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SINTEZA

Principalele riscuri la adresa stabilitatii financiare din Romania au rdmas la niveluri
ridicate, relativ similare comparativ cu Raportul anterior si cu evaluarile de risc pe
ansamblul UE, in conditiile mentinerii unor incertitudini multiple la nivel global,
atat ca urmare a escaladarii tensiunilor geopolitice si a intensificarii conflictelor
armate, cat si pe fondul unui an electoral important pe plan international, de natura
a modifica mixul de politici implementate in principalele economii ale lumii.

Pe plan intern, cresterea activitatii economice s-a mentinut la niveluri moderate,

iar adancirea deficitelor gemene ramane cel mai important factor de risc.

Figura 1. Principalele riscuri la adresa stabilitatii financiare din Romania

' Incertitudini la nivel global in contextul multiplelor evenimente

geopolitice _Principalele
« potentate de escaladarea tensiunilor geopolitice si intensificarea eVO| Ut||
conflictelor armate, in contextul unui an electoral important pe plan ;
international din economie
« senzitivitatea pietelor financiare la evolutiile macroeconomice
din economiile dezvoltate si fragilitatea increderii investitorilor (ii Pe plan extern
se regdsesc la niveluri ridicate

continua sa se
« vulnerabilitatile asociate stabilitatii financiare sunt amplificate manifeste perspective

de un nivel ridicat al datoriei suverane, pe plan international
modeste de crestere

economicd, precum

» Deteriorarea echilibrelor macroeconomice interne si un grad ridicat
« deficitele gemene s-au adancit, consolidarea fiscala trenand de incertitudine,
o » ) @ ca urmare a escaladarii
« Cresterea economicad a fost modestd in T2 2024, sub media UE

si cea inregistrata pentru economiile din regiune tensiunilor geopolitice;

« implementarea PNNR de catre Romania este semnificativ intarziata.
Aceste intarzieri au potentialul de a afecta atragerea fluxurilor financiare Rezilienta sectorului
disponibile bancar in fata

potentialelor evolutii

’{ nefavorabile

Il ale cadrului

existd semne de deteriorare usoara a calitatii creditelor acordate macroeconomic s-a
populatiei, in special pe segmentul de consum consolidat, aspect

in cazul companiilor nefinanciare, calitatea portofoliului de credite evidentiat de dinamica
s-a Imbunatatit principalilor indicatori
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performantele financiare ale firmelor s-au deteriorat, insa avutia - )
si rezistenta la socuri a sectorului populatiei s-au consolidat capitalului, precum
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exercitiului de testare
CEQ la stres a solvabilitatii
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riscurile cibernetice raman un factor de vulnerabilitate in contextul

geopolitic tensionat si al evolutiei continue a digitalizdrii si inteligentei 2024-2026.
artificiale, incidentele din sistemul financiar fiind in crestere in ultimii ani. -
m— riSC Sistemic sever, mmmm risc sistemic ridicat, risc sistemic moderat, risc sistemic redus

Nota: Culoarea indica intensitatea riscului. Sdgetile indica perspectiva riscului in perioada urmatoare.
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Tn acest context, cele mai importante dou§ riscuri sistemice, clasificate |a nivel

sever, sunt: (i) incertitudinile la nivel global in contextul multitudinii de evenimente
geopolitice, perspectiva fiind de accentuare a acestora in perioada urmatoare si

(ii) deteriorarea echilibrelor macroeconomice interne. Celor doua riscuri sistemice
de nivel sever li se adauga alte doua riscuri sistemice, de nivel moderat, respectiv:

(i) riscul de nerambursare a creditelor contractate de sectorul neguvernamental

si (i) riscul asociat provocarilor la adresa securitatii cibernetice si inovatiei financiare.

La nivel global, provocarile la adresa stabilitatii financiare au consemnat evolutii
mixte. Pe de o parte, procesul dezinflationist a continuat in majoritatea economiilor,
inclusiv fara scaderi substantiale ale activitatii economice (engl. soft landing),
sustinand apetitul pentru risc pe pietele financiare internationale. Pe de alta parte,
contextul extern continua sa fie caracterizat de perspective modeste de crestere
economica, in special la nivel european, precum si de un grad ridicat de incertitudine.
Riscurile la adresa stabilitatii financiare pe plan international sunt amplificate de un
nivel ridicat al datoriei suverane, ce limiteaza spatiul fiscal necesar pentru a gestiona
eventuale noi socuri in actualul context geopolitic. De asemenea, indatorarea se
mentine ridicata si la nivelul sectorului privat si exista semne cu privire la deteriorarea
calitatii creditelor in anumite segmente ale pietei, indeosebi cel imobiliar comercial,
desi pana in prezent impactul asupra sectorului bancar a fost limitat.

Evenimentele geopolitice pot avea, totodata, implicatii semnificative asupra stabilitatii
financiare, generand provocdri atat pentru populatie, cat si pentru firme. Astfel de
evenimente pot perturba comertul global si pot creste preturile marfurilor. Mai mult,
ele pot conduce la o volatilitate mai mare a pietei financiare, afectand fluxurile de
capital, cursurile de schimb si marjele de dobanda. Fluctuatiile puternice, dar scurte,
ale pietei de capital din luna august au ardtat cum pozitiile cu efect de levier pot
amplifica reactiile la stirile macroeconomice negative din SUA cu privire la piata
muncii si actiunile bancii centrale’, dezvaluind vulnerabilitati structurale ale sistemului
financiar global care ar putea afecta stabilitatea financiara din UE. Astfel, riscul unor
corectii abrupte pe pietele financiare internationale ramane important, in contextul

in care preturile activelor financiare cu profil de risc mai ridicat si-au pastrat,

in ansamblu, tendinta ascendenta de la publicarea Raportului precedent, in pofida
unor corectii temporare si a unor episoade de amplificare a volatilitatii. Desi corectiile
au fost de scurta duratd, acestea evidentiaza senzitivitatea pietelor financiare

la evolutiile macroeconomice din principalele economii dezvoltate, precum si
fragilitatea increderii investitorilor in contextul actual marcat de incertitudini pe plan
macroeconomic si geopolitic.

Deteriorarea echilibrelor macroeconomice interne continua sa reprezinte unul dintre
principalele riscuri sistemice la nivel national. Datele aferente primei parti a anului
2024 indica o adancire a deficitelor gemene comparativ cu Raportul anterior, iar
asteptarile? sunt ca Romania sa inregistreze la sfarsitul anului printre cele mai mari
deficite (fiscale si de cont curent) la nivel european, reflectand atat factori de natura
structurald, cat si conjuncturali. Riscurile asociate deficitelor gemene pot fi accentuate

BIS Bulletin No. 95, Anatomy of the VIX spike in August 2024

Potrivit estimarilor Comisiei Europene (baza de date AMECO), deficitul bugetar in Romania este prognozat a fi cel mai ridicat
din UE in 2024 (-8 la suta din PIB), iar deficitul de cont curent al doilea cel mai adanc, dupa Cipru.
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de nivelul in crestere al datoriei suverane, precum si al datoriei externe. Totusi,
corectarea acestor dezechilibre este importanta pentru a atenua riscurile la adresa
stabilitatii financiare, atat pe termen scurt — pentru a preveni erodarea increderii
investitorilor, reducand astfel riscurile asociate primei de risc suveran si potentiale
presiuni asupra cursului de schimb - cat si dintr-o perspectiva mai indelungata -
pentru a spori rezilienta la potentiale noi evolutii nefavorabile in actualul context
geopolitic.

Pe plan intern, cresterea economica s-a mentinut la niveluri modeste, fiind
impulsionata in principal de consum si intr-o maniera mai redusa de investitii.

in cel de-al doilea trimestru al anului curent, ritmul de crestere a activitatii economice
a incetinit la 0,9 la suta in termeni anuali, majorarea semnificativa a consumului

(+4,7 puncte procentuale contributie la cresterea PIB) fiind aproape in totalitate
contrabalansata de evolutia exportului net (-4,5 puncte procentuale contributie

la cresterea PIB). Comparativ cu primul trimestru al anului 2024, cresterea economica
a accelerat de la un nivel de 0,1 la suta.

Aportul important al consumului a avut loc in contextul majorarii veniturilor
disponibile reale, pe fondul cresterii salariilor nominale si a pensiilor, in paralel cu
continuarea procesului dezinflationist, dar si al asteptarilor de crestere in continuare
a veniturilor reale. Totodatd, aceasta dinamica a fost sustinuta si de imbunatatirea
increderii consumatorilor si de relaxarea standardelor de creditare de catre

banci, ce au contribuit la accesarea de credite noi de consum, in special pentru
achizitionarea bunurilor de folosinta indelungata si semidurabile. Aceste evolutii

au condus la majorarea volumului importurilor de bunuri si servicii (+6,2 la suta in
T2 2024 fatd de T2 2023), contribuind astfel la accentuarea dezechilibrului extern.
Riscurile la adresa stabilitatii financiare dinspre pozitia externa se mentin la niveluri
importante, Romania inregistrand cel mai mare deficit de cont curent la nivelul UE.
in cel de-al doilea trimestru al anului 2024, deficitul de cont curent a fost de 9,1 la suta
in PIB, in deteriorare comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior (7,1 la suta in
PIBin T2 2023).

Implementarea de reforme structurale care sa atenueze aceste vulnerabilitati este
necesara atat pentru mentinerea increderii investitorilor, cat si pentru o mai buna
rezilienta a economiei in fata unor potentiale noi evolutii nefavorabile. Totodata,
reformele ar trebui s conduca si la modificarea tiparului de crestere economica

catre unul cu valoare addugata mai mare si concentrat pe domenii strategice cum

ar fi securitatea alimentara, tranzitia verde si securitatea energetica sau dezvoltarea
infrastructurii si a domeniului apararii. in acest context, absorbtia de fonduri europene
nerambursabile devine si mai importanta, in special a celor din Planul National

de Redresare si Rezilientd (PNRR) prin care Romania are alocate 13,6 miliarde euro
granturi si 14,9 miliarde euro imprumuturi, echivalentul a 8,8 la suta din PIB%. Conform
Raportului Comisiei Europene privind stadiul implementarii Facilitatii de Redresare si
Rezilientd*, implementarea PNNR de catre Romania este semnificativ intarziata. Aceste
intarzieri au potentialul de a afecta atragerea fluxurilor financiare inca disponibile,

Recovery and Resilience Scoreboard
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ce se ridica la circa 19 miliarde euro, ce vor fi incasate in cazul indeplinirii celor 448
tinte si jaloane ramase (din 518 in total). Pana la sfarsitul lunii septembrie 2024, au fost
incasate, cumulat de la inceputul programului, 9,4 miliarde euro (inclusiv prefinantari)
aferente indeplinirii a circa 14 la suta dintre tintele si jaloanele asumate. Desi a fost
incasata o treime din fondurile alocate, sumele efectiv cheltuite sunt modeste.
Conform executiei bugetare, de la inceputul anului si pana in luna septembrie, au fost
cheltuite circa 2,8 miliarde euro din sumele incasate prin PNRR, iar de la inceputul
programului au fost efectiv cheltuite 44 la suta din fondurile PNRR incasate, respectiv
4,1 miliarde euro. In plus, Romania a fost singura tara in pericol de suspendare

a angajamentelor de plata sau platilor®, in baza articolului 10 din Regulamentul
Facilitatii de Redresare si Rezilientd, care prevede aceasta masura in cazul in care

un stat membru nu ia masurile necesare pentru corectarea deficitului excesiv.

Desi manifestarea riscului de credit a fost limitata pana in prezent, preocuparile in
aceasta privinta se mentin. in ansamblu, capacitatea sectorului real de onorare a
serviciului datoriei a avut evolutii mixte de la data ultimului Raport, insa se mentine
la niveluri adecvate. Pe de o parte, de la inceputul anului 2024, calitatea portofoliului
de credite acordate companiilor nefinanciare de institutiile de credit s-a imbunatatit,
rata creditelor neperformante ajungand la 3,8 la sutd in septembrie 2024. Pe de alta
parte, in cazul sectorului populatiei exista semne de deteriorare usoara a calitatii
activelor bancilor. Astfel, rata creditelor neperformante a ajuns la valoarea de

3,3 la suta in septembrie 2024, de la 3,2 la suta pe parcursul anului precedent si

de la minimul atins in iunie 2022 (2,96 la suta). Totusi, pentru anumite segmente de
creditare, riscul de credit este mai ridicat, respectiv in cazul imprumuturilor acordate
IMM (rata NPL 4,7 la suta fata de 2,2 la suta pentru corporatii, septembrie 2024),

al expunerilor fata de piata imobiliara comerciald (rata NPL 4,6 la suta fata de

3,8 la sutd la nivelul agregat al companiilor nefinanciare), precum si in cazul creditelor
de consum acordate populatiei (rata NPL 5,7 la suta fata de 3,3 la nivelul agregat

al populatiei).

Persistenta multiplelor incertitudini pe plan economic a determinat evolutii mixte

si in ceea ce priveste perspectivele viitoare privind riscul de credit. Estimarile pe

un orizont de 12 luni (septembrie 2024 - septembrie 2025) indica majorari ale
probabilitatii de nerambursare pe toate segmentele principale de credit (+1,4 puncte
procentuale pana la 4,6 la suta pentru credite acordate companiilor nefinanciare,
+0,6 puncte procentuale pana la 3,5 la suta pentru credite de consum acordate
populatiei si +0,02 puncte procentuale pana la 0,25 la suta pentru creditele ipotecare
acordate populatiei).

Pozitia bilantiera a populatiei si firmelor are o influenta semnificativa asupra
capacitatii acestora de onorare a serviciului datoriei, acestea inregistrand evolutii
mixte de la data ultimului Raport. Pe de o parte, sanatatea financiara a firmelor
afnregistrat o degradare in anul 2023 in termeni anuali, observata in majoritatea
indicatorilor financiari. In acest context, indicatorul de sanatate financiara a
companiilor din Romania s-a deteriorat la finalul anului 2023 comparativ cu anul
anterior, insd continua sa se situeze confortabil deasupra zonei de risc. In contrast,

Raportul anual privind Facilitatea de Redresare si Rezilienta
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sectorul populatiei si-a consolidat avutia si rezistenta in fata socurilor, pe fondul
cresterii sustinute a activelor financiare (+7 la suta in iunie 2024 in termeni anuali),
dar si al diminuarii ponderii serviciului datoriei in venitul disponibil. Avutia neta a
populatiei reprezinta circa 39 la suta din avutia netd nationala, iar activele financiare
detinute contabilizeaza circa 27 la suta din totalul activelor financiare la nivelul
economiei.

Riscurile cibernetice rdman ridicate in contextul geopolitic tensionat si al evolutiei
digitalizarii si inteligentei artificiale, incidentele din sectorul bancar fiind in crestere
n ultimii ani. Razboiul Rusiei impotriva Ucrainei a generat atacuri cibernetice pe
scara larga impotriva entitdtilor cu sediul in UE. Chestionarul privind evaluarea
riscurilor al ABE arata ca riscurile cibernetice si securitatea datelor ocupa cel mai
important loc in randul riscurilor operationale, urmate de riscurile de conduita si
juridice, precum si de frauda. Banca Centrald Europeana a finalizat testarea rezistentei
cibernetice la stres, care a evaluat modul in care bancile ar reactiona la un incident
de securitate cibernetica sever, dar plauzibil, si cum s-ar recupera dupa un astfel

de eveniment. in ansamblu, testul de stres a aratat ca bancile au instituite cadre de
raspuns si redresare, dar exista spatiu pentru imbunatatire. in plus, intrarea in vigoare
a Regulamentului european Digital Operational Resilience Act (DORA) din 17 ianuarie
2025 va oferi un cadru solid care va cere bancilor sa-si intensifice eforturile pentru a
promova o culturd a gestiondrii continue a riscului cibernetic. Acest nou regulament
al UE urmareste sa consolideze securitatea informatica a entitatilor financiare si sa

se asigure ca sectorul financiar al UE poate ramane rezistent in cazul unei perturbari
operationale grave.

Dezvoltarea inteligentei artificiale la nivelul UE este o prioritate si pentru Comisia
Europeanads, care sustine ca blocul comunitar trebuie sd aiba ambitia de a fi lider in
dezvoltarea inteligentei artificiale pentru sectoarele sale puternice, de a recastiga
si de a pastra controlul asupra datelor si a serviciilor cloud sensibile si de a dezvolta
o sustinere financiara solida si forta de munca adecvata pentru a sprijini inovatia in
domeniul informaticii si al inteligentei artificiale.

Sectorul bancar

Sdnatatea sectorului bancar romanesc a continuat sa se consolideze, aspect evidentiat
de mentinerea unor indicatori adecvati de solvabilitate, lichiditate si de calitate a
activelor, in contextul unei profitabilitati ridicate, Tabel 1. Cu toate acestea, este
necesar ca bancile sa aiba o atitudine prudenta in perioada urmatoare, pe fondul
incertitudinilor, inclusiv din perspectiva masurilor de consolidare fiscala preconizate,
dictate de deficitele bugetare persistente si cresterea datoriei publice, cu potentiale
efecte negative asupra situatiei financiare si a bonitatii debitorilor. Totodats,
amplificarea riscului climatic si a celui cibernetic recomanda o vigilenta crescuta

a institutiilor de credit, odata cu accentuarea digitalizarii serviciilor financiare si a
conexiunii cu furnizori terti de servicii.

5 Thefuture of European competitiveness — A competitiveness strategy for Europe, 2024

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 9


https://commission.europa.eu/topics/strengthening-european-competitiveness/eu-competitiveness-looking-ahead_en

Raport asupra stabilitatii financiare = decembrie 2024

Tabel 1. Indicatori de risc ai sectorului bancar

Intervale Romania Medie
. . . de prudenta UE
Indicatori de risc . = =
stabilite iun. sep. | iun.
deABE | 2018 | 2019 | 2020 | 2021|2022 | 2023 | , - o | o
Solvabilitate
ol } >15% 2322
onaur propri [1296°15%] | 1864 20,05 2086 2048 2066 21,12 22,02 |RAS
de nivel 1 - A A
Fonduri ii -1 2311 21,58
onduri proprii — 19,95 20,76 1908 2021 2068 /
de nivel 1 de baza _[”/" (5] @64/'/\‘* o e —a |61
Rata fondurilor 2071 22,00 o P o—2
proprii totale 2514 5333 2340 2360 2405 2495| 2%
Calitatea activelor
<3% 4,96
Rata creditelor . 409 383
- ! 3,35
neperformante [3%-6%] 265 237 249 254 19
Gradul de acoperire >55% 66,81
Cu provizioane [40%-55%)] 6331 6610 6555 6461 6696 ©0° 42,0
a creditelor SW —
neperformante
Rata creditelor si <1,5% 2,60
avansurilor cu masuri [1,5%-4%) 3,26 145 14
de restructurare c
Profitabilitate
>10% 1459 1640 20,13 20,15 20,17
- ' 12,21 13,28 :
ROE [6%-10%] 8,66 109
<50% 53,17 5432 5384 5392 5211
Cost/Venit (50%-60%] | ©~ ' area o> 4989 I
Structura bilantului
Credite/Depozite <100% 7189 6948
pentru populatie si | [100%-150%] 6361 6396 6566 6100 6128 0469 [HIGGS
societdti nefinanciare : :
Indicatorul de >140% 29248 280,61
e Rt [110%-140%] |55/ 54 24%°° 23877 244,51 24883 | JIES0
necesarului de : 209,16
lichiditate
cel mai bine
intermediar

I cel mairdu
Sursa: BNR, ABE

Desi riscul de lichiditate al bancilor autohtone se situeaza la un nivel redus, mediul

actual, caracterizat de mentinerea unor perspective economice modeste la nivel

international si de cresterea tensiunilor geopolitice si a importantei serviciilor
digitale, precum si de aparitia de noi riscuri legate de implementarea in domeniul
financiar a tehnicilor de inteligenta artificiala, necesitd mentinerea unei prudente

ridicate si o regandire a metodelor care sunt in prezent utilizate pentru a identifica
si gestiona riscurile bancare traditionale. In plus, este necesar ca institutiile de credit
sd investeasca in solutii avansate de securitate cibernetica pentru a limita efectele

atacurilor cibernetice, inclusiv pe cele indirecte, care pot dobandi un caracter sistemic
si pot afecta stabilitatea financiara.
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Rezilienta sectorului bancar in fata potentialelor evolutii nefavorabile ale cadrului
macroeconomic s-a consolidat, aspect evidentiat de dinamica principalilor indicatori
de adecvare a capitalului, precum si de rezultatele exercitiului de testare la stres a
solvabilitatii care a vizat orizontul 2024-2026.

Pe parcursul anului 2024, sectorul bancar romanesc a prezentat o imagine favorabila
din perspectiva indicatorilor de calitate a activelor. Similar evolutiilor europene,

rata creditelor neperformante (NPL) a crescut marginal de la finalul anului 2023,

cu 0,2 puncte procentuale, pana la 2,54 la suta (septembrie 2024).

Structura de finantare a bancilor, bazata pe depozite de la sectorul real, s-a modificat
usor prin cresterea emisiunilor de titluri de datorie, de regula pentru acoperirea
cerintelor de rezolutie.

