, cresterii economice si riscului de tara.

Analiza indicatorilor privind sustenabilitatea deficitului de cont curent arata evolutii
mixte. Pe de o parte, finantarea contului curent continud sa fie realizata in proportie
majoritara de fluxuri nepurtdtoare de dobéanda (60 la sutd in anul 2023 si 73 la suta
in primele trei luni din anul 2024), dar contributia fluxurilor de tip investitie strdina
directa s-a redus (48 la sutd in anul 2023, comparativ cu 53 la suta in 2022 si la

81 la suta in primele trei luni ale anului 2024 fata de 85 la suta in aceeasi perioada
din 2023). Pe de alta parte, adancirea deficitului de cont curent a fost insotitd de o
crestere alerta a datoriei externe (cu 18 la suta in anul 2023, urmata de o majorare
cu 4,5 la sutd in primele trei luni ale anului). In structurd, datoria externd pe termen
scurt si-a redus ponderea la 27,4 la sutd (-1 punct procentual fata de sfarsitul

anului 2023), iar gradul de acoperire a datoriei externe pe termen scurt, calculata

la valoare reziduala cu rezerve valutare internationale a depdsit pragul de 100 la suta
la sfarsitul lunii martie 2024, la 102,6 la sutd, indicand un risc redus de refinantare.

1.3. Indatorarea sectorului nefinanciar

Nivelul indatordrii neguvernamentale raportat la PIB in Romania este in continuare cel
mai scazut din Uniunea Europeand, respectiv de 40 la suta din PIB versus 111 la sutd
media UE in T4 2023, ajustarile postpandemice nemodificand aceasta pozitie, desi
indicatorul aferent tarii noastre a inregistrat printre cele mai mici scaderi in context
european (-6,1 puncte procentuale comparativ cu valoarea medie aferentad statelor
UE fara Luxemburg, respectiv -10,1 puncte procentuale comparativ cu T4 2019).

Tn mod similar, nivelul creditului bancar acordat sectorului privat rimane la cel mai
scazut nivel din UE (24 la suta din PIB in decembrie 2023). Mentinerea intermedierii
financiare la niveluri reduse in Romania se datoreaza intr-o mare masura factorilor
structurali, aceasta situandu-se pe ultimele pozitii in UE in ultimii 10 ani din aceasta
perspectiva.

Indatorarea sectorului real s-a mentinut pe un trend ascendent in anul 2023, insa
ritmul de crestere a incetinit la 4 la suta (fata de 12 la suta in anul 2021 si 9 la suta
in 2022), ajungand la nivelul de 705,6 miliarde lei*® la finalul anului 2023. Economia
romaneasca se situeaza in faza descendenta a ciclului indatorarii inca din perioada
pandemiei COVID-19 (Grafic 1.16), evolutie observata si in zona euro si la nivel
global*,

Parcursul ascendent al indatorarii din ultimul an a fost determinat de dinamica
datoriei la institutiile de credit autohtone (+6 la sutd), Grafic 1.17, sustinuta in
continuare de programele guvernamentale, in anul 2023 fiind acordate cu 25 la suta
mai multe credite cu garantie de stat. In ceea ce priveste indatorarea de la creditori

Indatorarea totald a companiilor nefinanciare si a populatiei cuprinde: (i) datoria financiara interna (credite de la banci
autohtone, inclusiv credite scoase in afara bilantului si cesiuni, si credite de la IFN), (ii) datoria financiara externa (de la
institutii financiare straine) si (iii) datoria externa nefinanciara (credite mama-fiica ale companiilor nefinanciare).

Credit Cycle Indicator Q4 2023: Risks Could Intensify Before The Cycle Turns.
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nerezidenti, aceasta s-a mentinut aproximativ constanta, insa in structura dinamica
este mixta: imprumuturile externe oferite de institutii financiare au crescut moderat
cu 3 la sutd, dupa diminuari succesive in anii anteriori (-8 la suta in anul 2022),

in timp ce imprumuturile de la companiile nerezidente de natura investitiilor strdine
directe (ISD) au scazut usor (-1 la sutd). Aceste evolutii sunt explicate, pe de o parte,
de inversarea marjei dintre ratele de dobanda la creditele externe relativ la cele
interne acordate in euro, iar pe de alta parte, de cresterea accesului populatiei la

produse financiare de natura creditarii oferite de institutii financiare europene fara
prezentd fizica in Romania.

Grafic 1.16. Ciclul indatordrii*?
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dec.11

Grafic 1.17. Indatorarea companiilor si a populatiei
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Indatorarea companiilor nefinanciare a crescut cu 4 la sutd, ajungand la 508,2 miliarde lei,
respectiv 31,8 la suta in PIB, in timp ce indatorarea populatiei s-a majorat cu 2 la suta,
la 197,4 miliarde lei, reprezentand 12,4 la suta in PIB. Circa 42 la suta din indatorarea
companiilor nefinanciare reprezinta credite de la institutiile de credit din Romania

(in crestere cu 1,7 puncte procentuale fata de anul anterior si cu 5,7 puncte procentuale
fata de decembrie 2019), in timp ce creditul de tip ISD s-a redus la 42,8 la suta din
total, de la aproximativ 45 la sutd in decembrie 2022. Spre deosebire de sectorul

companiilor, populatia se finanteaza preponderent de la banci (88 la sutd), creditul IFN
avand o contributie modesta (doar 5 la suta).

Rata medie a dobanzii la creditele noi in lei acordate companiilor s-a redus cu

0,9 puncte procentuale in martie 2024 comparativ cu aceeasi perioadd a anului
anterior (pana la 8,4 la sutd), insa aceasta ramane cu 2,9 puncte procentuale peste
valoarea observata in luna martie a anului 2020, Grafic 1.18. In cazul creditelor noi ale
populatiei pentru consum, acordate majoritar cu dobanda fixa, rata medie a dobanzii
s-a ajustat la randul ei pe parcursul anului 2023 si al primului trimestru din anul 2024
(-2,3 puncte procentuale anual, pana la 11,3 la sutd in martie 2024), dar continua sa fie
peste valoarea din martie 2020 (cu 0,9 puncte procentuale). Transmisia modificarilor

Ciclul este calculat folosind filtrul Christiano-Fitzgerald considerand lungimea ciclului de 14 ani. Pentru identificarea
valorilor minime si maxime a fost folositd metoda Bry-Boschan cu aplicare pentru patru trimestre.
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Grafic 1.18. Evolutia ratelor de dobanda la credite
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Grafic 1.19. Evolutia creditelor noi acordate de banci

sectorului real
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ratelor de dobanda in cazul creditelor ipotecare este
mai lenta, data fiind ajustarea cu intarziere a indicelui
de referinta pentru creditele consumatorilor (IRCC)
trimestrial care sta la baza calculului ratei dobanzii
pentru creditele ipotecare. Astfel, rata medie de
dobanda s-a situat la 8 la sutd in martie 2024

(-0,4 puncte procentuale fata de valoarea aferenta
lunii martie 2023 si + 2,2 puncte procentuale peste
cea din martie 2020).

in contextul stabilizarii ratelor de dobanda, in

T1 2024 bancile autohtone® au mentinut constante
standardele de creditare pentru imprumuturile si
liniile de credit acordate companiilor nefinanciare.
in cazul imprumuturilor acordate populatiei, bancile
au raportat o relaxare a standardelor de creditare,
factorii determinanti fiind modificarea concurentei
din sectorul bancar, asteptarile privind situatia
economica generala si asteptarile privind situatia
financiara a populatiei. Pentru T2 2024, institutiile
de credit anticipeaza o cvasimentinere constanta

a standardelor de creditare pentru segmentul
companiilor nefinanciare, in timp ce pentru cel al
populatiei este asteptatd o continuare a relaxarii
standardelor de creditare. Cererea de credite
bancare a sectorului real s-a majorat in T1 2024, cu
precadere din partea populatiei. Pentru T2 2024,
bancile anticipeaza o continuare a cresterii cererii
de imprumuturi atat din partea companiilor
nefinanciare, cat si a populatiei, indiferent de tipul
si de maturitatea creditului.

Pe acest fond, la inceputul anului 2024 s-a conturat

o revenire intr-un ritm mai alert a creditului
nou-acordat de cdtre institutiile financiare autohtone
(+5,9 la suta in termeni anuali in martie 2024,

fluxuri anualizate, fata de -3,4 la sutd in perioada
corespondenta din anul precedent), ca urmare a

impulsionarii creditarii pe segmentul populatiei (+16,1 la suta comparativ cu

-16,2 la suta anterior), Grafic 1.19. Finantarea in valuta continua sa reprezinte
principala componenta a creditului nou in cazul companiilor nefinanciare (55 la sutd
din fluxul de credit nou, anualizat la martie 2024), in scadere insa fata de perioada
corespondenta din anul anterior (-15 puncte procentuale).

Sondajul BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, mai 2024, aferent trimestrului | 2024.
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2. SECTORUL REAL

In prima jumatate a anului 2023, situatiile financiare ale societatilor comerciale din
Romania au fost influentate in mod negativ de unele evolutii din mediul economic,
precum cresterea costurilor de finantare, a costurilor cu materiile prime si forta de
muncd, alaturi de o dinamica modesta a cererii interne si a comertului exterior.

In acelasi timp, disciplina la plata s-a deteriorat in primul semestru al anului 2023,
restantele la platd aferente companiilor nefinanciare fiind cu 4,8 la suta peste
nivelul din aceeasi perioada a anului precedent. In acest context, pozitia financiara
a firmelor s-a degradat usor fata de primul semestru al anului 2022, insa indicatorul
compozit privind sanatatea financiara a firmelor (z-score), indiferent de dimensiunea
companiei, continua sa se situeze in afara zonei de risc.

Capacitatea companiilor nefinanciare de onorare a serviciului datoriei a fost afectata
de reducerea profitului, concomitent cu cresterea costurilor de finantare. Circa

o treime dintre companiile care inregistreaza cheltuieli cu dobanzile sunt vulnerabile
la evolutia ratei dobanzii (iunie 2023), pondere in crestere in termeni anuali atat

la nivel agregat, cat si pe toate sectoarele de activitate. Totusi, pe parcursul anului
2023, calitatea portofoliului de credite acordate companiilor nefinanciare de catre
institutiile de credit s-a imbunatatit. Rata creditelor neperformante s-a incadrat pe

o tendinta descendenta pana la inceputul anului 2024, pana la un minim istoric

de 3,7 la suta in ianuarie 2024, ulterior inregistrand o crestere marginala (3,8 la sutd,
martie 2024, -0,3 puncte procentuale in termeni anuali).

Pozitia bilantiera a populatiei a continuat sa se consolideze, remarcandu-se

o tendintd de diversificare a portofoliului de investitii financiare. Masurile
macroprudentiale privind debitorii implementate de Banca Nationala a Romaniei
si-au dovedit eficienta in a sprijini indatorarea sustenabila, mai ales in perioadele
recente caracterizate de multiple socuri si incertitudini ridicate. in acest context,
ponderea debitorilor vulnerabili, respectiv debitorii cu un grad de indatorare de
peste 45 la sutd, s-a diminuat semnificativ fata de perioada anterioara implementarii
limitei privind gradul maxim de indatorare. Pe parcursul anului 2023, capacitatea
sectorului populatiei de onorare a serviciului datoriei s-a deteriorat usor si a
continuat aceasta tendinta si la inceputul anului 2024, rata creditelor neperformante
situandu-se peste pragul de 3 la suta (3,3 la suta in martie 2024). Estimarile pe un
orizont de 12 luni indica o continuare a trendului ascendent al ratei de nerambursare
atat in cazul creditelor ipotecare, cat si in al celor de consum, coroborat cu o capacitate
modesta a debitorilor cu intarzieri la plata ratelor mai mari de 90 de zile de a reveni
la plata la zi in decurs de un an.

Piata imobiliara rezidentiala este caracterizata in prezent de un dezechilibru intre
cererea si oferta de proprietati imobiliare rezidentiale. Pe de o parte, cererea a
crescut pe fondul revenirii economice, al diminuarii presiunilor inflationiste si al
majorarii veniturilor salariale, iar pe de alta parte, oferta de locuinte nou-terminate
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si a celor disponibile pentru vanzare a scazut semnificativ. Perspectivele sunt de
mentinere a acestui ecart, pe fondul scaderii abrupte a numarului autorizatiilor
eliberate pentru construirea cladirilor rezidentiale, precum si a volumului lucrarilor
de constructii pentru astfel de proprietati, inclusiv ca urmare a costurilor ridicate de
constructie consemnate in ultimii ani. In ceea ce priveste accesul la piata creditului
ipotecar, exista disparitati importante la nivel regional, translatate intr-o concentrare
semnificativa a creditelor in principalele centre regionale, ce urmeaza asimetriile

in dezvoltarea economica a regiunilor. Totusi, indiferent de regiune, calitatea
portofoliului de credite destinate achizitiei de proprietati imobiliare rezidentiale se
mentine la niveluri prudente. Pe fondul masurilor macroprudentiale implementate
de Banca Nationala a Romaniei (in noiembrie 2011 si aprilie 2022 ) privind gradul de
acoperire a creditelor prin garantii (loan-to-value, LTV), creditele ipotecare standard
au asociat un nivel adecvat al indicatorului LTV, ce nu depaseste 85 la suta.

Piata imobiliard comerciald continud sa se confrunte cu o serie de provocdri, atat
structurale, cat si conjuncturale. La nivel european, exista ingrijorari cu privire

la riscurile si vulnerabilitatile asociate sectorului imobiliar comercial, pe fondul
potentialelor implicatii asupra stabilitatii financiare determinate de scaderea
preturilor imobilelor comerciale. La nivel national, volumul investitiilor a inregistrat
o scadere importantd in anul 2023, insd activitatea de constructii s-a intensificat
usor, in pofida majorarii costurilor de constructie. Expunerea sectorului bancar

fata de piata imobiliara comerciala se situeaza la un nivel semnificativ, iar calitatea
portofoliului de astfel de credite este inferioara celei consemnate la nivelul intregului
portofoliu de credite acordate companiilor nefinanciare. Totusi, rata creditelor
neperformante s-a situat pe o tendinta de imbundtatire in ultima perioada si in
cazul acestui segment de creditare. Evaluarile efectuate atat de catre banca centralg,
cat si de catre Comitetul European pentru Risc Sistemic arata ca riscurile la adresa
stabilitatii financiare dinspre piata imobiliara comerciald sunt la un nivel redus, sunt
adecvat gestionate si nu sunt necesare masuri macroprudentiale pentru diminuarea
vulnerabilitatilor, ci o monitorizare atenta a evolutiilor.

2.1. Companii nefinanciare

2.1.1. Performantele economice si financiare ale companiilor
nefinanciare

Informatiile prezentate in aceasta sectiune se bazeaza pe situatiile financiare depuse
la Ministerul Finantelor de catre aproximativ 38 de mii de firme (reprezentand 4,9 la suta
din numarul de firme active la finalul anului 2022), avand ca data de referintd iunie
2023. Aceste companii au generat 86 la suta din cifra de afaceri, angajand 64 la suta
dintre salariati si detinand 76 la suta din activele totale la finalul anului 2022.

In primul semestru al anului 2023, situatiile financiare ale companiilor nefinanciare

din Romania au fost marcate negativ de unele evolutii din mediul economic. Astfel,
in perioada enuntatd, costurile de finantare s-au majorat (si continud sa se situeze la
aproximativ aceleasi niveluri in prezent) ca urmare a efectelor generate de intdrirea
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politicii monetare pe plan national si european. In acelasi timp, cererea interna, dar

si exporturile de bunuri si servicii, au inregistrat dinamici anuale modeste (de sub

3 la sutd), in timp ce costurile cu materiile prime si forta de munca s-au majorat intr-un
ritm mai alert. Avand in vedere aceste evolutii, indicatorul de sanatate financiara a
companiilor din Romania* s-a deteriorat usor fata de primul semestru al anului 2022,
evolutia fiind determinata de reducerea rentabilitatii activelor, precum si a eficientei
utilizérii acestora (raportului cifra de afaceri/active totale) (Grafic 2.1). Evolutii negative
similare ale indicatorului de séandtate financiara au fost inregistrate si in structura,

atat pe segmentul corporatii, cat si pe cel al IMM, precum si pe toate componentele
categoriei (firme micro, mici si mijlocii). Cu toate acestea, este important de mentionat
ca indicatorul de sandtate financiara ramane semnificativ peste zona de risc atat la
nivel agregat, cat si pe cele doua segmente principale.

Grafic 2.1. Indicatorul agregat de sandtate financiara Grafic 2.2. Evolutia marjei profitului net in functie de sectorul
a sectorului companiilor nefinanciare de activitate
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Profitabilitatea companiilor nefinanciare s-a redus in prima jumatate a anului 2023,
pe fondul unui ritm mai ridicat de crestere a cheltuielilor (5,1 la sutd) fata de venituri
(4,1 la suta). Profitul net la nivel agregat s-a contractat in aceasta perioada cu

12,6 la suta fata de primul semestru al anului 2022. Acest aspect a determinat
reducerea ratelor de rentabilitate a capitalului si activelor (ROE si ROA) cu 2,9 puncte
procentuale (20,8 la suta la iunie 2023) si, respectiv, cu 1,2 puncte procentuale

(8,7 la suta la iunie 2023).

Marja profitului net* s-a diminuat pentru toate sectoarele din economia Romaniei in
prima parte a anului 2023, cu exceptia sectorului constructiilor (Grafic 2.2). Cele mai
importante scdderi ale marjei fata de perioada corespondenta din anul precedent
s-au inregistrat in sectorul imobiliar (-8,6 puncte procentuale, pana la 14,3 la suta),
agricultura (-6,6 puncte procentuale, pana la 5,8 la sutd) si industrie extractiva

4 Indicatorul agregat de sanatate financiara a sectorului companiilor nefinanciare a fost determinat pe baza metodologiei
dezvoltate de Edward Altman - ,Predicting financial distress of companies: revisiting the Z-score and ZETA models’, 2000.
Avand in vedere faptul ca sectorul companiilor nefinanciare din Romania este format intr-o proportie covarsitoare din firme
nelistate, calculul indicatorului s-a realizat prin metoda adaptata pentru firmele private.

45 Marja profitului net a fost calculats ca pondere a profitului net in cifra de afaceri.
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Grafic 2.3. Distributia firmelor in functie de gradul de indatorare
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Grafic 2.4. Ponderea numarului de companii vulnerabile
in functie de sectorul de activitate
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(-6,2 puncte procentuale, pana la 14,4 la suta).

Cu toate acestea, industria extractiva se mentine
cel mai profitabil sector, cu cea mai ridicata marja a
profitului net, fiind urmat de cel al imobiliarelor si al
utilitatilor (11,1 la sutd). In cazul celorlalte sectoare,
marja profitului net se situeaza sub 10 la suta.

Mediul economic caracterizat de costuri de finantare
crescute a avut un impact limitat asupra indatorarii
companiilor nefinanciare. Gradul de indatorare
(calculat ca raport intre datorii si capital -
debt-to-equity) la nivel agregat pentru primele sase
luni ale anului 2023 a ramas relativ constant fata de
perioada similara a anului precedent (139,9 la suta).
In ceea ce priveste distributia firmelor in functie de
acest indicator, ponderea numadrului companiilor
cu un grad de indatorare peste pragul de semnal
(200 la suta) in total a crescut cu 2,6 puncte
procentuale fata de primul semestru al anului 2022,
pana la 36,8 la suta (Grafic 2.3). Totusi, din punct

de vedere al cifrei de afaceri, ponderea acestui tip
de companii a ramas constanta (36 la sutd).

Capacitatea companiilor nefinanciare de onorare

a serviciului datoriei a fost afectata de reducerea
profitului, concomitent cu cresterea costurilor de
finantare. Desi ramane peste pragul de semnal, de
250 la sutd, marja EBIT/cheltuieli cu dobanzile a
inregistrat o contractie importanta la nivel agregat,
de 560 puncte procentuale, de la 1218 la sutd in iunie
2022 pana la 659 la suta in iunie 2023. De asemenea,
ponderea companiilor vulnerabile la rata dobanzii* a
fost de 33 la suta din numarul total de companii care
inregistreaza cheltuieli cu dobanzile in iunie 2023,

cu 7 puncte procentuale peste nivelul inregistrat in
iunie 2022 (Grafic 2.4). La nivel sectorial, ponderea
companiilor vulnerabile din prima jumatate a anului
2023 s-a majorat in toate cele 8 sectoare luate

in considerare fata de primul semestru al anului 2022. Cea mai ridicata pondere a
companiilor vulnerabile se remarca in sectorul imobiliar (53 la suta), fiind urmat de
agricultura (49 la sutd), in timp ce comertul inregistreaza cea mai redusa pondere
a companiilor incadrate in aceasta categorie (27 la suta). Cu toate acestea, este de
mentionat faptul ca in majoritatea sectoarelor (cu exceptia celui imobiliar) cele mai
multe companii inregistreaza o marja EBIT/cheltuieli cu dobanzile confortabila, de

peste 250 la suta.

Au fost considerate companii vulnerabile la rata dobanzii acele firme care au inregistrat un nivel al marjei EBIT/cheltuieli cu

dobéanzile mai mic de 250 la suta (inclusiv firmele cu pierderi).
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In prima jumétate a anului 2023, lichiditatea companiilor nefinanciare, pe diferite
categorii, s-a mentinut relativ constanta fata de aceeasi perioada a anului anterior
(Grafic 2.5). Lichiditatea generala s-a redus marginal, pana la 120 la sutd (-1,2 puncte
procentuale), pe fondul unui ritm usor mai accentuat de crestere a datoriilor pe
termen scurt cumulate cu veniturile in avans (12,8 la suta) fata de cel al activelor
circulante (11,7 la sutd). O evolutie similara a fost observata si in cazul lichiditatii
imediate, care a inregistrat valoarea de 82,4 la suta la finalul lunii iunie 2023

(-1,1 puncte procentuale fata de iunie 2022), in timp ce lichiditatea la vedere a rdmas
constanta fatd de anul anterior, la nivelul de 22 la suta.

Grafic 2.5. Principalii indicatori de lichiditate ai companiilor Grafic 2.6. Structura cheltuielilor de exploatare
nefinanciare
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Structura cheltuielilor de exploatare ale companiilor nefinanciare s-a modificat usor
fata de prima jumatate a anului 2022 (Grafic 2.6). Pe fondul presiunilor provenite
din evolutiile ratei inflatiei si al majordrii salariului minim pe economie, companiile
si-au majorat cheltuielile cu personalul. Astfel, cheltuielile companiilor nefinanciare
cu personalul au fost cu 36 la suta mai ridicate in prima parte a anului 2023 fata de
aceeasi perioada a anului 2021 si cu 20 la sutd mai mari fata de perioada similara

a anului 2022.

Avansul cheltuielilor cu personalul s-a reflectat si intr-o pondere mai ridicata a acestui
tip de cheltuieli in totalul cheltuielilor de exploatare comparativ cu iunie 2022, aceasta
ajungand dela 11 la suta la 12,6 la sutd la iunie 2023. Din perspectiva sectorialg,

cele mai ridicate ponderi ale cheltuielilor cu personalul in totalul cheltuielilor de
exploatare se regasesc in sectorul serviciilor (31 la sutd), urmat de cel al constructiilor
(16 la sutd). Cele mai ridicate majordri ale ponderii cheltuielilor cu personalul fata de
primul semestru al anului 2022 au fost inregistrate in industria extractiva (+3,6 puncte
procentuale) si in sectorul serviciilor (+2,4 puncte procentuale).

in acelasi timp, in prima jumatate a anului 2023, cheltuielile cu utilitatile au ramas
relativ constante fata de aceeasi perioadd a anului anterior, fiind mentinuta totodata
si ponderea acestora in totalul cheltuielilor de exploatare (1,8 la sutd). Aceasta
evolutie poate fi explicatd de stabilizarea si chiar reducerea preturilor la produsele
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Grafic 2.7. Dinamica anuala a VAB si ponderea in VAB

a sectorului IT
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energetice pe pietele internationale comparativ cu anul 2022, precum si de schemele
guvernamentale de plafonare impuse asupra preturilor practicate pe plan intern.

Conform situatiilor financiare la jumatatea anului?, la nivel national, ludnd in
considerare o perioada mai indelungata (iunie 2014 - iunie 2023), sectorul IT din
Romania a inregistrat o crestere a valorii addugate brute superioara celorlalte sectoare
din economie in fiecare an, cu exceptia anului 2021 (Grafic 2.7). Tn plus, in aceeasi
perioadd, ponderea acestui sector in VAB total produs de catre firmele care au depus
situatii financiare la jumatatea anului a cunoscut o crestere consistenta de 3,7 puncte
procentuale, ajungand de la 2,8 la sutd in iunie 2014 la 6,5 la sutd in iunie 2023. Acest
sector este unul foarte relevant pentru economia Romaniei intrucat face parte din
categoria sectoarelor cu grad inalt de cunoastere (engl. knowledge-intensive services

- KIS) si are, totodata, un aport pozitiv in balanta comercialg, inregistrand excedent
comercial pe parcursul intregii perioade analizate, in conditiile in care comertul
international cu bunuri a consemnat deficit comercial constant in aceeasi perioada.

Grafic 2.8. Evolutia indicilor valorici ai cifrei de afaceri
pentru principalele sectoare de activitate din economie
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Aceeasi evolutie se intalneste si la nivel mondial*, in perioada 2000-2022 sectorul
serviciilor IT avand un ritm mediu de crestere a valorii adaugate brute aproape dublu
fata de celelalte sectoare din economie. De asemenea, sectorul IT din Romania si din

alte cateva state din Europa Centrala si de Est a inregistrat o crestere a VAB cumulata
de peste 10 la suta in perioada 2015-2022.

Tn acest context, dezvoltarea sectorului IT, precum si a celorlalte categorii de KIS

este foarte importanta pentru schimbarea structurala a economiei inspre una cu
valoare addugata superioara, asa cum prevad si recomandarile Comitetului National
pentru Supravegherea Macroprudentiald, respectiv Recomandarea CNSM nr. R/6/2021

Pentru perioada anterioara anului 2021 au fost luate in considerare doar companiile care au depus situatii financiare la
jumatatea anului in perioada 2021-2023. Ajustarea s-a realizat avand in vedere schimbarea pragului pentru depunerea
acestor situatii financiare la 1 million de euro cifrd de afaceri incepand cu 2021.

Banca Mondiala (2024), Digital Progress and Trends Report 2023, disponibil la https://openknowledge.worldbank.org/server/
api/core/bitstreams/95fe55e9-f110-4ba8-933f-e65572e05395/content.
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privind sprijinirea finantarii verzi si Recomandarea CNSM nr. R/3/2022 privind
cresterea sustenabila a intermedierii financiare.

Dinamica anuala a cifrei de afaceri lunara pentru principalele sectoare din economie
aramas in teritoriul pozitiv (cu exceptia sectorului industrial) si in a doua parte a
anului 2023, situandu-se, insa, pe un trend descendent, conform datelor publicate
de catre Institutul National de Statistica (Grafic 2.8). Totusi, in ultima parte a anului,

a putut fi observat un usor reviriment al dinamicii pentru sectorul comertului si al
serviciilor destinate intreprinderilor.

Caseta 1. Imaginea standard si tiparul companiilor de succes din Romania®

Banca Nationald a Romaniei (BNR) a demarat un plan de actiune pentru cresterea
educatiei financiare a antreprenorilor din Romania, concretizat in proiectul
~Antreprenoriat de TOP"°, care vizeaza, printre alte obiective, identificarea imaginii
standard si a tiparului firmelor de succes si popularizarea trasaturilor pe care aceste
companii le au.

In acest scop, companiile de succes au fost identificate folosind o metodologie
ce are la baza criterii de longevitate si desfasurare sanatoasa a activitatii firmei,
precum si adaptarea criteriului OCDE privind firmele cu crestere ridicata. Prin
aplicarea metodologiei au rezultat circa 2 700 de firme de succes.

Firmele astfel identificate prezinta o serie de caracteristici distinctive fata de restul
companiilor nefinanciare, care includ detinerea unei ponderi mai mari a capitalului
(49 la suta versus 36 la sutd) si a creditului bancar/IFN (13 la suta versus 9 la sutd)
in structura pasivului, precum si mentinerea unor indicatori de sanatate financiara
la niveluri superioare si in limitele recomandate (datorii/capital 98 la suta versus
168 la suta, lichiditate generala 1,5 versus 1,2). Firmele de succes sunt adecvat
capitalizate, valoarea medie a capitalului acestora fiind de circa 29 de ori mai mare
decat in cazul restului firmelor din Romania. In plus, nivelul educatiei financiare a
conducerii firmei se contureaza a fi un factor esential in parcursul catre succes al
companiilor nefinanciare, dat fiind faptul ca aceasta categorie de companii prezinta
scoruri superioare pe toate componentele educatiei financiare (scor alfabetizare
financiara 84 din 100, fata de 68 din 100), precum si o pregdtire mai buna a
conducerii executive (94 la suta versus 68 la suta au studii superioare).