Interconexiunea sectorului bancar din Romania cu sectorul guvernamental

s-a accentuat, fiind cea mai ridicata din cadrul statelor membre ale UE. Aceasta

se manifestd direct prin creditele acordate si titlurile de stat detinute (25 la suta

din active, septembrie 2024), indirect prin partea garantata de stat aferenta

creditelor catre sectorul real (5,3 la suta din active), dar si prin actionariatul de stat

al bancilor (14,0 la suta din activele sectorului). Detinerile de titluri de stat contribuie
la imbunatatirea indicatorilor de solvabilitate (prin ponderile reduse de risc) si la
lichiditate, dar expun sectorul bancar la riscul de concentrare si riscul de rata dobanzii,
favorizand in mai mica masura intermedierea financiara (dinamica anuala a detinerilor
de titluri de stat a fost de 24 la sutd comparativ cu 8,4 la suta in cazul creditarii
neguvernamentale, septembrie 2024). Riscul de finantare ramane redus la nivelul
sectorului bancar romanesc, ca urmare a orientarii catre forme traditionale, precum
depozitele retail. Ultimii ani au marcat o crestere a finantarii prin emisiuni de titluri,

in special pentru acoperirea cerintelor de datorie eligibila pentru scopuri de rezolutie
(cerinte MREL), care se realizeaza la costuri superioare celor aferente depozitelor.

Perspectivele privind stabilitatea sectorului bancar sunt favorabile, dar o serie

de elemente pot afecta negativ evolutiile indicatorilor de risc: (i) asteptarile

de amplificare a riscurilor care trebuie gestionate ca urmare a contextului
macroeconomic intern si international incert;(ii) impredictibilitatea evolutiei ratelor
de dobanda, ca urmare a situatiei geopolitice; (i) impozitarea cifrei de afaceri

pe un orizont nedeterminat.

Vulnerabilitati structurale

Vulnerabilitatile structurale specifice economiei romanesti s-au accentuat de la data
ultimului Raport, avand potentialul de a intensifica riscurile pe termen scurt la adresa
stabilitatii financiare Figura 2.

A. Slaba capitalizare a firmelor este una dintre vulnerabilitatile structurale persistente
la adresa stabilitatii financiare din Romania, cu implicatii directe asupra disciplinei la
plata si a accesului la finantare.

1
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Figura 2. Harta vulnerabilitatilor structurale la adresa stabilitatii
financiare din Romania

A. Disciplina scazuta la plata B. Nivelul scazut al

in economie si vulnerabilitati intermedierii financiare
in bilantul firmelor

Vulnerabilitati
structurale

C. Problema demografica D. Schimbdrile climatice
si lipsa fortei de munca

calificate

Numarul firmelor subcapitalizate s-a majorat

cu 9 la sutd in 2023, pana la 260,5 mii companii,
reprezentand o proportie importantd (31 la sutd) din
totalul firmelor din economie. Acestea au un necesar
de recapitalizare de aproximativ 147 miliarde lei
(echivalentul a 29,5 miliarde euro, +5,8 la suta fata
de anul 2022) si angajeaza 11,7 la suta din totalul
salariatilor companiilor nefinanciare. Aportul la
valoarea addugatd in economie este de 5,2 la suta,
iar contributia la cifra de afaceri de circa 10 la suta,
in timp ce ponderea in totalul restantelor bugetare
este de 82 la suta, conform datelor raportate

pentru anul 2023. Dintre aceste firme, 97 la suta

sunt companii care au capitaluri proprii negative, respectiv 253,8 mii de firme.

Ele reprezinta 30,5 la suta din totalul companiilor nefinanciare active la finalul anului
2023. Companiile cu capitaluri proprii negative au un necesar de recapitalizare de
141,1 miliarde lei (echivalentul a 28,4 miliarde euro, +5,5 la suta fata de anul 2022).
Necesarul de recapitalizare aferent firmelor cu capitaluri proprii negative reprezinta
96 la suta din totalul necesarului de recapitalizare. Slaba disciplina la plata nu se
observa doar in creantele bugetare sau in relatia cu furnizorii, ci si in cazul creditelor

bancare, unde, desi expunerile totale ale firmelor slab capitalizate reprezinta doar
8,6 la suta, in cazul expunerilor neperformante ponderea se ridica la 25 la suta.

La nivel national, disciplina scazuta la platd in economie este una dintre principalele
vulnerabilitati structurale, de natura sa slabeasca rezilienta firmelor in perioade

de stres si sa afecteze accesul acestora la finantare. Circa jumatate dintre firmele
autohtone au intampinat probleme din cauza intarzierii incasarilor de la partenerii
comerciali in perioada martie 2023 - februarie 20247, intarzierile la plata afectand
pldtile catre furnizori in cazul unui sfert dintre firme. Romania este tara cu cea mai
mare utilizare a creditului comercial la nivelul UE. Tn anul 2023, datoriile comerciale
la nivelul companiilor nefinanciare au inregistrat o crestere de 7 la suta fata de anul
precedent, la 421 miliarde lei, avand o ratd de neperformanta (calculata ca pondere
a restantelor fata de furnizori in total datorii comerciale) de 11 la sutd, respectiv de
trei ori mai mare fata de rata de neperformanta aferenta creditelor bancare.

Durata de incasare a creantelor ramane mult peste termenul maxim de 60 de zile
prevazut de cadrul legal (conform Legii nr. 72/2013) si peste media la nivel european
(55 de zile), respectiv 86 de zile, similar perioadelor anterioare. Corporatiile isi
incaseaza semnificativ mai repede creantele comparativ cu intreprinderile mici

si mijlocii (70 de zile versus 102 zile, in anul 2023). In cazul microintreprinderilor,
termenul de recuperare a creantelor este de 149 de zile. Firmele din imobiliare si
agricultura incaseaza cel mai greu creantele, in medie la 232 de zile si, respectiv,

142 de zile. Comertul este unicul sector in care termenele sunt, in medie, in linie cu
termenul stabilit de lege. Companiile cu capital privat strdin au cel mai scazut termen
de recuperare a creantelor (77 de zile), urmate de firmele cu capital privat autohton

Sondajul privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania, iunie 2024
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(90 de zile), in timp ce companiile de stat isi incaseaza creantele dupa 149 de zile,
in medie.

B. Intermedierea financiara scazuta se mentine una dintre problemele structurale

ale Romaniei, cu impact asupra dezvoltarii economice. In context european, Roménia
se plaseaza pe ultimul loc in ceea ce priveste gradul de intermediere financiara

(50,6 la suta, calculat ca pondere a activelor sectorului bancar in PIB, T2 2024),

la distanta semnificativa de economiile similare din regiune (92 la suta in Polonia,

93 la suta in Bulgaria, 108,5 la sutd in Ungaria) si de media Uniunii Europene

(215 la suta).

Gradul scazut de intermediere financiard este in stransa legatura cu modul in
care firmele prefera sa-si finanteze activitatea (respectiv in mod semnificativ prin
intermediul datoriilor comerciale, Romania ocupand primul loc in profil european
din aceasta perspectiva, sau prin credite din partea asociatilor sau actionarilor),
coroborat cu vulnerabilitatile structurale de la nivelul sectorului companiilor.

O orientare mai ampla pe creditarea companiilor nefinanciare, in special a celor din
sectoare de activitate ce pot fi considerate strategice, cum ar fi: (i) sectoarele care
incorporeaza un grad ridicat de valoare adaugats; (i) serviciile cu un grad ridicat

de cunoastere (knowledge-intensive); (iii) securitatea alimentara; (iv) securitatea
energetica si, in contextul tensiunilor geopolitice; (v) industria de aparare, este

de naturd sa contribuie la majorarea sustenabild a intermedierii financiare din
Romania. Majorarea sustenabild a intermedierii financiare necesita insa si rezolvarea
problemelor de cerere din sectorul companiilor nefinanciare, cum ar fi slaba
capitalizare (detalii in Sectiunea 2.1). La nivelul companiilor nefinanciare au fost
identificate 22 455 de firme performante® (reprezentand 2,7 la suta din numarul total
al companiilor), dintre care 11 700 au un grad de indatorare mai mic ca 1 si care, in timp,
ar putea avea un potential de indatorare de 213 miliarde lei. Dintre acestea, circa

19 000 sunt companii cu capital majoritar privat autohton (86 la sutd), 2 600 sunt firme
cu capital majoritar privat strdin (12 la sutd), iar 291 sunt companii de stat (1 la suta).

in plus, nivelul educatiei financiare, atat in cazul populatiei generale, cat si in cazul
companiilor nefinanciare, are spatiu de imbunatatire. In acest scop, Banca Nationala
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 de afaceri.

C. Romania se confrunta cu o contractie a populatiei rezidente, concomitent cu o
imbatranire a acesteia. Potrivit datelor la 1 iulie 2024, populatia Romaniei a continuat
sa se restrangd, cu 1 la suta fata de aceeasi perioada a anului precedent. Totodata,
fenomenul de imbdtranire demografica s-a accentuat, ponderea populatiei varstnice

Companiile performante au fost definite conform metodologiei dezvoltate de Neagu et al. (2017), ,Pregatiti pentru viitor?
O noua perspectiva asupra economiei Romaniei’, Caiete de studii BNR nr. 46/2017.
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(de 65 ani si peste) crescand cu 0,4 la sutd, pe cand cea aferenta persoanelor tinere
(0-14 ani) a scazut aproape cu aceeasi intensitate (0,3 la sutd).

Aceste evolutii demografice se rasfrang cu precadere asupra pietei muncii, date

fiind provocarile cu care se confrunta firmele in ceea ce priveste recrutarea de forta

de muncd calificata. Pana la sfarsitul anului 2030, populatia in varsta de munca

(15-64 ani) a Romaniei este estimata sa scada cu 4 la suta®, mai accentuat decat la
nivelul agregat al UE (-2 la sutd). In afara evolutiilor negative ale miscarii naturale a
populatiei (sporul natural negativ), un alt fenomen ce contribuie la deficitul de forta
de munca este emigrarea. Romania este statul membru UE cu cel mai mare numar de
persoane care locuiesc in alte tari UE (aproximativ 3,2 milioane, dintre care 34 la sutd
in Italia'?), 76 la suta dintre emigranti reprezentand fortd de munca activa (15-64 ani).

In acest context, recrutarea de fortd de munca adecvat pregatita reprezinta una dintre
cele mai presante probleme pentru firmele autohtone, patru din cinci angajatori
raportand dificultate in gasirea de personal calificat’’. O solutie in acest sens ar putea
fi reprezentata de incurajarea si crearea premiselor pentru ca persoanele apte pentru
munca, dar care au implinit varsta de pensionare, sa ramana in activitate. La nivelul
UE, 3,1 la suta din populatia ocupata este reprezentatd de persoane cu varsta de peste
65 ani, fata de 1,1 la suta in cazul Romaniei (date pentru 2023).

Lipsa competentelor adecvate ale fortei de munca afecteaza, de asemenea,
performanta si capacitatea companiilor de a investi. Potrivit unui sondaj BEI'?,
capacitatea redusa de a recruta forta de munca calificata corespunzator se claseaza
printre cele mai importante obstacole in calea investitiilor pe termen lung, fiind
raportata de 79 la suta dintre firmele autohtone participante la sondaj. Astfel,
imbunatatirea competentelor in randul populatiei active din Romania ar putea

Penuria de forta de munca este mai accentuat resimtita in ceea ce priveste anumite
competente specifice, incepand cu cele digitale'. Din aceasta perspectivd, Romania
se plaseaza pe ultimul loc in UE, cu ponderea cea mai scazuta a populatiei cu varsta
cuprinsa intre 16 si 74 ani ce detine cel putin competente digitale de baza (28 la suta
fata de 56 la suta la nivelul UE, date la 2023'), urmatd de Bulgaria (36 la sutd) si
Polonia (44 la suta).

La nivel national, Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala
(CNSM) a evidentiat nevoia de accelerare a procesului de digitalizare a serviciilor
financiare, de imbunatatire a educatiei financiare a antreprenorilor si a pregatirii
profesionale a salariatilor din sistemul financiar, precum si de schimbare structurald a
economiei catre una cu valoare addugata superioard, adresand autoritatilor relevante

Eurostat, Population on 1st January by age, sex and type of projection

Eurostat, EU and EFTA citizens who are usual residents in another EU/EFTA country as of 1 January
Manpower Group, 2023 Global Talent Shortage

EIB Investment Survey, 2023

The future of European competitiveness — A competitiveness strategy for Europe, 2024

Digitalisation in Europe, 2023 edition
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recomandari specifice prin Recomandarea CNSM nr. R/3/2022 privind cresterea
sustenabild a intermedierii financiare.

D. Riscurile legate de schimbarile climatice la adresa stabilitatii financiare sunt foarte
diverse, iar amploarea efectelor lor nu este inca pe deplin constientizata. Exista mai
multe canale prin care schimbarile climatice ar putea afecta stabilitatea financiara,
modul in care acestea vor evolua depinzand de eforturile de atenuare si adaptare la
nivel global.

Conform datelor publicate de Agentia Europeana de Mediu, pierderile economice in
urma evenimentelor climatice extreme din Romania, in perioada 1980-2023, se ridica
la 19,6 miliarde euro, echivalentul a 916 euro pe locuitor si reprezentand 2,7 la suta
din cuantumul inregistrat la nivelul agregat al UE. Totodata, numai 1 la suta dintre
pierderile suferite erau asigurate.

La nivel national, companiile nefinanciare relevante din punct de vedere climatic
(brown) sunt in continuare importante pentru economia reala. Tn anul 2023, aceste
companii au generat 40,6 la sutd din valoarea adaugata bruta la nivel agregat, au
detinut 48,4 la sutd din activele totale si au angajat 32,6 la suta din totalul salariatilor
companiilor nefinanciare. Expunerea bancara fata de aceste companii a ajuns la

100,9 miliarde lei la finalul lunii septembrie 2024, reprezentand 51,4 la suta din totalul
expunerii fatd de companiile nefinanciare. In contrast, desi creditarea verde a accelerat
usor in ultimii ani, exista in continuare un spatiu amplu de dezvoltare a acestui
segment. Doar 4 la sutd din expunerile bancilor fata de firme si populatie reprezinta
credite cu destinatie principala climatica, respectiv 16,4 miliarde lei (septembrie
2024), dintre care numai 39 la suta au fost acordate companiilor nefinanciare, aproape
jumatate fiind pentru cladiri verzi (49 la suta).

in acest context, cresterea constientizarii cu privire la impactul riscurilor generate
de schimbarile climatice asupra economiei se dovedeste a fi esentiala. In acest sens,
in anul 2021, Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala (CNSM) a
emis Recomandarea R/6/2021 privind sprijinirea finantarii verzi, vizand urmatoarele
obiective: (i) imbunatatirea accesului la finantare pentru proiectele care figureaza pe
agenda privind schimbarile climatice, (i) sprijinirea schimbarii structurii economice
catre una cu o valoare adaugata mai mare si (iii) cresterea transparentei si a nivelului
de constientizare cu privire la impactul schimbarilor climatice in societate si in

sistemul financiar.
Tema speciala

Asigurarea accesului agentilor economici la numerar este una dintre preocuparile
constante ale Bancii Nationale a Romaniei, in concordantd cu nevoile reale ale
acestora. La nivelul populatiei si al firmelor, accesul la numerar are un rol important

in asigurarea participarii la activitatile economice, atat ca modalitate de stingere

a obligatiilor dintre parti, cat si ca instrument de asigurare a incluziunii financiare,

in special in zonele rurale si in regiunile cu infrastructura financiara slab dezvoltata.
De asemenea, accesul la numerar asigura un grad mai ridicat de libertate si autonomie.
Pe langa rolul important pe care numerarul il are in circumstante normale, acesta
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Figura 3. Statistici privind accesul la numerar

51,6 ATM/
100 mii loc.

se poate dovedi si mai relevant in situatii de criz3,
mai ales avand in vedere intensificarea riscului
cibernetic pe fondul evolutiilor geopolitice.

Sectorul bancar din Romania beneficiaza de o retea
de bancomate si unitati care raspunde, in general,
in mod adecvat caracteristicilor si necesitatilor

98 la sutd — grad de clientilor. In pofida unei bune reprezentiri, se remarca

disponibilitate a numerarului o densitate mai ridicata a populatiei pentru care

accesul la reteaua de bancomate este mai dificil,

in special in anumite zone din Moldova si o parte
din regiunea de dezvoltare Sud-Vest Oltenia si

Sud Muntenia. Acoperirea teritoriala denota faptul
ca bancile au adoptat strategii de optimizare a
prezentei fizice pentru a satisface nevoile variate
ale clientilor, indiferent de locatia geografica,
contribuind astfel la mentinerea unui flux constant de numerar in economie. in cazul
unitdtilor bancare, numarul acestora se afla in scadere constanta in ultimul deceniu,

4,1 ATM/
100 km?

pe fondul digitalizarii continue a serviciilor bancare, insa institutiile de credit pastreaza
o acoperire buna in teritoriu.

Apetitul pentru numerar al populatiei este ridicat, avand in vedere volumele mari de
numerar atat lei, cat si euro, extrase de la bancomate si unitati bancare, dar si valorile
in continua crestere ale numerarului in circulatie. in aceste conditii, gradul ridicat de
disponibilitate a numerarului (98 la sutd) indica o accesibilitate adecvata la numerar,
atat din perspectiva aprovizionarii cu bani, cat si din perspectiva functionalitatii
bancomatelor sau a unui potential atac cibernetic care ar indisponibiliza pentru scurta
vreme platile digitale.

Utilizarea numerarului in Romania ramane esentiala, mai ales in contextul accesului
limitat la servicii financiare in anumite zone geografice si al gradului scazut de
educatie financiara si competente digitale. iIn mediul rural si in regiunile mai putin
dezvoltate, accesul la bancomate este mai redus, ceea ce subliniaza importanta
infrastructurii financiare si necesitatea extinderii accesului, inclusiv din perspectiva
digitald, pentru a asigura incluziunea financiara, in special in comunitatile izolate sau
defavorizate.
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1. CONTEXTUL ECONOMIC
SI FINANCIAR INTERN S
INTERNATIONAL

Contextul extern continua sa fie caracterizat de perspective modeste de crestere
economica, in special la nivel european, precum si de un grad ridicat de
incertitudine, atat ca urmare a escaladarii tensiunilor geopolitice si a intensificarii
conflictelor armate, cat si pe fondul unui an electoral important pe plan international,
de natura a afecta mixul de politici implementate la nivelul principalelor economii
ale lumii, cu potentiale implicatii asupra conditiilor financiare pe plan global, precum
si asupra fluxurilor internationale comerciale si de capital. Vulnerabilitatile asociate
stabilitatii financiare sunt amplificate de un grad ridicat al indatordrii publice,

ce limiteaza spatiul fiscal pentru a gestiona eventuale noi socuri in actualul context
geopolitic. De asemenea, indatorarea se mentine ridicata si la nivelul sectorului privat
si exista semne cu privire la deteriorarea calitatii creditelor in anumite segmente

ale pietei, indeosebi cel imobiliar comercial, desi pana in prezent impactul asupra
sectorului bancar a fost limitat.

Deteriorarea echilibrelor macroeconomice continud sa reprezinte unul dintre
principalele riscuri sistemice la nivel national. Datele aferente primei parti a anului
2024 indica o adancire a deficitelor gemene fata de data publicarii Raportului
anterior, si se prognozeaza ca Romania sd inregistreze pana la sfarsitul anului printre
cele mai mari deficite (fiscale si de cont curent) la nivel european, reflectand atat
factori de natura structurald, cat si conjuncturali. Corectarea acestor dezechilibre este
importanta pentru a atenua riscurile la adresa stabilitatii financiare, atat pe termen
scurt — pentru a preveni erodarea increderii investitorilor, reducand astfel riscurile
asociate primei de risc suveran si potentialele presiuni asupra cursului de schimb -
cat si dintr-o perspectiva mai indelungata — pentru a spori rezilienta la potentiale
noi socuri in actualul context geopolitic, precum si pentru a facilita tranzitia
energetica si a aborda problema demografica, de natura a amplifica presiunile
asupra bugetului de stat pe termen lung.

Indatorarea sectorului nefinanciar a continuat sa se majoreze in termeni anuali, insa
ponderea acesteia in PIB s-a diminuat pana la un nivel de 44 la suta, ca urmare a
ritmului de crestere superior al PIB comparativ cu evolutia indatorarii companiilor si
populatiei. Intermedierea financiara redusa a Romaniei este reflectata de pozitia la
nivel european, unde continua sa se plaseze pe ultimul log, si la distanta de media
UE. Cresterea nivelului de indatorare in perioada iunie 2023 - iunie 2024 a fost
observata cu precadere in cazul datoriilor catre creditorii externi, mai precis in cazul
investitiilor strdine directe raportate de companiile nefinanciare.
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1.1. Evolutii economice si financiare internationale

La nivel global, provocarile la adresa stabilittii financiare au continuat sa consemneze
evolutii mixte de la data publicarii raportului precedent. Pe de o parte, procesul
dezinflationist a continuat in majoritatea economiilor, fara a genera o scadere
substantiald a activitatii economice (soft landing), sustinand apetitul pentru risc pe
pietele financiare internationale. Pe de alta parte, contextul extern continua sa fie
caracterizat de perspective modeste de crestere economica (Grafic 1.1), in special

la nivel european, precum si de un grad ridicat de incertitudine’®, atat ca urmare a
escaladarii tensiunilor geopolitice si a intensificarii conflictelor armate, cat si pe fondul
unui an electoral important pe plan international, de natura a afecta mixul de politici
implementate la nivelul principalelor economii ale lumii, cu potentiale implicatii
asupra conditiilor financiare pe plan global, precum si asupra fluxurilor internationale
comerciale si de capital, Grafic 1.2. Riscurile la adresa stabilitatii financiare sunt
amplificate de un grad ridicat al indatorarii, atat la nivel public, cat si privat, precum

si de potentiale supraevaluari ale preturilor activelor financiare in anumite segmente
ale pietei's.

Grafic 1.1. Cresterea economicd la nivel global in UE si tari Grafic 1.2. Indici de incertitudine cu privire la politicile economice
emergente europene

in Europa si la nivel global
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Perspectivele cu privire la cresterea activitatii economice la nivel global rdman
modeste, atat in viitorul apropiat, cat si pe termen mediu. FMI estimeaza o rata de
crestere pentru economia globald de 3,2 la sutd pentru anii 2024 si 2025, prognoza
ramanand similara celei din aprilie’. Cu toate acestea, prognozele de crestere sunt
eterogene pe plan international, in contextul in care economia SUA a continuat sa
surprinda pozitiv, in timp ce la nivelul zonei euro acestea au fost din nou revizuite in
scadere (cu -0,3 puncte procentuale pentru anul 2025 fata de prognoza din aprilie,
pana la nivelul de 1,2 la sutd), inclusiv ca urmare a evolutiilor economice modeste

din Germania si Franta. De asemenea, perspectivele de crestere economica pe termen

Pentru o analiza cu privire la implicatiile gradului ridicat de incertitudine asupra stabilitatii financiare, a se vedea si FMI,
GFSR, octombrie 2024, Capitolul 2,,Macrofinancial stability amid high global economic uncertainty”.

Pentru mai multe detalii, a se vedea FMI, GFSR, octombrie 2024, Capitolul 1.
FMI, World Economic Outlook, octombrie 2024
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1. Contextul economic si financiar intern si international

mediu si lung se mentin scazute pe plan european, atat comparativ cu SUA, cat si

din perspectiva istoricd. Aceste discrepante sunt partial cauzate de unele probleme
structurale la nivel european, precum incetinirea cresterii fortei de muncad in contextul
imbatranirii populatiei, rata redusa a investitiilor raportat la stocul de capital si
productivitatea relativ scazuta, inclusiv pe fondul finantarii mai scazute a companiilor
de pe pietele de capital si al pietelor segmentate la nivel national.

In ansamblu, procesul dezinflationist a continuat pe plan international, desi raman
incertitudini cu privire la evolutia viitoare a acestuia, inclusiv in principalele

economii dezvoltate, atat ca urmare a persistentei inflatiei de baza'?, cat si pe fondul
tensiunilor geopolitice, ce au potentialul de a pune din nou presiune asupra preturilor
energetice si asupra lanturilor globale de aprovizionare. Mai multe banci centrale

au demarat procesul de relaxare a politicii monetare, atat in economiile emergente,
cat si in cele avansate. De la data publicarii raportului precedent, BCE a redus rata
dobanzii la facilitatea de depozit cu 75 de puncte de baza (in cadrul sedintelor din
iunie, septembrie si octombrie). De asemenea, Fed a redus rata dobanzii de politica
monetara cu 75 de puncte de baza (cu 0,5 puncte procentuale in cadrul sedintei din
septembrie, urmata de o reducere de 0,25 puncte procentuale in luna noiembrie).

Cu toate acestea, se mentine un grad relativ ridicat de incertitudine cu privire la ritmul
si amploarea relaxarii politicii monetare in perspectiva apropiatd, atat din partea BCE,
cat si din partea Fed®.

In acest context, randamentele pe termen lung ale titlurilor de stat din principalele
economii avansate au inregistrat o serie de oscilatii episodice si o volatilitate relativ
ridicatd. In prima parte a perioadei analizate (iunie-septembrie), randamentele
titlurilor de stat pe termen lung emise de SUA si Germania au consemnat descresteri?',
ulterior pozitionandu-se pe o traiectorie ascendenta, desi relativ fluctuanta, catre
finele perioadei de referinta. In conditiile in care randamentele pe termen scurt au
inregistrat descresteri, sub impactul relaxarii politicii monetare de cétre Fed si BCE,
curba randamentelor si-a recapatat - si ulterior accentuat — panta pozitivd, atat in
SUA, cat si in Germania. Aceste dinamici sunt importante in special in contextul in care
se remarca recent o corelatie mai pronuntata intre randamentele titlurilor de stat pe
plan international, sub impactul mai puternic al factorilor globali, in conditiile in care
incertitudinea politicilor fiscale si monetare din SUA exercita o influenta sporita asupra
costurilor suverane de finantare la nivel global®.

Aceste evolutii se manifesta atat in contextul unui nivel ridicat al indatordrii publice,
precum si intr-un an electoral important pe plan international. La nivel global,

Pentru o discutie mai ampl3, a se vedea FMI, Regional Economic Outlook for Europe, octombrie 2024, precum si,,The future of
European competitiveness — A competitiveness strategy for Europe” (Draghi, 2024).

Inclusiv in contextul inflatiei inca relativ ridicate din sectorul serviciilor si a conditiilor de pe piata muncii

O probabilitate relativ ridicata este asociata de investitori atat unor scaderi moderate ale ratelor dobanzilor de politica
monetara ale Fed si BCE de-a lungul urmatorilor doi ani, cat si unor scaderi mai ample ale acestora in acelasi interval de timp
- pentru mai multe detalii, a se vedea FMI, GFSR, octombrie 2024, Capitolul 1.

Inclusiv pe fondul revizuirilor in scadere ale asteptdrilor investitorilor cu privire la traiectoriile viitoare ale ratelor dobénzilor
de politicd monetara ale Fed si BCE, in contextul continudrii procesului dezinflationist la nivelul zonei euro si al SUA. Pentru
mai multe detalii, a se vedea si BIS Quarterly Review, septembrie 2024.

Pentru mai multe detalii, a se vedea FMI, Fiscal Monitor, octombrie 2024, Sectiunea ,Fluctuations in sovereign yields and the
role of global factors” De asemenea, a se vedea si FMI, GFSR, octombrie 2024, Sectiunea ,Global monetary policy
synchronization leads to more spillovers to emerging markets”.
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ponderea datoriei guvernamentale in PIB s-a majorat considerabil pe fondul masurilor
de sprijin extinse de-a lungul pandemiei, inregistrand ulterior o usoara scadere,
inclusiv ca urmare a cresterii PIB nominal in perioada postpandemica. in perspectiva,
este de asteptat ca datoria suverana la nivel global sa se majoreze din nou de-a
lungul anilor urmatori, pana aproape de nivelul de 100 la suta din PIB pana in 2030,
in principal ca urmare a deficitelor fiscale considerabile din SUA si China (Grafic 1.3).
Tn SUA, incertitudini ridicate cu privire la evolutia viitoare a datoriei suverane survin
inclusiv in contextul rezultatului alegerilor prezidentiale, cu implicatii importante
asupra politicilor fiscale?® si comerciale ale SUA (si astfel asupra randamentelor
titlurilor de stat la nivel global, precum si asupra fluxurilor internationale comerciale
si de capital).

Grafic 1.3. Ponderea datoriei publice in PIB, la nivel global, Grafic 1.4. Costul asigurarii riscului de credit pentru Germania,
in SUA, UE si China
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La nivelul UE, datoria suverana este relativ mai redusa, fiind estimata de FMI sa se
stabilizeze in jurul unui nivel de 83 la suta din PIB de-a lungul anilor urmatori.

Cu toate acestea, incertitudini importante raman pe termen mediu si lung,

in contextul problemelor structurale la nivel european, de natura a amplifica riscuri
cu privire la sustenabilitatea datoriei publice (precum productivitatea scazuta si
problema demografica, ce contribuie la o crestere economica modesta), iar evaluarile
mascheaza o eterogenitate importanta intre statele membre. Opt tari - printre

care si Romania - se afla sub incidenta procedurii de deficit excesiv, in contextul
cadrului revizuit de guvernanta economica al UE, iar 17 dintre cele 27 de state
membre depasesc in prezent criteriile de referinta privind datoria publica si deficitul
fiscal®. Astfel, unele state sunt relativ mai expuse unor potentiale noi socuri pe

plan geopolitic, ce pot genera presiuni fiscale aditionale, precum si unor eventuale
deteriorari ale perceptiei de risc a investitorilor, cu implicatii asupra costurilor de
finantare.

Avand in vedere victoria republicanilor, este asteptat un deficit bugetar mai ridicat — potrivit Committee for a responsible
federal budget, iar datoria sa atinga 143 la suta din PIB pana in anul 2035 in scenariul de baza, inregistrand o crestere de
18 puncte procentuale.

FMI, Regional Economic Outlook for Europe, octombrie 2024
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1. Contextul economic si financiar intern si international

O intensificare a riscului geopolitic, precum si o majorare a gradului de incertitudine,
conduc la o crestere mai pronuntatd a randamentelor titlurilor de stat emise de state
cu o datorie publica mai ridicata®. Incertitudinile de natura politica au contribuit

la fluctuatii ale sentimentului investitorilor pe pietele financiare internationale,
reflectate inclusiv in costul asigurarii riscului de credit — de exemplu, la inceputul lunii
iunie, acesta s-a majorat pentru Franta, dar si intr-o mdsura mai micd pentru Italia si
Germania (Grafic 1.4)%. Aceste evolutii sunt relevante inclusiv pentru sectorul bancar,
in conditiile in care bdncile din zona euro au continuat sa isi majoreze detinerile de
titluri de stat, expunerile suverane inregistrand la T2 2024 o crestere de aproximativ
200 miliarde euro (+5,5 la suta) fata de sfarsitul anului precedent?, inclusiv in
contextul continuarii procesului de diminuare a detinerilor de active de catre BCE?,
de natura a schimba compozitia bazei investitorilor in obligatiuni guvernamentale®.

Sectorul bancar european se mentine rezilient, indicatorii de solvabilitate si lichiditate
consemnand imbundtatiri marginale de la niveluri adecvate, in contextul in care
profitabilitatea s-a mentinut relativ ridicata*. Rata creditelor neperformante a ramas
stabila (la 1,9 la suta in T2 2024), desi se observd o usoara crestere a acesteia in raport
cu trimestrul precedent pe segmente relativ mai riscante, ce inregistrau deja rate de
neperformanta mai ridicate, precum segmentul intreprinderilor mici si mijlocii (IMM)
si sectorul imobiliar comercial (pentru care ratele NPL s-au majorat de la 4,5 la suta

la 4,6 la suta si respectiv de la 4,3 la suta la 4,4 la suta).

Grafic 1.5. Evolutia pietelor de capital si a volatilitatii implicite Grafic 1.6. Indici de volatilitate pentru pietele valutare

a acestora in SUA si Japonia
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DNB, Financial Stability Report, toamna 2024

Desi aceasta dinamica a fost corectata partial, costul finantarii se mentine relativ ridicat in cazul Frantei. Pentru o discutie
mai ampla, a se vedea si BIS Quarterly Review, septembrie 2024.

EBA Risk Dashboard, T2 2024

Active achizitionate prin intermediul Asset purchase programme (APP) and pandemic emergency purchase programme (PEPP),
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.mp241017~aa366eaf20.ro.html

Pentru mai multe detalii, a se vedea Global Financial Stability Report, FMI, octombrie 2024, sau Global Debt Report, OCDE,
martie 2024

EBA Risk Dashboard, T2 2024
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Riscul unor corectii abrupte pe pietele financiare internationale ramane important,

in contextul in care preturile activelor financiare cu profil de risc mai ridicat si-au
pastrat, in ansamblu, tendinta ascendenta de la publicarea Raportului precedent,

in pofida unor corectii temporare si a unor episoade de amplificare a volatilitatii.

La inceputul lunii august, pietele financiare internationale au inregistrat corectii relativ
abrupte®' si o volatilitate accentuata, resimtitd in special la nivelul pietelor de actiuni
(Grafic 1.5), dar si pe pietele valutare si de obligatiuni suverane (Grafic 1.6), inclusiv ca
urmare a reversdrii substantiale a tranzactiilor de tip carry trade®? avand ca moneda de
finantare yenul japonez.

Aceste evolutii au avut la baza un cumul de factori, in principal majorarea neasteptata
a ratei dobanzii de politicd monetara de catre Banca Japoniei la finele lunii iulie,
urmata de publicarea unor date statistice ce au indicat evolutia sub asteptari a

pietei muncii din SUA, ce au determinat sporirea temerilor investitorilor privind
posibila intrare in recesiune a economiei americane, in contextul in care asteptarile
investitorilor vizau o abordare precauta a Fed cu privire la relaxarea politicii monetare
in perspectiva apropiata. Acestea au contribuit la majorarea aversiunii fata de risc pe
pietele financiare internationale, precum si la diminuarea profitabilitatii tranzactiilor
de tip carry trade finantate in yen, inclusiv ca urmare a comprimarii diferentialului de
dobandd in raport cu activele denominate in dolari. Corectiile initiale de preturi au
declansat presiuni de reducere a indatorarii**, precum si o serie de apeluri in marja
din partea mai multor contrapartide centrale, contribuind la amplificarea volatilitatii**
si la un efect de contagiune la nivelul mai multor clase de active, in contextul unei
lichiditati relativ scazute a pietelor pe perioada verii. Desi corectiile au fost de scurta
durata — majoritatea activelor cu un profil mai ridicat de risc recuperand o mare parte
din pierderi relativ rapid —, aceste evolutii evidentiaza senzitivitatea pietelor financiare
cu privire la evolutiile macroeconomice din principalele economii dezvoltate®,
precum si fragilitatea increderii investitorilor in contextul actual in care volatilitatea
implicita la nivelul pietelor financiare este relativ redusa raportat la incertitudinile

pe plan macroeconomic si geopolitic®.

Pentru o discutie mai ampla, a se vedea ,The market turbulence and carry trade unwind of August 2024’, BIS Bulletin, no. 90.

Facand referire la tranzactii ce implica imprumuturi in valute cu costuri de finantare scazute si investirea acestora in active
denominate in valute cu randamente mai ridicate, pentru a profita de diferentialul de dobanda.

Tn contextul in care tranzactiile de tip carry trade utilizeaza in general un efect de parghie ridicat.

Este important totusi de evidentiat faptul ca investitorii se asteptau ca acest nivel ridicat al volatilitatii sa fie temporar,
contractele futures aferente indicelui VIX reflectdnd o amplificare a volatilitatii mult mai putin accentuata in perspectiva
apropiata. De asemenea, intensificarea abrupta a volatilitatii implicite a survenit si ca urmare a unor factori tehnici ce tin de
modul in care este calculat indicele VIX, (aceasta evolutie fiind partial datoratd cresterii asimetrice a cotatiilor bid-ask ale
optiunilor aferente indicelui S&P500, in conditiile unei piete nelichide) — pentru mai multe detalii, a se vedea FMI, GFSR,
octombrie 2024, Caseta 1.3 si,Anatomy of the VIX spike in August 2024, BIS Bulletin, no. 95.

Inclusiv in conditiile in care asteptdrile investitorilor cu privire la traiectoria viitoare a ratelor dobanzilor de politica monetara
a bancilor centrale majore consemneaza o senzitivitate sporita la evolutiile macroeconomice in contextul actual - pentru o
discutie mai ampla, a se vedea si BIS Quarterly Review, septembrie 2024, Caseta A, ,Markets’ increasing response to labour
market conditions in the United States”.

A se vedea si FMI, GFSR, octombrie 2024, Capitolul 1.
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1. Contextul economic si financiar intern si international

1.2. Evolutii macroeconomice interne

Pe plan intern, cresterea activitatii economice s-a mentinut la niveluri moderate de

la data publicarii Raportului anterior, fiind impulsionata in principal de consum si
intr-o maniera relativ mai redusa de formarea bruta de capital fix, in timp ce dinamica
exportului net si-a accentuat influenta contractionista. in cel de-al doilea trimestru

al anului curent, ritmul de crestere a activitatii economice a incetinit Ia 0,9 la suta®” in

Grafic 1.7. Dinamica PIB si contributia componentelor sale
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Grafic 1.8. Consumul, increderea si asteptarile populatiei
cu privire la situatia economicd generala

15 variatie anuald reald (%) puncte 0
10 -10
5 -20
0 -30
5 -40
-10 -50
15 -60
DO NN DN OO OO r—r—r—r— NONONANM oo on <<+
e in S S A KA KA ER R ER Ea K R R K K K KN KA

consumul populatiei

indicator de incredere a consumatorilor (sc. dr.)

= = = = gsteptdrile cu privire la situatia economica
in urmadtoarele 12 luni (sc. dr.)

Sursa: INS, Comisia Europeand

termeni anuali, cresterea semnificativa a consumului
(+4,7 puncte procentuale contributie la cresterea

PIB) fiind aproape in totalitate contrabalansata de
evolutia exportului net (-4,5 puncte procentuale
contributie la cresterea PIB), Grafic 1.7. Comparativ cu
primul trimestru al anului 2024, cresterea economica
a accelerat de la un nivel de 0,1 la suta.

Aportul semnificativ al consumului a avut loc in
contextul majorarii veniturilor disponibile reale,

pe fondul cresterii salariilor nominale si a pensiilor,
in paralel cu continuarea procesului dezinflationist,
dar si al asteptarilor de majorare in continuare

a veniturilor reale. Totodata, aceasta dinamica

a fost sustinuta si de imbunatatirea increderii
consumatorilor si de relaxarea standardelor de
creditare de catre banci, ce au contribuit la accesarea
de credite de consum noi (a se vedea Caseta 3 din
Sectiunea 2.2), in special pentru achizitionarea
bunurilor de folosintd indelungatd si semidurabile,
Grafic 1.8.

Cresterea cererii de consum a condus la majorarea
volumului importurilor de bunuri si servicii

(+6,2 la sutd in T2 2024 fata de T2 2023), contribuind
astfel la accentuarea dezechilibrului extern.

In contextul diminudrii volumului de exporturi

(-1,2 la sutd in T2 2024 fata de T2 2023), inclusiv ca
urmare a performantelor economice relativ modeste
ale principalilor parteneri comerciali, indeosebi
Germania, contributia negativa a exporturilor nete
la cresterea PIB s-a accentuat.

Pe partea ofertei, cea mai importanta contributie

la cresterea PIB a provenit dinspre sectorul agricol
(+0,3 la sutd), desi la formarea PIB contributia

sa este cea mai redusa (1,9 la sutd). Contributii
negative la cresterea PIB au fost consemnate dinspre
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Comunicat de presa nr. 266/10 octombrie 2024

Prognoza Comisiei Europene de toamnd, 2024; Prognoza FMI, octombrie 2024
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tranzactiile imobiliare pe fondul restrangerii ofertei de locuinte la vanzare (-0,2 puncte
procentuale), industrie si informatii si comunicatii (-0,1 puncte procentuale fiecare).
Estimarile pentru trimestrul al treilea al anului curent indica o crestere de 1,1 la suta
fata de acelasi trimestru din anul 2023.%° Perspectivele sunt de o revenire graduala

a activitatii de-a lungul anilor urmatori. Astfel, prognozele indica pentru anul 2024

o crestere economicd de la 1,4 la suta* la 1,9 la suta*', urmand ca pana la sfarsitul
anului 2025 avansul economic sa fie de pana la 3,3 la sutd.

In context european, cresterea economica trimestriala din Romania s-a situat sub
media UE (1 la sutd, T2 2024), insa peste cea a zonei euro (0,7 la suta), iar in plan
regional a fost depdsita de Ungaria (1,5 la suta), Bulgaria (2,3 la suta) si Polonia
(4,4 la suta), Cehia consemnand o evolutie similara (0,9 la suta).

Grafic 1.9. Stadiul atragerii si utilizarii fondurilor europene In acest context, absorb’;la de fonduri europene

nerambursabile prin PNRR, septembrie 2024
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devine si mai importantd, in special a celor din Planul
National de Redresare si Rezilienta (PNRR) prin care
Romania are alocate 13,6 miliarde euro granturi

si 14,9 miliarde euro imprumuturi, echivalentul a

8,8 la suta din PIB*2. Conform Raportului Comisiei

9 Europene privind stadiul implementdrii Facilitdtii de
Redresare si Rezilientd*, implementarea PNNR de
catre Romania este semnificativ intarziata. Aceste

53 intarzieri au potentialul de a afecta atragerea
fluxurilor financiare inca disponibile, ce se ridica

_ la circa 19 miliarde euro, ce vor fi incasate in cazul

fonduri PNRR inca disponibile, neincasate
fonduri PNRR incasate, necheltuite
m fonduri PNRR cheltuite
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indeplinirii celor 448 tinte si jaloane rdmase (din 518
in total). Pana la sfarsitul lunii septembrie 2024, au
fost incasate, cumulat de la inceputul programului,
9,4 miliarde euro (inclusiv prefinantari) aferente
indeplinirii a circa 14 la suta dintre tintele si jaloanele
asumate. Desi a fost incasata o treime din fondurile alocate, sumele efectiv cheltuite
sunt modeste. Conform executiei bugetare, de la inceputul anului si pana in luna
septembrie, au fost cheltuite circa 2,8 miliarde euro din sumele incasate prin PNRR,
iar de la inceputul programului au fost cheltuite 44 la suta din fondurile PNRR
incasate, respectiv 4,1 miliarde euro, Grafic 1.9. In plus, Romania a fost singura tara in
pericol de suspendare a angajamentelor de plata sau platilor, in baza articolului 10
din Regulamentul Facilitatii de Redresare si Rezilientd, care prevede aceasta masura
n cazul in care un stat membru nu ia masurile necesare pentru corectarea deficitului
excesiv*,

Comunicat de presa INS nr. 300/14 noiembrie 2024
Prognoza Comisiei Europene - noiembrie 2024

Prognoza FMI - octombrie 2024

Recovery and Resilience Scoreboard

Raportul anual privind Facilitatea de Redresare si Rezilienta

Raportul anual privind Facilitatea de Redresare si Rezilienta
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1. Contextul economic si financiar intern si international

Alte oportunitati de stimulare a investitiilor si de dezvoltare provin si dinspre Fondurile
Europene Structurale si de Investitii (FESI), Fondul de ajutor european pentru cele mai
defavorizate persoane (FEAD) si Fondul European de Garantare Agricola (FEGA) prin
intermediul carora Romania a atras 50,6 miliarde euro* conform datelor la sfarsitul
lunii septembrie 2024, cu o rata de absorbtie de 95,9 la sutd pentru FESI si FEAD si
94,5 la suta pentru FEGA*. imbunitatirea fluxului de implementare a proiectelor cu
fonduri europene este esentiald, analiza grupului de lucru CNSM privind cresterea
sustenabild a intermedierii financiare*” punand 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.