In plus, pe baza unei analize econometrice de tip regresie logistica au fost
identificate o serie de elemente care contureaza imaginea standard a firmei

de succes in Romania. Conform rezultatelor, o firma de succes este definita de
urmatoarele caracteristici esentiale, care primeaza indiferent de sectorul de
activitate: (a) detinerea de catre conducerea executivd a firmei de studii superioare,
economice sau relevante pentru industria in care activeaza compania, precum si

Ichim, S., Vid, A.,,Imaginea standard si tiparul companiilor de succes din Romania’, BNR, Caiete de Studii, nr. 61, 2024.

Lansat in octombrie 2023, proiectul ,Antreprenoriat de TOP” isi propune cresterea alfabetizérii financiare a firmelor, prin
dezvoltarea cunostintelor financiare, imbunatatirea comportamentului financiar, dar si prin ameliorarea atitudinii financiare,
cresterea incluziunii financiare in randul companiilor, utilizarea mai amplad a produselor si serviciilor financiare si
imbunatatirea gradului de digitalizare a activitatilor financiare si a celor de afaceri.
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(b) a unui nivel de educatie financiara - alfabetizare financiara si digitalizare - peste
nivelul mediu, respectiv scoruri peste 50 la suta conform metodologiei OCDE,

(c) o capitalizare superioara a companiei, (d) finantarea activitatii din surse externe
companiei, respectiv prin credit bancar sau de la IFN, in timp ce sursele interne

pot fi mai degraba utilizate pentru consolidarea capitalului si (e) niveluri ale
indicatorilor de sanatate financiara in limitele recomandate (grad de indatorare

mai mic de 200 la sutd, indicator de lichiditate generala intre 1 si 2).

Grafic A. Probabilitatea medie de succes estimata in functie Detinerea de catre firma a caracteristicilor enuntate

de indeplinirea caracteristicilor identificate ca fiind determinanti conduce la o crestere semnificativa a probabilitatii

ai succesului si dimensiunea firmei .. . ’ . .
medii estimate de succes comparativ cu o firma

j5 procente similard, dar care nu indeplineste aceste criterii,
de circa 19 ori, respectiv cu 12 puncte procentuale

20 . . .
in cazul IMM si 22 puncte procentuale in cazul

15 corporatiilor, Grafic A. Aportul educatiei financiare

10 si nivelului de instruire a conducerii executive

5 la succesul companiilor este unul semnificativ,

0 — determinand cresterea de circa 4 ori a probabilitatii

IMM Corporatii de succes al firmei.
B nicio caracteristica dintre cele identificate ca determinanti
ai succesului

indicatori financiari la niveluri sandtoase si credit In plus, o serie de alt' factori calitativi, care se
de la banci/IFN concretizeaza in capacitatea firmei de a supravietui
m toate caracteristicile identificate ca determinanti ai succesului . 24 2 -8
pe o perioada indelungata si de a se adapta
Sursa: BNR, Caiete de studii nr. 61 . Rl B . .
schimbarilor inerente de-a lungul ciclurilor
economice si financiare, prezinta o importanta
crescuta pentru succesul firmei.

Astfel, atributele identificate ca fiind cele mai relevante pentru atingerea succesului
pot constitui un element de reper pentru companiile prezente in economia
Romaniei care au ca obiectiv dezvoltarea pe termen mediu si lung, de o maniera
sandtoasa si durabila din punct de vedere economic si financiar.

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

Pe parcursul anului 2023, calitatea portofoliului de credite acordate companiilor
nefinanciare de catre institutiile de credit s-a imbunatatit. Dupa ce a scazut treptat
de-a lungul anului 2023, rata de neperformanta a consemnat o crestere usoara in
primele luni ale anului 2024, ajungand la 3,8 la sutd in martie 2024 (-0,3 puncte
procentuale in termeni anuali). La nivel de sector, constructiile inregistreaza cea
mai ridicata rata NPL, insa aceasta a evoluat favorabil in ultimul an (8 la suta in
martie 2024, -3,5 puncte procentuale fata de aceeasi perioada a anului 2023), iar
utilitatile continua sa consemneze o ratd a creditelor neperformante la niveluri
reduse (0,7 la suta, -0,11 puncte procentuale in termeni anuali).
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Cea mai mare parte a fluxului de credit nou-contractat de companiile nefinanciare de
la institutii de credit a fost orientata catre firmele din comert (28 la sutd, martie 2024),
urmate de cele din servicii (23 la sutd). Evolutia creditului nou aferent sectorului
comercial a avut la baza o dinamizare a cererii de consum in ultimul trimestru al
anului 2023, traiectoria ascendenta a cererii fiind estimata sa continue si in prima
parte a anului 2024°",

Pe fondul continuarii programelor de garantare a statului initiate in contextul
pandemiei COVID-19, contractarea de catre sectorul companiilor nefinanciare de
astfel de credite a crescut semnificativ in ultimii 4 ani. La finalul lunii martie 2024,
soldul era de aproximativ 11 ori mai mare decat cel inregistrat in luna iunie 2020,
cand s-a introdus programul ,IMM Invest”, atingand nivelul de 36,4 miliarde lei.
Aceastad categorie de credite este caracterizata de o concentrare importanta la nivelul
institutiilor de credit, 3 banci detindnd in portofoliu aproximativ jumdtate dintre
creditele cu garantii de stat.

in plus, se observa o intensificare a riscului de credit la nivelul imprumuturilor cu
garantii de stat, volumul creditelor neperformante majorandu-se cu 53 la sutd in
martie 2024 in termeni anuali, insa in conditiile unui nivel absolut relativ redus.

Cu toate acestea, rata de neperformanta a creditelor cu garantii de stat rdmane la
niveluri sub medie, respectiv de 3,1 la suta (in crestere de la 2,4 la suta in urma cu un an).

Firme din toate sectoarele economiei au apelat la credite garantate de stat, introducerea
programelor cu garantii de stat facilitdnd cresterea accesului la finantare pentru

IMM din Romania. Astfel, in perioada iunie 2020 — martie 2024, aproximativ 45 de mii
de firme au luat credite prin programele guvernamentale. Dintre acestea, circa

15 mii nu au avut credite bancare inainte de anul 2020, majoritatea fiind de tip
microintreprinderi. Cu toate acestea, este nevoie de o0 ajustare a acestor programe
pentru o mai buna tintire a categoriilor de debitori, in special a celor din domenii
considerate strategice, precum si cele care pot contribui la 0 mai buna aliniere cu
obiectivele de pe agenda europeand. Companiile cu credite garantate de stat prezinta
o rentabilitate si o lichiditate mai bune, insa sunt marginal mai indatorate fata de cele
cu credite negarantate de stat. Situatia financiara mai favorabild se transpune si intr-un
risc de credit mai scazut pentru firmele cu credite garantate de stat, probabilitatea de
nerambursare estimata fiind de 3,9 la sutd, comparativ cu 5,2 la suta in cazul firmelor
care au credite fara garantii de stat in martie 2024.

Riscul de credit s-a redus usor pentru majoritatea companiilor din portofoliu,
observandu-se insa o crestere marginald a probabilitatii de nerambursare®? in cazul
debitorilor mai riscanti. La nivel agregat, probabilitatea de nerambursare mediana se
situeaza la valoarea de 3,27 la suta la finalul anului 2023, in scadere cu 0,25 puncte
procentuale comparativ cu anul anterior. Distributia probabilitatii de nerambursare
in functie de gradul de indatorare (Grafic 2.9) indica accentuarea riscului de credit

in cazul companiilor supraindatorate si pentru cele cu deficiente de capitalizare.
Primele, respectiv cu o valoare a indicatorului datorii/capital de peste 2, au inregistrat

BNR, Raport asupra inflatiei, editia din mai 2024.

Probabilitatea de nerambursare anuald, raportata de banci, aferenta estimarii ajustarilor pentru pierderea asteptata conform
IFRS 9.
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o deteriorare mai pronuntata a valorii probabilitatii de nerambursare la finalul anului
2023, valoarea mediana fiind in crestere cu 0,33 puncte procentuale, iar valoarea
medie cu 3 puncte procentuale. Circa jumatate (47 la suta) din volumul creditelor
aferent companiilor nefinanciare sunt alocate companiilor supra-indatorate, acestea
reprezentand o treime din numarul companiilor cu credite. Companiile cu capital
negativ sunt cele mai vulnerabile la riscul de credit, insa reprezinta doar 8,7 la suta
din numarul total al companiilor nefinanciare cu credite, contractand 6,2 la suta

din volumul de imprumuturi acordate de catre banci. Acumularea datoriilor in
defavoarea capitalului accentueaza riscul de credit al companiilor, acestea avand
astfel resurse mai limitate pentru a gestiona potentiale evolutii nefavorabile, avand
si o eligibilitate mai redusa pentru finantarea de la banci.

Grafic 2.9. Probabilitatea de nerambursare in functie de gradul de indatorare* — companii nefinanciare
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*) indicatorul datorii/capital conform raportarilor din 2022 ale firmelor cu credite in anii 2022 si, respectiv, 2023

Sursa: MF, BNR, calcule BNR

Grafic 2.10. Rata anuala de nerambursare si proiectia in contextul unui cadru macroeconomic in care
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sa constituie cea mai importanta componenta a arieratelor catre partenerii nebancari,
reprezentand aproximativ 70 la suta din total, dupa o majorare cu circa 15 la suta,

pe fondul cresterii neplatii din partea IMM (+23,6 la sutd). In ceea ce priveste
restantele fata de bugetul de stat, corporatiile si-au majorat volumul arieratelor

cu 53 la sutd, conducand la o crestere agregatd de 10 la suta (Grafic 2.11).

Grafic 2.11. Evolutia restantelor” la platd in economie Grafic 2.12. Evolutia procedurilor de insolventa
in functie de dimensiunea companiei
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Sursa: MF, ONRC, calcule BNR Sursa: ONRC, MF, BNR, calcule BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Numadrul si valoarea incidentelor majore la plata au crescut cu 11 la suta si, respectiv,
21 la suta in perioada aprilie 2023 — martie 2024, comparativ cu perioada anterioara
corespondentd. Volumul acestora a ajuns la 1 miliard de lei, generat de 5 807 companii,
majoritatea microintreprinderi care cumuleaza 42 la sutd din total ca valoare si

81 la suta ca numar. Sectoarele cu cele mai multe companii cu incidente majore

de plata sunt serviciile (35 la sutd) si comertul (28 la suta). Gradul de concentrare
ramane semnificativ, primele 100 de companii dupa valoarea incidentelor generand
jumatate din valoarea totala a incidentelor majore de plata.

In perioada februarie 2023 - ianuarie 2024, fluxul anualizat de companii nou-intrate
in insolventa s-a stabilizat in jurul valorii de 6 400, iar stocul de companii aflate

in procedura de insolventa s-a mentinut la niveluri similare anului anterior, circa

23 000 de companii fiind insolvente (+1,1 la sutd in ianuarie 2024 fata de aceeasi
perioada a anului trecut), Grafic 2.12. Firmele aflate in procedura de insolventa au

o importanta redusd in economie. Acestea cumuleaza 1,4 la suta din VAB si angajeaza
1,7 la sutd din salariatii economiei. Totusi, firmele insolvente sunt relevante din punct
de vedere al restantelor catre parteneri nebancari, generand 49 la sutd din acestea

in anul 2022, precum si al expunerilor bancare neperformante, reprezentand 29 la sutd
din totalul expunerilor neperformante in ianuarie 2024. Dintre firmele aflate

in procedura de insolventa o treime reprezinta firme cu deficiente de capitalizare
(32 la suta, 2022).
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Grafic A. Fluxul si stocul de credit bancar in functie de moneda
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accelerare temporara a creditului in valuta acordat
companiilor nefinanciare. Ulterior, odata cu
inceperea ciclului de crestere a ratelor de dobanda
in zona euro si mentinerea acestora la nivel
national, creditarea in valuta si-a temperat avansul.
Astfel, de-a lungul ultimelor 12 luni pana la martie
2024, riscul valutar aferent companiilor nefinanciare
s-a situat pe o traiectorie descendenta. Desi creditul in valutd ramane majoritar in
structura, avand o pondere de 55 la suta in fluxul anualizat de credit oferit de catre
banci in martie 2024, importanta acestuia a scazut notabil comparativ cu aceeasi
perioada a anului trecut, cand componenta de valuta ajunsese la o pondere de

70 la suta. Astfel, fluxul anualizat de credit denominat in valuta s-a diminuat cu

27 la suta in temeni anuali (martie 2024), conturandu-se o preferinta in crestere
pentru lei (+41 la suta), Grafic A.

La nivel sectorial, firmele din imobiliare apeleaza in cea mai mare masura la
imprumuturile in valutd, acestea consemnand totusi un risc valutar mai redus fata
de alte sectoare, avand in vedere practica acestora de a indexa preturile si veniturile
in moneda straing, fapt ce le ofera un anumit grad de acoperire. Creditele in valuta
cumuleaza 46 la suta din imprumuturile acordate companiilor nefinanciare (martie
2024), pondere ce s-a pastrat constanta in ultimele 12 luni. Valuta dominanta este
euro (respectiv 96 la suta din expunerile valutare), urmata de dolarul american

(3,5 la suta). Creditele denominate in valuta continua sa consemneze o calitate a
creditelor superioara celor in lei, rata de neperformanta situandu-se la 2,8 la suta
in martie 2024, comparativ cu 4,7 la suta in cazul creditelor acordate in moneda
nationald. Analiza situatiei financiare a firmelor care au contractat credite in valuta
in anul 2023 arata un grad mai mare de indatorare comparativ cu cele care au luat
credite in lei. Astfel, ponderea firmelor cu un grad mai mare de indatorare (raportul
datorii/capital peste 2) era de aproximativ 40 la sutd, cu 10 puncte procentuale mai
mare comparativ cu cea asociata companiilor care au preferat creditarea in lei.
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Creditarea in valuta este utilizata si in contractele de credite verzi. Fluxul de credit
nou, anualizat cu destinatie climaticd, este denominat in proportie de 77 la suta
in valuta (martie 2024), aceasta pondere fiind in scadere treptata de-a lungul
ultimelor 12 luni. Avand in vedere marimea redusa a creditelor verzi in portofoliul
bancilor, volumul de astfel de credite nou-contractate in valuta reprezinta doar
5,4 la suta din fluxul de credit nou in valuta, la nivel anualizat.

Companiile de comert exterior acceseaza o parte importantd a creditului in valuts,
in special de la institutiile de credit. Firmele net exportatoare au primit o treime
din creditul in valuta in anul 2023, in timp ce circa jumatate din fluxul de credit

in valuta a fost acordat companiilor net importatoare. Clasificarea dupa activitatea
de export arata un contrast la nivelul expunerilor valutare ale companiilor.

Firmele net exportatoare sunt in cea mai mare parte acoperite la riscul valutar,
deoarece o crestere a serviciului datoriei in valuta ca urmare a deprecierii monedei
nationale poate fi acoperita din veniturile mai mari in lei din exporturile realizate.
Spre deosebire de acestea, companiile net importatoare indatorate in valuta sunt
expuse la deprecierea cursului de schimb din doua directii: pe de o parte, prin
cresterea costurilor cu materiile prime si cu marfurile achizitionate si, pe de alta
parte, ca urmare a majorarii serviciului datoriei.

2.2. Populatia

2.2.1. Pozitia bilantiera a populatiei si comportamentul de economisire

Situatia bilantierd a sectorului populatiei se mentine robustd, fiind totodata remarcata
o tendinta de diversificare a metodelor de investire. Avutia netd a populatiei
reprezinta aproximativ dublul venitului brut disponibil (T4 2023), evidentiind
importanta acesteia pentru resursele economice ale populatiei si pentru rezilienta in
perioadele de stres. Totusi, inegalitatile se mentin importante in termeni de avutie, dat
fiind faptul ca 10 la suta din populatie detin circa 58 la suta*> din totalul avutiei nete.

In perioada postpandemica, avutia financiara a populatiei a crescut intr-un ritm
sustinut (Grafic 2.13), pe fondul acumularii de investitii in instrumente de tipul
fondurilor de pensii (+31 la sutd in T4 2023 versus T4 2022), titlurilor (+40 la suta

in T4 2023 versus T4 2022) si actiunilor cotate (+28 la sutd in T4 2023). Cea mai
importanta pondere in portofoliul de active financiare al populatiei continua s fie
ocupatd de activele lichide si mai putin riscante, respectiv numerarul si depozitele
(35 la sutd in T4 2023, in scadere de la 43 la suta cu cinci ani in urma), insa detinerile
populatiei sub forma de plasamente in fonduri de pensii private sunt in crestere

(11 la suta din totalul activelor financiare la T4 2023 versus 9 la suta in T4 2018).

Emisiunile de titluri de stat Tezaur si Fidelis s-au bucurat de succes in randul populatiei,
aceste programe incurajand cresterea detinerilor de titluri de stat prin randamente

3 Date la 2022 conform World Inequality Database. Reprezinta ponderea din avutia netd detinutd de persoanele situate intre

percentilele 90 si 100. Avutia netd este calculatd ca valoarea totald a activelor nefinanciare si financiare detinute de
gospoddrii minus datoriile acestora.
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Grafic 2.13. Avutia neta si rata bruta de economisire*a populatiei atractive. Astfel, valoarea instrumentelor de natura
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Structura detinerilor de active financiare ale populatiei
din Romania este relativ similara celei aferente zonei

**) avutia neta a populatiei este definitd ca suma avutiei euro, Grafic 2.14. Cea mai importanta pondere este
financiare si avutiei nefinanciare, neta de datorii

Sursa: BNR, INS, calcule BNR

detinuta de numerar si depozite (35 la suta din

activele financiare in Romania, respectiv 35 la suta in

zona euro, date la T4 2023), iar una dintre principalele
diferente constd in ponderea mai ridicata in zona euro a asigurarilor, pensiilor si
garantiilor standardizate. In ceea ce priveste economiile similare din regiune, exista
eterogenitati importante in structura activelor financiare. Astfel, populatia din Polonia
are o preferintd mai ridicatd pentru numerar si depozite (52 la suta din activele
financiare), in timp ce in Ungaria populatia detine intr-o mai mare proportie titluri
de natura datoriei (14 la suta din activele financiare versus 2 la suta in Romania).

Grafic 2.14. Structura activelor financiare detinute de sectorul Grafic 2.15. Veniturile, cheltuielile si consumul gospodariilor
populatiei, comparatii regionale, T4 2023 populatiei
100 procente g miilei mid.lei 450
7 350
80
. . 6 300
60 5 250
m 4 200
3 150
2 L] 2 100
0 mm B . == 1 50
Roménia  Zonaeuro  Bulgaria  Polonia Cehia Ungaria 0
asigurari, pensii, garantii standardizate 142019 142020 742021 142022 142023

m actiuni si unitati ale fondurilor de investitii

M credite

m titluri de natura datoriei
numerar si depozite
m alte conturi de primit/de platit

Sursa: Eurostat

54

55

56

cheltuielile totale de consum medii lunare
pe o gospodarie
mmm veniturile totale medii lunare pe o gospoddrie
== consumul individual efectiv al gospodariilor
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Sursa: INS

Economisirea bruta a gospodariilor populatiei se calculeaza ca diferentd intre venitul brut disponibil (incluzand ajustarea
pentru variatia drepturilor de pensie) si cheltuiala pentru consumul final. Rata de economisire reprezinta economisirea
brutd raportata la venitul brut disponibil. Indicatorii au fost estimati pe baza datelor din Conturile trimestriale ale sectoarelor
institutionale.

Activele fixe reprezinta activele nefinanciare produse care sunt utilizate in mod repetat sau continuu in procesele de
productie pe o perioadd mai mare de un an. Includ locuinte, alte cladiri, masini si echipamente etc.

Din anul 2020, Institutul National de Statistica publica activele nefinanciare, conform metodologiei conturilor nationale,
elaborate in concordanta cu SEC 2010. Valorile anuale au fost interpolate liniar pentru obtinerea celor trimestriale, iar pentru
anii 2022 si 2023 valorile au fost extrapolate, luand in considerare o ratd anuald de crestere de 6 la suta (respectiv rata medie
de crestere in perioada 2003-2021), respectiv o rata trimestriald de crestere de 1,5 la sutd.
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In anul 2020, pe fondul restrictiilor si incertitudinilor determinate de declansarea
pandemiei, rata de economisire® a crescut semnificativ, intrucat veniturile populatiei
s-au mentinut relativ constante, in timp ce cheltuielile au scazut accentuat,

Grafic 2.13. Odata cu reluarea activitatii, cheltuielile populatiei au crescut intr-un ritm
mai alert fata de venituri, rata de economisire situandu-se astfel in teritoriul negativ
din 2021 pana in 2023. Consumul efectiv al populatiei a crescut in ciuda inflatiei
persistente (Grafic 2.15), insa cu o ratd de crestere descrescatoare (11 la suta in

T4 2023 in termeni anuali fata de 19 la suta in perioada corespondenta din anul
precedent). Consumul final s-a majorat inclusiv pe fondul cresterii intr-un ritm

mai alert a veniturilor totale medii lunare pe gospodarie comparativ cu cheltuielile
(13 la suta fata de 10 la suta la T4 2023), circa 67 la suta din venituri reprezentand
drepturi salariale. In structura cheltuielilor medii lunare pentru consum, se remarca
faptul ca jumadtate dintre acestea sunt directionate catre produse agroalimentare

si bauturi nealcoolice (34 la sutd) si utilitati*® (15 la sutd), in timp ce cheltuielile

pentru asigurari si produse financiare reprezinta mai putin de 1 la suta din totalul
cheltuielilor medii lunare pe gospodarie. Totusi, peste jumatate dintre romani

(55 la sutd)* considera ca situatia lor financiara este una bung, insa proportia este
inferioara mediei europene (71 la suta).

Grafic 2.16. Structura depozitelor populatiei si rata dobanzii Grafic 2.17. Structura datoriei populatiei si rata dobanzii
la depozitele noi la creditele noi
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Economisirea populatiei sub forma depozitelor s-a majorat cu 12 la suta in termeni
anuali in martie 2024, situandu-se la valoarea de 346 miliarde lei, dintre care 54 la suta
reprezinta depozite la termen, Grafic 2.16. Odata cu cresterea ratelor de dobands,
depozitele la termen au castigat teren in fata celor la vedere, depdsind valoarea celor
din urma incepand cu a doua jumatate a anului 2023.

57 Rata de economisire bruti reflects partea din venitul disponibil care poate fi folositd pentru achizitionarea de active

financiare si nefinanciare. Economisirea reprezinta mijloace banesti pe care gospodariile le adaugd avutiei. Aceasta se poate
investi in active fixe reale (active nefinanciare), poate reduce datoria sau creste investitiile (active financiare).

8 Cheltuieli cu locuinta, apa, electricitatea, gazele si alti combustibili.

59 Eurobarometru, decembrie 2023.
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Polarizarea si disparitatile se mentin importante si din acest punct de vedere.

Circa 0,5 la suta dintre deponenti, respectiv 76,7 mii de persoane, cu depozite peste
plafonul de acoperire® cumulau la finalul trimestrului | al anului 2024 circa 28 la suta
(82,5 miliarde lei) din cuantumul depozitelor persoanelor fizice, detinand in medie
1,07 milioane lei pe persoana. In contrast, restul de 99,5 la suta din deponenti,
respectiv 14,5 milioane persoane, care detin 72 la suta din depozite, economisesc

in medie 14,7 mii lei.

In contrapartida, datoria totala a populatiei a continuat sa sporeasca (+2 la suta la
decembrie 2023 in termeni anuali, Grafic 2.17), pe fondul cresterii atat a creditelor
bancare (+1 la suta in 2023 fata de 2022), cat si a finantdrii de la institutiile financiare
nebancare (+7 la suta).

In structura indatorarii populatiei, imprumuturile de la institutiile de credit reprezinta
componenta preponderenta (88 la sutd, date la decembrie 2023), iar creditele de la
IFN reprezinta 5 la suta din total. Riscul valutar asociat datoriei populatiei este la un
nivel redus, dat fiind faptul ca doar 12 la suta din expunerile de credit la banci si IFN
sunt denominate in moneda straind, in scadere de la aproape 30 la suta cu cinci ani in
urmd, pe fondul masurilor macroprudentiale implementate de catre BNR. Dupa tipul
creditului, se remarca o usoara scadere a creditelor ipotecare (-0,4 la suta in decembrie
2023 in termeni anuali), pe fondul stabilizarii ratelor de dobanda la niveluri mai
ridicate®’, in timp ce in cazul creditelor de consum cererea este mai inelastica, acestea
continuand sa se majoreze (cu 4 la suta in cazul

Grafic 2.18. Evolutia creditului nou* si a cererii de credit** creditelor de la l?anCI’ respectiv 7 la sutd in cazul
celor de la IFN). In context international, indatorarea
45 Mid.lei numdr g0 sectorului populatiei din Romania se situeaza la
40 800 niveluri reduse comparativ cu statele din zona
35 700 euro (12,5 la suta din PIB versus 47,1 la sutd media
;g Egg ZE, T4 2023), fiind inregistrata totodata si cea mai
- o mica valoare din Uniunea Europeang, la distanta
15 30  semnificativa de Ungaria (16,8 la suta).
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E§ =8 ESETEEEEEGE perioada aprilie 2023 — martie 2024 fata de perioada
credit nou ipotecar IC corespondentd anterioars, cu 17,4 la suta. Creditele
credit nou de consum IC noi acordate de banci au crescut cu 16 la suta la nivel
credit nou IFN f linul itelor i
= interogari CRC pentru acordare credite noi (sc. dr.) agregat (Grafic 2.18), declinul creditelor ipotecare
¥) férd refinantdri, restructurari, conversii, transferuri (-3 la suta in perioada aprilie 2023 — martie 2024 fata
(fluxuri anualizate) de perioada corespondenta precedenta) fiind depasit
*¥) numdrul anualizat al interogarilor in Centrala Riscului de ritmul de crestere a creditelor noi de consum
de Credit avand ti d d dit i ~ A . .
€ redit avand ca motivacordarea de credite not (+32 la suta). Rolul IFN in creditarea populatiei este
Sursa: BNR
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unul in crestere, circa 14 la suta din fluxul de credit

Conform datelor publicate de Fondul de garantare a depozitelor bancare. Plafonul de acoperire este de 100 000 de euro
echivalent lei.

Indicele de referintd pentru creditele consumatorilor (IRCC) s-a mentinut la nivelul de peste 5,90 la sutd in ultimele
5 trimestre (T4 2022 - T4 2023).

Fara refinantari, restructurari, conversii, transferuri
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nou fiind acordat de astfel de entitati, cu o dinamica anuala alerta (+26 la suta in
perioada aprilie 2023 - martie 2024 fata de perioada corespondenta anterioara).
Acesta este reprezentat aproape in totalitate de credite de consum. Riscul valutar
asociat creditelor noi acordate populatiei este neglijabil, sub 1 la suta din fluxul de
credit nou-acordat de banci fiind denominat in moneda strdina.

2.2.2, Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei

Capacitatea sectorului populatiei de onorare a serviciului datoriei bancare s-a
deteriorat usor pe parcursul anului 2023 si a continuat aceasta tendinta si la inceputul
anului 2024, Grafic 2.19. Astfel, rata creditelor neperformante a inregistrat valoarea de
3,3 la suta in martie 2024, in crestere cu 0,1 puncte procentuale in termeni anuali, insa
se situeaza sub nivelul prepandemic (-1,2 puncte procentuale fata de martie 2019).
Creditele denominate in moneda straind comportd, pe langa riscul valutar si un risc
de credit mai ridicat, rata creditelor neperformante in acest caz fiind de 2,4 ori mai
mare fata de cea aferenta creditelor acordate in lei (6,7 la sutd versus 2,8 la sutd in
martie 2024).

Grafic 2.19. Rata creditelor bancare neperformante* dupa tipul
creditului si dinamica anuald a numarului de credite noi

Grafic 2.20. Structura creditelor ipotecare dupa perioada
de fixare a ratei dobanzii
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Sursa: BNR Sursa: BNR
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in functie de tipul creditului, riscul de credit aferent imprumuturilor imobiliare se situeaza
in continuare la niveluri scazute (1,7 la suta rata creditelor neperformante, +0,1 puncte
procentuale in termeni anuali in martie 2024), in timp ce creditele de consum (inclusiv
carduri de credit si descoperit de cont) au asociata o rata de neperformanta de 3,5 ori
mai mare (5,9 la sutd). In schimb, creditele ipotecare au asociat un risc de raté a
dobanzii mai ridicat, Grafic 2.20, o proportie importanta din totalul creditelor destinate
achizitiei de locuinte si terenuri fiind acordate cu ratd variabila de dobanda de la
acordare pana la scadenta (68 la suta versus 28 la sutd in cazul creditelor de consum,
martie 2024). Totusi, in perioada recentd, pe fondul majorarii ratelor de dobanda,
proportia creditelor ipotecare acordate integral cu dobanda variabila s-a situat pe un
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Grafic 2.21. Creditele la risc* in functie de anul acordarii trend descendent (68 la sutd in martie 2024 versus
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in consecintd, circa 62 la suta din creditul la risc aflat in stoc au fost acordate inainte
de implementarea limitei privind gradul maxim de indatorare, Grafic 2.21. Astfel,
ponderea debitorilor vulnerabili, respectiv debitorii cu un grad de indatorare de peste
45 la sutd, s-a diminuat semnificativ, de la 43 la suta la 8 la sutd in cazul creditelor

de consum si de la 39 la suta la 19 la suta in cel al creditelor ipotecare, Grafic 2.23.
Creditele ipotecare aflate in stare de nerambursare au asociat un grad median

de indatorare la acordare mai ridicat (44 la suta versus 39 la suta pentru creditele
ipotecare performante, credite in stoc, martie 2024), in cazul creditelor neperformante
denominate in moneda straina fiind consemnata o valoare inca si mai importanta

(46 la suta).

Se face raportarea la perioada mai 2022 intrucat aceasta este prima perioada disponibila in care au fost raportate la CRC
informatiile privind perioada de fixare a ratei dobanzii.

Limitele privind gradul maxim de indatorare (2019) si gradul de acoperire a creditelor imobiliare prin garantii (2011 si 2022),
diferentiate in functie de moneda de denominare a creditului.
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Din perspectiva raportului dintre datoria totald a debitorului si venitul anual total
disponibil la momentul acordarii creditului® (DTI-O, debt-to-income at origination),
se observa ca in cazul creditelor ipotecare, circa jumatate (49 la sutd, martie 2024)
din expuneri au asociat un nivel al DTI-O de cel mult 4. Totusi, o proportie insemnata
a creditelor ipotecare, respectiv 16 la suta, prezinta un nivel al datoriei totale de
peste 7 ori venitul anual disponibil al debitorului. Acestea din urma au asociata o

probabilitate medie de nerambursare anuala®® de peste 2 ori mai mare decat creditele
cu DTI-O sub 3.

Calitatea creditelor pentru care plata ratelor a fost amanata in temeiul moratoriilor
legislative instituite in anul 2020%, in contextul crizei COVID-19, s-a deteriorat
semnificativ dupa expirarea perioadei de amanare. Aceste credite au asociata o ratd a
creditelor neperformante de peste 4 ori mai mare (12,8 la suta®® fata de 3 la sut3, date
la martie 2024) si reprezinta circa 13 la suta din totalul expunerilor neperformante,
desi totalizeaza doar 3,3 la suta din intregul portofoliu de credite acordate populatiei.

Grafic 2.24. Prognoza ratei anuale de nerambursare

Grafic 2.25. Prognoza ratei anuale de nerambursare
pentru credite ipotecare
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Capacitatea populatiei de rambursare a creditelor a inregistrat o usoara deteriorare

in martie 2024, pe ambele segmente de creditare. Astfel, in cazul creditelor ipotecare
rata anuala de nerambursare® s-a situat la nivelul de 0,24 la sut3, in crestere marginala
comparativ cu martie 2023 (+0,02 puncte procentuale), iar in cazul creditelor de
consum aceasta s-a majorat cu 0,4 puncte procentuale, pana la valoarea de 3 la suta.
Estimarile pe un orizont de 12 luni indicd continuarea trendului ascendent al ratei de
nerambursare, atat pe segmentul de credit ipotecar (+0,02 la suta, pana la 0,26 la suta,

65 Raportarea indicatorului introdusa la Centrala Riscului de Credit din mai 2022. Creditele pentru care s-a raportat indicatorul
acopera 25 la suta din valoarea creditelor ipotecare.

66 probabilitatea de nerambursare anuals aferents estimarii ajustdrilor pentru pierderea asteptatd conform IFRS 9 raportata de
banci.

7 QUG nr. 37/2020 privind acordarea unor facilitati pentru creditele acordate de institutii de credit si institutii financiare
nebancare anumitor categorii de debitori.

68 Rata creditelor neperformante in stoc in luna martie 2024 pentru creditele care figurau cu amanare la plata ratelor in luna
iunie 2020, conform OUG nr. 37/2020.

9 Conform criteriului de 90 de zile de intarziere.
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Grafic 2.24), cat si in cazul creditelor de consum (+0,2 la sutd, pana la 3,2 la suta,
Grafic 2.25). Capacitatea debitorilor cu intarzieri la plata ratelor mai mari de 90 de zile
de a reveni la plata la zi in decurs de un an se mentine la un nivel modest (1,2 la suta,
martie 2024), majoritatea (86 la sutd) rdmanand in categoria de neperformanta

(cu intarzieri de peste 90 de zile).

Debitorii care intampina dificultati in relatia cu o banca sau un IFN pot apela la
serviciile Centrului de Solutionare Alternativad a Litigiilor in domeniul Bancar (CSALB),
dedicate, cu titlu gratuit, restabilirii echilibrului relatiei dintre creditori si consumatori
si cresterii increderii in institutiile de credit, Caseta 3.

Grafic A. Evolutia anuald a numdrului de cereri conforme,

Caseta 3. Rolul CSALB in sustinerea stabilitatii financiare

CSALB incurajeaza deschiderea consumatorilor catre formarea unei relatii

bazate pe incredere in raport cu banca. Problemele semnalate de consumatori
sunt intelese si acceptate de banca, cu precadere atunci cand sunt justificate si
rezonabile. Perfectionarea mecanismelor de conciliere, precum si disponibilitatea
bancilor si flexibilitatea in raport cu cererile primite de la clienti au condus la o
crestere constanta a numarului de cereri primite, precum si a numarului de dosare
solutionate, cu aportul tuturor partilor, iar rezultatele activitatii operationale a
CSALB pot fi urmarite in cele ce urmeaza.

dosare constituite si solutionari amiabile

3500 numar

3000

2498
2525

2500
2000
1500

1000

2020 2021

M cereri conforme
m dosare constituite
m solutionari amiabile

Sursa: CSALB

50

3 A
o AP
500 I% Iz
, [ Him Al

300 numar

726

700

638

188

[ 1 932

. 758

Grafic B. Evolutia dosarelor solutionate prin Hotarari sau Incheieri
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Rolul esential al CSALB, de solutionare amiabila a diferendelor ce pot apdrea in
derularea relatiilor contractuale dintre consumatorii de servicii financiare si banci
sau IFN, isi mentine si coordonata importanta de educatie financiara. Strategia de
comunicare a CSALB pentru anul 2023 s-a concentrat pe tema educatiei financiare
cu o sectiune dedicata pe websiteul Centrului, cu peste 30 de podcast-uri si LIVE-uri
pe teme de educatie financiara (in ultimii doi ani) la care au participat presedinti

si vicepresedinti de banci comerciale, conciliatori, reprezentanti ai BNR, ARB si
CSALB. Prezenta in media traditionala si in social media a CSALB este importanta,
realizata atat prin parteneriate, cat si organic, prin preluarea de catre mass-media
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Grafic C. Valoarea beneficiilor rezultate din negocieri
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a productiilor video si text furnizate de Centru in aceste campanii de informare si
educatie financiara.

Al patrulea sezon al podcast-urilor CSALB a debutat in luna martie a acestui an.
Intalnirile organizate se vor desfasura si vor fi promovate in media si social-media
intregul an. La dezbaterile moderate de jurnalisti sunt invitati reprezentanti ai
top-managementului bancar si specialisti din domeniul juridic. Tematica generala
a acestui sezon de podcast-uri va fi: “Relatia consumatorilor cu bancile si finantele
personale intr-un context socio-economic volatil si imprevizibil”

In anul 2023, CSALB a primit 2 932 de cereri de la consumatorii care au solicitat
bancilor (1 885 de cereri) si IFN (1 047 de cereri) intrarea intr-o negociere in cadrul
Centrului, iar in T1 2024 sunt deja inregistrate 943 de cereri de conciliere, Grafic A.

Tn 2023, bancile au acceptat cu 100 mai multe cereri trimise de consumatori
decéat in 2022. Astfel, s-au format 754 de dosare de negociere cu bancile si doar

4 cu IFN. 555 de intelegeri intre consumatori si banci/IFN s-au rezolvat amiabil,
prin intelegere directa, dupa ce consumatorii au trimis cererile catre CSALB.
Majoritatea acestora erau probleme simple, care se puteau rezolva si fara aportul
unui conciliator al Centrului sau care nu tineau de conditii ce puteau fi negociate
(cum sunt cererile de stergere a inregistrarilor din Biroul de Credit). La 31.03.2024
erau formate deja 241 de dosare, aproape o treime din cele inregistrate in intreg
anul 2023.

In anul 2023, doar in 8 din 100 de negocieri partile
nu au acceptat solutiile propuse de conciliatori si
nu s-au inteles. Conciliatorii CSALB au avut, astfel,

la infiintarea CSALB (92 la sutd) cu 668 de Hotarari

si doar 58 de Incheieri, Grafic B. Pana in acest

19 moment, anul 2024 are o pondere de 98 la suta
Hotarari (188) si doar 3 Incheieri din cele 195 de
dosare solutionate (2 la suta), in doar 4 cazuri

inregistrandu-se retrageri ale partilor din procedura.

Peste 11,3 milioane de euro reprezinta suma totala

a beneficiilor obtinute de consumatori in urma

negocierilor purtate intre 2016-2023 in cadrul

CSALB. Cea mai mare suma rezultata din negocieri

s-a inregistrat anul trecut (3,3 milioane euro), cu

peste 60 la suta mai mare decat in 2022, Grafic C.
In medie, un consumator a obtinut beneficii de aproximativ 5 000 de euro dintr-o
negociere purtata anul trecut.
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2.3. Sectorul imobiliar

2.3.1. Piata imobiliara rezidentiala si comerciala

.

Piata imobiliara rezidentiala

Piata imobiliara rezidentiala este caracterizatd in prezent de un dezechilibru intre
cerere si oferta. Pe partea ofertei, s-a consemnat o scadere semnificativd a numarului
autorizatiilor de construire eliberate pentru cladiri rezidentiale (-55 la suta in perioada
aprilie 2023 — martie 2024 in termeni anuali), a lucrdrilor de constructii rezidentiale
(-9 la sutd in perioada aprilie 2023 — martie 2024 in termeni anuali), a locuintelor
nou-terminate (-3 la suta in anul 2023 in termeni anuali) si a celor disponibile la
vanzare (-17 la suta in T1 2024 fata de aceeasi perioada a anului 2023). in ceea ce
priveste cererea, aceasta a crescut pe fondul revenirii economice, al diminuarii
presiunilor inflationiste si al majorarii veniturilor salariale. Astfel, cererea pentru
proprietdti imobiliare de vanzare’ a fost mai ridicata cu 3 la suta la nivel national si
cu 14 la suta in Bucuresti, cu precadere in ceea ce priveste locuintele noi (+22 la sutd)
n cazul celei din urma, in primul trimestru al anului 2024 in termeni anuali.

Ecartul dintre cerere si ofertd a condus la diminuarea marginala a numarului de
tranzactii imobiliare la nivel national cu 0,4 la sutd”' in perioada aprilie 2023 — martie
2024 fata de aceeasi perioadd a anului anterior, in Bucuresti scaderea fiind insa mai
accentuata (-8 la suta), Grafic 2.26.

Grafic 2.26. Numarul de autorizatii si tranzactii imobiliare* la nivel de judet
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Dinamica ascendenta a preturilor este sustinuta de scaderea ofertei si de cresterea
costurilor de constructie. Pretul proprietatilor rezidentiale a avansat in termeni
anuali cu 3,7 la sutd in T4 2023, ritmul de crestere a preturilor incetinind insa vizibil

Conform imobiliare.ro Market 360. Raport Piata imobiliara rezidentiald, trimestrul | 2024.

Conform datelor publicate de Agentia Nationala de Cadastru si Publicitate Imobiliara (ANCPI) pe baza numarului de unitati
individuale tranzactionate.
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pe parcursul anului 2023. Preturile locuintelor nou-construite au continuat sa se
majoreze, desi intr-un ritm mai lent (+10 la sutd anual in T4 2023 versus 13 la suta

in T4 2022), in timp ce preturile locuintelor deja existente au inregistrat o evolutie
mult mai modesta (+0,5 la suta versus 3,9 la suta in T4 2022). Costurile ridicate in
constructii continud sa puna presiune pe preturile locuintelor noi, acestea crescand
cu circa 8 la sutd’?in perioada februarie 2023 - ianuarie 2024 comparativ cu perioada
corespondenta anterioara. Trendul ascendent al costurilor in constructii este de
asteptat sa continue in perioada urmatoare, pe fondul lipsei acute de forta de munca
si al masurilor fiscale implementate in 202473, De asemenea, cresterea cotei TVA
redusa de la 5 la sutd la 9 la suta pentru locuintele noi de la 1 ianuarie 2024 este

de naturd a pune presiuni suplimentare asupra pretului proprietatilor imobiliare
rezidentiale.

Grafic 2.27. Rata anuald de modificare a preturilor locuintelor Grafic 2.28. Indicatorul pret/venit (price-to-income) ajustat’,
la nivelul Uniunii Europene, T4 2023 in profil teritorial, T4 2023
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Nota: In regiunile marcate cu gri nu sunt date disponibile;
culorile variaza in functie de valoarea indicatorului.
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Evolutiile la nivel national au fost contrastante celor consemnate in economiile
similare din regiune, precum Bulgaria, Polonia si Croatia, unde s-au consemnat

cele mai ridicate cresteri ale preturilor proprietatilor imobiliare din UE, Grafic 2.27.
Romania a inregistrat o crestere moderata a preturilor proprietatilor rezidentiale intre
tarile UE (a unsprezecea cea mai mare), in contextul in care o serie de state membre
inregistreaza dinamici negative ale preturilor locuintelor. Luxemburg si Germania au
cele mai abrupte scaderi anuale de pret la T4 2023, in timp ce la nivelul agregat al
Uniunii Europene si zonei euro ajustdrile au fost marginale (+0,2 la suta, respectiv

-1,1 la sutd). In Romania se pastreaza disparitatile in ceea ce priveste pretul locuintelor
si gradul de accesibilitate a populatiei. Valoarea proprietatilor imobiliare rezidentiale
a crescut sau s-a mentinut la niveluri relativ constante in majoritatea judetelor pe
parcursul anului 2023. Aceasta a variat intre minimul de 823 euro/mp in Giurgiu

Indicele mediu de cost in constructii, an de baza = 2021.
Eliminarea facilitatilor fiscale din sectorul constructiilor.

Indicatorul pret/venit pune in evidentd numarul de ani necesari achizitiei unui apartament cu 2 camere cu o suprafatd de
55 mp. Venitul a fost ajustat prin deducerea cheltuielilor de subzistenta, estimate la 50 la sutd din salariul minim net pe
economie.
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Grafic 2.29. Valoarea addugata brutd aferenta activitatilor
de constructii si imobiliare, T4 2023
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Polonia

(in scadere cu 5,8 la suta in termeni anuali) si maximul de 2 398 euro/mp inregistrat
in Cluj. In cazul acestui judet, valoarea metrului patrat de apartament in bloc s-a
dublat fata de anul 2016 (date la T4 2023)7.

La nivel national, indicatorul pret/venit (price-to-income) arata ca perioada medie
necesara pentru achizitia unei locuinte tipice este de circa 8,5 ani (decembrie 2023).
In plan regional, eterogenitatile sunt importante, indicatorul variind intre sase ani

in judetul Giurgiu (pe fondul unei valori mai scazute a imobilelor), in timp ce in
judetul Bihor timpul necesar achizitiei unei locuinte fara a accesa finantare de la
banci este cel mai indelungat (peste 11 ani, in conditiile unor venituri salariale medii
nete mai reduse relativ la valoarea peste medie a locuintelor), Grafic 2.28.

Cererea pentru inchirierea de proprietati imobiliare rezidentiale’® a consemnat

o scadere de 19 la suta in T1 2024 fatd de T1 2023, in timp ce oferta a crescut

cu 2,5 la suta in aceeasi perioada. Totusi, pretul mediu pentru inchirierea proprietatilor
rezidentiale a crescut cu circa 11 la suta (de la 450 euro/luna la 500 euro/luna).

Piata imobiliara comerciala

Piata imobiliara comerciala continua sa se
confrunte cu o serie de provocari, atat structurale,
cat si conjuncturale. La nivel european, Banca
Centrala Europeana si Comitetul European pentru
Risc Sistemic au avertizat cu privire la riscurile

si vulnerabilitatile asociate sectorului imobiliar
comercial, precum si la potentiale implicatii asupra
stabilitatii financiare, in conditiile in care preturile

imobilelor comerciale din zona euro si-au mentinut
4 tendinta descendentd, iar numarul tranzactiilor de pe
I piata a scazut considerabil.
0

Sectorul imobiliar comercial are o relevanta sporitd

Ungaria Cehia UE-27 Bulgaria . .. L. .
pentru activitatea economica si financiara la nivel

imobiliare
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76

national, precum si potentialul de a genera riscuri
de contagiune cdtre economia reald, in contextul
in care ponderea in PIB a valorii adaugate brute
(VAB) aferente sectoarelor constructii si imobiliare se situeaza la valoarea de
15,5 la suta (Grafic 2.29), depdsind cu aproape 1 punct procentual media la nivelul
Uniunii Europene.

In concordanta cu evolutiile la nivel european, volumul investitiilor pe plan
regional a consemnat o scadere pronuntata in anul 2023 (-52 la suta in termeni
anuali), inregistrand minimul ultimilor 10 ani la nivelul Europei Centrale si de Est.
In cazul Romaniei, volumul investitiilor a scazut cu 60 la suta in anul 2023 (fata de

Conform datelor ANEVAR.

Conform imobiliare.ro Market 360. Raport Piata imobiliara rezidentiala, trimestrul | 2024.
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anul 2022), inclusiv pe fondul unui context macroeconomic si geopolitic incert”,
consemnand totusi o revenire la inceputul anului 2024 (+69 la suta laT1 2024 relativ
laT12023)’8. Majoritatea investitiilor din anul 2023 au fost directionate cétre spatii
comerciale, urmate de spatii de birouri si cele industriale. In profil teritorial, capitala
si imprejurimile imediate au reprezentat 30 la suta din volumul investitiilor din anul
20237,

Activitatea de constructii pe piata imobiliard comerciala din Romania s-a intensificat
usor, in pofida cresterii costurilor de constructie. Volumul lucrarilor de constructii
nerezidentiale s-a majorat in perioada aprilie 2023 — martie 2024, cu 4,2 la suta
comparativ cu aceeasi perioada corespondenta anterioard. Perspectivele sunt de
mentinere a acestei dinamici, in contextul in care suprafata utila autorizata pentru
constructii nerezidentiale a inregistrat o crestere de 8,7 la suta in perioada aprilie 2023
- martie 2024 fatd de perioada similard a anului precedent. Totusi, costul constructiilor
si-a mentinut tendinta ascendenta, cu un avans mediu de 6,7 la sutd in perioada
aprilie 2023 — martie 2024% fata de perioada corespondenta din anul precedent,

in ciuda unei usoare descresteri a costurilor totale cu materialele (-2 la suta in aceeasi
perioada).

La nivel national, o combinatie intre incetinirea ofertei si mentinerea la un nivel
constant a cererii, coroborat cu inflatia si stabilizarea costurilor la niveluri ridicate, a
condus la majorarea chiriilor pe anumite segmente ale pietei. Astfel, chiriile pentru
spatiile prime®' au crescut in perioada T1 2023 - T1 2024 de la 20 euro/mp/luna

la 22 euro/mp/luna pentru spatiile de birouri, respectiv de la 4,5 euro/mp/lund la
4,75 euro/mp/luna pentru spatiile industriale. In cazul spatiilor comerciale, chiriile
prime s-au mentinut la nivelul de 77 euro/mp/lund. Pentru perioada urmatoare,
perspectivele sunt mixte si variaza intre cresterea in continuare a chiriilor sau
mentinerea constanta a acestora.

Conform unui sondaj® derulat la sfarsitul anului 2023 de agentia imobiliara Cushman
& Wakefield Echinox, majoritatea respondentilor (75 la suta versus 55 la suta in 2022)
previzioneaza o crestere a chiriilor aferente spatiilor industriale, 56 la suta se asteapta
la cresterea nivelului chiriilor spatiilor de birouri (constant fata de 2022), in timp ce

in cazul spatiilor comerciale circa jumatate dintre investitori se asteapta la o evolutie
constanta. In ceea ce priveste cererea, jumatate dintre respondenti au indicat o evolutie
stabila pe termen mediu a cererii pentru toate tipurile de spatii, in timp ce 30 la suta
dintre acestia estimeaza o inrdutatire a cererii de ocupare a spatiilor de birouri.

Ratele de neocupare din Bucuresti sunt mai ridicate in cazul spatiilor de birouri
comparativ cu cele industriale si au inregistrat o crestere accelerata dupa declansarea
pandemiei COVID-19, Grafic 2.30. Desi pe parcursul anului 2022 ratele de neocupare

Potrivit sondajului Cushman & Wakefield Echinox, derulat la sfarsitul anului 2023, cele mai importante 3 riscuri identificate de
investitorii pe piata imobiliard comerciald din Romania se refera la ratele dobanzii, rata inflatiei si situatia geopolitica.

Colliers, CEE Investment Scene, T1 2024.

Avison Young, Romanian real estate market overview, 2023.

Indici de cost constructii nerezidentiale, an de baza 2021.

Spatiu de cea mai inalta calitate si specificatie, in cea mai bund locatie de pe piata.

Cushman & Wakefield Echinox Real Estate Investor Sentiment Barometer, 2023
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Grafic 2.30. Evolutia ratelor de neocupare pentru spatiile
de birouri si spatiile industriale
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pentru spatiile de birouri se incadrasera pe o tendinta descendents, in anul 2023 si-au
reluat trendul ascendent, atingand maximul ultimilor cinci ani (14,5 la suta la T4 2023
conform iO Partners). In cazul spatiilor industriale, rata de neocupare se situeaza in
prezent la o valoare similara celei inregistrate in perioada prepandemica (5,8 la suta
T1 2024 versus 6 la sutd T4 2019).

Grafic 2.31. Ratele de capitalizare pentru proprietatile prime®
in capitalele tdrilor din Europa Centrald si de Est, T1 2024
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Comparativ cu majoritatea capitalelor tarilor din regiune, in Bucuresti ratele de
capitalizare® pentru proprietatile din categoria prime sunt mai mari, fiind depasite
doar de cele din Budapesta si Sofia in cazul spatiilor comerciale si doar de cea din
urma pentru spatiile de birouri, Grafic 2.31.

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

Expunerea sectorului bancar fata de piata imobiliara rezidentiala® se regdseste la un
nivel important (112,6 miliarde lei, martie 2024), desi in scadere marginala in termeni
anuali, Grafic 2.32. Aceasta reprezinta circa 66 la suta din totalul imprumuturilor
acordate populatiei. Evolutia descendentd a fost consemnatad atat pe fondul
contractiei creditelor de consum garantate cu ipoteci (-16 la sutd, martie 2024 in
termeni anuali), dar mai ales a creditelor acordate prin programul guvernamental
de finantare ,Prima casa”/,Noua casd”. Cele din urma si-au continuat tendinta
descrescatoare, diminuandu-se cu 12 la suta in termeni anuali in martie 2024 si cu
20 la suta fata de maximul atins in august 2021. Creditele ,Prima casd”/,Noua casd”
insumeaza circa 29,6 miliarde lei si reprezinta 28 la suta din creditul ipotecar, de la
circa 38 la sutd in august 2021 si de la aproape jumatate din creditele ipotecare in
anul 2016. In ultimii ani s-a inregistrat un declin semnificativ al volumului de credite

Colliers CEE Investment Scene, 2023/2024.
Masoara raportul dintre veniturile si costul capitalului pentru o proprietate.

Sunt luate in considerare creditele imobiliare si creditele de consum garantate cu ipoteci.
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Grafic 2.32. Expunerea sectorului bancar fatd de piata imobiliara

2. Sectorul real

noi,Prima casa”/,Noua casa” (-75 la suta in perioada aprilie 2023 — martie 2024 fata
de perioada corespondenta din anul anterior, fluxuri anualizate), atat pe fondul
reducerii treptate a plafonului, de la 2,5 miliarde lei in 2017 la 1 miliard de lei in 2024
si, In consecinta, diminuarii treptate a interventiei statului, cat si datorita dezvoltarii
pietei creditului ipotecar standard si cresterii accesibilitatii populatiei la produsele
ipotecare standard ale bancilor. In contrast, creditele ipotecare standard au inregistrat
o dinamica pozitiva (+6 la suta in martie 2024 versus martie 2023).8¢

Grafic 2.33. Accesibilitatea la piata creditului ipotecar®
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Accesul la piata creditului ipotecar se mentine relativ facil, indicele de accesibilitate
evidentiind faptul ca venitul mediu salarial net este aproximativ egal cu venitul
necesar pentru achizitionarea unui apartament cu 2 camere in Bucuresti (decembrie
2023) prin finantare de la banci. Situatia este in usoara imbunatatire fata de anul 2022,
pe fondul cresterii mai accentuate a veniturilor fata de preturile imobiliare. Totusi,
disparitatile sunt pronuntate la nivel regional in termeni de acces la finantare pentru
achizitia unei locuinte, indicele inregistrand valori subunitare in cazul principalelor
centre regionale cu exceptia capitalei, Grafic 2.33. Aceste eterogenitati se translateaza
intr-o concentrare a imprumuturilor ipotecare in plan regional, urmand asimetria in
dezvoltarea economica a regiunilor. Astfel, imprumuturile acordate in Bucuresti si
lIfov reprezinta 35 la suta din totalul creditelor, iar urmatoarele 5 judete (Cluj, Timis,
Constanta, lasi si Brasov) reprezinta 26 la suta (date la martie 2024).

Rata creditelor neperformante aferenta creditelor ipotecare se regdseste la niveluri
reduse, indiferent de tipul creditului (1,4 la suta in cazul creditelor,Prima casa”/,Noua
casd”si 1,7 la suta in cazul creditelor ipotecare standard), in plan regional aceasta
variind intre 1 la sutd in judetul Neamf si 2,5 la suta in Salaj.

Nivelul de constientizare a riscurilor generate de schimbarile climatice se situeaza pe
o tendinta ascendenta si in cazul populatiei, circa un sfert dintre creditele ipotecare

86 Indicele de accesibilitate (engl. Housing Affordability Index) masoara venitul mediu net in raport cu veniturile necesare

pentru achizitionarea unei locuinte cu un avans de 15 la sutd, grad de indatorare de 45 la suta si o maturitate de 25 de ani.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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acordate in anul 2023 fiind credite cu destinatie climatica, respectiv pentru cladiri
verzi (52 la sutd) si cresterea eficientei energetice (48 la sutd). Totusi, la nivelul agregat
al intregului portofoliu de credite ipotecare, ponderea creditelor verzi ramane
modesta (8 la sutd, martie 2024). Distributia creditelor verzi in plan teritorial prezinta,
de asemenea, o concentrare ridicata in principalele centre regionale, cuantumul cel
mai important al creditelor verzi acordate in anul 2023 fiind in regiunea Bucuresti-llfov
(45 la sutd), urmata de Timis (8 la sutd), Constanta (5 la sutd), Cluj (4 la sutd) si Brasov

(3 la sutd).
Grafic 2.34. Distributia creditelor ipotecare dupa gradul Grafic 2.35. Raportul serviciul imprumutului/veniturila acordarea
de acoperire a creditelor prin garantii (LTV) in functie de tipul creditului (loan service-to-income at origination, LSTI-O)¥’ si
creditului (martie 2024) probabilitatea anuala de nerambursare®, martie 2024
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Pe fondul ingrijorarilor legate de corectiile preturilor proprietdtilor imobiliare
rezidentiale, nivelul gradului de acoperire a creditelor prin garantii (loan-to-value,
LTV) capata o importanta sporita. in cazul unor evolutii economice si financiare
nefavorabile, valoarea colateralului este afectata de scaderea preturilor proprietatilor,
conducand la cresterea cerintelor de capital pentru banci si la restrangerea capacitatii
acestora de a acorda credit. in functie de tipul creditului imobiliar, peste jumatate
dintre creditele,Prima casd”/,Noua casa” au un grad de acoperire prin garantii de
peste 85 la sutd, dat fiind nivelul preferential al avansului minim ce trebuie detinut
de debitor in cazul acestei categorii de credite (5 la suta versus 15 la suta in cazul
creditelor ipotecare standard in lei acordate pentru achizitionarea primei locuinte),
Grafic 2.34. Tn contrast, pe fondul masurilor macroprudentiale implementate de
Banca Nationald a Romaniei privind gradul de acoperire a creditelor prin garantii (in
noiembrie 2011 si aprilie 2022%), creditele ipotecare standard au asociat in proportie
de 96 la sutd un nivel al indicatorului LTV ce nu depdseste 85 la suta. Astfel, gradul
median de acoperire a creditelor prin garantii pentru imprumuturile noi (exclusiv
creditele,,Prima casa”/,Noua casa”) se situeaza la valoarea de 73 la sutd, in timp ce la

87 Indicatorul raportul serviciul imprumutului/ venituri la acordarea creditului se raporteaza la Centrala Riscului de Credit din
luna mai 2022 si acopera 28 la sutd din expunerile de credit ipotecar in stoc la martie 2024.