Piata muncii
Romania se confruntd cu provocari demografice semnificative, ce vor avea efecte

importante asupra pietei muncii in urmatorii ani. Pana la sfarsitul anului 2030,
populatia in varsta de muncad (15-64 ani) a Romaniei

Grafic 1.10. Proiectia populatiei in varsta de munca® este estimata a scadea cu 4 la suta®, mai accentuat
(2024 versus 2030, modificare procentuala) decat la nivelul agregat al UE (-2 la suta), Grafic 1.10.
procente 1 78 in afara evolutiilor negative ale miscarii naturale a
populatiei (sporul natural negativ), un alt fenomen
I 06 ce contribuie la deficitul de fortd de munca este
06 emigrarea. Romania este statul membru UE cu cel
I » mai mare numar de persoane care locuiesc in alte tari

Sursa: Eurostat
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UE (aproximativ 3,2 milioane, dintre care 34 la suta
in Italia*), 76 la suta dintre emigranti reprezentand
forta de muncd activa (15-64 ani).

Desi la nivel agregat se situeaza sub media UE

(5,3 la suta fata de 6 la suta in T2 2024, pentru grupa
de varsta 15-74 ani), analiza ratei somajului pune

in evidenta o problemad structurala importanta:

o valoare de aproape sapte ori mai ridicata a ratei
somajului in cazul persoanelor cu un nivel modest
al educatiei (13,6 la sutd pentru persoane cu invatamant pana la nivel gimnazial
comparativ cu 2 la suta pentru persoanele cu studii superioare in T2 2024, Grafic 1.11).
n acelasi timp, rata locurilor de munca vacante a scazut la 0,7 la sutd (de la 0,8 la suta
in iunie 2023 si 0,9 in iunie 2022). Dinamica castigului salarial mediu net a continuat
sa fie alerta (14 la sutd in septembrie 2024 in termeni anuali, Grafic 1.12), pe fondul
cresterii salariului minim brut pe economie®' si a salariilor din sectorul public.

Ministerul Investitiilor si Proiectelor Europene, Stadiul absorbtiei fondurilor UE la 30 septembrie 2024

Pentru rata de absorbtie efectiva FEGA au fost luate in calcul rambursarile aferente anilor financiari 2016-2024.
Analiza grupului de lucru CNSM privind cresterea sustenabild a intermedierii financiare

Eurostat, Population on 1st January by age, sex and type of projection

Eurostat, EU and EFTA citizens who are usual residents in another EU/EFTA country as of 1 January

Populatia cu varsta cuprinsa intre 15 si 64 ani

Tn anul 2023 au avut loc doud majoréri ale salariului minim brut pe economie, de la 2 750 lei in 2022 la 3 300 lei in octombrie
2023. De la 1 iulie 2024, salariul minim brut pe economie s-a majorat la 3 700 lei.
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Grafic 1.11. Evolutia ratei somajului dupa nivelul educatiei®
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Grafic 1.12. Evolutia gradului de tensionare pe piata muncii?
si a castigurilor salariale
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Piata muncii din Romania este caracterizata de o polarizare importanta, iar perspectivele
pana in anul 2035 indica un deficit tot mai mare de forta de munca, in special in
randul locurilor de munca cu nivel de educatie aflat la extreme (scazut si superior)**.
in pofida ofertei tot mai mari de forta de munca cu studii superioare, respectiv o
crestere de 13 la suta a numarului persoanelor cu astfel de studii in 2023 fata de
situatia in urma cu 10 ani, este asteptat un deficit de forta de munca pentru aceasta
categorie in viitor, in timp ce oferta de fortd de munca cu educatie medie este
prognozata a satisface in mod suficient cererea aferentd. Similar, deficitul de forta de
munca va fi pronuntat si in cazul locurilor de munca care necesita o pregdtire redusa,
de data aceasta din cauza scaderii numarului de persoane din aceasta categorie

(-8 la sutd in 2023 fatd de 2013, pentru forta de munca cu cel mult educatie
gimnaziald). Conform prognozelor pentru anul 2035, cea mai mare cerere de fortd
de muncd va fi pentru specialisti®®, reprezentand un sfert din numarul locurilor de
munca disponibile. Dintre ocupatiile cu calificare mai slabd, ocupatiile elementare®”
- si mai specific, muncitorii in industria extractiva, constructii, industria prelucratoare
si transporturi — vor reprezenta 7 la suta din totalul locurilor de munca disponibile.

Un alt factor cu impact asupra pietei muncii este reprezentat de evolutia inteligentei
artificiale (engl. artificial intelligence, Al), cu influente asupra ocupdrii, prin desfiintarea,
augmentarea sau crearea unor locuri de muncé. In timp ce unele locuri de muncé

vor fiinlocuite, altele vor consemna o crestere datoritd implementarii Al, in special in
domenii precum modelarea Al si inteligenta in afaceri®®. Printre beneficiile asociate
acestei tehnologii, se numara si imbunatatirea productivitatii muncii, cu potentiale

Conform Clasificérii Internationale Standard a Educatiei - ISCED, grupa de varsta 15-74 ani. Date ajustate sezonier si
calendaristic.

Calculat ca raport intre rata locurilor de munca vacante si rata somajului
CEDEFOP, 2023 skills forecast Romania

CEDEFOP, 2023 skills forecast Romania

Conform clasificarii ocupatiilor, grupa majora 2

Conform clasificarii ocupatiilor, grupa majora 9

World Economic Forum, Future of jobs Report 2023
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1. Contextul economic si financiar intern si international

cresteri intre 0,2 la sutd si 0,6 la suta anual pana in 2040°° la nivel global, in functie
de rata de adoptare a tehnologiei si de redistribuirea timpului fortei de munca catre
alte activitati.

Grafic 1.13. Productivitatea muncii*, comparatii internationale** In ceea ce priveste productivitatea muncii, Romania
(2023) a facut progrese in reducerea decalajului fata

orocente din total UE-27 de economiile similare din regiune in ultimii ani

Eg (Grafic 1.13), insa se plaseaza in urma tarilor mai
I_L“\j dezvoltate. Astfel, productivitatea muncii pe

EIE persoana in Romania se situeaza la 84,2 la suta

PT din cea aferenta tarilor UE 27 (2023), peste cea

) . . o . <
PL din Bulgaria (56,8 la suta) si Polonia (82,7 la suta)
R?. si marginal sub cea din Cehia (85,2 la sutd), dar la
E\Z( distanta semnificativa de state precum Belgia

52 (129,6 la suta), Austria (114,2 la sutd) sau Danemarca
|FT' (113,3 la suta).

NL
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% Sectorul public
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W

Executia bugetara din primele noua luni ale anului
s-a soldat cu un deficit de 5,4 la suta din PIB,

in crestere cu aproape 2 puncte procentuale fata

de aceeasi perioada a anului precedent. Aceasta
evolutie s-a manifestat in pofida majordrii veniturilor
la bugetul de stat, in contextul in care cheltuielile
bugetare totale au consemnat o crestere mai pronuntata (de 20,7 la sutd in termeni
nominali, comparativ cu aceeasi perioada a anului precedent), in principal ca urmare

0 50 100 150 200
*) productivitatea nominald a muncii pe persoana
**) pentru FR, HR, MT si IS nu sunt date disponibile pentru 2023

Sursa: Eurostat

a avansului considerabil al cheltuielilor pentru investitii (+37,9 la sutd), al celor cu
bunuri si servicii (+22,5 la sutd) si al cheltuielilor de personal (+23,6 la sutd). In acest
context, tinta de deficit fiscal pentru anul 2024 a fost majoratad la 6,9 la sutd din PIB in
luna septembrie (de la 5 la suta din PIB in planul initial), in conditiile in care Romania
se afla deja sub incidenta procedurii de deficit excesiv a UE. Atat Consiliul Fiscal,

cat si agentiile de rating se asteapta ca deficitul fiscal sa depaseascad 7 la suta din PIB
pana la sfarsitul anului.

Astfel, se mentin incertitudini ridicate cu privire la politica fiscala si de venituri,

avand in vedere atat executia bugetara din primele luni ale anului, inclusiv in context
electoral, cat si dintr-o perspectiva mai indelungatd, avand in vedere planurile de
consolidare bugetara ce vor fi negociate cu Comisia Europeand pentru reducerea
deficitului, in contextul noului cadru de guvernanta economica la nivelul UE. Consiliul
Fiscal a evidentiat necesitatea cresterii veniturilor bugetare® - inclusiv prin schimbari
ale regimului fiscal, imbunatatirea gradului de colectare a TVA, extinderea bazei de
impozitare si combaterea evaziunii si a optimizarilor fiscale — precum si legatura dintre
deficitul fiscal si cel de cont curent, subliniind, de asemenea, importanta orientarii
investitiilor publice cdtre productia de bunuri exportabile sau care pot substitui

59 McKinsey, The economic potential of generative Al: The next productivity frontier, 2023

0 in contextul in care Romania consemneaz printre cele mai scazute venituri fiscale la nivelul UE, de sub 30 la suta din PIB.
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importurile (engl. tradables), in vederea reducerii dependentei de importuri si
adresarii problemelor structurale de competitivitate®'.

Grafic 1.14. Structura datoriei publice guvernamentale Riscurile generate de deficitul fiscal sunt partial
dupad scadenta si rata dobanzii (august 2024) contrabalansate de profilul relativ favorabil al
datoriei suverane, o pondere ridicata a acesteia
fiind reprezentata de imprumuturi pe termen

lung, respectiv de imprumuturi la dobanda fixa,

ce atenueaza intr-o oarecare masura riscul de
refinantare si majorarea cheltuielilor cu dobanzile,
Grafic 1.14. Cu toate acestea, negocierea unui plan
credibil de consolidare bugetara pe termen mediu
impreuna cu CE este esentiald, atat pentru a asigura
continuitatea absorbtiei fondurilor europene, cat si
pentru a preveni erodarea increderii investitorilor
si a agentiilor de rating. O eventuala majorare a

mtermenscurt  mtermenmediu  ®termen lung primei de risc suveran ar avea un efect advers
rata dobanzii fixa rata dobanzii variabila

procente

inclusiv asupra sectorului bancar, tinand cont de
legatura stransa dintre acesta si sectorul public
(mai multe detalii in Sectiunea 3.1), in contextul in
care expunerile suverane reprezinta circa 24 la suta

Sursa: Ministerul Finantelor

Grafic 1.15. Deficitul de cont curent in statele UE (T2 2024)
din totalul activelor sectorului bancar.
procente in PIB
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DsE| pozitia externa se mentin la niveluri importante,

”E‘é Romania inregistrand cel mai mare deficit de cont
i curent la nivelul UE (Grafic 1.15). In cel de-al doilea
H trimestru al anului 2024, deficitul de cont curent a
E% fost de 9,1 la suta in PIB, in deteriorare comparativ
9}{ cu aceeasi perioada a anului anterior (7,1 la suta in
gé PIB in T2 2023), iar relativ la economiile similare din
gE regiune, care au inregistrat deficite mult mai reduse
|F5| sau chiar surplus (Ungaria +3,7 la sutd, Polonia

h\é +0,3 la sutd, Cehia -0,2 la suta, Bulgaria -1,3 la sutd),
GR situatia contului curent din Romania ramane o

RO
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vulnerabilitate semnificativa.
sursa: Eurosta Datele pentru primele noua luni ale anului 2024
indica o crestere a deficitului de cont curent fata de
aceeasi perioada a anului anterior (la 19,8 miliarde euro, +23 la suta fata de perioada
ianuarie-septembrie 2023). Evolutii negative au fost consemnate pentru majoritatea
subcomponentelor contului curent, cu exceptia veniturilor secundare si, intr-o mai
micd masura, a celor primare, avand la baza preponderent cauze structurale pentru

61 Pentru mai multe detalii, a se vedea opinia Consiliului Fiscal cu privire la proiectul primei rectificari a bugetului general

consolidat pe anul 2024.
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explicarea dinamicilor, si in mai mica masura, efectele sezoniere. Impactul cel mai
important asupra evolutiei soldului contului curent il are componenta de comert
international de bunuri si servicii (-14,4 miliarde euro), mai precis de marfuri generale
(-23,2 miliarde euro, +14 la suta in primele noua luni ale anului 2024 fata de perioada
corespondenta din 2023). Cele mai importante deficite sunt generate de importul

de substante si produse chimice (deficit comercial de 5,4 miliarde euro in primele opt
luni ale anului 2024, Grafic 1.16), urmat de produsele alimentare (deficit comercial

de 3,7 miliarde euro), de importul de calculatoare si produse electronice si optice
(deficit comercial de 3,4 miliarde euro), precum si de cel al petrolului si gazelor
naturale (deficit comercial de 2,9 miliarde euro).

Grafic 1.16. Principalele categorii de produse si servicii contribuitoare la deficitul comercial in primele 8 luni ale anului 2024
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Masurile recente din sfera sectorului public, respectiv recalcularea pensiilor si
cresterile salariale, sunt de naturd a contribui la accentuarea dezechilibrului extern,
inclusiv pe fondul capacitatii reduse a productiei interne de a acomoda excedentul de
cerere. In plus, corectia deficitului extern depinde si de revenirea activitatii economice
a partenerilor comerciali din UE. Tn acest context, absorbtia fondurilor europene
devine si mai importantd, dat fiind potentialul de restrangere a deficitului de cont
curent prin intermediul intrarilor in balanta veniturilor.

Pozitia investitionala internationala neta a Romaniei s-a deteriorat in ultima perioada,
situdndu-se la nivelul de -40 la sutd din PIB (septembrie 2024), fata de pragul stabilit
de Comisia Europeana de -35 la suta, indicand o vulnerabilitate externa crescuta a
tarii in situatia potentiala a materializarii riscului de oprire brusca a intrarilor de capital
strain. In acelasi timp, datoria externa s-a majorat semnificativ, cu 16 la sutd in termeni
anuali, ajungand la valoarea de 186,2 miliarde euro in septembrie 2024. La baza
acestei evolutii a stat in cea mai mare masura cresterea alerta a finantarii externe pe
termen lung a administratiei publice (+27,3 la suta). Structura pe maturitati a datoriei
externe pune in evidenta preponderenta componentei pe termen lung, reprezentand
circa 75 la suta din total (septembrie 2024).
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Grafic 1.17. Ciclul indatorarii®?
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1.3. Indatorarea sectorului nefinanciar

Analiza evolutiei ciclice a indatorarii denota pozitionarea in faza descendenta,
atat pentru sectorul companiilor cat si al populatiei (Grafic 1.17).

Grafic 1.18. Indatorarea financiard a companiilor si populatiei
in PIB (UE, T2 2024)

procente 40

339

Sursa: BCE

Totalul datoriei sectorului real®® a ajuns in iunie 2024 la aproximativ 738 miliarde lei,
reprezentand 44 la suta din PIB, cu un avans de 9 la sutd in termeni anuali, cei mai
importanti creditori fiind institutiile bancare (53 la suta®). In plus, ponderea creditului
acordat sectorului privat in PIB s-a diminuat in primul semestru din 2024, ajungand

la un nivel de 22,5 la suta (scadere anualad de 1,5 puncte procentuale).

Intermedierea financiara redusa a Romaniei este reflectata de pozitia la nivel european,
unde continua sa se plaseze pe ultimul log, si la distanta de media UE (Grafic 1.18).

Tn cazul populatiei, datoria financiara, conform datelor BCE, se situeaza la 12,5 la suta
din PIB, comparativ cu 52,4 la suta la nivelul mediei statelor din zona euro, iar in cazul

companiilor nefinanciare, nivelul este de 27,8 la sutd, comparativ cu 78,5 la suta,
media statelor zonei euro.

Tn structura indatorarii sectorului real, s-au inregistrat dinamici anuale pozitive in
perioada analizata pentru fiecare tip de creditor, dar cu precadere in cazul creditorilor
externi (Grafic 1.19). Investitiile straine directe la nivelul companiilor au crescut

cu 15 la sutd in iunie 2024 comparativ cu iunie 2023, un avans dublu fata de cel
inregistrat in aceeasi perioada a anului trecut. Imprumuturile acordate de institutiile
financiare strdine s-au majorat cu 4 la suta anual, pana la un nivel de 42,4 miliarde lei,
marcand aprecieri anuale in ultimele patru trimestre, dupa o perioada de doi ani de
scdderi. Din perspectiva imprumuturilor locale, creditele acordate de banci autohtone

Ciclul este calculat folosind filtrul Christiano-Fitzgerald considerand lungimea ciclului de 14 ani.

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

Inclusiv sume scoase in afara bilantului.
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(inclusiv externalizari) insumeaza mai mult de jumatate din totalul datoriei sectorului
real, in timp ce imprumuturile IFN ajung la o pondere de 7 la sutd. Evolutia in
perioada iunie 2023 — iunie 2024 a fost de +6 la sutd pentru imprumuturile bancare

si +13 la suta pentru IFN, motorul de crestere pentru cele din urma fiind creditele
acordate companiilor.

Grafic 1.19. Indatorarea companiilor si populatiei in functie

Grafic 1.20. Tranzactiile financiare nete ale sectoarelor
de creditor
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Tranzactiile nete financiare la nivel sectorial indica o consolidare a pozitiei de creditor
net in cazul populatiei, in timp ce companiile nefinanciare pastreaza calitatea de
debitor net (Grafic 1.20). Soldul activelor financiare nete indica in cazul sectorului
populatiei o apreciere mai pronuntata in perioada T2 2022 - T3 2023 (medie mobila
patru trimestre), urmatd de o diminuare a ritmului de crestere pana in T2 2024.

in cazul companiilor, soldul negativ al activelor nete si-a temperat constant tendinta
de adancire in perioada T4 2022 - T2 2024, pe seama unui ritm mai alert de crestere

a creantelor financiare comparativ cu angajamentele.

Indatorarea sectorului real dezagregata dupa tipul debitorului denota o contributie
mai mare din partea companiilor atat pentru imprumuturile interne, cat si pentru cele
externe. Indatorarea sectorului populatiei si-a consolidat ritmul de crestere, incetinit
in perioada S1 2022 - S1 2023 ca urmare a evolutiei ratelor de dobanda.

De la data ultimului Raport, Consiliul de Administratie al Bancii Nationale a Romaniei a
hotarat in lunile iulie, respectiv, august 2024 doua reduceri succesive ale ratei dobanzii
de politica monetara, a cate 25 de puncte de baza, pana la 6,5 la suta pe an incepand
cu data de 8 august 2024. Ulterior, BNR a hotarat in lunile octombrie si noiembrie
mentinerea ratei dobanzii la acest nivel. In aceste conditii, ratele de dobanda aferente
creditarii sectorului real s-au diminuat, Grafic 1.21. Incepand cu anul 2023, rata medie
a dobanzii la creditele noi acordate in lei companiilor nefinanciare a scézut treptat,
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ajungand la 8 la suta in septembrie 2024 (-1 punct procentual anual). Populatia

are un cost de finantare, in medie, de 7,8 la suta pentru creditele ipotecare (similar
aceleiasi perioade a anului 2023), creditul de consum avand un cost mai ridicat,
respectiv 11,1 la suta (-1,9 puncte procentuale anual). indsprirea politicii monetare

de catre Banca Centrala Europeana inceputa de la mijlocul anului 2022 a determinat o
majorare a dobanzilor pentru imprumuturile in euro (Grafic 1.22), diferenta de costuri
dintre imprumuturile in euro si cele in lei diminuandu-se semnificativ. Acest lucru a
determinat o temperare a creditdrii in valuta a companiilor nefinanciare (ritmul de
crestere fiind sub cel al finantarilor in moneda locald).

Grafic 1.21. Evolutia ratelor de dobanda pentru credite denominate in lei
15 procente
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indicele de referintd pentru creditele consumatorilor (IRCC)

*) dobandd anuald efectiva medie

Sursa: BNR

In cel de-al treilea trimestru al anului 2024, institutiile de credit au raportat indsprirea
standardelor de creditare®® pentru imprumuturile si liniile de credit acordate
companiilor nefinanciare. in cazul populatiei, bancile au indicat o indsprire a
standardelor de creditare pentru imprumuturile destinate achizitiei de locuinte si
terenuri si o relaxare pe segmentul creditelor de consum. Pentru urmatorul trimestru,
bancile intrevad continuarea indspririi standardelor de creditare in cazul companiilor
nefinanciare, o relaxare a standardelor de creditare la nivelul imprumuturilor ipotecare
si 0 mentinere a celor aferente creditului de consum acordat populatiei. Bancile au
raportat o crestere a cererii de credit acordat companiilor nefinanciare in trimestrul

al treilea din 2024 si o majorare consistentd a cererii de credite ipotecare din partea
populatiei, iar cererea pentru creditele de consum s-a diminuat pe fondul unor factori
sezonieri. Pentru trimestrul al patrulea al anului 2024, bancile prevad o crestere a
cererii de credite din partea companiilor nefinanciare si o dinamizare a cererii de

credite de consum acordate populatiei, pe cand cererea pentru creditele ipotecare
este estimatd sa ramana stabila.