88 probabilitatea de nerambursare anuals aferents estimarii ajustdrilor pentru pierderea asteptatd conform IFRS 9 raportata de
banci.

89 Cresterea nivelului de prudentialitate pentru creditele acordate pentru achizitionarea unei locuinte secundare.
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nivelul intregului portofoliu de credite imobiliare in stoc valoarea LTV mediana este de

69 la suta (martie 2024).

2. Sectorul real

Raportul serviciul imprumutului/venituri la acordarea creditului (loan service-to-income
atorigination, LSTI-O) pune in evidenta faptul ca in cazul a circa 77 la sutd dintre
creditele pentru care s-a raportat indicatorul (incepand cu luna mai 2022), serviciul
anual al datoriei reprezinta mai putin de 40 la suta din venitul anual al debitorului,
Grafic 2.35.1n cazul acestor credite, probabilitatea de nerambursare anuali este de
peste 2 ori mai micd fata de creditele care au asociata o valoare a LSTI-O supraunitara.
in plus, in cazul a circa 11 la sut& din creditele ipotecare, valoarea imprumutului

Grafic 2.36. Expunerea sectorului bancar fatd de piata imobiliara
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Grafic 2.37. Distributia creditelor dupa gradul de acoperire
a creditelor prin garantii (LTV) si definitie (martie 2024)
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depaseste de 7 ori nivelul venitului anual al
debitorului (loan-to-income at origination, LTI-O).

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

Sectorul imobiliar comercial are o importanta sporita
pentru stabilitatea financiara. Expunerea sectorului
bancar fata de sectorul imobiliar comercial (credite
CRE, Commercial Real Estate) se situeaza la un nivel
semnificativ, reprezentand 50 la suta din totalul
creditelor acordate companiilor nefinanciare, potrivit
datelor la martie 2024. Cu toate acestea, expunerile
directe cdtre sectoarele constructii si imobiliare
totalizeaza 37,5 miliarde lei, in timp ce expunerile
indirecte (reprezentand creditele companiilor
nefinanciare garantate cu proprietati imobiliare)

au o valoare insemnatd, de aproximativ 1,5 ori mai
mare fata de cea a expunerilor directe, totalizand
56,9 miliarde lei (martie 2024), Grafic 2.36. Acest
lucru indica faptul ca bancile romanesti au tendinta
de a colateraliza cu bunuri imobile si imprumuturi
acordate altor domenii.

Calitatea portofoliului de credite CRE este inferioara
celei aferente portofoliului agregat de credite
acordate companiilor nefinanciare. Cu toate acestea,
creditele catre sectoarele constructii siimobiliare si-au
continuat tendinta de imbundtatire, rata creditelor
neperformante coborand la 4,1 la sutd in martie
2024, de la peste 5 la suta in urma cu un an. In cazul
expunerilor indirecte, rata creditelor neperformante
inregistreaza valori mai ridicate, desi in scadere,
respectiv 5,3 la sutd in martie 2024, fata de peste

6 la sutd in aceeasi perioada a anului precedent si
peste 8 la suta in urma cu doi ani, Grafic 2.37.
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in functie de tipul ratei de dobanda, creditele cu dobanda variabila (fara perioade

de fixare a dobanzii de la acordare pana la scadentd) reprezinta cea mai mare parte

a portofoliului de credite CRE. Numai 4 la suta din stocul de credite este acordat cu
dobanda fixa de la originare pana la scadenta. Astfel, majoritatea creditelor CRE sunt
expuse la riscul de ratd a dobanzii, care, in contextul normalizarii ratelor de dobanda,
poate pune presiune pe capacitatea firmelor de a onora serviciul datoriei.

O alta abordare pentru cuantificarea expunerilor sectorului bancar fata de piata
imobiliara comerciala este cea propusa de Comitetul European pentru Risc Sistemic,
care permite o identificare mai precisa a creditelor acordate pentru un bun imobil
comercial (BIC). Conform acestei abordari, o proportie de 16 la suta dintre expunerile
clasificate conform CERS® in stoc la martie 2024 sunt acordate pentru bunuri imobile
comerciale, dintre care 28 la suta au ca destinatie spatii industriale, 25 la suta spatii
comerciale si 8 la suta spatii de birouri.

Conform datelor la martie 2024 privind creditele in stoc pentru bunuri imobile
comerciale®', aproximativ 27 la suta din totalul expunerilor clasificate conform
definitiei CERS (credite BIC) pentru care s-a raportat gradul de acoperire prin garantii
(LTV), inregistreaza valori de peste 100 la suta ale indicatorului, iar un procent de

24 la suta au asociat un LTV intre 75 la sutd si 100 la suta. Gradul de acoperire a
serviciului datoriei (debt service coverage ratio)* depaseste valoarea de 2 in cazul

a circa 86 la suta dintre creditele BIC, respectiv firmele care au contractat creditele
respective sunt capabile sa acopere cel putin dublul valorii anuale a serviciului
datoriei. Pe baza tuturor expunerilor directe si indirecte (credite CRE) pentru care

s-a raportat gradul de acoperire prin garantii (LTV), circa 30 la suta au asociat un
nivel al LTV supraunitar, cu o ratd a creditelor neperformante mai ridicata (6,4 la suta,
fata de 4,2 la sutd in cazul creditelor cu LTV sub 100 la suta).

Pe plan european, preocupadrile legate de corectiile preturilor pe piata imobiliara
comerciald si ale ratei creditelor neperformante mai crescuta in cazul creditelor

cu grad de acoperire prin garantii (LTV) scazut sunt importante. In contextul
vulnerabilitatilor dinspre sectorul imobiliar comercial identificate, Comitetul European
pentru Risc Sistemic a emis o serie de recomandari, care vizeaza imbunatatirea
monitorizarii riscurilor sistemice care decurg dinspre piata imobiliara comercialg,
asigurarea unor practici solide de finantare a sectorului imobiliar comercial si
cresterea rezilientei institutiilor financiare la socuri pe pietele imobiliare comerciale
(Recomandarea CERS 9/2022).

Astfel, pe ansamblu, in Romania, cele mai recente evaluari ale vulnerabilitdtilor

legate de sectorul imobiliar comercial indica faptul ca acestea se mentin la un nivel
gestionabil, insa este necesara o monitorizare atenta in continuare, in conditiile in care
acest segment se afla intr-o faza descendenta a ciclului. Banca Nationala a Romaniei
monitorizeaza in mod constant evolutiile de pe piata imobiliara comerciald, in linie

cu metodologia CERS, pe cele patru paliere importante de risc (palierul colateralului,
palierul veniturilor si activitatii, palierul finantarii si palierul contagiunii).

Nomenclatorul Codificare credite conform Recomandarii CERS 14/2016 incadreazd creditele cu garantii in categoriile BIC
(bun imobil comercial) si BIL (bun imobil locativ).

Credite BIC conform definitiei CERS acopera credite acordate incepand cu mai 2022.

Veniturile anuale din chirii sau indeplinirea activitatii generate de un imobil BIC care este finantat cel putin partial prin
indatorare, dupa scaderea impozitelor si cheltuielilor de exploatare necesare pentru mentinerea valorii imobilului, raportate
la serviciul anual al datoriei pentru creditul garantat de imobil.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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3. SECTORUL FINANCIAR

Dezvoltarea sistemului financiar autohton a continuat pe parcursul anului 2023,
evolutie sustinuta de majoritatea componentelor. Principalii contribuitori la aceasta
dinamica au fost fondurile de pensii private (+31 la sutd in 2023 fata de 2022),
urmata de cea a institutiilor financiare nebancare (+17 la suta in 2023 in termeni
anuali), in timp ce fondurile de investitii (-14 la suta in 2023 fata de 2022) au fost
singurul segment in scidere. in pofida acestor evolutii pozitive, in context european,
Romania se mentine pe ultima pozitie din perspectiva gradului de intermediere
financiara, la distanta considerabild de economiile din regiune.

Sectorul bancar a continuat tendinta de consolidare a indicatorilor de sanatate
financiara, ramanand componenta principala a sistemului financiar din Romania.
Solvabilitatea este adecvatd, superioara mediei europene (22,9 la suta in martie
2024, fata de media UE de 19,9 la suta, decembrie 2023). Lichiditatea s-a imbunatatit,
indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate LCR (engl. Liquidity Coverage
Ratio) crescand la 286,0 la sutd, iar indicatorul de finantare stabild neta NSFR

(engl. Net Stable Funding Ratio) la 194,4 la suta, martie 2024. Riscul de finantare rdmane
redus la nivelul sectorului bancar romanesc, pe fondul tipologiei structurii bilantiere.
Volumul activelor lichide este ridicat, ca urmare a expunerilor insemnate ale
institutiilor de credit fata de administratia centrald (in special titluri de stat), respectiv
fata de banca centrala (inclusiv ca urmare a existentei unui exces de lichiditate).

Indicatorii de calitate a activelor, precum rata creditelor neperformante si gradul de
acoperire cu provizioane (2,4 la suta si 65,9 la suta, martie 2024), plaseaza sectorul
bancar in categoria de risc scazut conform ABE. Profitabilitatea sectorului bancar

a fost semnificativa, cu indicatori de rentabilitate de 19,8 la suta — ROE, respectiv
ROA - 1,8 la suta (martie 2024). Totusi, indicatorii de profitabilitate bancara au fost
persistent inferiori mediilor sectorului companiilor nefinanciare de-a lungul ultimei
decade, atat in privinta totalului companiilor nefinanciare, cat si a principalelor
sectoare economice (agricultura, industrie, comert, constructii si imobiliare, servicii).
Spre comparatie, in anul 2022, mediile ROE si ROA la nivelul companiilor nefinanciare
erau de 28,7 la sutd, respectiv 10,7 la sutd, pe cand in sectorul bancar romanesc ROE
si ROA atingeau 16,4 la sutd, respectiv 1,5 la suta. Veniturile nete din dobanzi au
contribuit predominant la imbunatdtirea profitabilitatii bancare, cu precadere

ca urmare a cresterii activelor financiare purtatoare de dobanzi (efect de volum),

un alt factor determinant fiind nivelul scazut al cheltuielilor cu deprecierea activelor
financiare. Din totalul profiturilor aferente anului 2023 obtinute de cétre bancile
persoane juridice romane, cea mai mare parte (57 la sutd) a fost incorporata in
fondurile proprii ale bancilor, sustinand capacitatea de dezvoltare a acestora.

n pofida situatiei conjuncturale favorabile, persista insa o serie de provocari:
i) existenta unei polarizari a profitului consemnat de banci in functie de dimensiune;
i) creditarea redusa reflectata in cel mai scazut grad de intermediere financiara din

i
(
(
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cadrul UE; (iii) orientarea institutiilor de credit catre active cu risc scazut (in special
titluri de stat), aspect care potenteaza atat riscul de concentrare, cat si pe cel de rata
dobanzii; (iv) perspectivele de crestere a riscului de credit in cazul sectorului real, in
contextul unor dezechilibre macroeconomice interne. Noi provocari sunt generate
de necesitatea adaptarii la schimbarile climatice, amplificarea riscurilor cibernetice,
determinata inclusiv de contextul geopolitic, si necesitatea adaptarii modelelor de
afaceri la progresul rapid din domeniul digital.

Digitalizarea a inregistrat progrese notabile la nivelul sectorului bancar, dar ritmul
alinierii la aceste tendinte este eterogen, fiind mai accentuat in cazul bancilor de talie
mare. Solutii tehnologice bazate pe tehnici Machine Learning sau Artificial Intelligence
sunt utilizate cu precadere pentru colectarea si extragerea de date, gestiunea
riscurilor, evaluarea clientilor, detectarea si monitorizarea fraudelor si a spalarii

de bani. Accesul clientilor la produsele si serviciile bancare prin canale digitale

s-a imbunatatit (63 la sutd din clientii persoane fizice utilizeaza si canale digitale,
respectiv 78 la suta din clientii persoane juridice, 2023). Procesul de digitalizare
intens, rolul retelelor sociale de amplificator al mesajelor si situatia geopolitica
actuala contribuie la cresterea relevantei riscului cibernetic. La nivelul institutiilor

de credit din Romania nu au existat pana in prezent pierderi semnificative din
materializarea unor atacuri cibernetice, dar este necesare constientizarea riscurilor

si adoptarea de masuri in vederea cresterii rezilientei operationale, inclusiv din
perspectiva necesitatii de conformitate cu cerintele Regulamentului European pentru
Rezilientd Operationala Digitala aplicabile incepand din anul 2025. In acest context,
BNR deruleaza pe parcursul acestui an un exercitiu de testare la stres din perspectiva
riscului cibernetic.

Rolul institutiilor financiare nebancare in creditarea sectorului real este din ce in

ce mai important, sectorul IFN finantand circa 10 la suta din datoria financiara
neguvernamentala. Cea mai mare parte a creditarii IFN este destinata companiilor
nefinanciare (79 la suta, decembrie 2023), insa aceste imprumuturi comporta un

risc valutar crescut, majoritatea fiind denominate in moneda strdina (83 la sutg,
decembrie 2023). Conform standardelor de raportare IFRS 9, in cazul a circa 11 la suta
din creditele si avansurile acordate de IFN riscul de credit a crescut semnificativ de la
recunoasterea initiala (stadiu 2 de depreciere)..

Activele sistemului financiar au inregistrat o crestere anuald de 12,8 la sutd in

T4 2023, ajungand la un total de 1 126 miliarde lei. Evolutia a fost sustinuta de toate
componentele sectorului financiar, cu exceptia fondurilor de investitii, care au
consemnat un declin al activelor in cea de-a doua jumatate a anului 2023 (-14,1 la suta
T4 2023 versus T4 2022)%. Tn structurd, cel mai important segment ramane cel al
bancilor, cu o pondere de 75,7 la suta din total (-0,7 puncte procentuale fata de

T4 2022), fiind urmat de cel al fondurilor de pensii private (11,7 la suta din total,

+1,7 puncte procentuale fata de T4 2022) (Grafic 3.1). Sectorul cu cea mai redusa
pondere a devenit, incepand cu T3 2023, cel al fondurilor de investitii, cu o pondere
de 3,3 la suta din total la T4 2023 (-1 punct procentual fatd de T4 2022), inlocuind

Scéderea a fost determinata de reducerea activului net al Fondului Proprietatea. http://www.aaf.ro/comunicate/fondurile-
de-investitii-locale-si-straine-distribuite-in-romania-in-luna-decembrie-2023/
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3. Sectorul financiar

sectorul asigurarilor care ocupa aceasta pozitie in trecut (3,7 la suta din total). Gradul
de intermediere financiara® s-a situat la nivelul de 70 la suta din PIB in T4 2023, nivel
similar celui inregistrat la finalul anului anterior.

Grafic 3.1. Distributia activelor in cadrul sistemului financiar Grafic 3.2. Ponderea activelor sectorului bancar in PIB,
din Romania, T4 2023 comparatii regionale
t
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Desi pe parcursul anului 2023 a inregistrat un ritm sustinut de crestere a activelor,

de circa 10 la sutd in medie in fiecare trimestru (+9 la suta laT3 2023, +11,7 la suta in
T4 2023, in termeni anuali), sectorul bancar din Romaénia raméane cel mai redus din
Uniunea Europeana ca pondere in PIB (Grafic 3.2). Activele sectorului bancar autohton
au reprezentat 49,9 la suta din PIB in T3 2023, cu 0,4 puncte procentuale mai putin
comparativ cu T3 2022 si la distanta considerabila de celelalte state din regiune,
precum si de media UE (216,9 la suta din PIB).

Grafic 3.3. Diagrama creantelor sectorului bancar si IFN pe sectoarele institutionale, T4 2023
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Notd: Diagrama ilustreaza creantele brute intre sectoarele institutionale, iar ldtimea benzilor este proportionald cu marimea creantei.

Culoarea benzii este datd de tinta creantel.
Administratia publica include: administratia centrald, administratiile locale si administratiile de securitate sociald, iar categoria ,alte institutii
financiare” include: fonduri de piata monetara, fonduri de investitii, fonduri de pensii si alti intermediari financiari.

Sursa: BNR

9 Calculat ca pondere a activelor sistemului financiar in PIB.
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Riscul de contagiune dintre sectorul bancar si IFN si celelalte componente ale
economiei se mentine la un nivel gestionabil (Grafic 3.3). Legaturile cu celelalte
segmente ale sistemului financiar sunt reduse, principalele conexiuni ale sectorului
bancar fiind cu sectorul real (circa 63 la suta din creante fiind fata de gospodariile
populatiei si companiile nefinanciare), urmat de administratia publica.

Avand in vedere incertitudinile macroeconomice si geopolitice la nivel mondial, atat
interconexiunile interne, cat si cele transfrontaliere trebuie supuse unei monitorizari
atente in continuare.

Fondurile de pensii private au inregistrat o dinamicd anuala alerta a activelorin a
doua parte a anului 2023 (peste 30 la suta in T3 si T4 2023). Rentabilitatea medie a
fondurilor de pensii private Pilon |l s-a situat pe un trend ascendent in ultimele trei
luni ale anului 2023, ajungand la 7,4 la suta la finalul anului (+1,5 puncte procentuale
fata de septembrie 2023). Majoritatea investitiilor sunt indreptate catre instrumente
sigure, de tipul titlurilor de stat (66,4 la suta din total in luna decembrie 2023). Acestea
sunt urmate de actiuni, cu o pondere de 23,3 la sutd, cele mai importante investitii
fiind in unele dintre cele mai mari companii listate la Bursa de Valori Bucuresti®.

In acelasi timp, numarul de participanti la fondurile de pensii private Pilon Il a ajuns la
4,05 milioane persoane la finalul anului 2023 (+1,7 la suta fata de anul 2022), in timp
ce in cazul Pilonului lll, desi numarul participantilor se mentine modest, aceasta s-a
majorat la 710 mii persoane (+13,4 la suta fata de 2022). In perspectiv, este asteptata
o continuare a trendului ascendent al activelor fondurilor de pensii private si in anul
2024, avand in vedere majorarea contributiei la Pilonul Il, incepand cu luna ianuarie
2024, de la 3,75 la suta la 4,75 la suta din venitul lunar brut®®.

Piata asigurarilor din Romania continua sa detina un potential de dezvoltare inca
nefructificat, inclusiv pe fondul unei educatii financiare modeste a populatiei

si antreprenorilor?. Primele brute subscrise de catre asiguratorii autohtoni au
consemnat o crestere de 10 la sutd in anul 2023, iar valoarea totala s-a ridicat la
18,2 miliarde lei. Piata este in continuare dominata de asigurarile generale, cu o
pondere de 84 la sutd din total, constanta fata de anul anterior.

3.1. Sectorul bancar

3.1.1. Evolutii structurale

De la data ultimului Raport, sectorul bancar autohton a continuat procesul de
consolidare. Bilantul agregat al institutiilor de credit a inregistrat o crestere anuala
de 15,0 la suta (pana la 871,9 miliarde lei, martie 2024), in principal datorita majorarii
expunerilor fata de sectorul guvernamental, banca centrala si a activelor externe

Conform Raportului ASF privind evolutia sistemului de pensii private in anul 2023
Conform OUG nr. 23/2022 pentru completarea art. 43 din Legea nr. 411/2004 privind fondurile de pensii administrate privat.

Conform Sondajului BNR privind accesul la finantare a companiilor din Romdnia, editia din iunie 2023, doar 16 la sutd dintre
firme utilizeazd sau au utilizat asigurari de viatd pentru proprietarul firmei si numai 4 la suta asigurari pentru pierderi
financiare din intreruperea afacerii.
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(77 la suta din totalul cresterii), finantate in principal prin depozite retail. In pofida
situatiei conjuncturale favorabile, exista o serie de noi provocari date de necesitatea
adaptdrii la schimbarile climatice, amplificarea riscurilor cibernetice si digitalizarea
rapida. Prin investitii si strategii adecvate, sectorul bancar va putea sustine tranzitia
catre modele de afaceri consistente cu gestionarea adecvatad a acestor provocari.

In contextul expunerilor in crestere fata de banca centrala si administratia publica,
volumul activelor lichide s-a mentinut ridicat. Creantele bancilor asupra statului
(reprezentate de titluri de stat si credite) majoreaza interconexiunile dintre stat

si banci comparativ cu alte tari europene (cu o pondere de 24,3 la suta in totalul
activelor, martie 2024). Aproximativ 82 la suta din portofoliul acestor creante consta in
titluri de stat emise de administratia centrala (20 la suta din totalul activelor in martie
2024), denominate in principal in lei, cu scadente mai mari de 2 ani.

Soldul creditelor acordate sectorului privat s-a majorat marginal de la data ultimului
Raport (+1,8 la sutd, pana la 388,0 miliarde lei in luna martie 2024). Ponderea acestora
in totalul bilantier a scazut in aceeasi perioada (de la 47,3 la sutad la 44,5 la sutd), cu
implicatii negative asupra gradului de intermediere financiara. in termeni de flux,
creditele noi denominate in lei au cunoscut o revenire semnificativa, in timp ce
creditele noi in euro s-au diminuat in baza ajustarii cererii de creditare cu precadere
dinspre societatile nefinanciare, pe fondul unor costuri de finantare in crestere pe
componenta in valuta (detalii in Sectiunea 1.3).

Bancile din Romania sunt caracterizate de un risc de finantare redus, specific
modelului actual de afaceri, avand in vedere atat ponderea ridicata a depozitelor
atrase din sectorul retail, cat si nivelul consistent de active lichide. Sursele alternative
de finantare, precum obligatiunile emise de banci, au o pondere redusa in totalul
pasivului bilantier, desi cu o tendinta de crestere in ultima perioada (3,3 la suta in
martie 2024, Grafic 3.4, de la o medie de 0,5 la sutad intre anii 2014-2020). Evolutia

a avut loc pe fondul emisiunilor de titluri destinate acoperirii cerintelor de fonduri
proprii si datorii eligibile (engl. Minimum Requirement for Own Funds and Eligible
Liabilities - MREL). In structurd, instrumentele de datorie emise sunt denominate
preponderent in valuta si sunt adresate cu precddere investitorilor institutionali
nerezidenti. Aceste instrumente, alaturi de depozitele atrase de la clienti nerezidenti,
au contribuit la majorarea ponderii pasivelor externe in bilant pana la 7,2 la sutd in
martie 2024.

La nivelul depozitelor a continuat tendinta de migrare catre depozitele la termen,
ca urmare a mentinerii unor rate atractive de dobanda. In consecinta, ponderea
depozitelor la termen ale sectorului privat in totalul depozitelor atrase de la sectorul
privat s-a majorat de la 46,2 la sutd in luna martie 2023 la 50,2 la suta in martie 2024,
pe fondul cresterii ratelor de dobanda (Grafic 3.5). Scaderea continua a proportiei
depozitelor la vedere de la circa 65,8 la sutd (decembrie 2021) indicd o potentiala
reducere a veniturilor nete din dobanzi in viitor. In structura, depozitele denominate
in lei se mentin majoritare (70,5 la sutd, martie 2024), fiind urmate de depozitele
constituite in euro (25,9 la sutd) si de cele in dolari SUA (3,6 la sutd).
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Grafic 3.4. Evolutia pasivului bilantier agregat

Grafic 3.5. Evolutii structurale ale depozitelor atrase
de la sectorul privat
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Tn perioada 2015-2024, raportul credite/depozite (engl. loan to deposit ratio — LTD)

a cunoscut o ajustare negativa (de la 85,4 la suta in decembrie 2015 pana la 66,2 la
suta in martie 2024), in vreme ce soldul expunerilor fata de administratia centrala

a cunoscut o majorare, evolutie dictata intr-o oarecare masura si de un apetit mai
scazut in ultima perioada pentru produsele de creditare, in conditiile reluarii ciclului
ascendent de politica monetara (cu efecte asupra ratelor de dobanda). Totusi,
perioada recentd este caracterizata de o crestere a fluxului de credite acordate

populatiei, ca urmare a temperarii presiunilor inflationiste, cu efecte directe asupra
ratelor reale de dobanda.

Desi nivelul raportului are implicatii pozitive din perspectiva lichiditatii, acesta

semnaleaza continuarea tendintelor de scadere a intermedierii financiare, in conditiile

asumarii unui nivel scazut de riscuri asociate creditarii sectorului privat.

In ceea ce priveste tipul actionarului majoritar, de la data ultimului Raport se remarca
consolidarea pozitiei bancilor cu capital de stat in cadrul sectorului bancar, acestea

atingand o cota de piata cumulata de 13,5 la suta in luna martie 2024 (fata de 7,9 la suta

in anul 2019). Analiza in functie de tara de origine a actionarului majoritar arata

ca Romania detine in ultimii ani prima pozitie (cu o cotd de piatd de 33,6 la suta,
decembrie 2023), urmata de Austria (22,2 la suta, decembrie 2023). Desi doar trei
banci locale au actiunile listate pe piata de capital din Romania (Banca Transilvania,
BRD - Groupe Société Génerale si Patria Bank), cota de piatd a acestora este relativ
ridicatd, reprezentand 31 la suta din totalul activelor bancare in luna martie 2024.

3.1.2. Lichiditate

Lichiditatea sectorului bancar si-a continuat tendinta de imbunatéatire. Astfel,
banca centrala si-a mentinut pozitia de debitor net in relatia cu institutiile de credit,
in contextul in care acestea au plasat excedentul de lichiditate disponibil prin
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intermediul facilitatii de depozit (cu un volum maxim® al tranzactiilor medii zilnice de
circa 62 miliarde lei in luna ianuarie 2024).

Cu toate ca riscul de finantare in cazul bancilor autohtone este considerat a fi redus
(prin baza de depozite atrase de la populatie si societati nefinanciare, care s-a dovedit
a fi stabild chiar si in conditiile unor socuri semnificative), crizele bancare din SUA si
Elvetia au subliniat usurinta si rapiditatea cu care deponentii isi pot retrage sumele
plasate la institutiile de credit, in contextul digitalizarii accelerate a serviciilor bancare
(Caseta 4). In plus, platformele de socializare online au potentialul de a genera un
eveniment de tip social media bank run®, prin transmiterea de zvonuri sau informatii
negative. In aceste conditii, ponderea mai ridicata a detinerilor de titluri de stat din
portofoliul bancilor poate fi un element care sa contribuie la o gestionare adecvata a
unor potentiale socuri majore de lichiditate, similare celor care deja s-au manifestat in
alte tari.

Procesul de digitalizare intens si situatia geopolitica actuala au contribuit si la
cresterea relevantei riscului cibernetic. Amplificarea dependentei de infrastructurile
digitale poate conduce la intensificarea rapidd a amenintarilor cibernetice, atat la
nivelul institutiilor financiare, cat si al furnizorilor de infrastructura esentiala pentru
sectorul financiar, a céror indisponibilitate ar putea afecta buna functionare a
sectorului bancar (de ex.: de energie, de solutii de stocare si administrare a bazelor de
date etc). La nivelul institutiilor de credit din Romania nu au existat pana in prezent
pierderi semnificative ca urmare a unor atacuri cibernetice, dar astfel de evenimente
pot afecta sistemele interne ale bancilor si pot perturba functionarea sistemului
financiar. In consecinta, sunt necesare continuarea masurilor de crestere a rezilientei
operationale, in special in contextul in care cerintele prevazute de Regulamentul
European pentru Rezilienta Operationala Digitala (engl. Digital Operational Resilience
Act - DORA) se vor aplica incepand cu 17 ianuarie 2025.

Caseta 4. Digitalizarea sectorului bancar din Romania

Rezultatele celui mai recent chestionar privind evolutiile si perspectivele asociate
procesului de digitalizare (derulat de BNR la finalul anului 2023'%) au evidentiat
progresele notabile inregistrate de institutiile de credit din Romania in procesul
de digitalizare a activitatii si de intarire a abilitatilor personalului angajat in

acest domeniu. In relatia cu industria FinTech, majoritatea bancilor respondente
(cu o cota de piata cumulata de circa 80 la suta din active) se afla in pozitia de
colaborator pentru dezvoltarea de produse si servicii financiare.

Ritmul alinierii la schimbarile tehnologice este eterogen, fiind mai accentuat in
cazul bancilor mari si medii, ce dispun de un potential mai crescut de dezvoltare

% Maxim istoric in perioada 2007-2023.

9 Conform Cookson A., Fox C., Gil-Bazo J, Imbet J. F, Schiller C,, ,Social Media as a Bank Run Catalyst’, Université Paris-

Dauphine Research Paper No. 4422754, 2023, falimentul Silicon Valley Bank (SVB) este considerat primul eveniment de tipul
“social media bank run”. Evidentele statistice arata faptul ca retelele de socializare amplifica riscul de bank run, sentimentul
negativ de pe retelele sociale avand un efect spontan asupra bancii (in circa 10 minute).

190 Chestionarul s-a adresat tuturor institutiilor de credit din Romania (persoane juridice si sucursale), din care au rdspuns 27 de

banci (din totalul de 32), cu o pondere cumulatd de 98,4 la suta din activele agregate.
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si de o capacitate mai ridicata de investitii. La nivelul sectorului bancar, investitiile
pentru acest scop sunt estimate la circa 770 milioane lei in anul 2023.

Grafic A. Distributia tehnologiilor implementate
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Conform respondentilor, principalele dificultati
intampinate in procesul de digitalizare bancara
sunt legate de costurile IT ridicate, de capacitatea
de atragere a personalului calificat si de asigurarea
securitatii cibernetice. Din perspectiva aspectelor
privind etica in urma implementdrii de solutii
bazate pe inteligenta artificiala (engl. Artificial
Intelligence - Al), principalele provocari tin de
transparenta si intelegerea proceselor, respectiv de
confidentialitatea si securitatea datelor, in special a
celor cu caracter personal.

In privinta interactiunii cu tehnologiile inovatoare
(Grafic A): (i) circa jumatate dintre bancile
respondente (cu o cota de piata cumulata de

85 la suta) utilizeaza diverse aplicatii bazate pe
Machine Learning (ML); (ii) aproape o treime din

banci (cu o cota de piata cumulata de 68 la suta) apeleaza la aplicatii bazate pe
tehnici Al, indeosebi pe domeniile de procesare a textului (NLP) si a imaginilor
(CV); iar (iii) 20 la suta dintre bancile respondente folosesc Big Data. Nicio banca
nu utilizeaza la momentul actual aplicatii bazate pe tehnologia blockchain.
Solutii tehnologice bazate pe ML, respectiv Al, sunt utilizate cu precadere pentru
colectarea si extragerea de date, gestiunea riscurilor, evaluarea clientilor prin
metode de scoring, precum si pentru detectarea si monitorizarea fraudelor si

spalarii de bani (AML).

Grafic B. Ponderea clientilor care utilizeaza canale online in total
clienti bancari
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operatiuni bancare si in mod traditional (offline).

Sursa: BNR

Desi 81 la suta dintre respondenti (cu o cotd de
piata cumulata de 97 la sutd) considera importanta
integrarea inteligentei artificiale in strategia de
afaceri pentru succesul institutiei pe termen mediu,
procesul de includere in cadrul de guvernanta a
acestor aspecte este redus.

Digitalizarea serviciilor si produselor bancare a avut
impact atat asupra numarului unitatilor teritoriale
si al salariatilor (care a continuat sa scada), cat si
asupra incluziunii financiare (care s-a imbunatatit),
in contextul in care aria geografica acoperitd

de banci s-a extins prin intermediul canalelor
electronice de distributie. Astfel, s-a inregistrat o
crestere notabild a accesului clientilor la produsele
si serviciile bancare prin canale digitale (Grafic B),
cu o0 majorare accentuata a numarului de utilizatori,

precum si a numarului si volumului tranzactiilor pe aceste platforme (in special
sub forma de plati si transferuri interne). De asemenea, a crescut constant interesul
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Grafic 3.6. Comparatia indicatorilor LCR si NSFR
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pentru aplicatiile de tip mobile banking, precum si numarul utilizatorilor de
portofele electronice (oferite de Apple, Google Pay sau prin solutii interne ale
bancilor).

Cea mai mare parte a clientilor continua sa prefere metode traditionale, precum
utilizarea fizica a cardului la POS, respectiv operatiuni desfasurate prin bancomate.
De asemenea, se observa mentinerea apetitului pentru tranzactii in numerar atat

la persoane fizice, cat si juridice (aproximativ 250 miliarde lei in anul 2023). In acest
context, este de asteptat ca pe fondul ponderii ridicate a populatiei rurale (care
utilizeaza in primul rand numerarul ca mijloc de platd), tranzitia catre solutii digitale
de platd sa fie treptatd in Romania, iar bancile sa mentind o prezenta adecvata in
teritoriu. Totodata, datorita caracteristicilor specifice Romaniei, precum tendinta de
imbatranire a populatiei, abilitatile informatice reduse ale populatiei (Romania se
situeaza pe ultimul loc in topul indicatorului DESI calculat de Comisia Europeana

— doar 28 la suta din populatia Romaniei intre 16 ani si 74 de ani detin abilitati
digitale, in contrast cu media la nivel european de 54 la suta) si disparitatile mari

in accesul la servicii financiare, atat pe regiuni, cat si pe categorii de venituri si

de educatie, este de asteptat ca bancile sa mentina un nivel adecvat de servicii
bancare non-digitale, pentru a se evita riscul de excluziune financiara din cauza
digitalizarii accelerate.

Pana in prezent, atacurile cibernetice nu au cauzat intreruperi majore in furnizarea
de servicii bancare clientilor sau deteriorarea calitatii acestora in cazul bancilor din
Romania, cele mai frecvente incidente fiind atacurile de tip DDoS (engl. Distributed
Denial of Services) si phishing. Tn acest context, devine necesara o atitudine
prudenta in gestionarea acestor noi provocari.

Evolutia indicatorilor de acoperire a necesarului de

in functie de importanta sistemica a bancilor (martie 2024) lichiditate (engl, Liquidity Coverage Ratio - LCR) Si de
finantare stabila neta (engl. Net Stable Funding Ratio -
340 procente procente 120 . . R Lo o
NSFR) arata o rezilientd in crestere a bancilor atat din
30 280 10 perspectiva volumului de active lichide disponibile in
- 286,0 80 cazul unor socuri neasteptate pe termen scurt
0 2197 6 (30 de zile), cat si a nivelului surselor de finantare
196,9 s 1944 stabila in raport cu necesitatile de finantare (tinand
Y . <Y cont de structura activelor). Indicatorul LCR a
140 20 inregistrat in luna martie 2024 o valoare de 286 la suta
100 0 (Grafic 3.6), peste media europeana de 167,1 la suta,
Grupbanci 0-SIl Grupbancinon O-SII - Total sector bancar iar indicatorul NSFR s-a situat la 194,4 la suta (peste
LCR (componenta agregats) media europeana de 126,8 la sutd, decembrie 2023).
m NSFR (componenta agregatd)
cota de piatd cumulatd (sc. dr.) N « < .
In structurd, se remarca o eterogenitate a
Sursa: BNR
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indicatorilor la nivelul institutiilor de credit in functie
de importanta sistemica a acestora (engl. Other
Systemically Important Institutions — O-Sll). Bancile de tip O-Sll prezinta o valoare
a indicatorului LCR de 293 la sutd, comparativ cu grupul de banci non-O-Sll, care
a consemnat un nivel mai redus, dar adecvat (219,7 la suta, martie 2024). in cazul
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indicatorului NSFR, bancile O-Sll inregistreaza o valoare de 196,9 la sutad, fata de
grupul béancilor non O-SII (172,8 la suta).

Pozitionarea favorabild a bancilor de tip O-Sll din perspectiva indicatorului LCR are la
bazd atat soldul mai mare de active lichide (cu 29,1 la sutd mai ridicat decat in cazul
bancilor non-0-SlI), cat si iesirile de lichiditate mai reduse (cu 8,8 la suta). Raportat la
totalul bilantier, bancile de tip O-SIl consemneaza o pondere mai ridicata a activelor
lichide (33 la suta, fata de 24,6 la suta in cazul bancilor non-OSll), cat si o pondere mai
scazuta a iesirilor de lichiditate (18,7 la suta, fata de 19,7 la suta la bancile non-O-SlI).
Totodata, se remarca faptul ca la nivelul UE componenta activelor lichide considerate
in cadrul indicatorului LCR este eterogena'®’. Desi activele lichide sunt formate
preponderent din active lichide de nivel 1 in cazul tuturor tarilor europene, bancile
autohtone se remarca printr-o pondere majoritara a instrumentelor de datorie'®?
detinute (in principal titluri de stat) in cadrul rezervei de lichiditate (structuri similare
fiind observate doar in cadrul a 22 la suta dintre tarile UE). In contrast, bancile din

74 la suta din tarile UE au o structura a activelor lichide compusa preponderent din
numerar si rezerve detinute la banca centrala.

In privinta indicatorului NSFR, bancile de tip O-Sll sunt favorizate de cuantumul mai
ridicat al elementelor ce asigura finantare stabila (cu 3,1 la suta), precum si de niveluri
mai scazute ale elementelor ce necesita finantare stabila (cu 9,5 la sutd). Diferenta
intre cele doua grupuri de banci este datd, in principal, de depozitele retail stabile
(+30,2 la sutd in favoarea bdncilor O-Sll), existand o inclinatie mai mare a deponentilor
in a-si plasa si pastra economiile la banci de talie mare (in detrimentul celor de talie
mica) in conditiile unor rate ale dobanzii similare celor practicate de bancile de talie
mica.

Cele mai recente rezultate ale exercitiului de testare la stres a lichiditatii, derulat in
anul 2023, confirma pozitia adecvatd a bancilor autohtone din perspectiva lichiditatii,
acestea avand, in general, capacitatea de a gestiona de o maniera adecvata eventuale
socuri de lichiditate pe termen scurt. De asemenea, numarul de banci care ar putea fi
afectate de deficite temporare de lichiditate este limitat si vizeaza, in general, institutii
de credit de talie micd, care nu ar avea capacitatea de a genera posibile implicatii
sistemice. Totusi, se recomanda o conduita prudentd in gestionarea riscurilor in
crestere in noul context digital, fiind necesare mdsuri din partea bancilor in vederea
cresterii securitatii cibernetice, cu scopul de a proteja informatiile si activele clientilor.

3.1.3. Adecvarea capitalului

Pe tot parcursul anului 2023 s-a remarcat un nivel adecvat al solvabilitatii, atat

pentru intregul sector bancar, cat si la nivel individual al tuturor institutiilor de credit
persoane juridice romane, rata agregata a fondurilor proprii totale fiind de 23,6 la suta,
conform datelor finale'® la decembrie 2023, peste media europeana de 19,9 la suta

Conform EBA Report on Liquidity Measures under Article 509(1) of the CRR (EBA/Rep/2023/04).
Titluri de nivel 1 (exclusiv obligatiuni garantate).

Conform situatiilor financiare auditate.
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(Grafic 3.7). Bancile din Romania continua sa detina si in 2024 o rezerva de capital
semnificativa fata de cerinta globala de capital (engl. Overall Capital Requirements,
OCR - 17,2 la sutd, martie 2024), ce asigura o capacitate adecvata de absorbtie a
potentialelor pierderi neasteptate in cazul unor socuri macroeconomice (Grafic 3.7).
Jumadtate dintre institutiile de credit consemnau un surplus al ratei fondurilor proprii
totale fata de OCR de peste 6 puncte procentuale (Grafic 3.8). Totusi, cota de piata a

bancilor cu un surplus de peste 6 puncte procentuale, respectiv numarul acestora, s-a
diminuat in ultimii ani.

Grafic 3.7. Rata fondurilor proprii si cerinta globald de capital Grafic 3.8. Surplusul ratei fondurilor proprii totale fata de rata

cerintei globale de capital (OCR): distributia in functie de cota
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Imaginea solvabilitatii a fost influentata pozitiv de masurile tranzitorii CRR-Quick Fix
ce au permis consolidarea indicatorilor de prudenta bancara (ajutorul acordat de
catre autoritatile de reglementare in timpul pandemiei COVID-19), dar aceste efecte
benefice s-au diminuat semnificativ in 2023, acelasi trend descrescator continuand
in 2024. De asemenea, intdrirea pozitiei solvabilitatii se datoreaza si ratei ridicate de
retinere a profitului din ultimii ani, pe fondul unor rezultate financiare consistente.

Un potential impact negativ pe termen mediu asupra pozitiei capitalului deriva

din transpunerea ultimelor prevederi ale cadrului de reglementare Basel Il la nivel
european printr-o directiva care va fi publicata in anul 2024, aspect care va determina
o majorare a cerintelor de capital pentru grupul bancilor europene mici si medii,

din care fac parte si bancile din Romania'®, in medie cu 3,6 la suta pana la data

implementarii integrale in 2028, conform evaluarilor realizate de Autoritatea Bancara
Europeana.

194 Modificari in principal la nivelul riscului de credit si al riscului operational, ca urmare a renuntarii la modelele AMA (Advanced
Measurement Approach) si revenirea la abordarea standardizata.
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3.1.4. Calitatea activelor si riscul de credit

Riscul de credit ramane componenta principald a cerintelor de capital (85 la suta
din activele ponderate la risc), iar evolutia calitatii activelor influenteaza
profitabilitatea bancara. De la data ultimului Raport, indicatorii privind calitatea
activelor si-au continuat tendinta de imbunatatire. Dinamica descendenta a

ratei creditelor neperformante la nivelul sectorului bancar persista, cu o scadere
anuala de 0,3 puncte procentuale, pana la un nivel de 2,4 la suta in luna martie 2024
(Grafic 3.9). Desi soldul creditelor neperformante a crescut cu 1,4 la sutd in aceeasi
perioadd, majorarea soldului creditelor si avansurilor'® cu 15 la suta a determinat
imbunatatirea indicatorului. Institutiile de credit inregistreaza un grad ridicat

de acoperire cu provizioane aferent creditelor neperformante, de 66 la suta
(martie 2024), situat la o valoare apropiata perioadei similare a anului trecut,
peste percentila 75 a UE (de 49,3 la suta, decembrie 2023).

Grafic 3.9. Rata creditelor neperformante si modificarea anuala Grafic 3.10. Evolutia distributiei ratei creditelor neperformante
a soldului de credite si avansuri
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Distributia ratei creditelor neperformante (rata NPL) releva concentrarea bancilor in
categoria de risc redus'®, cota de piata cumulata a institutiilor de credit cu orata a
creditelor neperformante situata sub 3 la suta fiind de 70 la suta (martie 2024,

Grafic 3.10). Totusi, la nivel european, cota cumulata de piata a bancilor cu o ratd NPL
scazutd este de 91 la suta (decembrie 2023). Evolutiile recente reflecta continuarea
diminuarii ratei creditelor neperformante. Aceasta dinamica a fost influentata

si de cresterea bilantiera a unor elemente cu risc scazut (titluri de stat, expuneri

fata de banca centrald), fiind insa stimulata si de implementarea unor masuri
macroprudentiale care au temperat anumite evolutii ciclice nefavorabile (precum
conditii minimale privind standardele de creditare a populatiei sau amortizorul pentru
risc sistemic care are la baza indicatori de calitate a activelor).

195 Conform definitiei ABE, rata totald a creditelor neperformante are la numitor si expuneri fata de banca centrald, respectiv

credite acordate administratiei centrale si locale, in plus fata de expuneri fata de sectorul privat.

106 sub 3 la suti - risc scazut; 3-8 la sutd - risc mediu, peste 8 la sutd - risc ridicat, conform definitiei Autoritétii Bancare

Europene
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Dupa o crestere a soldului creditelor restructurate cu 31 la suta in perioada pandemica
(decembrie 2019 - decembrie 2021), inclusiv pe fondul moratoriilor, apelul la
restructurdri s-a diminuat treptat post-pandemie, soldul acestora fiind de 7,7 miliarde
lei in luna martie 2024. Din totalul creditelor cu masuri de restructurare, 52 la suta sunt
credite neperformante, modificarea conditiilor contractuale fiind masura prevalenta
(94 la sutd, martie 2024) in defavoarea refinantarilor. Ecartul dintre rata creditelor
restructurate aferenta sectorului bancar autohton (1,5 la sutd) si cea a UE este in
continud scadere, in luna martie 2024 acesta fiind de doar 0,1 puncte procentuale.

Ponderea creditelor aflate in stadiul 2 de depreciere conform IFRS 9 in totalul
creditelor si avansurilor, un indicator asociat evolutiei pe termen scurt a calitatii
activelor, a scazut in luna martie 2024 la 13,5 la suta (Grafic 3.11), fiind cu 1,6 puncte
procentuale mai mica fata de aceeasi luna a anului trecut. Gradul de acoperire cu
provizioane de 9,5 la suta aferent acestui stadiu este superior mediei europene

(de 3,7 la sutd, decembrie 2023), fapt ce reflectd utilizarea unor ipoteze mai
conservatoare in estimari, respectiv caracterul mai precaut si proactiv al politicilor

de risc ale bancilor din Romania.

Grafic 3.11. Structura creditelor si avansurilor in functie de stadiul
de depreciere conform IFRS 9 si gradul de acoperire cu provizioane
(GAP) aferent
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m credite si avansuri stadiul 2 (sc. dr.)
m credite si avansuri stadiul 3 (sc. dr.)

Sursa: BNR, ABE

Gradul de acoperire cu provizioane se situeaza la

un nivel adecvat, oferind bancilor un amortizor
confortabil in situatia manifestarii asteptate a
riscului de credit (stadiile 1 si 2), dar si in situatia
unor recuperdri reduse ale creditelor neperformante
(Grafic 3.11). Astfel, indicatorii aferenti tuturor
stadiilor de depreciere au crescut de la debutul crizei
pandemice, mentinandu-se la un nivel mai ridicat,
in ciuda volatilitatii si a incertitudinilor economice.
Se confirmd atat inclinatia bancilor de adresare
timpurie a unei eventuale inrdutatiri a calitatii
activelor, cat si existenta unei corelatii cu cadrul
macroeconomic caracterizat de o incertitudine
relativ ridicata.

Cu toate ca indicatorii privind calitatea activelor
certificd o pozitionare favorabila a bancilor

autohtone din perspectiva riscului de credit, cadrul macroeconomic si geopolitic
actual indica necesitatea mentinerii unei conduite prudente.

3.1.5. Riscul de piata

Cerintele de capital pentru riscul de piata, specifice portofoliului de tranzactionare,

au un aport redus, de 1 la suta din totalul activelor ponderate la risc (decembrie 2023),
avand in vedere modelul traditional de afaceri al sectorului bancar romanesc, care

Nnu se axeaza pe activitatea de tranzactionare. Cu toate acestea, structura bilantiera
actuald, caracterizata de nepotriviri de durata si includerea in cadrul portofoliului
bancar a unor elemente care fac obiectul marcarii la piata (in special prin ponderea
ridicata a titlurilor cu venit fix), expune institutiile de credit la diverse forme ale riscului
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Grafic 3.12. Structura activelor si pasivelor purtdtoare de dobanzi
in functie de scadenta reziduald si tipul dobanzii

procente
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de rata dobanzii (o componenta a riscului de piatd). Riscul de rata dobanzii aferent
portofoliului bancar nu conduce la cerinte prestabilite de capital, dar asumarea

de riscuri considerate excesive se poate transpune in cerinte de capital aditionale,
conform Pilonului Il.

Structura bilantiera in functie de durata si scadenta reziduald reflecta: (i) necorelarea
activelor si pasivelor purtatoare de dobanzi - cu pasive care sunt preponderent pe
termen foarte scurt, dar au un aport in scadere in totalul pasivelor purtatoare de
dobanzi; (ii) preponderenta activelor si pasivelor cu dobanda fixa in totalul activelor
purtatoare de dobanzi, respectiv a pasivelor purtatoare de dobanzi. Ponderea
activelor cu dobanda fixa in totalul activelor purtatoare de dobanzi era de 55 la suta
in decembrie 2023, in timp ce ponderea pasivelor cu dobanda fixa si a depozitelor
la vedere in totalul pasivelor purtatoare de dobanzi era de 75 la suta. Se observa

o tendinta de crestere a ponderii expunerilor
purtatoare de dobanzi fixe, aspect accentuat in
perioada postpandemica odata cu intrarea in

faza ascendenta a ciclului ratelor de dobanda si

[ = = I N | schimbarea comportamentului anumitor deponenti,
I I I l care s-au orientat catre depozite la termen

(Grafic 3.12). Aportul ridicat al activelor cu dobanda

® e o 0 ® 3 . . . .
fixa se datoreazd cu precddere expunerilor fata de

® o administratia centrald, pe fondul cresterii detinerilor
40 de titluri de stat, respectiv fata de sectorul financiar.
2 In cazul sectorului companiilor nefinanciare,
expunerile sunt predominant sub forma de credite
0 cu dobanda variabil. In cazul populatiei, aproximativ
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023 dous treimi din creditele acordate sunt purtitoare de
Active purtitoare de dobanzi Pasive purtitoare de dobanzi dobanzi variabile (detalii in Sectiunea 2.2).
<1lund ®>5ani m1-5ani m3-12luni 1-3 luni

® active dobanda fixd/active purtdtoare de dobanda
® pasive dobanda fixa/pasive purtatoare de dobanda

Proportia ridicata a depozitelor la vedere atenueaza
nepotrivirea de durata, aceste surse de finantare

Nota: Categoria pasivelor purtatoare de dobanda sub o lund fiind, in fapt, mai putin senzitive la modificari ale ratei

include si depozitele la vedere.

Sursa: BNR

dobanzii. Cele mai multe active si pasive purtatoare
de dobanda fixa au scadente reziduale de sub trei
luni, astfel incat caracteristicile acestora se apropie
de activele si pasivele cu dobanda variabild (Grafic 3.12). Nepotrivirea duratei activelor
(medie de 1,5 ani, decembrie 2023) si pasivelor (medie 0,4 ani) reprezinta un aspect
natural al modelului de afaceri traditional al activitatii bancare in Romania, crescand
in teorie expunerea la riscul de rata dobanzii in eventualitatea cresterii ratelor de
dobanda. Comportamentul efectiv asociat depozitelor la vedere si cuantumul
consistent al acestora contribuie, insa, la reducerea sau chiar schimbarea semnului
nepotrivirii de duratd, expunand institutiile de credit la pierderi in eventualitatea
scaderii ratelor de dobanda.

Pentru evaluarea impactului riscului de rata dobanzii asupra activelor si pasivelor
purtatoare de dobanzi din portofoliul bancar s-au aplicat scenarii de socuri
standardizate, calibrate conform recomandarilor ABE: 5 scenarii care presupun
estimarea variatiei valorii economice a capitalului (valoarea neta a activelor si
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pasivelor purtatoare de dobanzi), respectiv 2 scenarii care reflecta riscurile aferente
variatiei veniturilor nete din dobanzi (Grafic 3.12). Conform unui scenariu sever,
reprezentat de un soc paralel ascendent de 350 puncte de baza pentru curba ratelor
de dobanda in lei si 200 puncte de baza pentru euro, variatia valorii economice a
capitalului echivaleaza cu o diminuare a fondurilor proprii de nivel 1 cu 20,1 la suta,
daca bancile nu ar apela la tehnici de hedging.

Cele mai multe institutii de credit ar inregistra pierderi la o crestere neasteptatd a
ratelor de dobanda. Individual, impactul este eterogen si variaza intre -32,4 la suta

si +8,9 la suta din fondurile proprii de nivel 1, dar acesta este insa determinat in
conditiile unei durate nule a depozitelor la vedere (de facto, senzitivitatea redusa a
acestora la modificdri ale ratelor de dobanda contribuie la atenuarea impactului,

ca urmare a reducerii nepotrivirii de durata). Acelasi scenariu sever din perspectiva
valorii economice ar conduce la efecte favorabile asupra veniturilor nete din dobanzi
(+2,9 la suta din fondurile proprii de nivel 1).

Grafic 3.13. Impactul unor scenarii de deplasare a ratelor de dobanda asupra activelor si pasivelor senzitive la rata dobanzii (A),
respectiv asupra veniturilor nete din dobanzi (B), raportat la fondurile proprii de nivel 1/

A. Variatia valorii economice a capitalului (SOT EVE) B. Variatia veniturilor nete din dobanzi (SOT NII)
5 procent din fonduri proprii de nivel 1 procent din fonduri proprii de nivel 1 50
40 40
30 30
20 ~ 20
10 — 10
0 0

20 20
30 30
-40 -40

Soc paralel Soc paralel Adéncireapantei  Aplatizarea pantei  Cresterea ratelor pe Soc paralel Soc paralel

ascendent descendent curbei curbei termen scurt ascendent descendent

randamentelor randamentelor
W pierdere maximad castigmaxim - valoare mediana  # total sector

Nota: Aferent institutiilor de credit persoane juridice romane — expuneri bilantiere, fara cuantificarea operatiunilor de acoperire;
B — estimat la data de referintd decembrie 2023, cu proiectie a fluxurilor pe orizont de un an.

Sursa: BNR, decembrie 2023
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In cazul unui scenariu de deplasare instantanee paraleld descendenta a curbei

ratelor de dobanda, impactul ar fi unul teoretic pozitiv asupra valorii economice a
capitalului (+25,3 la suta din fondurile proprii de nivel 1, Grafic 3.13A), dar ar conduce
la diminuarea semnificativa a veniturilor nete din dobéanzi (-2,9 la suta din fondurile
proprii de nivel 1 ale sectorului bancar, Grafic 3.13B). Impactul asociat veniturilor nete
din dobanzi variaza la nivel individual in acest scenariu intre -20,3 la sutd si 2,7 la suta

Scenariile socurilor recomandate de ABE sunt: (1) soc paralel ascendent de 350 bp asupra curbei randamentelor titlurilor de
stat in lei si de 200 bp asupra curbei randamentelor in euro; (2) soc paralel descendent de 350 puncte de baza in lei si de
200 puncte de bazad in euro; (3) adancirea pantei curbei randamentelor titlurilor de stat in lei si euro prin aplicarea de socuri
pozitive de pand la 500 puncte de baza asupra randamentelor pe termen scurt in lei si negative de pana la 250 puncte
de baza pentru termen lung in lei, respectiv de pana la 250 puncte de baza asupra randamentelor pe termen scurt euro si de
pana la 100 puncte de baza pentru termen lung in euro; (4) aplatizarea pantei curbei randamentelor titlurilor de stat in lei si
euro prin aplicarea de socuri negative de pana la 500 puncte de baza asupra randamentelor pe termen scurt lei si pozitive
de pana la 250 puncte de baza pentru termen lung in lei, respectiv de pana la 250 puncte de baza asupra randamentelor pe
termen scurt in euro si de pana la 100 puncte de bazd pentru termen lung in euro; (5) cresterea ratelor de dobanda
pe termen scurt cu pana la 500 puncte de baza pentru lei si cu pana la 250 puncte de bazé pentru euro; (6) cresterea ratelor

de dobanda pe termen lung cu péna la 500 puncte de baza pentru lei si cu pana la 250 puncte de baza pentru euro.
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din fondurile proprii de nivel 1, existand un numar de banci care ar depasi pragul
semnal al ABE (-5 la suta) pentru acest test.

Detinerile de titluri emise de administratia centrald a statului roman sunt consistente
si reprezinta o sursa relevanta a expunerii bancilor la riscul de rata dobanzii. La nivel
agregat, un scenariu de stres sever presupus de o deplasare paraleld ascendenta

a curbei randamentelor cu 350 puncte de baza (pentru expunerile in lei) si de

200 puncte de baza (pentru expunerile in euro) ar conduce la pierderi echivalente
cu 9,2 la suta din fondurile proprii de nivel 1, aferente portofoliului de titluri detinut
de institutiile de credit persoane juridice romane, evaluat la valoare justa, in nume
propriu, la decembrie 2023.

3.1.6. Profitabilitatea

Sectorul bancar romanesc a inregistrat in anul 2023 o crestere semnificativa a
profitului net, pana la 13,5 miliarde lei, odata cu ascensiunea profitului operational
(datorata in special cresterii veniturilor nete din dobanzi) si cu mentinerea unui nivel
scdzut al cheltuielilor nete cu ajustarile pentru deprecierea activelor financiare. Cota
cumulata a bancilor cu pierderi s-a situat la un nivel redus (0,4 la suta, martie 2024).