65 Sondaj privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, trimestrul Ill, noiembrie 2024, BNR
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1. Contextul economic si financiar intern si international

Grafic 1.22. Evolutia ratelor de dobanda pentru credite denominate in euro
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In cazul companiilor nefinanciare, fluxul anualizat, cumulat pe 12 luni, de credit
nou®® se situeaza pe o traiectorie descendentd incepand cu cel de-al doilea trimestru
al anului pana la -9,7 la suta in septembrie 2024 fata de aceeasi perioada a anului
anterior, Grafic 1.23, intrerupand ascensiunea inceputa in mai 2021. La aceasta
evolutie au contribuit atat diminuarea creditelor noi din partea corporatiilor (-46 la suta),
cat si contractarea mai redusa a creditelor in valuta (-23,4 la suta). Aproximativ un
sfert din fluxul anualizat de credit nou a fost contractat de companiile din comert,
urmate de cele din industria prelucratoare (20 la sutd) si imobiliare (19 la sutd). Fluxul
anualizat de credit nou cu garantie de stat reprezinta 7,6 la suta din fluxul de credit
nou total (septembrie 2024), comparativ cu sub 2,5 la suta in perioada de dinaintea
pandemiei COVID-19. Astfel, inclusiv pe fondul continuarii schemei de ajutor de stat
IMM Invest Plus, redenumit IMM Plus anul acesta, ce le ofera finantari avantajoase
firmelor din aceastd categorie, creditarea IMM a avansat cu 25,1 la suta.

Grafic 1.23. Dinamica anuala a fluxurilor anualizate de credit bancar nou in functie de debitor

6 procente
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% Fluxuri de credit cumulate pe 12 luni. Sunt excluse refinantarile si restructurarile din creditul nou.
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Dinamizarea cererii de consum a populatiei, pe fondul pastrarii ritmului accelerat al
cresterii veniturilor reale ale populatiei si al asteptarilor privind evolutia acestora®,

se reflecta si in cresterea sustinuta a fluxului anualizat de credit nou de consum,
pana la 55 la suta in septembrie 2024. Creditul ipotecar si-a accelerat, de asemenea,
ritmul de crestere (+49,6 la suta in aceeasi perioada). In ceea ce priveste contractarea
de credite denominate in moneda strdina de catre sectorul populatiei, se consemneaza
o pondere in scadere a creditelor in stocul total (10 la suta in septembrie 2024
comparativ cu 63 la suta cu 10 ani in urma), fluxul de astfel de credite noi fiind
neglijabil (0,3 la sutd la septembrie 2024 fata de circa jumatate din creditul nou
cucirca 11 ani in urma).

O orientare mai ampla catre creditarea companiilor nefinanciare, in special a celor
din sectoare de activitate ce pot fi considerate strategice, cum ar fi: (i) sectoarele
care incorporeaza un grad ridicat valoare adaugats; (i) serviciile cu un grad ridicat
de cunoastere (knowledge-intensive); (iii) securitatea alimentara; (iv) securitatea
energetica si, in contextul tensiunilor geopolitice; (v) industria de aparare, este

de natura sa contribuie la majorarea sustenabild a intermedierii financiare din
Romania. Majorarea sustenabild a intermedierii financiare necesita insa si rezolvarea
problemelor de cerere din sectorul companiilor nefinanciare, cum ar fi slaba
capitalizare (detalii in Sectiunea 2.1). La nivelul companiilor nefinanciare au fost
identificate 22 455 de firme performante® (reprezentand 2,7 la suta din numarul
total al companiilor), dintre care 11 700 au un grad de indatorare mai mic decat 1
(indicatorul datorii/capital) si care in timp ar putea avea un potential de indatorare
de 213 miliarde lei. Dintre acestea, circa 19 000 sunt companii cu capital majoritar
privat autohton (86 la suta), 2 600 sunt firme cu capital majoritar privat strdin

(12 la suta), iar 291 sunt companii de stat (1 la suta).

67 Raport asupra inflatiei, BNR, noiembrie 2024

68 Companiile performante au fost definite conform metodologiei dezvoltate de Neagu et al. (2017), ,Pregatiti pentru viitor?

O noua perspectiva asupra economiei Romaniei’, Caiet de studii BNR nr. 46/2017.
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2, SECTORUL REAL

Sdndtatea financiara a companiilor nefinanciare a cunoscut o deteriorare usoara
conform datelor raportate la finalul anului 2023, pe fondul multiplelor provocari
din contextul economic. Cresterea costurilor cu forta de muncd, nesustinute de o
crestere echivalenta a productivitatii, dar si a celor de finantare, a fost de naturd sa
erodeze capacitatea de crestere si pozitia financiara a firmelor, in multe cazuri deja
afectate de vulnerabilitati structurale, cum ar fi slaba capitalizare. Indicatorul de
sanatate financiara a companiilor din Romania (Z-score) a inregistrat o deteriorare
la finalul anului 2023 comparativ cu anul anterior, insa continua sa se situeze
confortabil deasupra zonei de risc. Profitul sectorului companiilor nefinanciare s-a
deteriorat (12 la suta scadere anuald), pe fondul avansului cheltuielilor din exploatare
intr-un ritm superior cresterii veniturilor, dar acesta ramane semnificativ in teritoriul
pozitiv (rentabilitatea activelor a fost de 9,4 la suta in anul 2023, comparativ cu

10,7 la suta la finalul anului 2022).

Cea mai importantd vulnerabilitate a sectorului companiilor continua sa fie reprezentata
de slaba capitalizare, cu implicatii directe in disciplina la plata si accesul la finantare.
Numarul firmelor subcapitalizate s-a majorat cu 9 la sutd in 2023, pana la 260,5 mii
companii, reprezentand o proportie importanta (31 la sutd) din totalul firmelor din
economie. Acestea au un necesar de recapitalizare de aproximativ 147 miliarde lei
(echivalentul a 29,5 miliarde euro, +5,8 la suta fata de anul 2022). Dintre aceste firme,
97 la sutd sunt companii care au capitaluri proprii negative, respectiv 253,8 mii de
firme.

O alta vulnerabilitate structurald semnificativa a companiilor nefinanciare din
Romania este disciplina financiard laxd, cu consecinte observate in special in cazul
datoriilor comerciale.

In raport cu institutiile de credit, calitatea portofoliului de imprumuturi s-a
imbunatatit marginal, cu o ratd a creditelor neperformante de 3,8 la suta in
septembrie 2024. Cu toate acestea, in structura tipurilor de credite exista evolutii
mixte. Se observa o majorare a riscului de credit la nivelul creditelor cu garantii

de stat si al celor contractate de firmele din industria extractiva. In ceea ce priveste
disciplina la plata, nivelul restantelor nebancare aferente companiilor nefinanciare
si-a redus ritmul de crestere de aproximativ trei ori fata de anul 2022, la 3,1 la suta,
componenta de restante fata de furnizori fiind cea mai insemnata (56 la sutad).
Termenele de incasare a creantelor raman mult peste pragul setat prin lege, lucru
ce determina firmele sa aiba la randul lor probleme de plata a propriilor furnizori.
Se remarca o crestere a numarului de incidente majore la plata in cele 12 luni pana
la septembrie 2024, numarul de companii care au generat astfel de incidente fiind
cu 11 la suta mai multe fata de perioada anterioard, iar sumele afectate cu 33 la suta
peste cele inregistrate anterior. Stocul de companii insolvente s-a mentinut la un
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nivel similar perioadelor anterioare, aceste firme contribuind modest la VAB sau
cifra de afaceri a sectorului companiilor nefinanciare, insa sunt responsabile pentru
disciplina laxa la plata din economie. Acestea cumuleaza aproximativ jumatate

din restantele nebancare in anul 2023 si circa o treime din creditele bancare
neperformante.

Sectorul populatiei a continuat sa isi consolideze avutia si rezistenta in fata
socurilor, pe fondul cresterii sustinute a activelor financiare, dar si al diminuarii
ponderii serviciului datoriei in venitul disponibil. Avutia netad a populatiei reprezinta
circa 39 la suta din avutia neta nationals, iar activele financiare detinute circa o
treime din totalul activelor financiare la nivelul economiei. Pe fondul masurilor
macroprudentiale privind debitorii implementate de BNR, serviciul datoriei raportat
la venitul brut disponibil s-a injumatatit comparativ cu perioada ulterioara crizei
financiare din 2007-2008, ceea ce se reflecta intr-o rezistenta la socuri superioara.
In acest context, pe fondul multiplelor socuri ce au survenit in ultimii ani, capacitatea
sectorului populatiei de onorare a serviciului datoriei s-a deteriorat usor fata de
inceputul anului curent, rata creditelor neperformante situandu-se la valoarea de
3,3 la suta in septembrie 2024, de la circa 3,2 la suta pe parcursul anului precedent.

La nivel european, piata imobiliara comerciala a dat semnale de revenire in cel de

al doilea trimestru al anului curent, insa ritmul si intensitatea recuperdrii difera

de la o piata la alta. In plan national, volumul investitiilor in prima jumatate a anului
2024 reprezinta echivalentul a 85 la suta din investitiile consemnate in tot anul 2023,
depasind dublul cuantumului inregistrat in aceeasi perioada a anului precedent.
Atat la nivel national, cat si european, evolutiile sectorului imobiliar au o importanta
crescuta pentru sectorul bancar, data fiind expunerea ridicata a institutiilor de credit
fata de firmele care activeaza in constructii sau imobiliare. Desi calitatea portofoliului
de credite CRE continua sa fie inferioara celei aferente portofoliului de credite
acordate companiilor nefinanciare la nivel agregat, aceasta s-a situat pe o tendinta
de imbundtatire continua.

La nivel national, o treime dintre tranzactiile imobiliare sunt finantate prin credit
bancar, fatd de circa 50 la suta in perioada prepandemica. Calitatea portofoliului de
credite imobiliare continua sa fie adecvata, atat la nivel agregat, cu o rata a creditelor
neperformante de 1,6 la sutd in septembrie 2024, cat si pe cele doua tipuri de credit
(1,56 la suta pentru creditele ,Prima casd”/,Noua casa” si 1,61 la suta pentru creditele
ipotecare standard).

2.1. Companii nefinanciare

2.1.1. Performantele economice si financiare ale companiilor
nefinanciare

Sanatatea financiara a companiilor nefinanciare a cunoscut o deteriorare usoara

conform datelor raportate la finalul anului 2023, pe fondul multiplelor provocari din
contextul economic. Anul 2023 a fost marcat de continuarea cresterii costurilor atat
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Grafic 2.1. Indicatorul agregat de sandtate financiara

2. Sectorul real

pe plan european, cét si la nivel national, de natura sa erodeze capacitatea de
crestere si pozitia financiara a firmelor, in multe cazuri deja afectate de vulnerabilitati
structurale, cum ar fi slaba capitalizare. Majorarea costurilor cu forta de munca din
anul 2023 a fost resimtita in majoritatea domeniilor de activitate, cu un avans al
castigului salarial mediu brut de 15 la sutd, cele mai notabile cresteri fiind inregistrate
in domeniile informatii si comunicatii, intermedieri financiare, productia si furnizarea
de energie, si industria extractiva®.

In acest cadru, sanatatea financiara a firmelor a inregistrat o deteriorare comparativ
cu valorile raportate in 2022, observata in majoritatea indicatorilor financiari, acestia
avand insa in general, valori mai bune comparativ cu cele inregistrate in anul 2021.
Rentabilitatea activelor si cea a capitalurilor (ROA si ROE) pentru exercitiul financiar
2023 au fost 9,4 la suta (-1,3 puncte procentuale anual), respectiv 24,3 la suta

(-4,4 puncte procentuale anual), iar marja operationala s-a situat la 9,3 la suta,

nivel inferior cu 1 punct procentual celui consemnat in anul 2022.

Indicatorul de sanatate financiara’ a companiilor

al sectorului companiilor nefinanciare (Z-score) din Romania a inregistrat o ajustare la finalul anului
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2023 comparativ cu anul anterior, insa continua
sa se situeze confortabil deasupra zonei de risc

30 (Grafic 2.1). Evolutia negativa se observa in structurd
25 in cazul indicatorilor profit operational/active totale,
20 precum si in cazul eficientei utilizarii activelor (cifra

1z de afaceri/active totale). Profitul net raportat la nivel
10 agregat al sectorului companiilor nefinanciare a fost
0s de 175,3 miliarde lei, in scadere anuald cu 12 la sut3,
0'0 pe fondul unei cresteri a cheltuielilor din exploatare

Total companii Corporatii IMM Companii intr-un ritm superior cresterii veniturilor, si o scadere
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Sursa: MF, BNR, calcule BNR
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cheltuielile cu personalul (+19 la sutd) si de cele

cu materiile prime si materiale (+2,3 la sutd), in timp

ce cheltuielile cu utilitatile, marfurile si alte cheltuieli
s-au contractat in 2023, dupa cresterea semnificativa inregistrata in anul anterior.
Majoritatea sectoarelor au resimtit cresterea cheltuielilor cu forta de munca, insa
cea mai insemnata majorare este raportata de firmele din constructii (+30,6 la sutd),
la polul opus aflandu-se firmele din industria extractiva (+5 la suta).

In ceea ce priveste finantarea companiilor, apetenta pentru creditele comerciale se
mentine la cote ridicate si in anul 2023 (31 la suta din total datorii, respectiv 17 la suta
din total pasiv), cu o crestere marginala fata de anul anterior. Aceasta situatie specifica
economiilor cu sisteme financiare mai putin dezvoltate induce un risc sistemic in
economie, prin crearea de interconexiuni intre companii si expunerea la risc de

INS, comunicat de presa nr. 251 din 25 septembrie 2024

Indicatorul agregat de sanatate financiard 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.
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Grafic 2.2. Evolutia indicatorilor ROE si ROA In functie
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In functie de sectorul de activitate, se observa un
avans considerabil al cheltuielilor totale in cazul
sectorului constructii, compensat de o crestere

si mai mare a veniturilor. Desi se observa o
diminuare a marjei profitului pentru fiecare sector
de activitate, firmele din domeniul constructii

au inregistrat cea mai mica scadere (-0,3 puncte
procentuale). Totodata, este singura categorie de
companii care si-a imbunatatit in anul 2023 valoarea
profitului net (+26 la suta), dar si indicatorii ROE

si ROA (Grafic 2.2).
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Grafic 2.3. Distributia firmelor in functie de gradul de indatorare dupa ponderea in cifra de afaceri si numarul firmelor
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Gradul de indatorare exprimat ca raport intre datorii si capital (debt-to-equity) s-a
diminuat in 2023, in pofida costurilor de finantare crescute, ajungand la un nivel de
158 la suta (-9 la sutd, comparativ cu 2022). Privit in structura, cele mai numeroase
firme se regdsesc fie in transa cu grad de indatorare mai mic decat 100 la suta

(46 la suta din totalul firmelor), fie in categoria de firme cu capitaluri negative (31 la suta
din total), iar evolutia este in crestere, comparativ cu anul anterior (Grafic 2.3).
Firmele indatorate (rata debt-to-equity situata peste pragul de semnal de 200 la suta)
si-au diminuat importanta economica in anul 2023. Acestea cumuleaza 31 la suta
din totalul cifrei de afaceri agregate la nivelul sectorului, cu 4 puncte procentuale
mai putin ca anul anterior, 33 la sutd din activele totale si 28 la suta din salariati.

Din punctul de vedere al interconexiunii cu sistemul bancar, expunerea bancara

Mai multe informatii legate de rolul creditelor comerciale in finantarea firmelor se regdsesc in Tema speciald a Raportului
asupra stabilitatii financiare, editia precedenta (iunie 2024).
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2. Sectorul real

a firmelor indatorate se mentine la 47 la suta din total, cele cu gradul de indatorare
peste 1 000 la suta fiind responsabile pentru o pondere importanta din creditele
neperformante raportate de banci (rata NPL de 4,5 la sutd, comparativ cu 3 la sut3,
nivel agregat).

Capacitatea companiilor nefinanciare de a-si acoperi cheltuielile cu dobanzile

(engl. Interest coverage ratio — ICR, calculata ca raport intre EBIT si cheltuieli cu
dobanzile) s-a erodat in anul 2023, in contextul marcat de cresterile costului de
finantare din perioada recentd. Numarul de firme vulnerabile’ a crescut cu 35 la suta
fata de exercitiul anterior, reprezentand aproape 33 la suta din totalul firmelor care au
raportat cheltuieli cu dobanzi (Grafic 2.4). Cele mai multe firme vulnerabile fac parte
din sectorul serviciilor, urmate de cele din comert (39 la suta, respectiv 24 la sutd),

insd ca importanta in economie, firmele din industria prelucratoare au cea mai

mare pondere a cifrei de afaceri intre firmele vulnerabile. La nivel agregat, situatia

se reflecta si in neperformanta creditelor bancare, desi evolutia anuald este una de
imbunatatire. Rata NPL inregistrata pentru firmele cu ICR negativ a fost de 7,9 la suta
la decembrie 2023 (-1 la suta evolutie anuald), respectiv 3 la suta pentru cele cu ICR
pozitiv dar sub pragul de 2,5 (scadere de 2,8 puncte procentuale fata de 2022).

Grafic 2.4. Distributia firmelor in functie de interest-coverage ratio Grafic 2.5. Principalii indicatori de lichiditate ai firmelor
(ICR) dupd ponderea in cifra de afaceri si % firme vulnerabile
in total firme care au cheltuieli cu dobénzi - procente, zile
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Firmele vulnerabile la dobanda sunt cele cu ICR < 2,5. operationale zilnice (zile)

Sursa: MF, BNR, calcule BNR
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Sursa: MF, calcule BNR

Indicatorii de lichiditate la nivel agregat au avut o evolutie in usoara scadere
comparativ cu 2022 si 2021. Lichiditatea generald s-a contractat cu 1,1 puncte
procentuale, ajungand la 117,7 la suta in anul 2023 (peste pragul de semnal de

100 la sutd), comparativ cu anul anterior, in timp ce lichiditatea imediata, ce nu ia

in consideratie stocurile, s-a apreciat marginal, ajungand la 82 la suta. Acoperirea
cheltuielilor operationale zilnice din activele curente s-a imbunatatit in 2023,

fnsa ramane sub valorile de la finalul anului 2021. Indicatorul ce reflecta perioada

de timp in care firmele au capacitatea de a-si sustine cheltuielile zilnice operationale,
prin utilizarea tuturor activelor curente (defensive interval), era de 133,7 zile, in timp ce

Companiile nefinanciare vulnerabile la rata dobanzii sunt reprezentate de firmele care au inregistrat un nivel al marjei EBIT/
cheltuieli cu dobanzile mai mic de 2,5, inclusiv firmele cu pierderi.
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indicatorul mai strict, ce ia in considerare doar cele mai lichide active ale firmelor (ultra
defensive interval), era de 39,6 zile (Grafic 2.5).

La nivelul sectorului companiilor nefinanciare se regdseste o pondere semnificativa
cu situatii atipice. Intre tipurile de companii cu situatii atipice, companiile cu zero
salariati sunt cele mai numeroase (37 la suta), insa sunt urmate indeaproape de

firme cu capitaluri proprii sub limita reglementata’ (31,3 la sutd). Dintre acestea din
urma, 97 la sutd sunt firme cu capitaluri negative, respectiv 30,5 la suta din totalul
companiilor, Tabel 2.1. Totodatd, circa 21 la suta dintre companii nu inregistreaza cifra
de afaceri. Exista, de asemenea, si 88 de mii de companii care cumuleaza toate cele
trei atipii, reprezentand 10,6 la sutd din total.

Tabel 2.1. Evolutia numarului de companii cu situatii atipice

Numar firme

2020 2021 2022 2023
Companii cu capitaluri proprii sub limita reglementata 248 728 236 361 238329 260 548
Companii cu capitaluri proprii negative 241 574 229701 231199 253835
Companii cu cifra de afaceri egald cu 0 165 284 160 156 163 797 173914
Companii cu numadrul de salariati egal cu 0 310294 319152 302 859 310262
Companii care cumuleazd trei atipii
(CPR negativ, CA=0, SAL=0) 89233 85 206 82925 88 000
Total companii 731930 747 260 784106 832582

Pondere in total (%)

2020 2021 2022 2023
Companii cu capitaluri proprii sub limita reglementata 34,0 316 304 313
Companii cu capitaluri proprii negative 33,0 30,7 29,5 30,5
Companii cu cifra de afaceri egald cu 0 22,6 214 209 20,9
Companii cu numarul de salariati egal cu 0 42,4 427 386 373
Companii care cumuleazd trei atipii
(CPR negativ, CA=0, SAL=0) 12,2 114 10,6 10,6

Sursa: MF, calcule BNR

Slaba capitalizare a firmelor este una dintre vulnerabilitatile structurale la adresa
stabilitatii financiare din Romania, cu implicatii directe in disciplina la plata si accesul
la finantare. Numarul firmelor subcapitalizate s-a majorat cu 9 la suta in 2023, pana
la 260,5 mii companii, reprezentand o proportie importanta (31 la sutd) din totalul
firmelor din economie. Acestea au un necesar de recapitalizare de aproximativ

147 miliarde lei (echivalentul a 29,5 miliarde euro, +5,8 la suta fata de anul 2022)
siangajeaza 11,7 la suta din totalul salariatilor companiilor nefinanciare. Aportul la
valoarea addugata in economie este de 5,2 la sutd, iar contributia la cifra de afaceri
de circa 10 la sutd, in timp ce ponderea in totalul restantelor bugetare este de

82 la suta, conform datelor raportate pentru anul 2023. Dintre aceste firme, 97 la suta
sunt companii care au capitaluri proprii negative, respectiv 253,8 mii de firme.

Ele reprezinta 30,5 la suta din totalul companiilor nefinanciare active la finalul anului
2023. Companiile cu capitaluri proprii negative au un necesar de recapitalizare de
141,1 miliarde lei, echivalentul a 28,4 miliarde euro, +5,5 la sutd fata de anul 2022).
Necesarul de recapitalizare aferent firmelor cu capitaluri proprii negative reprezinta

Conform art. 1532 din Legea nr. 31/1990, cu modificarile ulterioare

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 2.6. Evolutia necesarului de recapitalizare in functie

de actionariatul firmei si pondere expuneri neperformante aferente
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Sursa: MF, ONRC, calcule BNR

2. Sectorul real

96 la suta din totalul necesarului de recapitalizare.
Slaba disciplina la plata nu se observa doar in
creantele bugetare sau pentru furnizori, ci si in cazul
creditelor bancare, unde, desi expunerile totale ale
firmelor slab capitalizate reprezinta doar 8,6 la suta
(in crestere anuala cu 1,3 puncte procentuale),

in cazul expunerilor neperformante ponderea se
ridica la 25 la suta (Grafic 2.6). Cea mai mare parte
dintre firmele cu necesar de capital sunt cele cu
capital privat autohton (56 la sutd), urmate de cele
cu capital privat strain (32 la suta, pondere in scadere
n ultimii cinci ani).