Grafic 3.14. Indicatorii de profitabilitate in functie de marimea bancilor

a) ROA b) ROE
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interval T1-T3 = media sectorului bancar romanesc media europeana
A mediana - banci de talie mare A mediana - banci de talie medie mediana — banci de talie mica
Nota: Banci mari — peste 5 la sutd din totalul activelor nete ale sectorului bancar; banci medii — intre 1 la suta si 5 la suta din totalul
activelor nete; banci mici — sub 1 la suta din totalul activelor nete.
Sursa: BNR

Rentabilitatea economica (engl. Return on Assets — ROA) a sectorului bancar romanesc
afnregistrat in anul 2023 un nivel de 1,8 la sutd, in crestere fata de anul precedent

(1,5 la suta) si semnificativ mai mare comparativ cu media europeana, de 0,8 la suta
(Grafic 3.14a). Inceputul anului 2024 aratd mentinerea profitabilitatii ridicate din anul
anterior, cu un nivel al ROA similar celui din anul 2023. Distributia indicatorului este
insd puternic eterogena. Bancile mari prezinta ROA de 2,1 la sutd, valoare superioara
mediei sectorului bancar, in timp ce bancile de talie mijlocie converg catre valoarea
medie a UE (0,8 la suta), iar bancile mici se situeaza catre limita inferioara a intervalului
intercuartilic (0,4 la suta). Evolutia favorabila a profitabilitatii este reflectata si de
nivelul rentabilitatii financiare (engl. Return on Equity - ROE, 20,1 la suta, fata de
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Grafic 3.15. Rentabilitatea financiara (ROE) — sectorul bancar,
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16,4 la suta in anul 2022, Grafic 3.14b). Bancile mari au o profitabilitate superioara
mediei europene (21,7 la sutd versus 11,3 la suta in UE), in timp ce bancile mijlocii si
mici au inregistrat un indicator ROE de 10,1 la suta, respectiv 4,4 la suta.

Rata rentabilitatii financiare (ROE) a crescut cu 3,7 puncte procentuale in anul 2023
fata de anul anterior (Grafic 3.16a), atat ca urmare a cresterii veniturilor operationale,
cat si a reducerii graduale a cheltuielilor operationale raportate la dimensiunea
bilantiera. In perioada analizata, capitalurile proprii au crescut cu 9 la sutd, dar intr-un
ritm inferior rezultatului net, ceea ce a determinat o contributie marginala negativa de
1,4 puncte procentuale la modificarea ROE in anul 2023.

Indicatorii de profitabilitate bancara au fost, insa, persistent inferiori mediilor
inregistrate in sectorul companiilor nefinanciare de-a lungul ultimei decade, atat in
privinta totalului companiilor nefinanciare, cat si a principalelor sectoare economice
(agricultura, industrie, comert, constructii si
imobiliare, servicii, Grafic 3.15). Spre comparatie,

comparativ cu alte sectoare economice in anul 2022, mediile ROE si ROA la nivelul

companiilor nefinanciare erau de 28,7 la suta,

procente . ) o
42 respectiv 10,7 la suta, pe cand in sectorul bancar
romanesc ROE si ROA atingeau 16,4 la suta, respectiv
28 . o a <
1,5 la sutd. Pe o perioada mai indelungata, 2013-2022,
14 media rentabilitatii financiare a fost de 8,8 la sutd in
cazul sectorului bancar, respectiv de 18,3 la suta la
0 nivelul sectorului companii nefinanciare.
14 Cadrul macroeconomic caracterizat de inflatie
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . ) . . .
persistenta, dar si continuarea eforturilor de
Sector bancar e agriculturd == utilitati L N 5
- COMer e SEIVICIi digitalizare s-au reflectat in cresterea cheltuielilor
constructii si imobiliare operationale cu aproximativ 10 la suta. Structura
companii nefinanciare - total I . . . x
veniturilor operationale s-a mentinut relativ stabila
Sursa: BNR

Grafic 3.16. Determinantii modificarii anuale a rentabilitatii

fata de perioada anterioard, veniturile nete din
dobanzi fiind principala componenta a veniturilor
operationale (70 la sutd), urmata de veniturile nete

financiare (ROE), a profitului si a veniturilor nete din dobanzi - din comisioane (16 la sutd), in timp ce diferen§e|e
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a) Variatia ROE b) Variatia profitului in cadrul veniturilor operationale (8 la suta).
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Sursa: BNR Grafic 3.16. Ratele medii de dobanda au fost mai
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ridicate in anul 2023 comparativ cu anul 2022, atat pentru elementele de activ, cat si
de pasiv, dar diferentialul de dobanda a ramas relativ constant in perioada analizata.
Aportul important al depozitelor la vedere in total contribuie la imbunatatirea costului
de finantare bancar si constituie un factor pozitiv pentru profitabilitate.

Eficienta operationald, reprezentatd prin indicatorul cost/venit (47,6 la suta,
decembrie 2023) s-a imbunatatit, sectorul bancar fiind incadrat in categoria cu risc
scazut din aceasta perspectiva conform ABE (raport situat sub 50 la suta), inclusiv in
contextul digitalizarii intensive a bancilor si al procesului de consolidare bancara.

Situatia epidemiologica si incertitudinile cauzate de tensiunile geopolitice au justificat
restrictionarea si/sau limitarea distribuirii de dividende de catre institutiile de credit
in perioada 2020-2023, in baza unor masuri de natura macroprudentiala (prin
implementarea la nivel national a unor recomandari CERS'®) si microprudentiala,
dupa caz. Ulterior, o serie de banci si-au manifestat intentia de a distribui dividende
din profiturile consemnate in contextul unor pozitii financiare solide si al mentinerii
interesului investitorilor. Cu toate acestea, este necesara mentinerea unor

politici prudente de distribuire a dividendelor, luand in considerare perpetuarea
incertitudinilor la nivel global, existenta unor dezechilibre macroeconomice interne
si provocarile din perspectiva riscurilor climatice si cibernetice. De altfel, din totalul
profiturilor aferente anului 2023 obtinute de catre bancile persoane juridice romane,
o proportie de 43 la suta (date provizorii) au fost distribuite ca dividende catre
actionari, iar cea mai mare parte (57 la sutd) fiind incorporata in fondurile proprii ale
bancilor, sustinand capacitatea de dezvoltare a acestora.

3.2. Sectorul institutiilor financiare nebancare

Sectorul IFN continud sa reprezinte o alternativa viabila la sectorul bancar, putand
completa sau chiar substitui oferta de creditare a bancilor, in functie de beneficiarul
sau destinatia finantarii. Un element de crestere a dimensiunii expunerilor IFN sub
forma creditelor de consum este reprezentat de catre finantarea achizitiilor de tip
retail (de exemplu bunuri de folosinta indelungata, respectiv produse electronice
sau IT&C).

Rolul institutiilor financiare nebancare in creditarea sectorului real a crescut semnificativ
in ultimii ani, stocul de credit acordat de IFN in decembrie 2023 (49,7 miliarde lei)
reprezentand dublul celui consemnat in decembrie 2016 (24,4 miliarde lei). In termeni
anuali, creditarea IFN s-a majorat cu 14 la suta la nivel agregat, respectiv cu 16 la suta
pe segmentul companiilor si cu 7 la suta pe cel al populatiei. In cazul gospodariilor
populatiei, finantarea oferita de catre IFN contribuie la majorarea intermedierii
financiare mai ales pe canalul microcreditarii, asigurand imbunatatirea accesului la
finantare pentru acest segment.

Recomandarea CERS/2020/7 (Recomandarea Comitetului European pentru Risc Sistemic din 27 mai 2020 privind restrictiile
aplicabile distribuirilor pe durata pandemiei COVID-19) si Recomandarea CERS/2020/15 (Recomandarea Comitetului
European pentru Risc Sistemic din 15 decembrie 2020 de modificare a Recomandarii CERS/2020/7 privind restrictiile
aplicabile distribuirilor pe durata pandemiei COVID-19).
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Grafic 3.17. Stocul creditelor acordate de catre IFN companiilor
nefinanciare si populatiei
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Grafic 3.18. Creditul nou-acordat firmelor si populatiei de catre IFN
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Stocul total de credite acordate de catre IFN este dominat de catre finantarea

oferitd companiilor nefinanciare (circa 79 la suta, decembrie 2023), fiind orientat
preponderent catre componenta in valutd a acestora (65 la sutd, Grafic 3.17). Creditul
nou-acordat de catre IFN companiilor nefinanciare este majoritar sub forma de
fmprumuturi de tip leasing pentru finantarea echipamentelor, utilajelor si parcurilor
auto (Grafic 3.18), 98 la suta fiind denominate in valutd. Desi reprezintad un factor
benefic pentru sectorul companiilor nefinanciare din perspectiva accesului la
finantare, situat sub potential, evolutiile necesita o monitorizare atenta data fiind
expunerea semnificativa a firmelor la riscul valutar. Finantarea denominata in valuta
a companiilor de catre IFN, similar creditului bancar, este caracterizata de un puternic

Grafic 3.19. Termenii creditarii asociati creditului nou* in valuta
acordat companiilor nefinanciare de banci si IFN (medie ponderata)
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caracter sezonier, datele'” indicand o volatilitate
mai ridicatd a componentei aleatorii in momentul
aparitiei unor socuri (cum ar fi COVID-19, cresterea
dobanzilor). Pe segmentul populatiei, creditele

de consum reprezinta componenta principald a
finantarilor noi acordate de catre IFN. Riscul valutar
asociat creditarii populatiei de catre IFN se mentine
redus, in conditiile unei ponderi majoritare a

imprumuturilor denominate in moneda nationala
(89 la suta).

Pe ansamblu, conditiile de finantare acordate
companiilor nefinanciare de catre IFN - in termeni
de rata dobanzii (fara includerea de alte comisioane
si costuri) si maturitate initiala - sunt relativ similare
celor oferite de cétre banci (Grafic 3.19). In cazul
populatiei, marjele de dobanda practicate de cétre

199 Seriile de date lunare aferente acestui tip de creditare (leasing in valutd acordat firmelor) au fost prelucrate in sensul ca au

fost eliminate variatiile sezoniere si tendinta.
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Grafic 3.20. Rata creditelor neperformante la nivelul IFN
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Grafic 3.21. Ponderile activelor aflate in diverse stadii de depreciere
in total credite si avansuri, decembrie 2023
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IFN la creditarea de valori mici a acestui segment se
pozitioneazd peste cele oferite de catre banci.

Rata de neperformanta''® a creditelor acordate

de IFN s-a mentinut la un nivel relativ constant

in termeni anuali, situandu-se la 3,5 la suta in
decembrie 2023, Grafic 3.20. Aceasta evolutie a avut
la baza o dinamica a creditelor cu intarzieri mai mari
de 90 de zile (+17 la sutd, decembrie 2023 fata de
decembrie 2022) similara celei aferente creditarii
totale (+18 la suta). Dupa moneda de denominare,
rata de neperformanta aferenta creditelor in valuta
oferite de IFN este mai mica decat cea pentru
creditele in lei (1,9 la suta, fata de 6,9 la sutd).
Componentele de creditare in valutd si in lei ale
companiilor financiare si cea de credite imobiliare
acordate populatiei sunt cele mai performante din
punct de vedere al calitatii portofoliului. Segmentul
de credite de consum acordate populatiei continua
sd inregistreze o rata a creditelor neperformante
ridicata (8,2 la suta, decembrie 2023). De asemenea,
avand in vedere ritmul de crestere a creditelor
n valuta acordate companiilor (mai ales de tip
leasing)mai alert decat cel aferent creditelor
neperformante’"’ se explica nivelul mai redus al
ratei creditelor neperformante in cazul creditelor
denominate in valutd acordate companiilor.

Comparativ cu sectorul bancar, riscul de credit la
nivelul IFN se mentine mai ridicat, rata creditelor cu
intarziere mai mare de 90 de zile fiind de 3,5 la suta,
fata de 1,7 la sutd in cazul imprumuturilor acordate
de banci, decembrie 2023.

Incepand cu ianuarie 2023, institutiile financiare
nebancare au implementat standardele de
raportare aplicabile bancilor (IFRS 9). Alinierea IFN
la standardele internationale de raportare este de

natura sa contribuie semnificativ la majorarea disciplinei IFN in materie de standarde
contabile si de raportare. Situatia cu privire la stadiile de depreciere in care se afla
activele IFN, la nivelul intregului sector, este similara celei aferente IFN inscrise in
Registrul special, dat fiind faptul cd acestea din urma detin circa 98 la suta din totalul
activelor sectorului IFN. Conform datelor la decembrie 2023, ponderea creditelor si
avansurilor pentru care riscul de credit a crescut semnificativ de la recunoasterea
initiald (stadiul 2) este de circa 11 la suta (Grafic 3.21).

110

total.
11

Rata de neperformanta in cazul IFN este calculatd ca raport intre suma creditelor cu intarzieri de peste 90 de zile si creditul

Un credit acordat de cétre IFN este considerat neperformant daca inregistreaza o intarziere la platé de peste 90 de zile.
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4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI
FINANCIAR — STABILITATEA
SISTEMELOR DE PLATI SI A
SISTEMELOR DE DECONTARE'"?

Sistemele de plati si de decontare din Romania si-au desfasurat activitatea normal,
fara incidente operationale majore.

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

4.1. Stabilitatea sistemelor de plati
Functionarea sistemului ReGIS'"?

in semestrul Il al anului 2023, au fost efectuate modificari asupra regulilor de sistem
ale ReGlIS. Modificarile au vizat: (i) schimbari intervenite la nivelul functionalitatilor
sistemului, cu ocazia implementarii unei versiuni imbunatatite a aplicatiei informatice
a sistemului (ReGlIS v.4) si (i) modificarea schemei'™* de comisionare a sistemului, in
sensul restructurarii si actualizarii comisioanelor, pentru conformare cu principiile si
normele de monitorizare aplicabile, alinierea la bunele practici europene in domeniu
si pentru diminuarea riscului financiar suportat de BNR in calitatea sa de administrator
de sistem.

in legatura cu functionarea sistemului, in a doua jumatate a anului 2023, acesta a
inregistrat o crestere in valoarea platilor procesate, ajungand la 13 805 miliarde lei,
comparativ cu 11 401 miliarde lei inregistrate in primul semestru al anului 2023.1n
plus, numarul de ordine de transfer a crescut la 5,48 milioane de tranzactii, fata de
4,89 milioane de tranzactii inregistrate in prima jumatate a anului 2023.

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

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

Noua schema de comisionare se regaseste in Anexa nr. 10 la Regulile de sistem ale ReGIS publicate pe pagina de internet a
BNR.
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In data de 21 decembrie 2023, sistemul a inregistrat cel mai mare numar de plati intr-o
singura zi, totalizand 70 488 de instructiuni de plata. Notabil este faptul ca in ciuda
acestui volum crescut nu au fost semnalate dificultdti din perspectiva capacitatii de
procesare a sistemului'™.

Tn semestrul Il al anului 2023, rata medie de decontare''® a atins nivelul de 99,97 la
sutd, ilustrand o disciplind adecvata in procesul de decontare. Totodata, nivelul ratei
medii lunare de disponibilitate'” a fost de 100 la suta, ceea ce reflecta o fiabilitate
optima a sistemului, care functioneaza pe platforma tehnica operata de cétre banca
centrala.

Probabilitatea de a se materializa riscul de lichiditate rdmane redusa, fapt evidentiat
prin absenta situatiilor in care platile sunt blocate in cozile de asteptare. De asemenea,
se observd o reducere a numarului de credite intraday solicitate de catre participanti
pentru a facilita platile in cadrul ReGIS, respectiv de la 146 de credite intraday in
primul semestru al anului 2023, la 126 credite intraday inregistrate in perioada de
referinta.

Numadrul de participanti la sistemul ReGIS a fost de 36 de entitati, inclusiv sisteme
auxiliare. Rata de concentrare’® atat in ceea ce priveste volumul tranzactiilor, cat

si valoarea acestora a cunoscut o usoara diminuare. Mai exact, inregistrarile indica
o scadere de la 61,70 la suta la 61,45 la suta in cel al volumului tranzactiilor si de la
61,72 la suta la 58,03 la suta in cel al valorii tranzactiilor. Aceste tendinte sugereaza
o probabilitate redusa de manifestare a riscului de contagiune in cadrul sistemului.

Functionarea sistemului SENT'"®

Tn perioada analizat4, nu au fost efectuate modificéri asupra regulilor de sistem ale
SENT.

Tn semestrul Il al anului 2023, valoarea ordinelor de plata compensate in lei in cadrul
sistemului SENT a fost de 283 miliarde lei, comparativ cu 279 miliarde lei procesate
in semestrul | al aceluiasi an. Numarul tranzactiilor a inregistrat un volum mai scazut,
respectiv de 76,6 milioane, comparativ cu 81,54 milioane de tranzactii din semestrul
anterior.

In ceea ce priveste tranzactiile in euro, valoarea ordinelor de platd compensate
a crescut de la 1,99 miliarde euro la 2,23 miliarde euro. in acelasi timp, numarul

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

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

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

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

SENT este un sistem electronic de compensare multilaterald a platilor interbancare de micéd valoare transmise intre
participanti pe parcursul mai multor sesiuni zilnice.
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4. Infrastructura sistemului financiar - stabilitatea sistemelor de plati si a sistemelor de decontare

tranzactiilor de platd in euro a inregistrat o usoara scadere, trecand de la 315,14 mii de
tranzactii la 308,27 mii de tranzactii in semestrul Il al anului 2023.

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

Rata de decontare'? a instructiunilor de plata denominate in lei s-a mentinut la un
nivel ridicat, respectiv la 99,61 la sutd. Aceasta stabilitate indica un nivel adecvat

de discipling in procesul de decontare. In paralel, rata de compensare a inregistrat

o crestere, trecand de la 21,65 la suta la 24,79 la suta. Aceastd evolutie reflecta o
gestionare eficientd a lichiditatii in lei, fara a prezenta riscuri semnificative'?. Rata de
decontare a instructiunilor de platd exprimate in euro a rdmas constanta la 100 la suta,
reflectand mentinerea unui nivel foarte inalt al disciplinei in procesul de plati.

Pentru componenta lei, numarul de participanti la sistemul SENT este de 34 de
institutii.

Rata de concentrare a participantilor, privind volumul ordinelor de transfer in lei
compensate, a inregistrat o usoara scadere, de la 63,44 la suta la 62,40 la suta, in
timp ce din perspectiva valorii ordinelor de transfer in lei compensate a inregistrat
o crestere de la 60,64 la suta la 61,37 la suta. Aceste evolutii indica o posibilitate
redusa de manifestare a riscului de contagiune in cadrul sistemului SENT.

4.2, Sistemele de decontare a operatiunilor
cu instrumente financiare

Functionarea sistemului SaFIR

in perioada analizats, nu au fost efectuate modificari asupra regulilor de sistem ale
SaFIR.

in perioada de referinta a prezentului Raport, sistemul SaFIR de registru si de
decontare a titlurilor de stat a fost evaluat complet din perspectiva conformitatii
acestuia cu cerintele Regulamentului BNR nr. 3/2018. Rezultatele evaluarii au aratat
ca sistemul SaFIR indeplineste in mare parte cerintele regulamentului, dar au fost
dispuse si unele recomandadri ce se afld in curs de implementare, cu scopul de a
imbunatati securitatea operationala si cibernetica a acestui sistem.

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

Pragul de alertd il reprezintd o ratad de compensare de sub 10 la sutd, cuplatd cu pozitii nete debitoare de valori mari, ceea ce
poate cauza riscuri sistemice dacd un participant critic nu participd la decontare.
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Referitor la activitatea sistemului, acesta a operat optim, inregistrand o rata de
disponibilitate'® de 100 la suta.

In semestrul Il al anului 2023, se observa o tendintd ascendent in valoarea agregata
a instrumentelor financiare exprimate in lei inregistrate in sistemul SaFIR, atingand
329 miliarde lei, comparativ cu 316,37 miliarde lei in semestrul precedent.

In ceea ce priveste numarul de tranzactii, acesta a inregistrat o crestere, respectiv

de la 19,5 mii de tranzactii la 20,6 mii de tranzactii'*. Totodata, valoarea tranzactiilor
ainregistrat o scadere de la 456,70 miliarde lei la 372,84 miliarde lei. Volumul
tranzactiilor denominate in euro a inregistrat o descrestere semnificativa, de la

un numar de 368 de tranzactii in semestrul | al anului 2023 la 272 de tranzactii in
semestrul Il al aceluiasi an. In plus, din perspectiva valorii, tranzactiile decontate in
euro au inregistrat o scadere substantiald, respectiv de la 1,76 miliarde euro in prima
jumatate de anului 2023 la 0,79 miliarde euro in perioada de referinta.

Transferurile fara plata au scazut ca volum fata de semestrul | al anului 2023, respectiv
de la 3 166 de transferuri la 3 075 de transferuri in semestrul Il din 2023.

Ratele de decontare' a tranzactiilor s-au mentinut la niveluri ridicate, respectiv la
99,99 la suta pentru tranzactiile in lei si 100 la suta pentru tranzactiile in euro, valori ce
releva o disciplina foarte buna a decontarii.

Numarul de participanti la sistemul SaFIR a fost de 31 de institutii, din care: 3 depozitari
centrali, Banca Nationala a Romaniei, Ministerul Finantelor, iar restul sunt institutii de
credit sau sucursale ale institutiilor de credit.

Functionarea sistemului RoClear

in perioada analizata, Depozitarul Central S.A., - administratorul sistemului de
decontare a operatiunilor cu instrumente financiare - RoClear, a obtinut aprobarea
BNR pentru a efectua unele modificari ale regulilor de sistem. Aceste modificari

au vizat, in principal, implementarea unor recomandari formulate de BNR cu

ocazia evaludrii complete in 2023 a sistemului RoClear in baza Regulamentului

BNR nr. 3/2018, precum si alte modificari si completari pentru o mai mare claritate a
textului sau actualizari rezultate din activitatea curenta a Depozitarului Central S.A.

De asemenea, in perioada de referinta a prezentului Raport, BNR si Banca
Centrala Europeana in calitate de autoritati relevante impreuna cu Autoritatea de
Supraveghere Financiara din Romania au examinat si evaluat, pentru anul 2023,
conformitatea activitatii Depozitarului Central S.A. cu cerintele Regulamentului
(UE) nr.909/2014 privind imbunatatirea decontarii titlurilor de valoare in Uniunea
Europeana si privind depozitarii centrali de titluri de valoare (CSDR). in limita
informatiilor care au ajuns in atentia echipei de evaluare nu au fost constatate

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

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

Calculata ca raport intre valoarea ordinelor de transfer compensate-decontate si valoarea ordinelor de transfer procesate.
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schimbari semnificative care sa afecteze conformitatea Depozitarului Central S.A. cu
cerintele CSDR si ale regulamentelor delegate emise in aplicarea acestuia si nici nu au
fost identificate aspecte care ar putea releva existenta unor potentiale riscuri majore
care sa afecteze buna functionare a sistemului RoClear si participantii la acesta.

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

in semestrul Il al anului 2023, 9 prestatori de servicii de plata (PSP) au raportat
bancii centrale 18 incidente operationale majore si doua incidente de securitate
majore, in crestere cu 50 la suta fata de semestrul anterior. Incidentele majore
manifestate au afectat disponibilitatea sau integritatea unor servicii de plata care
privesc: (i) efectuarea de operatiuni de transfer-credit prin intermediul aplicatiilor
de tip internet sau mobile banking, (ii) acceptarea operatiunilor de plata initiate cu
instrumente de plata electronica de tip card (de ex.: imposibilitatea utilizarii cardurilor
la terminale POS/ATM), (iii) efectuarea de operatiuni de plata printr-un card de plata
si retrageri de numerar dintr-un cont de plati, (iv) operatiuni de platd de tip debitare
directa si (v) open-banking — prestarea de servicii de informare cu privire la conturi si
de initiere de plati.

Cauzele producerii acestor incidente majore au fost atat interne la nivelul PSP,

in cazul a 10 incidente, cat si unele care au survenit la furnizorii de servicii tehnice

(8 incidente), respectiv doua atacuri de tip Distributed Denial of Service (DDoS). Astfel,
s-au inregistrat erori umane, avarii intervenite la nivelul unor furnizori de servicii
tehnice, erori manifestate la nivelul componentelor implicate in fluxurile tehnice
prin care este asigurata prestarea serviciilor de plata oferite de PSP (esecul unor
echipamente si aplicatii) si erori ale proceselor. Desi numarul incidentelor raportate
a inregistrat o crestere raportat la semestrul anterior, din analiza realizata de banca
centrala prin intermediul inspectiilor on-site si off-site, in care au fost evaluate
masurile de securitate ale prestatorilor de servicii de plata, se poate aprecia ca acestia
dispun de masuri adecvate de gestionare a riscurilor operationale si de securitate
aferente serviciilor de plata prestate.

4.4. Inovatii tehnologice in domeniul serviciilor de plata

BNR ramane in continuare implicata in proiecte care au ca obiectiv dezvoltarea pietei
platilor prin sustinerea inovatiei, dar si cresterea securitatii platilor. in acest context,
BNR a continuat comunicarea cu entitatile fintech prin canalul dedicat, respectiv
Fintech Innovation Hub. In semestrul al doilea al anului 2023, au fost receptionate
patru noi aplicatii, numadrul total al entitatilor care au inregistrat o aplicatie, de la
lansarea acestui instrument de monitorizare, ajungand la 66. Astfel, se constata ca
exista in continuare un interes al entitatilor pentru dezvoltarea unor solutii inovatoare,
in special a unor solutii care vizeaza dezvoltari in domeniul platilor, fie ca implica
activitati pentru care este necesara autorizarea, fie ca sunt dezvoltari tehnice care
sustin procesul de digitalizare aferent serviciilor de plata.
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In ceea ce priveste securitatea platilor, s-a observat un trend crescator al fraudelor
prin inginerie sociala bazate pe diverse forme de manipulare a utilizatorilor (de ex.:
investirea unor sume mici cu promisiunea unor castiguri mari, actualizarea datelor
sau intreprinderea de actiuni pentru deblocarea contului etc.). Banca centrala
monitorizeaza pe baza continua acest fenomen si emite recomandari prestatorilor de
servicii de platd pentru intarirea masurilor de securitate raportat la scenariile de frauda
existente. In acest context, mentiondm c& in general masurile de securitate propuse
vizeaza imbunatatirea mecanismelor de monitorizare a tranzactiilor,implementarea
unor solutii de tip Serviciul Afisare Nume Beneficiar (SANB) care permit verificarea
corespondentei dintre codul IBAN si numele beneficiarului si imbunatatirea securitatii
aferente fluxului de inrolare a cardurilor in diverse aplicatii de plata.
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5. STABILITATEA FINANCIARA,
CADRUL DE REGLEMENTARE
SI POLITICILE MACROPRUDENTIALE

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

Evolutia cadrului macroeconomic si financiar este urmadrita indeaproape de decidentii
de politici macroprudentiale. Subiecte precum: (i) riscurile la adresa stabilitatii
financiare in contextul situatiei macroeconomice si geopolitice actuale, (ii) lectiile
care pot fi desprinse din experientele negative ale anului 2023 din SUA si Elvetia,

(iii) apetenta crescuta pentru riscuri a investitorilor pe piata de capital si faptul

ca posibile corectii ale pietelor pot fi amplificate de creditarea ridicata si de riscul

de lichiditate provenite dinspre sectorul financiar nebancar, dar si (iv) subiectul
amenintdrilor cibernetice si solutiile de urmat pe plan national si european pentru
intdrirea rezilientei sistemului financiar s-au aflat pe agenda celei de-a 53-a reuniuni
a Consiliului general al CERS'. Tn ceea ce priveste riscurile la adresa stabilitatii
financiare provenite din evolutiile macroeconomice actuale, a fost subliniat rolul
politicilor macroprudentiale in noul context marcat de o scadere a ratei inflatiei, care
va atrage modificari ale ratelor de dobanda'?’ si interactiunea cu politica monetara.
Un alt subiect dezbdtut a fost legat de conduita politicilor macroprudentiale si

de faptul ca 27 dintre statele SEE si-au constituit sau sunt in curs de a-si constitui
amortizoare de capital, precum amortizorul anticiclic de capital (CCyB) sau
amortizorul pentru risc sistemic (SyRB) in scopul sporirii rezilientei sectorului bancar
national. Pentru atingerea acestui deziderat a fost subliniat rolul important pe care
constituirea amortizoarelor de capital in perioade de avans al creditarii si conditii
favorabile de lichiditate, solvabilitate si profitabilitate il are pentru a face posibila
interventia autoritatilor in situatia in care riscurile se materializeaza.

in linie cu cele amintite anterior, in mai 2024, 19 dintre cele 30 de state ale Spatiului
Economic European figurau cu o ratd mai mare de zero a amortizorului anticiclic de
capital.

Statele nordice se disting prin cel mai ridicat nivel al ratei amortizorului CCyB,
respectiv 2,5 la sutd in Norvegia, Danemarca si Islanda. Cea de-a doua categorie, a
statelor cu o rata de 2 la suta a amortizorului, are in componenta tot o tara nordica,
Suedia, la care se adauga Bulgaria si Olanda. Cehia figureaza cu 1,75 la sutd, iar Estonia
si Slovacia sunt singurele state care aplica o rata de 1,5 la sutd, in timp ce categoria

The General Board of the European Systemic Risk Board held its 53rd regular meeting on 21 March 2024 (europa.eu)

Pentru a se crea un cadru complet legat de modul in care ratele de dobanda pot evolua ca urmare a intrarii in noul context
economic marcat de scaderea inflatiei este util de consultat prezentarea doamnei Isabel Schnabel, membru executiv al
consiliului de administratie al BCE, R(ising) star? (europa.eu).
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statelor in care se aplicd o ratd de 1 la suta, din care face parte Romania, este cea
mai numeroasa, fiind formata din: Croatia, Franta, Irlanda si Lituania. Existd insa si
state care aplica un nivel pozitiv al amortizorului, dar mai redus, respectiv Germania
(0,75 la sutd) si Cipru, Slovenia, Luxemburg, Belgia (0,5 la suta), Tabel 5.1.