Imbunatatirea si mentinerea unei pozitii financiare
solide este de natura sa permita firmelor sa
gestioneze mai bine provocarile si riscurile, dar si sa
beneficieze de oportunitatile de investitii si sd aiba

un acces facil la finantare. In acest context, si ludnd in considerare multiplele provocari,

inovatia si cercetarea sunt domenii-cheie pentru ca sectorul companiilor nefinanciare
sd isi sporeasca avantajele competitive si sa contribuie la tranzitia economiei cétre
un model de crestere cu valoare adaugata mare (mai multe detalii in Caseta 1).

Cu toate acestea, Romania continua sa se situeze pe ultima pozitie intre economiile
UE in materie de cheltuieli cu investitiile si cercetarea (0,46 la suta din PIB comparativ
cu media UE de 2,27 la suta din PIB).

Caseta 1. Evolutia sectorului IT in Romania

Sectorul IT are o relevantd deosebita pentru dezvoltarea economica a Romaniei,
aspect evidentiat si in Rapoartele precedente, facand parte din categoria
sectoarelor cu grad inalt de cunoastere (engl. knowledge-intensive services — KIS),

ce pot contribui la tranzitia economiei catre una cu valoare addugata superioara

(Grafic A).

Tn prima jumatate a anului 2024, aportul sectorului IT la formarea PIB a fost de
7,8 la suta. Acest sector a stagnat comparativ cu aceeasi perioada a anului 2023,
ritmul de crestere aferent anilor precedenti nefiind mentinut. Evolutia se reflecta si

in cifra de afaceri a sectorului, care a crescut cu 13 la suta in anul 2023 comparativ
cu 33 la sutd in 2022. Sectorul IT* angajeazad 5 la suta din salariatii companiilor
nefinanciare si genereazad 4 la suta din cifra de afaceri a acestora. Domeniul a

traversat o perioada marcata atat de provocari, cat si de oportunitati. Mai multi
factori au influentat evolutia pietei, de la eliminarea avantajelor fiscale din anul
2023 si, implicit, cresterea costurilor cu forta de muncg, si valul de concedieri

al marilor companii de tehnologie la nivel global, pana la avansul inteligentei

artificiale si importanta in crestere a securitatii cibernetice. Contrar evolutiilor la
nivel international, numarul salariatilor din industria IT a crescut in anul 2023 cu
1,5 la suta, in contextul avansului numarului de firme (+12,6 la suta). Cheltuielile

74 Firmele cu urmatoarele coduri CAEN: 5821, 5829, 6201, 6202, 6203, 6209, 6300-6399

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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operationale s-au majorat cu aproximativ 14 la suta in anul 2023 comparativ
cu anul anterior, pe fondul cresterilor salariale, fapt ce diminueaza gradul de
competitivitate a companiilor din Romania comparativ cu alte tari din regiune.

Grafic A. Evolutia valorii adaugate si a numarului de salariati ai companiilor (% in total companii nefinanciare) dezagregata in functie
de criteriul tehnologic
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Nota: High-tech reprezintd industriile care produc bunuri cu grad ridicat de tehnologie; Knowledge-intensive sectors — KIS reprezinta
servicii cu un grad ridicat de cunoastere.

Sursa: MF, ONRC

Tn aceste conditii, in cel de-al treilea trimestru al anului 2024, este vizibila o
deteriorare a riscului de credit pentru companiile din IT, care au consemnat
acumuldri de credite neperformante, respectiv o rata NPL de 13,2 la suta in
septembrie 2024 (+7,6 puncte procentuale fata de iunie). Din punctul de vedere
al capitalizarii, sunt 7 187 firme cu capital sub limita reglementata care activeaza
in aceasta ramura a economiei, o pondere de aproximativ 18 la suta din totalul
sectorului IT (fara telecomunicatii), relativ constanta in ultimii trei ani. Acestea
insumeaza o pondere de peste 51 la suta din restantele bugetare raportate de
sectorul IT, dar in scadere cu 13 puncte procentuale fata de 2021.

Implicatiile inteligentei artificiale - riscuri si beneficii

Adoptarea Inteligentei artificiale (IA) se manifesta in aceasta perioada ca o
competitie de viteza unde miza este pastrarea avantajului competitiv.

Companiile vizeaza beneficiile aduse de IA in operatiuni, precum cresterea
eficientei, facilitarea inovatiei, minimizarea greselilor operationale sau abordarea
problemelor complexe.

Trebuie avute in vedere insa toate implicatiile pe care folosirea |A le poate genera,
date fiind posibilele vulnerabilitati induse de viteza de adoptie fara precedent,
problemele de etica si responsabilitate, dar si costurile de sustenabilitate”.

in Romania, ponderea companiilor cu peste 10 angajati care au utilizat minimum
o tehnologie IA in activitatea lor este semnificativ sub media UE (8 la suta),

75 https://oecd.ai/en/wonk/understand-environmental-costs
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2. Sectorul real

Grafic B. Intensitatea folosirii IA la nivelul companiilor respectiv doar 1,5 la suta. Acest lucru are implicatii

asupra gradului de inovare, IA devenind din ce

0 in ce mai mult un instrument utilizat pentru
automatizarea si eficientizarea proceselor la nivelul
mai multor sectoare de activitate din economie
(Grafic B).

OCDE aduce in atentie inclusiv implicatiile utilizarii IA
in operatiunile guvernamentale, cu sublinierea
riscurilor si beneficiilor in acest mediu complex

de dezvoltare si inovatie’®. Provocarile intalnite

in adoptarea IA de catre guverne in propriile
activitati sunt in linie cu cele relevante pentru

Notd: Pondere firme care folosesc cel putin o tehnologie IA | | . o . =
in activitatea lor, din companiile nefinanciare cu mai mult sectorul real - corectitudine in decizii, transparenta

de 10 angajati (2023). si responsabilitate, securitatea datelor si

Sursa: Eurostat
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confidentialitatea. Aceste teme sunt prevazute

siin Principiile IA OCDE, primele standarde
interguvernamentale asupra inteligentei artificiale, la care a aderat inclusiv
Romania.

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

Volumul expunerilor aferente companiilor nefinanciare si-a pastrat ritmul de crestere
anuala in septembrie 2024 la 7,1 la sutd, remarcandu-se insa o tendinta de scddere a
fluxului anualizat de credit nou oferit companiilor nefinanciare de la finalul primului
trimestru al anului 2024. Acesta s-a diminuat cu pana la-9,7 la suta in septembrie
2024, provenind in principal dinspre segmentul corporatiilor (-46 la suta). in structura,
creditele pentru finantarea stocurilor si echipamentelor, care reprezinta 54 la suta din
fluxul de credit nou, au contribuit, in principal, la aceasta dinamica, semnaland faptul
ca firmele nu au mai apelat in aceeasi masura la finantare bancara pentru realizarea de
investitii. Riscul valutar la nivelul companiilor nefinanciare s-a temperat semnificativ
in ultima perioada. Contractarea companiilor nefinanciare de credit nou in valuta

a scazut treptat de-a lungul anului 2024, cu pana la -23,4 la suta in septembrie 2024,
stocul de credit contractat in valuta consemnand cresteri de doar 3 la sutd anual in
septembrie 2024, comparativ cu 18 la sutd in aceeasi luna a anului 2023. Cu toate
acestea, creditul in valuta se pdstreaza important in structurd, reprezentand 45 la suta
din soldul de credite acordate de banci companiilor nefinanciare, similar perioadelor
anterioare.

De la inceputul anului 2024, calitatea portofoliului de credite acordate companiilor
nefinanciare de institutiile de credit s-a imbunatatit marginal, rata creditelor
neperformante’” ajungand la 3,8 la suta in septembrie 2024 (-0,2 puncte procentuale

Guvernarea cu inteligenta artificiald, OCDE, iunie 2024

Conform definitiei Autoritatii Bancare Europene (ABE) introduse in anul 2015
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Grafic 2.7. Rata anuala de nerambursare si proiectia
pe urmdtorul an pentru companiile nefinanciare
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Sursa: BNR, calcule BNR
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in termeni anuali). Se observa insa o intensificare a riscului de credit la nivelul
creditelor cu garantii de stat, volumul creditelor neperformante majorandu-se cu

80 la suta anual in septembrie 2024, in timp ce stocul de astfel de credite s-a modificat
marginal (+2 la sutd). Astfel, rata de neperformanta s-a deteriorat vizibil in septembrie
2024, urcand la 3,9 la suta (+1,7 puncte procentuale anual), peste media la nivel
agregat a companiilor nefinanciare. Creditele cu garantii de stat raman o parte
importanta a portofoliului de imprumuturi acordate firmelor, pe fondul reinnoirii
programului IMM Invest Plus. in luna septembrie 2024, volumul de credite cu garantii
de stat reprezenta 19 la suta din totalul expunerilor bancare fata de segmentul
companiilor nefinanciare.

La nivel sectorial, se consemneaza acumulari de credite neperformante din debutul
anului 2024 in cazul industriei extractive, rata NPL situdndu-se la 18 la suta in
septembrie 2024 (+12 puncte procentuale in termeni anuali), provenind in principal
dinspre debitori cu activitate de extractie a petrolului brut si a gazelor naturale.

De asemenea, industria extractiva are si o particularitate in legatura cu volumul redus
al expunerilor sectorului si este caracterizata de credite contractate de un numar mic
de debitori. La polul opus in ceea ce priveste creditele neperformante se afla sectorul
utilitati, care continua sa detina cea mai mica rata
de neperformanta la nivelul creditelor, respectiv

0,8 la suta in septembrie 2024 (+0,2 puncte
procentuale in termeni anuali).
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la deteriorarea ratei de nerambursare aferenta

6 companiilor nefinanciare la 3,2 la sutd in septembrie
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orizontul de 12 luni arata o majorare a riscului
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de credit la nivel agregat, respectiv o crestere

a probabilitatii medii de nerambursare pentru
companiile nefinanciare la aproximativ 4,6 la suta,
conform scenariului macroeconomic de baza,
Grafic 2.7.

Disciplina la plata in economie

Disciplina financiard laxa se pastreaza drept o vulnerabilitate structurala semnificativa
a companiilor nefinanciare din Romania. Ritmul de crestere al volumului de restante
catre parteneri nebancari a incetinit la 3,1 la suta anual in anul 2023 (de trei ori mai
putin comparativ cu rata de crestere aferentd anului 2022), componenta de restante
fata de furnizori reprezentand peste jumatate din arierate (56 la sutd), urmata

de restantele fata de bugetul de stat (26 la suta). Serviciile si industria prelucratoare
inregistreaza cel mai mare volum de restante, majoritatea catre furnizori, de peste

un an de zile, Grafic 2.8.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



2. Sectorul real

Grafic 2.8. Restantele* la plata in functie de sectorul de activitate
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*) altele fatd de sectorul bancar si IFN, fiind luate in calcul doar companiile care au depus situatii financiare pentru anul 2023

Sursa: MF, calcule BNR
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Romania este tara cu cea mai mare utilizare a creditului comercial la nivelul UE. In anul
2023, datoriile comerciale la nivelul companiilor nefinanciare au inregistrat o crestere
de 7 la suta fata de anul precedent, la 421 miliarde lei, avand o rata de neperformanta
(calculata ca pondere a restantelor fata de furnizori in total datorii comerciale) de

11 la suta, respectiv de trei ori mai mare fata de rata de neperformanta aferenta
creditelor bancare. La nivel sectorial, firmele din utilitati consemneaza cea mai laxa
disciplina la plata, cu o rata de neperformanta a datoriilor comerciale de 32 la sut3,
urmate de cele din servicii si industria prelucratoare (ambele cu 13 la sutd).

Tabel 2.2. Durata medie de incasare a creantelor la nivel sectorial

nr.zile

2022 2023
Agricultura 128 142
Industria extractiva 77 84
Industria prelucratoare 72 74
Utilitati 102 124
Constructii 123 123
Comert 56 56
Servicii 118 115
Imobiliare 228 232

Sursa: MF, calcule BNR

Durata de incasare a creantelor ramane mult peste termenul maxim de 60 de zile
prevazut de cadrul legal (conform Legii nr. 72/201378) si peste media la nivel
european (55 de zile), respectiv 86 de zile, similar perioadelor anterioare. in functie de
dimensiunea companiilor, corporatiile isi incaseaza semnificativ mai repede creantele
comparativ cu intreprinderile mici si mijlocii (70 zile fata de 102 zile, in anul 2023).

In cazul microintreprinderilor, termenul de recuperare a creantelor este de 149 zile.

Legea nr. 72/2013 privind médsurile pentru combaterea intarzierii in executarea obligatiilor de platd a unor sume de bani
rezultand din contracte incheiate intre profesionisti si intre acestia si autoritati contractante.
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La nivel sectorial, cele mai mari dificultati in incasarea creantelor se inregistreaza in
cazul firmelor din imobiliare (232 zile) si al celor din agricultura (142 zile). Comertul
este unicul sector in care termenele sunt, in medie, conform legii. Din punctul de
vedere al actionariatului, companiile cu capital privat strdin au cel mai scazut termen
de recuperare a creantelor (77 de zile), urmate de firmele cu capital privat autohton
(90 de zile), iar companiile de stat isi incaseaza creantele cel mai greu (149 de zile).
Astfel, se contureaza un efect in lant, firmele care incaseaza greu facturile de la clienti
avand dificultati in onorarea propriilor obligatii de plata a furnizorilor (Tabel 2.2).

Valoarea incidentelor majore la plata a crescut cu aproximativ 33 la suta in

perioada octombrie 2023 - septembrie 2024 comparativ cu perioada anterioara
corespondentd. Volumul acestora a ajuns la 1,2 miliarde lei, generat de 6 115

de companii, cu 11 la suta mai multe. Categoria IMM este responsabila pentru
majoritatea incidentelor majore la plata, microintreprinderile cumuland 80 la suta

ca numar si 44 la suta ca valoare. Majoritatea companiilor se regdsesc in servicii

(36 la sutd) si comert (27 la suta), insa dupd valoarea incidentelor constructiile
inregistreaza cea mai ridicata pondere (24 la suta). Gradul de concentrare se pastreaza
semnificativ, primele 100 de companii dupa valoarea incidentelor generand 49 la suta
din valoarea totala a incidentelor majore de plata.

Grafic 2.9. Evolutia procedurilor de insolventd In perioada octombrie 2023 - septembrie 2024,
fluxul anualizat de companii nou-intrate in procedura

3000 NUMarfmme de insolventa a scazut marginal cu 1 la suta fata de
25000 perioada anterioara (Grafic 2.9). Stocul de companii
20000 care se afla in procedura de insolventa s-a pastrat
15000 la un nivel similar perioadelor anterioare, respectiv
— 23 172 firme”®. Firmele insolvente contribuie cu
5000 doar 1,9 la suta la VAB, angajeaza 1,6 la suta din
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= firme care au iesit de sub procedura insolventei din restantele fata de furnizori. Acestea au

(valori anualizate) N . . A M
un rol redus in creditare, detinand doar 2 la sutd

din imprumuturile contractate de companiile
nefinanciare la nivel agregat, insa sunt responsabile
pentru aproximativ o treime din stocul de credite bancare neperformante.

Sursa: ONRC, MF, BNR, calcule BNR

Caseta 2. Companiile de importanta sistemica din Romania

Economia romaneasca este caracterizata de o concentrare ridicata in ceea ce
priveste importanta agentilor economici. Analiza BNR ce vizeaza identificarea
primelor 100 companii de importanta sistemica (CIS) are la baza indicatori privind

7% sunt cuprinse doar firmele care au depus situatii financiare la Ministerul Finantelor. Numarul firmelor insolvente este de
1,42 ori mai ridicat, respectiv 32 801, daca ludm in considerare si firmele care nu au depus situatii financiare sau le depun cu
intarziere.
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2. Sectorul real

importanta economica, activitatea transfrontaliera, conexiunea cu sistemul bancar
si interconectivitatea comerciala.

Polarizarea importantei companiilor se reflecta in datele financiare la finalul anului
2023 raportate de aproximativ 832 mii companii. Cele 100 de firme care formeaza
CIS acopera o pondere de 23,3 la suta din cifra de afaceri a totalului companiilor

nefinanciare, in timp ce activele totale insumeaza 22,6 la suta. CIS angajeaza
impreuna aproximativ 392 500 salariati, care reprezintd 9,7 la suta din totalul
salariatilor din sectorul companiilor nefinanciare.

Grafic A. Distributia varstei CIS (ani), in functie de fazele ciclului
de viata
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Grafic B. Distributia regionala a CIS
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Nota: Fiecare cerc reprezintd o companie de importanta sistemicd
pozitionata conform localitétii in care se afla sediul social,
iar dimensiunea cercurilor reflecta volumul cifrei de afaceri.

Sursa: MF, calcule BNR

Analiza privind ciclul de viatd al firmelor® plaseaza
majoritatea CIS in faza de maturitate, cu o varsta
medie a companiilor de 24 de ani, urmata de cea
de dezvoltare, in contrast cu totalul economiei,
unde firmele sunt incadrate in cea mai mare
proportie in etapa de triere (49 la suta), Grafic A.

O politica industriala si sectoriala aliniata

cu prioritatile la nivel european, inclusiv cu
recomandarile din Raportul Draghi®' ar putea
contribui la 0 mai bund dezvoltare a domeniilor
considerate strategice de autoritati. in cazul CIS,
49 de firme activeaza in sectoarele de importanta
strategica, cele mai multe (32) fiind in sectoarele
care pot contribui la modificarea structurii
economiei inspre una cu valoarea adaugata mai
ridicata (high-tech si knowledge-intensive services).

Distributia regionala a celor 100 cele mai importate
companii din punct de vedere sistemic denota

o concentrare ridicata in regiunile dezvoltate,

cu numeroase judete care nu includ nicio
companie CIS. Cea mai mare parte dintre CIS (51)
se regasesc in Bucuresti-llfov si insumeaza

52 la suta din cifra de afaceri totala a CIS, fiind
urmate de centrul tarii, cu 11 companii, regiunea
Nord-Vest, 11 companii si Sud Muntenia,

opt companii. Domeniile in care activeaza cele
mai importante companii sistemice sunt cu
precddere industria prelucratoare si comert,
urmate de companii din sectorul utilitati, servicii,
si intr-o mica masura de cele din agricultura,
industria extractiva si constructii (Grafic B).
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Conform metodologiei de identificare a fazelor ciclului de viatd dupa tiparul fluxurilor de numerar, Dickinson V. ,Cash flow

patterns as a proxy for firm life-cycle”, Accounting Review, Vol. 86, No.6, 2011. Metodologia lifecycle bazaté pe tiparul
fluxurilor de numerar (cash flow exploatare, cash flow de investitii, cash flow de finantare a activitatilor) ordoneaza ciclul de
viata al firmelor in faza incipienta de introducere, urmata de fazele de crestere, maturitate, triere (shake-out) si declin.
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Grafic 2.10. Avutia populatiei si rezistenta la socuri

Performantele economice ale CIS in anul 2023 au suferit o deteriorare comparativ
cu perioada anterioara: rezultatul net s-a deteriorat cu 32 la sutd, existand 19 CIS
cu pierderi, rentabilitatea capitatului (return on equity - ROE) a inregistrat o scddere
de 5 puncte procentuale, pana la 16,1 la suta in 2023, in timp ce rentabilitatea
activelor (return on assets — ROA) a ajuns de la 9,3 la suta in 2022, 1a 7,1 la suta

in 2023. Aceastd reducere a profitabilitatii este in concordanta insa cu evolutiile
inregistrate la nivel agregat.

2.2, Populatia
2.2.1. Pozitia bilantiera a populatiei si comportamentul de economisire

Sectorul populatiei a continuat sd isi consolideze avutia si rezistenta® in fata
socurilor (Grafic 2.10), pe fondul cresterii sustinute a activelor financiare (+7 la suta

in iunie 2024 in termeni anuali), dar si al diminudrii ponderii serviciului datoriei in
venitul disponibil. Avutia neta a populatiei reprezintd circa 39 la suta din avutia

neta nationala®, iar activele financiare detinute circa 27 la suta din totalul activelor

financiare la nivelul economiei (T2 2024). Totusi, in context international, avutia
financiara a sectorului populatiei, se regdseste printre cele mai modeste, iar raportat

la PIB, plaseaza Romania pe ultimul loc din aceasta perspectiva, Grafic 2.11.

Grafic 2.11. Ponderea activelor financiare aferente sectorului
populatiei in PIB, comparatii internationale
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financiare si avutiei nefinanciare, netd de datorii informatii pentru anul 2023.
Sursa: BNR, INS, Eurostat, calcule BNR Sursa: Eurostat
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Rezistenta este definita ca valoarea veniturilor disponibile ramase la dispozitia populatiei dupa acoperirea serviciului
datoriei si cheltuielilor de consum de subzistentd. Cheltuielile de consum de subzistenta sunt definite conform OCDE ca
50 la suta din venitul median.

Date aferente anului 2021, pe baza celor mai recente date disponibile privind activele nefinanciare publicate de INS.

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, 2023 si T2 2024 valorile au fost extrapolate, luand in considerare o ratd anuala de crestere de 6 la suta (respectiv
rata medie de crestere in perioada 2003-2021), respectiv o ratd trimestriala de crestere de 1,5 la suta.
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2. Sectorul real

Pe fondul masurilor macroprudentiale privind debitorii implementate de BNR,
serviciul datoriei raportat la venitul brut disponibil s-a injumatatit comparativ cu
perioada ulterioara crizei financiare din 2007-2008 (4,1 la suta in iunie 2024 fatd de
10,2 la sutd in iunie 2010), ceea ce se reflecta intr-o rezistenta la socuri superioara
fata de perioada mentionata, Grafic 2.10.

Portofoliul de investitii al sectorului populatiei continua sa fie reprezentat in cea mai
mare masura de instrumente fara risc, de tipul depozitelor (30 la suta din activele
financiare, cu o crestere de 12 la sutd in termeni anuali, iunie 2024). Desi au o
proportie inca redusa la nivelul portofoliului de active financiare (2,1 la suta in iunie
2024, de la 1,7 la suta in martie 2023), titlurile de natura datoriei au atras interesul
populatiei in mai mare masura (+29 la sutd in termeni anuali in iunie 2024). Detinerile
de astfel de instrumente au fost incurajate de emisiunile de titluri de stat Fidelis si
Tezaur, pe fondul randamentelor atractive. De la lansarea programelor de emisiune de
titluri de stat catre populatie au fost subscrise instrumente de datorie in valoare de
89,1 miliarde echivalent lei, iar conform datelor la august 2024 acestea finantau circa
4,4 la sutd din datoria publica guvernamentala®.

Un alt element a carui importanta in portofoliul de active financiare al populatiei este
in crestere il reprezinta fondurile de pensii private (12 la suta din total active financiare
iniunie 2024, de la 10 la suta in urma cu un an), cu o dinamica anuala de 30 la suta.

In conditiile in care imbatranirea populatiei se accentueaza, raportul pensionari —
salariati fiind supraunitar (1,14 in 2023), iar presiunea asupra sistemului public de
pensii este in crestere?’, pensiile private se contureaza ca o alternativa de economisire
tot mai preferata de populatie (numarul total al participantilor din sistemul de pensii
facultative a crescut cu 14 la suta in iunie 2024 comparativ cu aceeasi perioada a
anului anterior®®). Totusi, in context international, rata de participare voluntara la
fondurile de pensii se mentine printre cele mai reduse, respectiv de 5 la suta din
populatia in varsta de munca, fata de 65 la suta in Polonia, 64 la sutd in Cehia,

18,5 la suta in Ungaria si 15,7 la suta in Bulgaria®.

Sectorul populatiei isi mentine pozitia de creditor net fata de sectorul bancar,
raportul credite/depozite fiind de circa 52 la suta (septembrie 2024, Grafic 2.12),

in scadere semnificativa in perioada postpandemica (de la 66 la suta in septembrie
2019). Aceasta evolutie are la baza cresterea mai alerta a depozitelor fata de
creditele bancare (12 la sutd in cazul depozitelor versus 8 la suta in cazul creditelor
in septembrie 2024, in termeni anuali), inclusiv ca urmare a stabilizarii ratelor de
dobanda la niveluri mai ridicate. Volumul depozitelor plasate de populatie la banci
se ridica la 359,4 miliarde lei in septembrie 2024, 54 la suta fiind depozite la termen,
majoritatea in lei (66 la sutd). Valoarea medie a unui depozit® se situeaza la nivelul
de 20,8 mii lei (aproximativ 4,2 mii euro, septembrie 2024), in crestere de la circa

Structura datoriei publice la 31 august 2024

Conform Raportului anual al Consiliului fiscal, deficitul bugetului asigurarilor sociale de stat s-a situat la nivelul de 1,53 la suta
din PIB in anul 2023, proiectiile indicand o adancire semnificativa a acestuia in anii urmatori, pana la 3,05 la suta din PIB in
anul 2025.

Raportul privind evolutia pensiilor private in primul Semestru din anul 2024
Date pentru anul 2022. OCDE Pension markets in focus 2023. Doar fonduri de pensii personale.

Calculata ca raport intre valoarea depozitelor eligibile si numarul deponentilor, conform FGDB.
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https://mfinante.gov.ro/static/10/Mfp/buletin/executii/Structuradatorieipublice2000-2020Ro_082024.xls
https://www.consiliulfiscal.ro/CF RA 2023.pdf
https://www.asfromania.ro/uploads/articole/attachments/66ed5d65dccd6117403038.pdf
https://www.oecd.org/en/publications/pension-markets-in-focus-2023_28970baf-en.html
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19,5 mii lei in urma cu un an (aproximativ 3,9 mii euro). In context european, nivelul
mediu al depozitelor detinute de persoanele fizice se regaseste printre cele mai
scazute (a doua pozitie, dupa Lituania) si se plaseaza semnificativ sub media Zonei
Economice Europene de circa 19 mii euro®'.

Grafic 2.12. Structura depozitelor populatiei si raportul
credite/depozite
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Grafic 2.13. Structura datoriei populatiei si rata dobanzii
la creditele noi*?
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Datoria totala a sectorului populatiei s-a majorat cu 5,6 la sutd in iunie 2024 in termeni
anuali, pana la nivelul de 207 miliarde lei (Grafic 2.13). In functie de creditor, cea mai
mare parte din datoria populatiei provine de la banci (88 la suta, 181,2 miliarde lei,
in crestere cu 6 la suta anual). Dupa tipul creditului, 58 la suta din creditul bancar
acordat populatiei este pentru investitii imobiliare, iar restul pentru consum (inclusiv

dezvoltarea afacerii si alte scopuri). In contrast, doar 5 la suta din creditele populatiei

sunt acordate de IFN (10,7 miliarde lei la iunie 2024), pondere relativ constanta fata
de anul precedent. Expunerea la riscul valutar a sectorului populatiei este in continua
scddere, ponderea creditelor in valuta coborand la 11 la suta in iunie 2024, de la

14 la suta in urma cu un an, creditele nou-acordate in valuta reprezentand mai putin
de 1 la suta din fluxul de credit. Desi indatorarea populatiei a continuat sa sporeasca,
in plan international Romania se situeaza pe ultima pozitie din Uniunea Europeana
din perspectiva raportului credite populatie in PIB (12,4 la suta din PIB fata de

52,6 la sutda media zonei euro), semnificativ sub valorile inregistrate de economiile
din regiune (Ungaria 16,6 la suta, Polonia 23,4 la suta, Bulgaria 24,4 la suta si Cehia
30,7 la sutd, date laT1 2024).

Volumul de credit nou®? a continuat sa creasca intr-un ritm alert (50 la suta in
perioada octombrie 2023 — septembrie 2024 fata de perioada corespondentd
anterioard, Grafic 2.14), pe toate segmentele de credit acordat populatiei.

Fluxul de credit bancar a inregistrat o dinamica anuald de +53 la suta in perioada

Raportul ABE privind gradul de acoperire a depozitelor ca raspuns la solicitarea Comisiei Europene pentru opinie.

Datoria externa este estimata pe baza datelor din Conturile nationale financiare si consta in stocul de angajamente

financiare reprezentand credite pe termen scurt si termen lung ale sectoarelor gospodariile populatiei si institutii fara scop
lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei (514 si S15), fata de restul lumii (S2).
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Fara refinantari, restructurari, conversii, transferuri
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2. Sectorul real

Grafic 2.14. Evolutia creditului nou* octombrie 2023 - septembrie 2024, iar imprumuturile
noi acordate de IFN au crescut cu 32 la suta in
FO procente 79 aceeasi perioada de referinta. In structura, creditul
) 80 nou pur pentru consum a continuat sa isi accelereze
50 50 . “ . .
0 0 ritmul de crestere (55 la suta in perioada octombrie
30 30 2023 - septembrie 2024), iar dinamica fluxului
20 20 anualizat de credit imobiliar, dupad ce a revenit in
L 10 teritoriul pozitiv incepand cu luna aprilie 2024,
0 0 - . A x “
ge-comTner®23 58] R si-a intensificat cresterea pand la 50 la suta in
T3 HIHEIRIREEEI RS septembrie 2024. Circa 37 la sutd din cuantumul
credit nou ipotecar IC ditului b int3 dit t
credit de consum nou IC. creditului nou ancair reprezinta credite pentru
mmm credit nou IFN investitii imobiliare. In contextul relaxdrii conditiilor
—o—pondere credit IFN in total credit nou (sc. dr.) . R X
=== pondere credit nou valuta in total credit nou (sc. dr.) de creditare, resursele imprumutate au sustinut
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izl Z0te) pe gospodarie crescand cu 13 la suta in al doilea
Sursa: BNR

trimestru al anului 2024 in termeni anuali, Caseta 3.
Caseta 3. Evolutia consumului populatiei si a creditarii pentru consum

Consumul individual efectiv al populatiei s-a majorat in cel de-al doilea trimestru

al anului 2024 cu 14 la sutd fata de perioada corespunzétoare a anului anterior,
sustinut si de resursele imprumutate de la banci, fluxul anualizat de credit nou de
consum crescand cu 49 la suta in iunie 2024 (in termeni reali, dinamica aferenta
perioadei iulie 2023 - iunie 2024 relativ la perioada corespunzatoare anterioara
ajunge la 42 la suta, Grafic A). Refinantdrile reprezinta o proportie importanta din
volumul de credit acordat de banci pentru consum, respectiv circa 21 la suta in
iunie 2024, pondetre relativ constanta in ultimii ani, cuantumul acestora majorandu-se
in perioada iulie 2023 - iunie 2024 cu 43 la suta. Creditul nou de consum este
acordat aproape in totalitate in moneda nationald (99,8 la suta).

Grafic A. Evolutia creditelor noi de consum acordate de banci

Grafic B. Ponderea creditului de consum in total credit
(suma mobila 12 luni) si a ratei medii de dobanda anuala efectiva

acordat populatiei si dinamica anuala a creditelor de consum,
comparatii internationale
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Principala destinatie a cheltuielilor de consum ale populatiei o reprezinta
cheltuielile pentru produse agroalimentare si bauturi nealcoolice (35 la suta din
totalul cheltuielilor totale medii de consum pe gospodarie, T2 2024), dinamica
acestora fiind de 6 la suta in T2 2024 fata de T2 2023. Fluxurile de cheltuieli

s-au indreptat, de asemenea, si catre achizitiile de bunuri nealimentare, dinamici
consistente fiind remarcate in cazul categoriei de imbracaminte si incaltaminte
(+18 la suta) sau achizitiilor de mobilier, dotarea si intretinerea locuintei

(+23 la suta).

In context international, evolutia creditului de consum este similara unor economii
din regiune (Bulgaria 13 la sutd, Polonia 8 la sutd, dinamicad anuala, iunie 2024),
tarile baltice (Lituania 34 la suta, Estonia 22 la sutd si Letonia 18 la sutd) fiind in
topul statelor cu cea mai accelerata dinamica a creditului de consum, Grafic B.

In contrast, Tarile de Jos si Luxemburg au inregistrat o contractie semnificativa

a imprumuturilor pentru consum (-12 la sutd, respectiv -14 la sutd).

In iunie 2024, circa 2,9 milioane debitori unici figurau cu credite pentru consum
(inclusiv card de credit si descoperit de cont), numarul mediu de credite de consum
detinute de un debitor fiind de 1,5. Debitorii cu credite de consum multiple detin
peste jumatate (56 la sutd) din totalul creditelor pentru consum acordate de banci.
Circa 9 la sutd (262 mii) dintre debitorii cu credite de consum au in desfasurare

si credite ipotecare, acestia accesand 10 la suta din totalul creditelor de consum

acordate de banci.

Grafic C. Distributia creditelor de consum dupa varsta debitorului

(iunie 2024)
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Grafic D. Suma medie a creditului de consum in functie de genul
debitorului si tipul creditului de consum (iunie 2024)
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Varsta medie si mediand a debitorilor cu credite de consum este de 46 ani, Grafic C.
In cazul debitorilor cu credite de consum care au si credite ipotecare in desfasurare,
varsta mediana este mai redusa, de 40 ani, in timp ce in cazul debitorilor cu credite
de consum multiple varsta mediana este 45 ani.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 2.15. Rata creditelor bancare neperformante*

dupa tipul creditului

2. Sectorul real

La nivelul intregului portofoliu de credite de consum, suma medie in sold este de
16,3 mii lei, iar suma medie acordata de 25,3 mii lei. In functie de tipul creditului de
consum, suma medie acordata este de 43,6 mii lei pentru creditele de consum,

7,7 mii lei pentru descoperitul de cont si 8 mii lei pentru cardul de credit, Grafic D.

2.2.2, Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei

Capacitatea sectorului populatiei de onorare a serviciului datoriei s-a deteriorat usor
de la inceputul anului curent, rata creditelor neperformante situandu-se la valoarea
de 3,3 la suta in septembrie 2024, de la circa 3,2 la suta pe parcursul anului precedent,
Grafic 2.15. Desi s-a diminuat semnificativ de la peste 12 la sutd in anul 2015,

in context european rata creditelor neperformante aferente sectorului populatiei

din Romania depdseste media UE (3,3 la suta comparativ cu 2,2 la sutd media UE

in T2 2024) si inregistreaza printre cele mai ridicate valori, dupa Grecia (7,5 la suta),

Cipru (6,2 la sutd), Ungaria (4,2 la suta) si Spania si Polonia (3,7 la suta, date la T2 2024),

Grafic 2.16.

Grafic 2.16. Rata creditelor bancare neperformante
aferente sectorului populatiei, comparatii internationale
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Dupa tipul creditului, calitatea portofoliului de imprumuturi pentru investitii
imobiliare continua sa fie superioard, cu o rata a creditelor neperformante de

1,6 la sutd (septembrie 2024), fata de 5,7 la suta in cazul creditelor pentru consum
(septembrie 2024, inclusiv carduri de credit si descoperit de cont), Grafic 2.15.

n functie de valuta, riscul de credit este mai ridicat in cazul imprumuturilor
denominate in moneda strdind (rata NPL de 7 la suta fata de 2,9 la sutd in cazul
creditelor in lei), insa ponderea acestora la nivelul portofoliului de credite acordate
populatiei este in continua scadere (10 la suta in septembrie 2024 versus 26 la suta
in urma cu cinci ani si 63 la sutd in urma cu 10 ani). O proportie importanta (63 la sutd)
din creditele denominate in valuta, care genereaza circa 66 la suta din totalul
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expunerilor neperformante, a fost acordata inainte de implementarea de catre BNR
a masurilor privind limitarea creditarii in valuta, in octombrie 2011 si 2012%.

Grafic 2.17. Structura creditelor acordate populatiei
dupa perioada de fixare a ratei dobanzii
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Grafic 2.18. Structura creditului nou dupa gradul de indatorare
la acordare (fluxuri anualizate)
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Riscul de rata a dobanzii este limitat pentru creditele
de consum, dat fiind faptul ca majoritatea acestor
credite (70 la sutd, septembrie 2024) sunt acordate cu
dobanda fixa pe toata durata creditului, Grafic 2.17.
In contrast, in cazul creditelor imobiliare, cea mai
insemnata proportie a creditelor in stoc este acordata
cu dobanda variabila (61 la suta, septembrie 2024).
Totusi, ponderea acestora din urma se regaseste pe
un trend descrescator (-22 puncte procentuale fata
de septembrie 2022) in contextul stabilizarii costului
finantarii la niveluri mai ridicate in ultimii ani

(IRCC se situeaza in apropierea valorii de 6 la suta

din T4 2022).

Tn ultimii ani, marcati de multiple socuri, incepand
cu pandemia COVID-19 si continuand cu o serie de
alte evenimente adverse, masurile macroprudentiale
privind debitorii implementate de BNR* s-au dovedit
eficiente in a spori rezilienta, atat a debitorilor, cat

si a institutiilor de credit, si in a sustine indatorarea
sustenabild. Astfel, valoarea mediana a gradului de
indatorare la acordare la nivelul intregului portofoliu
de credite acordate populatiei, precum si in cazul
creditelor pentru consum, se situeaza la valoarea de
35 la suta (septembrie 2024), iar in cazul creditelor
imobiliare la 36 la sutd, in scadere cu 10 puncte
procentuale fata de perioada corespondenta
anterioara implementarii limitelor privind gradul
maxim de indatorare la acordare (engl. debt-service
to income — DSTI-0). Aceasta evolutie se datoreaza
diminuarii proportiei volumului de credit nou
(anualizat) acordat cu grad de indatorare de peste
40 la suta, de la 66 la suta in august 2018 (anterior
implementarii limitei din ianuarie 2019) la sub

20 la suta® in prezent (august 2024), Grafic 2.18.
Astfel, 27 la suta din fluxul de credit acordat in
perioada octombrie 2023 - septembrie 2024 are

94

in scopul incorpordrii Recomanddirilor Consiliului general al Comitetului European pentru Risc Sistemic nr. 1/2011 privind

creditarea in valutd au fost introduse noi cerinte prin Regulamentul BNR nr. 17/2012 privind unele conditii de creditare.

95

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.

96

Depasirea limitei de 40 la sutd privind gradul maxim de indatorare la creditele in lei are loc in baza mésurilor de flexibilizare,

respectiv cresterea cu 5 puncte procentuale a gradului maxim de indatorare in cazul creditelor imobiliare acordate
cumpadratorilor pentru prima datd si exceptia de la limita gradului de indatorare pentru maximum 15 la suta din media
aritmetica a volumelor trimestriale ale creditelor de consum acordate de imprumutator in fiecare dintre ultimele patru

trimestre.
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asociat un grad de indatorare la acordare de pana la 30 la sutd, iar 53 la sutd din
volumul de credit nou-acordat in aceeasi perioada prezinta un DSTI-O in intervalul
30-40 la suta.

Creditele acordate debitorilor cu un grad de indatorare mai ridicat comporta un risc
crescut, calitatea acestora fiind inferioara comparativ cu imprumuturile acordate
debitorilor mai putin indatorati, Grafic 2.19. Astfel, rata creditelor neperformante
asociata creditelor pentru investitii imobiliare cu un grad de indatorare de peste

45 la sutd inregistreaza, conform datelor la septembrie 2024, valoarea de 3,2 la sut3,

fata de 1,2 la suta in cazul creditelor ai caror debitori au asociat un DSTI-O sub 45 la suta.
In plus, din volumul creditelor ipotecare care in septembrie 2023 erau performante

si care in decurs de un an au fost clasificate ca neperformante (septembrie 2024),
circa 36 la suta au asociat un grad de indatorare de peste 45 la sutd, Grafic 2.20.

Grafic 2.19. Rata creditelor neperformante* acordate de banci Grafic 2.20. Distributia dupa gradul de indatorare la acordare
populatiei, dupa gradul de indatorare la acordare (septembrie 2024) a creditelor imobiliare devenite neperformante in decursul
ultimelor 12 luni
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Indicatorul datoria totald a debitorului raportat la venitul anual total disponibil

la momentul acordarii creditului®” (DTI-O, debt-to-income at origination), pune in
evidenta faptul ca jumatate dintre expunerile de credit ipotecar au asociat un nivel

al DTI-O de cel mult 4. Totusi, pentru circa 16 la sutd dintre creditele ipotecare, nivelul
datoriei totale depaseste de peste sapte ori venitul anual disponibil al debitorului.
Acestea din urma au asociata o probabilitate mediana de nerambursare anuala®®

de peste trei ori mai mare decat creditele cu DTI-O sub 3.

De la data ultimului Raport, rata anuala de nerambursare® a scazut marginal atat in
cazul creditelor ipotecare, la nivelul de 0,23 la sutd in septembrie 2024, cat si in cazul
creditelor de consum, pana la valoarea de 3 la sutd. Estimarile pe un orizont de 12 luni
indica o crestere marginala a ratei de nerambursare pe segmentul de credit ipotecar

Raportarea indicatorului introdusa la Centrala Riscului de Credit din mai 2022. Creditele pentru care s-a raportat indicatorul
acopera 35 la suta din valoarea creditelor ipotecare in septembrie 2024.

Probabilitatea de nerambursare anuala aferenta estimarii ajustarilor pentru pierderea asteptata conform IFRS 9 raportata de
banci

Conform criteriului de 90 de zile de intarziere
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(+0,02 la suta, pana la 0,25 la suta in septembrie 2025, Grafic 2.21) si mai accentuata in
cazul creditelor de consum (+0,6 puncte procentuale, pana la 3,5 la suta in septembrie
2025, Grafic 2.22). Majoritatea debitorilor fard intarzieri la plata ratelor raman in
aceasta categorie dupa un an (95 la suta, septembrie 2024), iar 89 la suta dintre cei

cu intarzieri la plata ratelor mai mari de 90 de zile isi vor mentine apartenenta la
categoria de neperformanta un an mai tarziu (date la septembrie 2024). 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 la suta, septembrie 2024).

Grafic 2.21. Prognoza ratei anuale de nerambursare Grafic 2.22. Prognoza ratei anuale de nerambursare

pentru credite ipotecare
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in sprijinul debitorilor care intdmpina dificultati in relatia cu o banca sau un IFN vine
Centrul de Solutionare Alternativa a Litigiilor in domeniul Bancar (CSALB), ce are rolul
de a facilita dialogul dintre consumatori si sectorul bancar si IFN si de a-i asista pe
acestia in negocierea solutiilor, Caseta 4.

Caseta 4. 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, in special atunci cand sunt justificate si rezonabile.
Perfectionarea mecanismelor de conciliere, precum si disponibilitatea bancilor

si flexibilitatea in raport cu cererile primite de la consumatori au condus la o
crestere constanta a numarului de cereri primite, precum si a numarului de dosare
solutionate, cu aportul celor doua parti, iar rezultatele activitatii operationale ale
CSALB pot fi urmarite in cele ce urmeaza.