Tabel 5.1. Ratele CCyB aplicate in statele SEE in mai 2024 si cele anuntate pentru 2025

Tara Rata CCyB (%) Rata CCyB (%)
’ in mai 2024 anuntata pentru 2025
Austria 0 0
Belgia 0,5 1
Bulgaria 2 2
Croatia 1 1,5
Cipru 0,5 1
Cehia 1,75 1,75
Danemarca 2,5 2,5
Estonia 1,5 1,5
Finlanda 0 0
Franta 1 1
Germania 0,75 0,75
Grecia 0 0
Ungaria 0 0,5
Islanda 2,5 2,5
Irlanda 1 1,5
Italia 0 0
et o
Liechtenstein 0 0
Lituania 1 1
Luxemburg 0,5 0,5
Malta 0 0
Tarile de Jos
Norvegia 25 2,5
Polonia
Portugalia
Romania 1 1
Slovacia 1,5 1,5
Slovenia 0,5 1
Spania 0
Suedia 2
nemodificatd, crestere 0,5 pp, === crestere 1 pp

Sursa: Comitetul European pentru Risc Sistemic

Astfel, rata NPL la nivelul sectorului bancar a atins 2,3 la suta in decembrie 2023,

in scadere cu 3,8 puncte procentuale fata de martie 2018 - momentul introducerii
acestui amortizor in cadrul de reglementare national, in vreme ce gradul de acoperire
cu provizioane a inregistrat o crestere de aproximativ 10 puncte procentuale in acelasi
interval analizat.

Romania se claseaza astfel in apropierea mediei europene din perspectiva nivelului
amortizorului anticiclic de capital. Experienta din perioada pandemiei a condus la o
schimbare de optica in privinta rolului pe care il poate avea aplicarea amortizorului,
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valenta acestuia de a actiona in directia intaririi rezilientei sectorului bancar fiind
cea care s-a impus drept centrala in suita mai larga de efecte pe care le pot tinti
autoritatile odata cu activarea acestuia.

Valul de majorari ale amortizorului dupa anul 2022 si atingerea pragului de aproape
doua treimi din statele membre ale Spatiului Economic European care apeleaza la
acest instrument macroprudential au confirmat decizia de oportunitate a Romaniei
prin care s-a demarat intdrirea politicii macroprudentiale cu putin inainte de
inceperea razboiului din Ucraina si a materializarii crizei energetice in Europa.

La nivel national, anuntul initial privind majorarea amortizorului CCyB la 0,5 la suta

a fost facut in octombrie 2021, masura intrand in vigoare 12 luni mai tarziu, conform
prevederilor cadrului european aplicabil, oferind institutiilor de credit timpul necesar
pentru planificarea capitalului. A urmat apoi o altd intarire de 0,5 puncte procentuale,
pana la nivelul actual al amortizorului, respectiv 1 la suta incepand cu octombrie
2023. Motivele care au fundamentat majorarile se refera la cadrul geopolitic tensionat,
ritmul important de crestere a volumului de credite, care a caracterizat perioada de
revenire post-pandemica si, mai important in contextul actual, necesitatea acumularii
unor rezerve suplimentare de capital intr-o perioada favorabila pentru sectorul
bancar, care ar putea fi eliberate in situatia materializarii unor potentiale efecte
adverse. Pe fondul unui climat in care costul finantdrii a urcat fata de media ultimilor
ani, ritmul de crestere a creditarii a intrat intr-un regim temperat, insd Romania se
plaseaza in continuare in fruntea tarilor europene la capitolul dinamicii soldului
creditelor acordate societatilor nefinanciare.

Tabloul general de riscuri obliga autoritatile la prudenta si o monitorizare atenta a
principalelor surse de instabilitate globala. in aceste conditii, importanta calibrarii
adecvate a amortizorului anticiclic de capital este accentuata de contextul general,
acest instrument macroprudential fiind singurul proiectat a fi eliberat in mod special
in cazul materializarii scenariilor adverse, putand sa contribuie astfel la asigurarea
continuitatii finantarii economiei reale.

Modul in care deciziile de politica macroprudentiala sunt adoptate cuprinde patru
etape, respectiv: (i) identificarea riscurilor sistemice, in care o serie de indicatori
relevanti sprijind detectarea si evaluarea vulnerabilitatilor si in care sunt definite
pragurile orientative; (ii) selectarea si calibrarea instrumentelor macroprudentiale;
(iii) etapa de implementare si comunicare (punerea in aplicare a instrumentelor)

si (iv) evaluarea instrumentelor macroprudentiale. in acest sens, Consiliul general
al CNSM este informat periodic cu privire la evaluarea amortizoarelor de capital
implementate la nivel national. Ultimul exercitiu de evaluare a evidentiat faptul

ca masurile adoptate pana in prezent au fost in linie cu tendintele inregistrate la
nivelul UE, avand in vedere trendul de intarire a cerintelor macroprudentiale din
ultimii doi ani. La nivel european, ca urmare a semnalelor de revenire economica
postpandemica, coroborat cu avansul inregistrat de creditare, atat pe segmentul
societatilor nefinanciare, cat si pe cel aferent populatiei, multe state au devenit
preocupate de intdrirea rezilientei sectorului bancar, indeosebi prin constituirea
de rezerve care sa poatd fi utilizate in situatii de criza sau in cazul aparitiei unui soc
exogen, revenind la decizii de majorare a ratei amortizorului anticiclic de capital (CCyB).
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Analiza de evaluare a eficientei amortizorului pentru alte institutii de importanta
sistemica (O-SII'%) s-a concentrat pe compararea unor indicatori privind solvabilitatea,
riscul de credit si calitatea activelor, profitabilitatea si lichiditatea inregistrate de
institutiile O-Sll cu cele de la nivelul sectorului bancar si raportarea acestora la
pragurile de prudenta stabilite de ABE. Se observa ca de la implementarea acestui
indicator in cadrul macroprudential national in anul 2016, indicatorii converg catre
zonele verzi conform ABE, atat in cazul institutiilor O-Sl|, cat si pentru sectorul bancar
in ansamblu, cu un ritm de atingere a acestor praguri usor mai rapid in cazul bancilor
sistemice. Acest fapt este de natura a evidentia ca masurile macroprudentiale
adoptate au fost corecte si oportune, contribuind la imbunatatirea indicatorilor

de sandtate financiara a bancilor la nivel national. Conform ultimului exercitiu de
identificare a bancilor sistemice bazat pe datele disponibile la 31 decembrie 2022

a rezultat un numar de 9 institutii de credit sistemice’®, care detin 79,5 la suta din
activele bancare, asigura o proportie semnificativa a serviciilor financiare catre
economia reald (79,2 la sutd din creditele in stoc; 79,1 la suta din depozitele atrase;
64,1 la suta din platile efectuate), iar din punct de vedere al interconectivitatii cu
celelalte entitati care activeaza in domeniul financiar furnizeaza 70,0 la suta din
activele intrafinanciare, utilizeazd 73,2 la suta din pasivele intrafinanciare si detin

98,1 la suta din stocul de obligatiuni emise.

Evaluarea amortizorului pentru riscul sistemic (SyRB) s-a realizat analizand evolutia
in timp a celor doi indicatori in functie de care acesta se stabileste, respectiv

rata creditelor neperformante (NPL) si gradul de acoperire cu provizioane a
creditelor neperformante, iar rezultatele au relevat eficienta instrumentului.

Astfel, rata NPL la nivelul sectorului bancar a atins 2,3 la suta in decembrie 2023,

in scddere cu 3,8 puncte procentuale fata de martie 2018 - momentul introducerii
acestui amortizor in cadrul de reglementare national, in timp ce gradul de acoperire
cu provizioane a inregistrat o crestere de aproximativ 10 puncte procentuale

n acelasi interval analizat. Ca urmare a imbunatatirii in timp a nivelului celor

doi indicatori, nicio institutie de credit din Romania nu mai aplica o rata SyRB

de 2 la suta incepand cu primul semestru din 2024, numarul acestora scazand
constant de la 14 institutii de credit in semestrul al doilea din 2018. De asemenea,
s-a observat o migrare a institutiilor de credit ce aplica o rata de 2 la sutd catre
oratd de 1 la sutd sau 0 la suta.

in ceea ce priveste coordonarea masurilor macroprudentiale la nivel european
pentru atenuarea arbitrajului de reglementare, Consiliul general al CNSM a decis,
de la data redactarii Raportului precedent, neaplicarea prin reciprocitate voluntara
a masurilor macroprudentiale luate de Belgia'°, avand in vedere expunerile reduse
ale sectorului bancar autohton catre acest stat si incadrarea totalului acestora sub
pragul propus de autoritatile competente din statul care a solicitat reciprocitatea.

128 Other Systemically Important Institutions (O-SII).

129 |ista institutiilor sistemice si rata amortizorului O-SIl aplicabil acestora poate fi consultata aici: Lista actualizatd a bancilor

sistemice si amortizorul pentru alte institutii de importanta sistemica (amortizorul O-SlI) aplicabil in anul 2024 | Comitetul
National pentru Supravegherea Macroprudentiala (cnsmro.ro)

130 Descrierea masurii se regdseste in Recomandarea CERS/2015/2 privind evaluarea efectelor transfrontaliere ale masurilor de

politicd, cu modificarile si completarile ulterioare.

20 BANCA NATIONALA A ROMANIEI


https://www.cnsmro.ro/politica-macroprudentiala/lista-recomandarilor-2020/lista-actualizata-a-bancilor-sistemice-si-amortizorul-pentru-alte-institutii-de-importanta-sistemica-amortizorul-o-sii-aplicabil-in-anul-2024/
https://www.cnsmro.ro/politica-macroprudentiala/lista-recomandarilor-2020/lista-actualizata-a-bancilor-sistemice-si-amortizorul-pentru-alte-institutii-de-importanta-sistemica-amortizorul-o-sii-aplicabil-in-anul-2024/
https://www.cnsmro.ro/politica-macroprudentiala/lista-recomandarilor-2020/lista-actualizata-a-bancilor-sistemice-si-amortizorul-pentru-alte-institutii-de-importanta-sistemica-amortizorul-o-sii-aplicabil-in-anul-2024/

5. Stabilitatea financiard, cadrul de reglementare si politicile macroprudentiale

In vederea armonizirii metodologiilor nationale cu cele din statele UE, Consiliul
general al CNSM a decis in sedinta din data de 28 martie 2024 transmiterea

catre ABE a intentiei de conformare a autoritatii macroprudentiale nationale cu
prevederile Ghidului EBA/GL/2023/10 de modificare a Ghidului EBA/GL/2020/14
privind detalierea si publicarea indicatorilor de importantd sistemica de la data

la care va exista o institutie relevanta (institutie de credit de tip G-SlI) in sistemului
financiar din Romania.

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

Activitatea curenta in aria rezolutiei bancare a vizat in continuare componenta
de planificare, pe fondul deruldrii fara sincope majore a operatiunilor bancare in
Romania.

Planurile de rezolutie actualizate prevad mentinerea strategiilor de solutionare
stabilite in ciclul de planificare anterior. Instrumentul preferat de rezolutie in cazul
bancilor locale de talie mare sau filialelor cu strategie de rezolutie de tip MPE ale
grupurilor transfrontaliere continua sa fie recapitalizarea interna, respectiv aplicarea
competentei de reducere a valorii sau de conversie a instrumentelor de datorie
eligibile in cazul filialelor grupurilor transfrontaliere cu strategie de rezolutie de tip
SPE. Pentru unele institutii de credit locale, vanzarea afacerii sau instrumentul
banca-punte ramane, in schimb, varianta principald considerata.

Complementar formularii strategiei de rezolutie, activitatea de planificare a vizat
aspecte de operationalizare, testarea mecanismelor de solutionare si definitivarea
configurdrii setului de date necesar realizarii evaluarii in scopul asigurarii conditiilor
deruldrii cu celeritate a eventualelor actiuni de rezolutie. Au fost monitorizate,
totodatad, actiunile intreprinse de institutiile de credit pentru imbunatatirea,

in continuare, a posibilitatii de solutionare, inclusiv din perspectiva concordantei cu
orientarile cuprinse in Ghidul Autoritatii Bancare Europene privind imbunatatirea
posibilitatii de solutionare.

Cerinta minima finala de fonduri proprii si datorii eligibile (MREL), aplicabila de la
inceputul anului curent, odata cu incheierea perioadei de tranzitie prevazute de
cadrul european de reglementare (BRRD2), este de 24,6 la sutd din expunerea totala

la risc pentru institutiile de credit solutionabile prin rezolutie (Grafic 5.1), respectiv
fara cerinta pentru amortizorul combinat, a cdrui valoare medie ponderata se ridicd la
circa 5 la sutd din expunerea total la risc. In medie, cerinta MREL finala (fara cerinta
pentru amortizorul combinat) este de 24,8 la suta din expunerea totala la risc pentru
institutiile de credit care sunt entitati de rezolutie'? si de 24,3 la sutd pentru institutiile
care nu sunt entitati de rezolutie'*.

131 Aceasts sectiune a fost elaborata de catre Directia rezolutie bancara.

132 Institutii de credit din grupuri transfrontaliere pentru care este prevazuté o strategie de solutionare de tip multiple point of

entry (MPE) sau institutii de credit locale care fac obiectul masurilor de rezolutie prevazute de planul de rezolutie.

133 Institutii de credit din grupuri transfrontaliere pentru care este prevazuta o strategie de solutionare de tip single point of

entry (SPE).
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Valoarea cerintei MREL agregate, in termeni nominali, este de 74 miliarde lei pentru

institutiile de credit solutionabile prin masuri de rezolutie, dintre care 38 miliarde lei
reprezinta cerinta impusa de Banca Nationala a Romaniei in calitate de autoritate de
rezolutie (BNR-AR) suplimentar cerintelor de fonduri proprii.

Pe fondul majorarii stocului de instrumente de datorie eligibile'**, deficitul de resurse
eligibile calculate in functie de cerinta MREL finala plus cerinta privind amortizorul
combinat a fost acoperit integral pana la incheierea perioadei de tranzitie, respectiv
finalul anului 2023 (Grafic 5.2).

Grafic 5.1. Cerinta MREL finala Grafic 5.2. Deficit estimat fata de cerinta MREL finald
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Toate institutiile de credit din aria de responsabilitate a BNR-AR au indeplinit cerinta
finala la data de 1 ianuarie 2024. Aceasta, conform cadrului de reglementare, va trebui
respectatd pe baze permanente dupa data de referintda mentionatd, in conditiile in
care resursele MREL constituie prima linie de aparare pentru indeplinirea obiectivelor
rezolutiei bancare in caz de necesitate, reprezentand o premisa fundamentala pentru
posibilitatea de solutionare, de naturd a potenta credibilitatea strategiilor de rezolutie.
Astfel, prin intermediul competentelor si instrumentelor de rezolutie, resursele
respective se pot converti in capital, asigurand refacerea solvabilitatii institutiilor

de credit aflate in dificultate, in concordanta cu principiul rezolutiei potrivit caruia
actionarii si creditorii sunt primii care suporta pierderile.

Atragerea resurselor eligibile MREL s-a derulat preponderent prin realizarea de
emisiuni de obligatiuni nepreferentiale de tip senior (engl. Senior Non-Preferred — SNP),
dar si sub forma de instrumente de fonduri proprii de nivel 2 (datorie subordonata)

si de obligatiuni de tip senior. Prin cresterea ponderii instrumentelor de datorie

pe termen lung, demersul de conformare la cerinta MREL a contribuit inclusiv

la ameliorarea decalajelor pe benzi de scadenta, cu impact favorabil in planul
managementului activelor si pasivelor bancare. De asemenea, prezenta institutiilor
de credit pe pietele de capital autohtona si internationale a sporit considerabil,

134 Complementar au fost realizate emisiuni de instrumente de fonduri proprii de nivel 2.
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fapt consemnat si de interesul manifestat pentru instrumentele respective de catre
investitorii strdini si de catre bdncile de investitii (prin activitatea de analiza).

Odata cu incheierea perioadei de tranzitie, incepand cu anul curent, institutiile de
credit au obligatii specifice de publicare de informatii privind cerinta MREL si resursele
eligibile cu care o indeplinesc, cu frecventa semestriala sau anuald, dupa caz.

Fondul de rezolutie bancara

La finalul anului 2023, Fondul de rezolutie bancara (FRB) avea resurse acumulate
insumand usor peste 3 miliarde lei, respectiv o crestere de aproximativ 0,5 miliarde lei
fata de nivelul inregistrat la finalul anului 2022. In raport cu valoarea-tintd de

1 la suta din nivelul depozitelor acoperite ale tuturor institutiilor de credit autorizate
pe teritoriul Romaniei prevazuta pentru finalul anului 2024, deficitul consemnat a
fost sub 0,008 la suta din baza de calcul, corespunzand unui grad de indeplinire de
99,2 la suta. Pentru anul 2024, nivelul estimativ, neangajant, al contributiilor de platit
la Fondul de rezolutie bancard a fost comunicat institutiilor de credit de BNR/AR inca
de la finalul anului 2023, pentru a facilita activitatea de bugetare a bancilor aflate in
perimetrul FRB.

Cadrul de reglementare in domeniul rezolutiei bancare

Cadrul de rezolutie a fost extins in planul legislatiei primare prin adoptarea Directivei
privind subscrierile indirecte in serie, care modificd Directiva privind redresarea si
rezolutia institutiilor bancare (BRRD) si Regulamentul privind mecanismul unic de
rezolutie (RMUR), addugand cerinte specifice de proportionalitate tratamentului
aplicat cerintei minime interne de fonduri proprii si datorii eligibile in grupurile

de rezolutie bancara. Parte a pachetului de reforma privind gestionarea crizelor

si asigurarea depozitelor (CMDI), acest act normativ a fost prezentat de Comisia
Europeana ca un instrument juridic autonom pentru a accelera adoptarea sa inainte
de restul propunerilor de revizuire incluse in proiectul CMDI. Directiva defineste
notiunea de entitate destinata lichidarii si sfera acesteia, indicand conditiile de
aplicare a tratamentului consolidat al cerintei minime interne de fonduri proprii si
datorii eligibile. Noile reguli introduc un tratament MREL specific pentru asemenea
filiale din cadrul unui grup bancar a caror solutionare in caz de dificultate majora se
va face in conformitate cu legislatia privind insolventa si, astfel, nu ar fi supuse unei
actiuni de rezolutie (conversia sau deprecierea instrumentelor MREL). Aceste norme
conferd autoritatilor de rezolutie competenta de a stabili cerinta minima interna de
fonduri proprii si datorii eligibile pe baza consolidata, sub rezerva anumitor conditii. in
cazul in care autoritatea de rezolutie permite unui grup bancar sa aplice un astfel de
tratament consolidat, filialele intermediare nu vor fi obligate sa isi deduca detinerile
individuale de instrumente pentru cerinta minima interna de fonduri proprii si datorii
eligibile.
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Tema speciala. Rolul creditelor
comerciale in finantarea firmelor

Creditarea comerciald'® este o sursa importanta de finantare a activitatii curente a
companiilor nefinanciare, in special in economiile cu sisteme financiare mai putin
dezvoltate'®. Desi acest tip de finantare poate ajuta companiile in gestionarea
fluxurilor de numerar si a lichiditatii pe termen scurt, precum si in obtinerea de
avantaje concurentiale, creditul comercial este, in general, mai costisitor si mai riscant
comparativ cu cel bancar. Astfel, pentru clienti poate fi mai avantajoasa plata mai
rapida a facturilor pentru a beneficia de reducerile oferite de furnizori si contractarea
unui credit bancar pana la incasarea creantelor de la propriii clienti'®”. De asemenea,
furnizorii care ofera acest tip de facilitate isi pot creste volumul vanzarilor, dar se
expun riscului de neplatd fata de clienti. Acest risc poate creste substantial daca

se manifestd un efect de selectie adversa, respectiv daca vanzarile prin credit
comercial sunt preferate, in special, de clientii cu bonitate redusa, care au dificultati
in gestionarea fluxurilor de numerar si au acces limitat la creditul bancar, in timp ce
restul clientilor aleg plata imediatd, creditul comercial fiind unul mult prea costisitor
pentru ei'®,

Utilizarea creditarii comerciale poate varia substantial pe durata unui ciclu financiar
si in functie de caracteristicile firmei. In primul rand, finantarea comerciala creste in
perioadele cu majordri ale ratelor de dobanda'*®, precum cea din prezent, deoarece
reduce din constrangerile financiare ale firmelor. De asemenea, creditul comercial
poate scadea substantial in perioada crizelor financiare' ca urmare a incertitudinii
cu privire la capacitatea clientilor de a plati sau a problemelor de lichiditate ale
furnizorilor. In cazul unui eveniment sistemic, creditul comercial este un canal
important de transmitere a socurilor in economie, iar efectele pot fi puternic
asimetrice. Astfel, firmele care se confrunta cu dificultati mai mari vor dori sa reduca
finantarea comerciala pentru clientii lor, in timp ce companiile cu o situatie financiara
mai buna pot decide extinderea acestui tip de credit in mod preferential catre anumiti

Creditele comerciale sunt acordate de furnizori clientilor lor in baza unor acorduri de plata la o data ulterioara cumpararii
bunurilor sau serviciilor. Creditele comerciale pot fi identificate atat pe partea de pasiv a bilantului companiilor, sub forma
de datorie comerciald, atunci cand firma cumpara bunuri sau servicii de la partenerii sai comerciali, cat si pe partea de activ,
sub formad de creantd comerciald, daca firma acorda credite comerciale clientilor.

Hardy, B., Saffie, F. E., & Simonovska, |.,,Economic stabilizers in emerging markets: The case for trade credit’, 2022.

Ng et al. (1999) calculeaza costul de finantare al unui credit comercial ca un cost de oportunitate luand in calcul faptul ca
firma poate opta fie pentru plata inainte de termen, caz in care poate beneficia de o reducere a sumei de plats, fie pentru
plata la termen a intregii sume. In acest fel, costul unui contract comercial care ofera 2 la suté reducere daci plata se face in
primele 10 zile, cu termen de plata de 30 de zile, are o rata de dobanda implicita de aproximativ 44 la suta pe an. Ng, C. K.,
Smith, J. K., & Smith, R. L., ,Evidence on the determinants of credit terms used in interfirm trade. The Journal of Finance, 54(3),
1999, pp. 1109-1129.

Cunat, V., & Garcia-Appendini, E.,,Trade credit and its role in entrepreneurial finance” din Cumming, D. (Ed.), Oxford Handbook
of Entrepreneurial Finance, Oxford University Press, New York, 2012, pp. 526-557.

Calomiris, C. W., Himmelberg, C. P, & Wachtel, P, ,Commercial paper, corporate finance, and the business cycle: a
microeconomic perspective’, in Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy (Vol. 42, pp. 203-250), North-Holland,
June 1995.

Banca Centrala Europeana, Utilizarea creditului comercial de catre firmele nefinanciare din zona euro (Caseta 2), Buletin
lunar, aprilie 2011.
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clienti. In al doilea rand, finantarea comerciali este preferata celei bancare atunci cand
furnizorii pot obtine informatii despre clientii lor in conditii mai avantajoase (asimetria
informationald este mai redusa) si cand acestia au costuri mai scdzute de monitorizare
si de impunere a contractelor (de exemplu, prin penalizarea cu intreruperea relatiilor
comerciale)™". Tn a treilea rand, firmele cu acces mai bun la piata creditului pot oferi
creditare comerciala firmelor cu acces restrictionat, realizand astfel o redistribuire a
creditului bancar in economie, fenomen ce poate fi prezent intr-o mai mare masura in
perioadele de declin economic',

Rolul creditului comercial in finantarea firmelor din Romania

Creditarea comerciald reprezinta o componentd importanta a finantarii companiilor
nefinanciare din Romania, dar utilizarea acesteia implica vulnerabilitati si costuri
substantiale pentru firme, in conditiile unei discipline la plata reduse in economie.
Continuarea eforturilor de imbunatétire a guvernantei si a gradului de capitalizare,
precum si a celor de crestere a gradului de educatie financiara a antreprenorilor poate
reduce aceste vulnerabilitati si, astfel, poate contribui la diminuarea riscurilor la adresa
stabilitatii financiare dinspre sectorul companiilor nefinanciare.

Grafic 1. Creditele comerciale ale firmelor nefinanciare Creditele comerciale reprezinta aproximativ un sfert

din Romania'*

i procente

40

din bilantul companiilor nefinanciare din Romania,
respectiv peste o treime din datoriile lor. Apelarea
la finantarea comerciala a variat semnificativ pe

32 /—W parcursul ultimilor 30 de ani, cea mai mare pondere
24 ® 23

produsul intern brut (%, ratd reala anuald de crestere

(33 la suta din cifra de afaceri, respectiv 32 la suta
din total pasiv) fiind observata la finalul anilor ‘90,

ca urmare a dificultatilor intampinate de companii in
conditiile recesiunii economice si ale costului foarte
mare de finantare din acea perioada (Grafic 1).

rata dobanzii de politicd monetara*

creante (% total activ) Cea mai mare parte a creditului comercial rezulta din
= creante (% cifra de afaceri)

datorii comerciale si venituriin avans (% total pasiv) schimburile comerciale intre rezidenti, finantarea

*) taxa oficial a scontului pan la 1 februarie 2002, comerciala de la nerezidenti reprezentand o

rata dobanzii de referinta pand la 1 septembrie 2011

Sursa: MF, BNR
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pondere redusa din total (sub 15 la suta din datoriile
comerciale, in timp ce fluxul de credit comercial este
sub 3 la suta din volumul importurilor de bunuri).

In plus, acest tip de finantare este volatil in perioadele de crize financiare sau cu grad
ridicat de incertitudine (Grafic 2). In cazul crizei financiare internationale din anul
2008, dificultatile intdmpinate de firme, precum cresterea rapida a insolventelor si a
ratei de nerambursare, au determinat companiile nerezidente sa reduca substantial
si chiar sa refuze acordarea de credit comercial companiilor din Romania.

Cunat, V., ,Trade credit: suppliers as debt collectors and insurance providers’, The Review of Financial Studies, 20(2), 2007,
pp. 491-527.

Rajan, Raghuram G., and Mitchell A. Petersen, ,Trade credit: theories and evidence’, Review of Financial Studies 10.3, 1997,
pp. 661-692.

Veniturile in avans includ veniturile aferente perioadelor urmatoare, dar incasate anticipat in perioada curentd, cum ar fi:
chirii, abonamente, asigurari, dobéanzi aferente contractelor de leasing financiar etc., dar si subventiile pentru investitii si
veniturile in avans aferente activelor primite prin transfer de la clienti.
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Grafic 2. Creditul comercial intre rezidenti si nerezidenti In ultimii ani se observa o reluare a tendintei de
(flux anualizat* conform datelor din balanta de plati, contul financiar) crestere a gradului de utilizare a finantdrii comerciale,
pe fondul ciclului de majorare a ratelor de dobanda
incepand cu ultimul trimestru din anul 2021. Aceste
evolutii, desi similare celor observate la nivel
european, sunt de amplitudini mai mari comparativ
cu media europeana (2,5 puncte procentuale in
perioada 2020 - septembrie 2023, a treia cea mai
mare crestere dupa Slovenia si Lituania), Romania
situdndu-se deja pe prima pozitie in UE in ceea ce
priveste gradul de utilizare a finantarii comerciale
.......................... = Tvasey (Grafic 3)

3 mld. euro

(riza financiara
internationald

Pandemia COVID-19

credite comerciale si avansuri
(acumularea neta de pasive) — total

B criza financiard internationala si criza pandemica Creditul comercial este un instrument de gestionare

—— credite comerciale si avansuri (net) - total a fluxurilor de numerar deoarece permite o mai buna
credite comerciale si avansuri (acumularea neta corelare a perioadelor de incasare a facturilor de la
de pasive) — companii nefinanciare ] . . o .
)10 valoare negativé (pozitive) semnifici o acumulare clienti cu cele de plata a furnizorilor. Folosit pentru
(rambursare) de datorie comerciala fata de nerezidenti sau alte scopuri poate expune firma la vulnerabilitati
o Incasare (acumulare) de creante comerciale fata . R o o
de nerezidenti importante. De exemplu, aménarea platii furnizorilor
Sursa: BNR pentru dezvoltarea activititii firmei sau realizarea

de altfel de investitii poate genera probleme severe
de lichiditate companiei, investitiile avand nevoie de o perioada mai lunga pentru
generarea unui flux de numerar care sa asigure resursele necesare platii facturilor.

Ponderea mare a creditului comercial in bilantul firmelor din Romania, in lipsa

unor practici corecte de utilizare a acestuia, indica o vulnerabilitate importantd a
sectorului la un soc de contagiune, firmele putand sd transmita problemele financiare
partenerilor lor prin intarzierea sau neplata creditelor comerciale.

Grafic 3. Datoria comerciald in UE — companii nefinanciare Grafic 4. Evolutia structurii finantarii companiilor nefinanciare
27 procente fn total pasiv N
b
21
18
15
12
9
| I
| |
0 I
RO BG LT SK SI HU PL CY DE LV IT EE PT (Z BE ES MT FR AT NL GR 1. I0
2007 ®W2020 W sept2023 0 it J
Sursa: BCE (Conturile financiare nationale) Sursa: MF, calcule BNR

Capacitatea firmelor de a raspunde unui astfel de soc este limitata de folosirea
preponderenta a imprumuturilor pe termen scurt (creditorii putand decide retragerea
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Grafic 5. Structura datoriilor pe termen scurt
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Grafic 6. Structura datoriilor pe termen lung
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finantarii daca firma are probleme financiare,

Grafic 5) si de gradul redus de utilizare a creditului de
la institutiile financiare rezidente. Astfel, firmele din
Romania se finanteaza intr-o pondere semnificativa
prin datorii pe termen scurt (43 la sutd, reprezentand
aproximativ dublul ponderii datoriilor pe termen
lung, 19 la sutd), din care creditele comerciale
reprezinta cea mai importanta pondere (Grafic 5).
Aceasta vulnerabilitate este mai pronuntata in cazul
IMM (45 la suta, comparativ cu 21 la suta), in special
microintreprinderi (52 la suta, comparativ cu 25 la
sutd). La nivel sectorial, firmele din constructii si
comert detin cele mai mari ponderi ale datoriilor

pe termen scurt (51 la suta si, respectiv, 53 la suta).
Creditele pe termen scurt oferite de institutii
financiare specializate sunt la un nivel modest
comparativ cu cel al finantarii comerciale (creditele
comerciale erau de 16 ori mai mari comparativ

cu cele pe termen scurt oferite de banci si IFN).
Ponderea finantdrii specializate in total datorii pe
termen lung este, de asemenea, la un nivel scazut
(sub 40 la suta in anul 2022, daca luam in considerare
doar institutiile bancare si IFN autohtone, Grafic 6).

Desi in ameliorare in ultimii ani (Grafic 5), dependenta
inca ridicata de finantarea pe termen scurt
restrictioneaza capacitatea de dezvoltare a firmelor
si implicit a sectorului. Tn anul 2022, doar un sfert
dintre companiile nefinanciare au realizat investitii,
dar jumatate din finantdrile suplimentare utilizate de
catre acestea au fost de natura datoriilor pe termen
scurt (din care peste o treime au rezultat din majorari
de credite comerciale), in timp ce sursele interne
(cresterea capitalului propriu) si finantarile pe termen
lung au contribuit cu aproximativ un sfert fiecare

(28 la suta si, respectiv, 22 la sutd). Spre deosebire

de aceste firme, cele care nu au avut activitate
investitionala sau chiar au realizat dezinvestitii si-au

redus finantarile pe termen lung si le-au crescut pe cele pe termen scurt, concomitent

cu majorarea mult mai redusa a capitalului.

Investitiile realizate de catre firmele care au accesat finantare pe termen lung au fost
mai importante relativ la dimensiunea firmei (ca pondere in total activ) comparativ

cu cele care au utilizat surse interne sau finantari externe pe termen scurt (16 la sutd
in total activ, fata de 7 la suta in total activ, valori mediane), dar creditarea bancara pe
termen lung are un rol mai redus comparativ cu alte finantari pe termen lung. Astfel,
mai multe firme au realizat investitii prin atragerea de imprumuturi pe termen lung de
alta natura decat cele bancare (17 la suta, comparativ cu 11 la suta din totalul firmelor
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care au investit in anul 2022), iar investitiile realizate de catre acestea au fost mai
importante (19 la suta in total activ fata de 12,3 la sutd in total activ).

Companiile care folosesc creditul comercial
Firmele de dimensiuni mai mari au putere de negociere mult mai ridicata in relatiile

comerciale si mai multe optiuni de finantare fata de alte categorii de firme, putand
obtine un volum mai mare de datorii comerciale

Grafic 7. Datoriile comerciale in functie de caracteristicile firmelor (Grafic 7).
mld. euro . - .. . M
- La nivelul economiei, corporatiile detin 40,6 la suta
Ind. extractivd 6| . . . 7 L . L
Agiuturs ] corporaii din datoriile comerciale. Contributia semnificativa
mobiliare intreprinderi mijlocii a corporatiilor in sectoare precum industrie
o m intreprinderi mici | . . - <
ueititati 20 Jif R e prelucrdtoare, comert si servicii (acestea genereaza
Constructii - 45N = IMM atipice* 62 la sutd, 35 la suta si, respectiv, 34 la suta din
senicii 21 [N valoarea addugata bruta a sectorului) reflectd
Ind. prelucatoare |55 [ volumele mai mari de datorii comerciale ale acestor
Comert 51 - N .
’ sectoare. De asemenea, in cazul companiilor cu
Capital st % e actionariat strain, corporatiile genereaza doua treimi
el 5 I B din valoarea adaugata bruta si detin 65 la suta din
p W m o m nm wn wm datoriile comerciale ale acestor firme.

Sursa: MF, BNR

*) cu numar de salariati sub 10, dar cu cifra de

afaceri si active totale de peste 2 milioane euro

O alta categorie de firme, importanta din punct de
vedere al utilizarii datoriilor comerciale, este cea a
microintreprinderilor (20,7 la sutd din total). In cazul
acestora, problemele financiare si deficientele de gestionare a ciclului de conversie

a numerarului determind un risc mai ridicat de neplata. Astfel, microintreprinderile
inregistreaza o durata de plata a furnizorilor de aproximativ trei luni, fiind de aproape
doua ori mai mare decat cea a corporatiilor (82 de zile, comparativ cu 45 de zile), in
timp ce termenul de recuperare a creantelor este cu mai mult de doua luni mai mare
comparativ cu cel al termenului de plata a furnizorilor (150 de zile). Acest decalaj

are efecte negative asupra lichiditatii microintreprinderilor. Indicatorul de lichiditate
generala al acestui segment de firme este cel mai redus din economie (104 la suta,
comparativ cu 119 la suta media companiilor nefinanciare), in timp ce gradul de
indatorare este substantial mai mare fata de restul companiilor (raportul datorii/
capital este de 3,37, comparativ cu 1,67 media economiei). Rata de neperformanta

a datoriilor comerciale in cazul firmelor micro este semnificativa (de 14,2 la suta),
volumul total al restantelor generate de aceste firme reprezentand un sfert din totalul
restantelor fata de furnizori ale sectorului companiilor nefinanciare.

Analiza la nivel geografic a companiilor dupa gradul de utilizare a datoriilor
comerciale aratd un apetit mai ridicat in judetele din vestul si centrul tarii (Grafic 8).
Municipiul Bucuresti se situeaza in grupa cu ponderi importante ale companiilor
care utilizeazd acest tip de finantare. Spre deosebire de preferinta pentru datorii
comerciale, apelarea la credit bancar este mai pronuntata in judetele cu un nivel
mai redus al venitului (Grafic 9).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 8. Utilizarea datoriilor comerciale'*
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Grafic 9. Utilizarea creditului bancar'#

cluster
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Sursa: MF, BNR, calcule BNR

La nivel sectorial, atat practicile in relatiile de afaceri, cat si caracteristicile specifice
privind lantul de ofertd, precum gradul de concentrare a clientilor si furnizorilor,
determina nivelul de utilizare a datoriilor comerciale. Astfel, sectoarele care se
finanteazd intr-o masura mai ridicata prin datorii comerciale sunt comertul, care are
o pondere in pasiv de 44 la sutd, urmat de constructii si industria prelucratoare,

cu ponderi ale datoriilor comerciale in pasiv de 38 la suta si respectiv, 37 la suta.

Grafic 10. Corelatia intre numarul firmelor care utilizeaza datorii
comerciale si al celor cu imprumuturi bancare la nivel de sector

12 procente in total numar firme din sector
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Firme cu datorii comerciale

-0,2
0.2 0,0 0,2 0,4 0,6 08 1,0 1.2
Firme care au accesat credite bancare

Notd: Mdrimea cercurilor este data de ponderea in totalul
firmelor dintr-un sector de activitate care au
capacitatea de a se autofinanta.

Sursa: MF, BNR

La nivelul industriei prelucratoare, impartirea
firmelor in functie de criteriul tehnologic releva

o utilizare mai ridicata a datoriilor comerciale de
catre companiile cu un grad de tehnologie mediu
spre ridicat (33 la suta din volumul datoriilor
comerciale aferente industriei prelucratoare) si

cele cu un grad de tehnologie mediu spre redus

(32 la sutd). Categoria celor cu un grad ridicat de
tehnologie (high tech) este cea care utilizeaza cel
mai putin datoriile comerciale, respectiv 5 la suta
din volumul industriei prelucratoare. in mod similar,
serviciile economiei impartite in functie de criteriul
cunoasterii arata un grad de utilizare a datoriilor
comerciale invers proportional cu gradul de
complexitate a serviciilor oferite. Astfel, firmele cu un
grad de cunoastere redus (less knowledge intensive

144 Aceasts harts are la bazi o analizi de tip clustering multivariat realizat prin algoritmul k-means care utilizeaza distanta
euclidiana. Indicatorii utilizati au fost ponderile firmelor cu datorii comerciale in totalul firmelor din judet si raportul dintre
volumele datoriilor comerciale si ale activelor totale pentru fiecare judet (valori normalizate pe o scala de la 0 la 1). Scorul
silhouette a indicat un numar optim de 4 clustere. Clusterele rezultate au fost ordonate crescétor, de la 1 la 4, dupa nivelul
centrului asociat ponderilor firmelor cu datorii comerciale in totalul firmelor din judet al fiecarui cluster.

145

Aceasta hartd este realizata intr-un mod similar celei privind datoriile comerciale. Indicatorii utilizati in acest caz au fost

ponderile firmelor cu credite bancare in totalul firmelor din judet si raportul din volumele creditelor bancare si ale activelor
totale pentru fiecare judet (valori normalizate pe o scald de la 0 la 1). Scorul silhouette a indicat un numar optim de 3 clustere.
Clusterele rezultate au fost ordonate crescator, de la 1 la 3, dupa nivelul centrului asociat ponderilor firmelor cu credite
bancare in totalul firmelor din judet al fiecarui cluster.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

929



Raport asupra stabilitatii financiare = iunie 2024

100

procente din total firme

Firme care au un contract
de credit sau de garantie
cu o institutie de credit

Firme care au contractat

Firme care au capacitatea

services) sunt responsabile pentru 41,1 la suta din totalul datoriilor comerciale la
nivelul economiei, in timp ce firmele cu un grad de cunoastere mai ridicat (knowledge
intensive services) cumuleaza 8,7 la suta din totalul datoriilor comerciale.

in plus, analiza sectoriald arata o corelatie pozitiva importanta intre utilizarea
datoriilor comerciale si a creditelor bancare (Graficele 10 si 11), desi volumul celor
din urma este substantial mai redus comparativ cu cel al datoriilor comerciale. Acest
lucru arata o utilizare mai mare a creditdrii bancare in sectoarele cu o practica mai
raspandita de utilizare a datoriilor comerciale. De altfel, decizia de acordare a unui
credit comercial poate fi determinata de gradul de bonitate a clientului, lucru verificat
inclusiv prin faptul ca acesta a contractat un credit bancar. De asemenea, o firma care
are datorii comerciale poate decide sa apeleze la credit bancar pentru gestionarea
problemelor de finantare a activitatii curente. O pondere de 15,6 la suta din totalul
companiilor cu datorii comerciale detin si credite bancare, iar aceste companii
concentreazd jumatate din volumul finantdrii comerciale.

Grafic 11. Gradul de utilizare a finantarii bancare si comerciale la nivel sectorial si capacitatea de autofinantare

i

698694707778889396 6274905963 8572415068 589553817371829912 73519 11727282124 291539 8 930 11 23161087 626 2 25 5222 4220384613 80314549977579 1837 615584324333 9136566051 31447 5 9298

Nota: Valori situate intre culoarea albastru inchis (asociata valorilor cele mai scazute) si verde inchis (asociata valorilor cele mai ridicate).
Cifrele de pe axa Ox reprezinta grupa sectoriala la nivel de 2 cifre pe baza CAEN Rev. 2.

Sursa: MF, BNR, calcule BNR

Datoriile comerciale si disciplina la plata

Gradul mare de utilizare a finantarii comerciale contrasteaza cu gradul mai redus

de colectare a acesteia. La finalul anului 2022, rata de neperformanta a creditelor
comerciale (calculata ca pondere a restantelor fata de furnizori in total datorii
comerciale) a fost de 12 la sutd (de patru ori mai mare decat rata de neperformanta a
creditelor bancare pe termen scurt), in timp ce rata restantelor cu intarzieri de peste
90 de zile a fost de 9 la suta, comparativ cu doar 0,2 la suta in cazul creditelor bancare
de pana intr-un an (Grafic 12). Mai mult, restantele fata de furnizori cu intarzieri la
plata de peste un an reprezinta mai mult de jumatate din total.

in functie de dimensiune, intreprinderile mici si microintreprinderile sunt categoriile

cu cel mai ridicat risc de neplata, avand rate de neperformanta de 15,4 la suta si,
respectiv 14,2 la suta. Situatia este mai favorabild in cazul IMM atipice si corporatiilor,
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categorii ce au o pondere a restantelor catre furnizori in datorii comerciale de
aproximativ 9 la suta.

Grafic 12. Rata de neperformantd a creditelor comerciale comparativ cu cele bancare'*
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Sursa: MF, BNR

La nivel sectorial, se remarca o disciplina la plata mai laxa in cazul sectorului utilitatilor,
acesta avand o rata de neperformanta de 25 la suta, urmat de servicii si agricultura
(cu ponderi de 13 la sutd). Comertul, desi este cel mai insemnat utilizator al datoriilor
comerciale, se situeaza la polul opus, cu o pondere a restantelor de 8 la suta, a doua
cea mai redusa valoare dupé sectorul imobiliar (7 la suta). in industria prelucritoare,
companiile cu un grad de tehnologie mediu au o rata de neperformanta de 13,3 la
sutad, mai mult decat dublu fata de cele cu grad ridicat de tehnologie (6 la suta). in
ceea ce priveste firmele care ofera servicii, riscul de neplata creste odata cu gradul de
complexitate a serviciilor oferite, altfel companiile cu un grad de cunoastere redus au
o rata de neperformanta de 9 la sutd, cu 4 puncte procentuale sub valoarea aferenta
firmelor cu un grad de cunoastere mare.

Rata de neperformantd a datoriilor comerciale este de aproximativ 3 ori mai mare

in cazul companiilor de stat (39 la sutd), Grafic 12). De asemenea, firmelor cu capital
de stat le ia, in medie, mai mult timp sa isi achite facturile comparativ cu firmele cu
capital privat. Durata de plata a furnizorilor pentru companiile cu capital de stat este
de peste trei luni (93 de zile), comparativ cu mai putin de doua luni pentru firmele
autohtone cu capital privat (57 de zile). Aceastd evolutie este observata si la nivel
european. Conform analizei realizate de EU Payment Observatory'¥, perioada medie
de plata pentru platile realizate de catre companiile de stat este mai lunga decat in
cazul firmelor private, diferentele variind semnificativ in functie de tara. Romania se
pozitioneaza in jumatatea superioara a distributiei, respectiv in grupa tarilor cu cele
mai mari diferente ale termenelor de plata dintre cele doua tipuri de firme.

146 Informatiile privind creantele comerciale sunt disponibile incepand cu anul 2009; durata de recuperare a creantelor

utilizeaza informatia privind toate creantele companiei.

47 Comisia Europeand, European Innovation Council and SMEs Executive Agency (EISMEA), EU Payment Observatory, Annual

Report 2023.
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Un alt aspect important este plata la termen a facturilor. Durata de incasare a
creantelor a fost de 85 de zile in anul 2022, semnificativ mai mare comparativ

cu media estimata la nivel european (55 de zile, EU Payment Observatory) si cu
termenul maxim prevazut de cadrul legal (60 de zile conform articolul 5 din Legea
nr. 72/2013'%), De asemenea, durata de plata a facturilor fata de furnizori este mare
(de 71 de zile, daca raportam la costul bunurilor si serviciilor sau de 55 de zile, daca
raportam la cifra de afaceri). Cu toate acestea, termenele de platd au continuat
tendinta de imbunatatire observatad la nivelul sectorului companiilor nefinanciare
dupa criza financiara internationald, evolutie intrerupta temporar in perioada
pandemiei COVID-19.

Intarzierea platilor facturilor poate genera un efect in lant, firmele care se confrunta
cu nerespectari repetate ale termenelor de plata a facturilor clientilor avand dificultati
la plata facturilor fata de propriii furnizori. De altfel, o pondere semnificativ mai

mare de companii din Romania comparativ cu media europeana indica acest lucru
ca fiind principalul factor al intarzierii platii facturilor (jumatate dintre companiile
romanesti participante la sondajul SAFE al BCE si Comisiei Europene, fata de doar

o treime la nivel european). Mai mult, doar un sfert dintre corporatii si, respectiv,
dintre companiile mijlocii isi platesc la timp facturile, in timp ce doar 16 la sutd dintre
companiile mici si 13 la suta dintre companiile micro. Valorile sunt semnificativ mai
mici fata de cele inregistrate in Ungaria si Polonia (peste jumatate dintre companii
platind la timp facturile, indiferent de marime), dar relativ similare celor din Bulgaria
(conform EU Payment Observatory).

Companiile IMM sunt cele mai afectate de problemele generate de incasarile
intarziate ale facturilor, avand o durata medie de recuperare a creantelor de

100 de zile si o durata medie de plata a furnizorilor de 74 de zile. Dintre acestea,
microintreprinderile au cele mai mari valori ale perioadelor de recuperare a creantelor
si de plata a facturilor fata de furnizori (150 de zile si, respectiv, 85 de zile). La nivel
sectorial, firmele din agriculturd, utilitdti si servicii se confrunta cu cele mai mari
dificultati in gestionarea ciclului de conversie a numerarului (termenul de incasare

a creantelor depdseste 100 de zile), in timp ce prevederile contractuale specifice
sectoarelor constructii siimobiliar genereaza perioade mai mari de incasare si plata a
datoriilor comerciale.

Problemele de disciplind la plata generate de un segment important al companiilor
nefinanciare, companiile cu deficiente severe de capitalizare (conform art. 153 din
Legea nr. 31/1990, cu modificarile ulterioare), afecteaza si finantarea comerciala.
Aceste firme detin aproximativ o cincime din datoriile comerciale ale sectorului
companiilor nefinanciare, dar genereaza in jur de jumatate din restantele fata de
furnizori (Grafic 13). Mai mult, aceste companii isi finanteaza aproximativ o treime

din bilant prin credite comerciale fata de furnizori, dar inregistreaza restante pentru
30 la suta din acestea. Evolutiile din ultimii ani indica o diminuare a impactului negativ
al acestui segment de firme asupra economiei prin canalul creditelor comerciale.

Atat ponderea datoriilor comerciale detinute de acestea in total, cat si ponderea

Legea nr. 72/2013 privind masurile pentru combaterea intarzierii in executarea obligatiilor de plata a unor sume de bani
rezultand din contracte incheiate intre profesionisti si intre acestia si autoritati contractante.
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Grafic 13. Datoriile comerciale ale companiilor subcapitalizate'

si rata restantelor
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firme inainte de scadenta in anumite conditii.
Costurile acestui serviciu sunt compuse dintr-un
comision (procent aplicat la valoarea nominala

a fiecarei facturi), dobanda incasata lunar pe perioada finantarii si prima pentru
asigurarea la riscul de neplata (daca factoring-ul include si aceasta facilitate, caz

in care poarta numele de factoring fara regres). Factoring-ul poate ajuta firmele in
gestionarea ciclului de conversie a numerarului prin cresterea predictibilitatii platilor
si a lichiditatii pe termen scurt (daca este factoring fara regres), precum si in evaluarea
si gestionarea riscurilor fata de clienti (dacd acesta include si analiza de risc a clientilor,
respectiv estimarea limitelor de expuneri fata de acestia). Acest ultim beneficiu este
util, in special, companiilor de dimensiuni mici sau antreprenorilor care au cunostinte
limitate de gestionare a riscurilor (grad redus de educatie financiara). In Romania,
acest serviciu este mai putin folosit comparativ cu media europeana (2,7 la suta

din PIB, fata de 12,6 la suta din PIB in UE), filnd comparabil gradului de utilizare din
Letonia (2,4 la suta din PIB) si Slovacia (2,7 la suta din PIB), dar mult sub valorile
inregistrate in Ungaria (7,1 la suta din PIB), Bulgaria (7,7 la suta din PIB) si Polonia

(15 la suta din PIB), conform datelor pentru anul 2022 publicate de EU Federation
Factoring & Commercial Finance'®.

Masuri privind reducerea riscurilor si vulnerabilitatilor dinspre creditele
comerciale

Intarzierile la plata aferente contractelor comerciale si implicatiile pe care acestea le
pot avea asupra economiei si sistemului financiar constituie o preocupare importanta
la nivel european. Analizele cadrului de reglementare existent in UE (Directiva

(UE) 2011/7) au identificat o serie de limitari'', precum aspecte neclare, lipsa unor
mecanisme adecvate de recompensare sau de stimulare a platii la timp a facturilor,
insuficienta datelor privind disciplina la platd in economie.

Companiile subcapitalizate sunt companiile cu un nivel al capitalului sub nivelul prevdzut de Legea nr. 31/1990, cu
modificdrile ulterioare (activul net al companiei este mai mic decat jumatate din capitalul social subscris, art. 153%%)

https://euf.eu.com/data-statistics/annual-factoring-data.html

https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-say/initiatives/13665-Late-payments-update-of-EU-rules_en
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Tn septembrie 2023, Comisia Europeand a propus modificarea cadrului de
reglementare care include, printre altele, definirea mai clara a responsabilitatilor
autoritatilor in ceea ce priveste punerea in aplicare a prevederilor legale. Tot in

anul 2023, Comisia Europeana a infiintat EU Payment Observatory pentru
monitorizarea evolutiilor si practicilor referitoare la plati in relatiile comerciale in UE,
in vederea identificarii problemelor si a posibilelor solutii de reducere a intarzierilor la
plata, precum si pentru protejarea companiilor afectate de intarzierile repetate la plata
facturilor. Acest instrument include si o baza de date a mdsurilor adoptate de catre
autoritatile publice si a initiativelor sectorului privat in statele Spatiului Economic
European pentru combaterea intarzierilor la plata'™2. Conform datelor colectate de

EU Payment Observatory, cele mai multe mdsuri sunt de natura preventiva (64 la sutd)
si acopera toate categoriile de firme (61 la sutd), in timp ce 23 la suta dintre acestea se
adreseaza autoritatilor publice.

De asemenea, EU Payment Observatory a realizat o analiza a mecanismelor de
impunere a cadrului legal privind disciplina la plata si a identificat o serie de masuri
si practici care ar putea imbunatati mecanismele existente'?, cele mai importante
fiind stabilirea unei autoritdti responsabile cu monitorizarea disciplinei la plata a
companiilor si a conformitatii acestora cu prevederile legale si implementarea de
solutii de mediere intre partenerii comerciali, in special pentru companiile de mici
dimensiuni.

In cazul Romaniei, Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala a
emis o serie de recomandari’* cu scopul de a identifica masurile ce pot contribui
la imbunatatirea sanatatii financiare a sectorului companiilor nefinanciare
(Recomandarea CNSM R/2/2018), precum si pentru cresterea sustenabild a
intermedierii financiare (Recomandarea CNSM R/3/2022). Grupul de lucru CNSM
infiintat pentru a analiza problemele privind sanatatea financiara a companiilor
nefinanciare (Recomandarea CNSM R/6/2017) a identificat o serie de masuri privind:
(i) reducerea numarului firmelor cu capitaluri proprii sub pragul minim prevazut
de cadrul legal (art. 1532* din Legea nr. 31/1990 privind societatile comerciale, cu
modificarile ulterioare), (ii) cresterea conformadrii in domeniul executarii obligatiilor
de plata si (iii) imbundatatirea cadrului insolventei persoanelor juridice.

In ceea ce priveste gradul de intermediere financiara, recomandarea CNSM
(Recomandarea CNSM R/3/2022) prevede un numar de masuri privind imbunatatirea
educatiei financiare a antreprenorilor, unele dintre acestea fiind adresate Bancii
Nationale a Romaniei'*>. Printre acestea se regaseste si recomandarea de a demara,
in cooperare cu mediul universitar si sistemul financiar, programe pentru cresterea
constientizarii in randul firmelor a faptului ca finantarea prin credite comerciale

si credite de la actionari ar putea avea pe termen mediu costuri totale mai mari

https://single-market-economy.ec.europa.eu/smes/sme-strategy/late-payment-directive/eu-payment-observatory/
observatory-documentation_en

https://single-market-economy.ec.europa.eu/document/download/4d5faf6a-0b52-447c-8ba8-a29762c830e4
en?filename=Thematic%20report%200n%20enforcement%20measures_Final.pdf

https://www.cnsmro.ro/politica-macroprudentiala/lista-recomandarilor/

https://www.cnsmro.ro/publicatii/studii-si-analize/grupului-de-lucru-cnsm-pentru-cresterea-sustenabila-a-intermedierii-
financiare/
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decat cele oferite de institutiile financiare si cele aferente finantarii prin utilizarea
instrumentelor financiare specifice pietei de capital. In acest scop a fost elaborat

un plan de actiune, prima etapa constand in evaluarea nivelului initial al educatiei
financiare a antreprenorilor si stabilirea indicatorilor de monitorizare periodica a
progreselor (de exemplu, o data la doi ani). Prima runda a evaluarii nivelului educatiei
financiare a antreprenorilor, care are la bazd metodologia OCDE, a fost inclusd in
Sondajul privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romdnia, editia din
iunie 2023,

Un al doilea proiect care isi propune imbundtatirea nivelului de educatie financiara

a firmelor, coordonat de BNR, este proiectul ,Antreprenoriat de TOP”'*’, lansat in

luna octombrie 2023. Acesta are ca scop dezvoltarea cunostintelor financiare ale
antreprenorilor, imbunatatirea comportamentului financiar si cresterea incluziunii
financiare in randul companiilor, inclusiv prin imbundtatirea gradului de digitalizare

a activitatilor financiare si a celor de afaceri. Proiectul va include diferite evenimente
desfasurate impreuna cu mediul academic, sectorul bancar si reprezentanti

ai economiei reale, precum si realizarea de aplicatii si/sau platforme care sa contribuie
la cresterea gradului de cunostinte digitale ale companiilor autohtone.

156 https://www.bnr.ro/Documentinformation.aspx?idDocument=43096&idInfoClass=15748

157 https://www.bnr.ro/Antreprenoriat-de-TOP27214.aspx
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Abrevieri

AAF Asociatia Administratorilor de Fonduri

ABE Autoritatea Bancara Europeana

ANCPI Agentia Nationala de Cadastru si Publicitate Imobiliara
ANEVAR Asociatia Nationala a Evaluatorilor Autorizati din Romania
ASF Autoritatea de Supraveghere Financiara

BCE Banca Centrala Europeana

BRI Banca Reglementelor Internationale

CE Comisia Europeana

CERS Comitetul European pentru Risc Sistemic

CNSM Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala
CRC Centrala Riscului de Credit

EIOPA Autoritatea Europeana pentru Asigurdri si Pensii Ocupationale
Eurostat Oficiul de Statistica al Comunitatilor Europene

FMI Fondul Monetar International

IFN Institutii financiare nebancare

IFRS International Financial Reporting Standards

IMM Intreprinderi mici si mijlocii

INS Institutul National de Statistica

IRCC indicele de referinta pentru creditele consumatorilor

MF Ministerul Finantelor

MPE Stategia de rezolutie de tip Multiple Points of Entry

MREL minimum requirement for own funds and eligible liabilities
OCDE Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
ONRC Oficiul National al Registrului Comertului

O-Sli Other Systemically Important Institutions

PIB Produsul intern brut

ReGIS Romanian electronic Gross Interbank Settlement

ROA Rentabilitatea activelor

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

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

SENT Sistemul Electronic cu decontare pe baza Neta

SPE Strategia de rezolutie de tip Single Point of Entry

TREA Total risk exposure amount

UE Uniunea Europeana

VAB valoarea addugata bruta
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