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 2024 s-a concentrat pe tema educatiei financiare,
cu o sectiune dedicata pe site-ul Centrului, cu aproximativ 30 de podcasturi

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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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 a productiilor video si text furnizate de Centru in aceste campanii de
informare si educatie financiara.

Al patrulea sezon al podcasturilor CSALB a debutat in luna martie a acestui an.
Intalnirile organizate se vor desfasura pe parcursul intregului an si sunt promovate
in media traditionala si social-media (fiecare podcast are dedicata o campanie de
promovare nationald, pe parcursul a doud saptamani). La dezbaterile moderate

de jurnalisti sunt invitati reprezentanti ai top-managementului bancar si specialisti
ai domeniului juridic. Tematica generala a acestui sezon va fi Relatia consumatorilor
cu bancile si finantele personale intr-un context socio-economic volatil si imprevizibil.

Tn anul 2023, CSALB a primit 2 932 de cereri de la consumatorii care au solicitat
bancilor si IFN intrarea intr-o negociere in cadrul Centrului, iar sfarsitul T3 2024
aduce cu sine deja 2 839 de cereri de conciliere (2 084 in relatie cu bancile si 755
in relatie cu IFN), Grafic A.

Astfel, ponderea cererilor adresate IFN a scazut usor sub valoarea din perioada de
referintd a anului trecut, de la 36 la suta din total in T3 2023, pana la aproximativ
27 la suta din total in T3 2024. Complementar, ponderea cererilor adresate bancilor
prezintd o crestere in cele doua perioade comparate, 62 la suta din total la final de
T3 2023, respectiv 73 la suta din total in T3 2024.
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Sursa: CSALB

Numarul total de dosare constituite la finalul T3 2024 a ajuns la 825. Un singur
dosar de negociere s-a format in relatie cu un IFN, iar restul au fost formate in
relatia cu bancile. Comparativ, in primele noua luni ale anului 2023 s-au format
575 dosare, ceea ce inseamna o crestere cu 43 la sutd in anul curent.
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Grafic C. Valoarea beneficiilor rezultate din negocieri
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Dintre dosarele formate in acest an si solutionate
pana la finalul perioadei de referintd, 721 s-au
finalizat printr-o hotarare (partile au acceptat
solutia propusa de conciliator), alte 53 dosare
aflandu-se in curs de procesare, Grafic B.

In 37 dosare una dintre parti a refuzat solutia
propusd de conciliator si s-a pronuntat o incheiere,
iar in 14 dosare una dintre parti s-a retras.

La final de T3 2024, procedurile de negociere

a consumatorilor cu bancile, intermediate de
CSALB, au avut ca rezultat beneficii inregistrate
de aproximativ 2,3 milioane euro. Astfel, valoarea
totald a beneficiilor rezultate (in cei peste opt ani
de activitate operationala a Centrului) este de
13,65 milioane euro, Grafic C.

2.3. Sectorul imobiliar

2.3.1. Piata imobiliara rezidentiala si comerciala

Piata imobiliara rezidentiala

Preturile locuintelor au continuat sa creascd in Romania, peste media UE si ZE,

insd sub dinamica inregistrata in economiile similare din regiune. in T2 2024,
preturile proprietatilor imobiliare rezidentiale au crescut cu 6,8 la suta in Romania,
fata de 17,7 la sutd in Polonia, 15,1 la sutd in Bulgaria sau 9,8 la sutd in Ungaria,
Grafic 2.23. n termeni reali insa evolutia este mai temperat, rata anuala de crestere
a preturilor locuintelor din Romania situandu-se la nivelul de 4,3 la sutd, Grafic 2.24.

Grafic 2.23. Dinamica preturilor proprietatilorimobiliare
rezidentiale in Uniunea Europeand (T2 2024)
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Grafic 2.24. Evolutia anuald reald a pretului imobilelor rezidentiale
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Pretul locuintelor noi a crescut intr-un ritm mai alert (11,8 la sutd, T2 2024) comparativ
cu cel al proprietdtilor existente (4,3 la suta).

Grafic 2.25. Pretul mediu de tranzactie pentru locuinte noi (2023), Grafic 2.26. Accesibilitatea locuintelor®
comparatii internationale
15 numar
EUR/mp 133
Bucuresti*  EEy 12,7
Varsovia 17
Budapests - o 102
O m media nationala 9,8
Roma [ m capitala 9 83 74
Praga e _ 72 69 g8
Lisabona e 59
[XI— — 6 3 48 47
Viena
Berlin* e —
Amsterdam ™ e .
Llondra
[clg———— 0
0 2500 5000 7500 10000 12500 15000 (Z SK HU FR HR PL NL SI GR RO IT NO DK
*) pret de ofertd  **) cladiri mai vechi ¥) echivalent numar salarii medii anuale brute pentru
*¥) nu este inclus primul district din Viena o locuinta noud standard (70 mp)
Sursa: Deloitte Property Index 2024 Sursa: Deloitte Property Index 2024

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Totusi, in Bucuresti, locuintele sunt mai accesibile comparativ cu alte capitale
europene. Cea mai scumpa capitala este Parisul, cu un decalaj semnificativ fata de
media nationala (14 900 EUR/mp fata de 4 538 EUR/mp). Bucurestiul se regdseste la

o distanta semnificativa de capitalele economiilor din regiune, cu un decalaj redus
fata de media nationald, Grafic 2.25. Cehia este tara cel mai putin accesibila din
perspectiva detinerii in proprietate a unei locuinte, Grafic 2.26. Achizitia unei locuinte
noi standard impune cehilor sd investeasca un echivalent a 13,3 salarii anuale medii
brute. Noii cumparatori din Romania si Italia trebuie sa economiseasca un echivalent
intre cinci si sase salarii medii brute anuale pentru a putea cumpadra o locuinta.

Conform estimarilor BCE, proprietatile rezidentiale din Romania sunt subevaluate,
gradul de sub/supraevaluare situandu-se in teritoriu negativ din septembrie 2011,
Grafic 2.27.1n context international, preturile locuintelor din Romania sunt in cea
mai mare masura subevaluate comparativ cu statele din UE (cu -24 la suta in medie,
T2 2024), urmata de Malta (-13 la suta), Finlanda (-12 la suta) si Italia (-7 la sutd).

La polul opus, proprietatile al caror pret depaseste semnificativ valoarea justa a
imobilului se regasesc in Estonia (+25 la suta), Slovacia (+21 la suta), Portugalia
(+21 la suta) si Tarile de Jos (+20 la sutd, date la T2 2024), Grafic 2.28.

Dinamica ascendenta a preturilor la nivel national este determinata de scaderea
ofertei si de cresterea costurilor de constructie. Acestea din urma s-au majorat

cu circa 11 la suta in perioada octombrie 2023 - septembrie 2024 comparativ cu
perioada anterioara corespondentd, punand presiune pe preturile locuintelor noi,
Grafic 2.29. Trendul ascendent al costurilor in constructii este de asteptat sa continue
in perioada urmatoare, pe fondul lipsei acute de forta de munca si a masurilor fiscale
implementate in 2024. In acest context, volumul lucrarilor de constructii s-a diminuat
cu 16 la suta in aceeasi perioada, Grafic 2.29.
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Grafic 2.27. Evolutia gradului de sub/supraevaluare'® Grafic 2.28. Gradul de sub/supraevaluare a preturilor locuintelor
a preturilor locuintelor

in tarile membre UE (T2 2024)
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Oferta de proprietati disponibile pentru vanzare se restrange in mod constant

(-8,8 la suta in T3 2024 fata de T3 2023 la nivel national, -18 la suta in T3 2024
comparativ cu T3 2023 in Bucuresti'®'), mai ales pe segmentul locuintelor noi

(-25 la suta in Bucuresti). Asteptarile sunt de continuare a acestei tendinte, data fiind
dinamica incd negativa a autorizatiilor de construire emise in perioada recenta

(-0,1 la suta in intervalul octombrie 2023 - septembrie 2024), desi exista semnale de
schimbare a trendului in ceea ce priveste numarul autorizatiilor de construire eliberate
pentru cladirile rezidentiale (+3 la suta de la inceputul anului si pana in septembrie,
fata de perioada similara din 2023), Grafic 2.29.

Grafic 2.29. Autorizatiile, costul si volumul lucrarilor de constructji Grafic 2.30. Interesul pentru locuinte de vanzare
rezidentiale
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190 Estimari maxime si minime ca masurd a deviatiei valorii proprietdtii de la valoarea justa. Aceste estimari sunt obtinute pe
baza a patru factori diferiti: raportul pret pe chirie, raportul pret pe venit si doud metode bazate pe modele econometrice,
anume accesibilitatea brutd si o masura a dezechilibrelor in evaluarea locuintelor.
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Cererea pentru proprietati rezidentiale a avut o dinamicd ascendenta, pe fondul
cresterii economice si al majorarii veniturilor salariale, castigul mediu salarial net lunar
crescand cu 14 la sutd in septembrie 2024 in termeni anuali, Grafic 2.30. Interesul
pentru apartamentele la vanzare a fost cu 14 la suta mai ridicat in perioada octombrie
2023 - septembrie 2024 fata de perioada corespondenta anterioara (Grafic 2.30),

iar numarul tranzactiilor imobiliare s-a majorat cu 10 la sutd in aceeasi perioada.

Circa 59 la suta dintre tranzactiile imobiliare au vizat principalele sase centre regionale
(Grafic 2.31), care au inregistrat dinamici pozitive importante (lasi - 53 la suta,
Constanta - 13 la suta, Timis — 11 la sutd, Bucuresti — 8 la sutd, Cluj - 7 la sutd, Brasov -

1 la suta).

Grafic 2.31. Evolutia numarului tranzactiilor imobiliare*
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Grafic 2.32. Indicatorul pret/venit ajustat in profil teritorial'®
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Disparitatile in ceea ce priveste pretul locuintelor si gradul de accesibilitate al
populatiei se mentin importante. La nivel national, indicatorul pret pe venit
(engl. price-to-income) arata ca perioada medie necesara pentru achizitia unei
locuinte tipice este de circa 8,8 ani (martie 2024), Grafic 2.32. 1n plan regional,
eterogenitatile suntimportante, indicatorul variind intre 6,8 ani in Municipiul
Bucuresti (pe fondul unor venituri salariale mai ridicate) si peste 11 ani in judetul
Cluj, in conditiile unor venituri salariale medii nete mai reduse relativ la valoarea
locuintelor, care este cea mai ridicata din tara.

Piata imobiliara comerciala

La nivel european, piata imobiliara comerciald a dat semnale de revenire in cel de-al
doilea trimestru al anului curent, insd ritmul si intensitatea recuperdrii diferd de la o
piata la alta. In Europa Centrala si de Est, volumul investitiilor a crescut cu 55 la suta
in termeni anuali in T2 2024, Polonia si Romania inregistrand cele mai substantiale

modificari anuale'®,

102

Indicatorul pret pe venit pune in evidenta numarul de ani necesari achizitiei unui apartament cu doua camere cu o suprafata

de 55 mp. Venitul a fost ajustat prin deducerea cheltuielilor de subzistentd, estimate la 50 la suta din salariul minim net pe

economie.

103 CBRE, CEE investment figures Q2 2024
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Grafic 2.33. Structura investitiilor dupa tipul proprietatii comerciale
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In plan national, volumul investitiilor in prima jumatate a anului 2024 reprezinta
echivalentul a 85 la suta din investitiile consemnate in tot anul 2023, depdsind dublul
cuantumului inregistrat in aceeasi perioada a anului precedent si se ridica la circa

420 milioane euro'®. Investitiile au fost directionate in cea mai mare masurd catre
spatii comerciale (47 la sutd), urmate de spatiile industriale (44 la suta), in timp ce
spatiile de birouri au generat doar 3 la suta din total'®, Grafic 2.33. Valoarea medie a
tranzactiei a fost de aproximativ 24 milioane euro, in crestere de la 13 milioane euro
in aceeasi perioada a anului 2023. In prima jumétate a anului a avut loc o revitalizare a
investitiilor cu capital strain (circa 74 la suta din investitiile totale), in special din Cehia
(40 la suta) si Belgia (24 la sutd), Grafic 2.34. Investitorii locali au preferat in cea mai
mare masura spatiile comerciale, in special cele de tip big-box'” si unitatile comerciale
stradale. La sfarsitul primelor noua luni ale anului, volumul investitiilor a ajuns la

659 milioane euro'®, depasind cu 32 la suta cuantumul total tranzactionat in anul
2023. Perspectivele pentru 2024 raman pozitive, dat fiind numarul semnificativ de
tranzactii in stadiu avansat de negociere.

Investitorii pe piata imobiliara comerciala autohtona isi indreapta din ce in ce mai
mult atentia de la spatiile de birouri catre cele industriale si comerciale, datorita
rezilientei mai mari a acestora din urma la factori adversi, precum instabilitatea
economica sau tensiunile geopolitice. Atractivitatea Romaniei in ceea ce priveste
spatiile industriale si logistice este de asteptat sa creasca suplimentar odata cu
intrarea in zona Schengen si pe cale rutiera. Distributia teritoriala a stocului de spatii
industriale moderne ilustreaza concentrarea acestora in Bucuresti (48 la suta din
suprafata de inchiriat, Grafic 2.35), fiind in stransa legaturd cu infrastructura deja

Avison Young — Romanian real estate market overview H1 2024

422 milioane euro valoare CBRE — CBRE Romania real estate market outlook H1 2024, 419 milioane euro valoare Avison Young
(Avison Young - Romanian real estate market overview H1 2024), 418 milioane euro valoare Cushman & Wakefield Echinox
(Marketbeat Romania investment H1 2024).

Avison Young - Romanian real estate market overview H1 2024

Un spatiu comercial de tip big-box este un magazin de vanzare cu amanuntul care ocupa un spatiu cu o intindere importanta
si ofera clientilor séi o varietate de produse.

CBRE - Romania real estate investment volumes Q3 2024
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dezvoltata, in timp ce livrdrile viitoare depind de lucrarile de infrastructura aflate in

dezvoltare.
Grafic 2.34. Structura investitiilor dupa provenienta capitalului Grafic 2.35. Stocul de spatii industriale moderne dupd regiune
(S12024) (S12024)
procente procente

40
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Sursa: Avison Young Sursa: CBRE

Ratele de capitalizare prime'® s-au mentinut stabile pe toate segmentele pietei,
cu usoare cresteri pentru proprietatile industriale si spatiile comerciale. in acest
context, Romania continud sa fie o piata atractivd pentru investitorii pe piata
imobiliard comerciald, intrucat diferenta dintre ratele de capitalizare prime locale
si cele asociate altor tari din Europa Centrala si de Est este relativ ridicata pe toate
segmentele de piatd (in general intre 100-200 puncte de baza)'"°.

Grafic 2.36. Evolutia ratelor de neocupare pentru spatiile In prima jumatate a anului, companiile au continuat

de birouri si spatiile industriale din Bucuresti tranzitia de la lucrul la distanta la cel de la birou,
cererea pentru cladirile de birouri in locatii prime care

16 PO ofera accesibilitate si facilitati moderne ramanand

E robusta. Conform unui sondaj Colliers'", angajatii din

12 birouri petrec in medie 2,9 zile la sediul companiei,

10 0,5 zile pe teren si 1,6 zile sunt asociate lucruluila

8 distantd, cu 0,5 zile mai putin decat si-ar dori acestia.

6 Tn acest context, ratele de neocupare au scazut

4 in cazul spatiilor de birouri din Bucuresti de la

) 14,5 la suta la sfarsitul anului trecut la 12,9 la sutd

0 in septembrie 2024, Grafic 2.36.

Valoarea chiriilor pentru proprietatile imobiliare
comerciale prime s-a mentinut relativ constanta in

spatii de birouri spatii industriale

TEHIOFEINEE prima jumatate a anului curent, iar perspectivele

109 Spatiu de cea mai inalta calitate si specificatie, in cea mai buna locatie de pe piata
10 Cushman & Wakefield Echinox — Marketbeat Romania Investment H1 2024

™ Colliers, Return to the office survey, octombrie 2024
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Grafic 2.37. Chiriile primein capitalele tarilor din Europa Centrald
si de Est (S12024)
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sunt de crestere pentru spatiile de birouri si de
stagnare pentru spatiile industriale si comerciale'.
In cazul spatiilor de birouri, mentinerea ofertei la
acelasi nivel (nu au mai fost livrate proprietati noi in
T2 2024) va conduce la scaderea graduala a ratelor
de neocupare, sustinand cresterea suplimentara a
chiriei, in special in cazul spatiilor de inalta calitate.
Relativ la cuantumul chiriei lunare pe metru patrat
pentru spatii prime in capitalele din regiune,

in Romania se inregistreaza cel mai scazut nivel

in cazul spatiilor industriale, in timp ce in cazul
celorlalte segmente de piata se situeaza sub valoarea
medie, Grafic 2.37.

Pe partea ofertei, volumul constructiilor de cladiri
nerezidentiale a scazut marginal in perioada
octombrie 2023 - septembrie 2024, inclusiv pe

fondul costurilor de constructii care au crescut in medie cu 10 la sutd in aceeasi
perioada de referintd. Perspectivele in ceea ce priveste construirea de cladiri
nerezidentiale sunt optimiste: numarul autorizatiilor de construire eliberate a crescut
(cu 4 la suta in perioada octombrie 2023 — septembrie 2024), iar suprafata utila
autorizata pentru construire a crescut cu 11 la sutd in acelasi interval de timp.

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

Expunerea sectorului bancar fata de piata imobiliara rezidentiald' se situeaza la
nivelul de 114,5 miliarde lei (Grafic 2.38), dupa o majorare de 1,6 la sutd in septembrie
2024, in termeni anuali. Aceasta evolutie s-a consemnat pe fondul cresterii cu 11 la suta
a creditelor ipotecare standard''4, care a contrabalansat declinul creditelor de tip
»Prima casa”/,Noua casd” (-15 la suta in septembrie 2024 fata de septembrie 2023) si

al celor de consum garantat cu ipoteci (-16 la suta). La nivelul portofoliului de credite
acordate populatiei, creditele pentru investitii imobiliare reprezinta o proportie
importanta, respectiv 58 la suta (septembrie 2024), in usoard scadere in termeni anuali
(de la 61 la sutd) pe fondul avansului creditului pentru consum.

Volumul creditelor acordate prin programul guvernamental ,Prima casa”/,Noua casa”
s-a diminuat considerabil, ajungand la 27,1 miliarde lei in septembrie 2024, de la
maximul de 36,9 miliarde lei atins in august 2021. In totalul creditelor ipotecare
acestea reprezinta 25 la sutd, in scadere de la 45 la suta cu cinci ani in urma
(septembrie 2019). In ultimii ani s-a inregistrat un declin semnificativ al volumului

s oA

de credite noi,Prima casa”/,Noua casd’, in perioada octombrie 2023 - septembrie
2024 valoarea acestora fiind de 11 ori mai mica fata de cea consemnatd in perioada

12 Colliers, The CEE investment scene: H1 2024

13 Sunt luate in considerare creditele imobiliare si creditele de consum garantate cu ipoteci.

114 Altele decét,Prima casd”/,Noua casd”
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octombrie 2018 - septembrie 2019 (297,8 milioane lei fata de 3,2 miliarde lei).
Asteptarile sunt de continuare a acestui trend descendent, pe fondul reducerii
plafonului, dar si al dezvoltarii, diversificarii si personalizarii ofertei de produse
a bancilor in functie de nevoile clientilor.

Grafic 2.38. Expunerea sectorului bancar la piata imobiliara Grafic 2.39. Gradul de finantare prin credit bancar a tranzactiilor
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Sursa: ANCPI, BNR, calcule BNR

Calitatea portofoliului de credite imobiliare continua sa fie adecvata, atat la nivel
agregat cu o ratd a creditelor neperformante de 1,6 la sutd in septembrie 2024, cat si
pe cele doua tipuri de credit (1,56 la suta pentru creditele ,Prima casa”/,Noua casa”
si 1,61 la sutd pentru creditele ipotecare standard).

La nivel national, o treime dintre tranzactiile imobiliare sunt finantate prin credit
bancar (septembrie 2024, Grafic 2.39), in scadere de la circa 50 la suta in perioada
prepandemica. In principalele centre regionale, raportul credite ipotecare noi -
tranzactii imobiliare se situeaza sub media nationald, insa exista si judete unde
finantarea tranzactiei imobiliare se realizeazd in cea mai mare masurd prin credit bancar
(de exemplu, judetele lalomita - 91 la sutd, Arges — 81 la suta sau Buzau - 75 la sutad).

Accesul la piata creditului ipotecar s-a deteriorat marginal la jumatatea anului 2024
fata de aceeasi perioada a anului precedent, in majoritatea centrelor regionale

(cu exceptia Constantei, Grafic 2.40), in conditiile unui ritm de crestere mai accelerat al
preturilor locuintelor fata de venituri si mentinerii costului finantarii la un nivel relativ
nemodificat. Indicele de accesibilitate' (engl. Housing Affordability Index) pune in
evidenta un acces mai facil in Bucuresti si Timisoara, unde venitul mediu salarial net
este aproximativ egal cu venitul necesar pentru achizitionarea unui apartament cu
doud camere'" (iunie 2024) prin finantare de la banci. La nivel national, accesibilitatea
creditului s-a mentinut relativ neschimbata.

Gradul de finantare prin credit bancar a tranzactiilor imobiliare este calculat ca raport intre numarul de credite noi acordate
ntr-o perioadd de 12 luni raportat la numarul de tranzactii imobiliare in aceeasi perioada.

Indicele de accesibilitate 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 0 maturitate de 25 de ani.

Se considera un apartament standard cu doua camere, cu o suprafata utila de 55 mp.
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Grafic 2.40. Accesibilitatea la piata creditului ipotecar
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Grafic 2.41. Evolutia creditelor ipotecare verzi
dupa destinatia climatica
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Nivelul de constientizare a riscurilor generate de schimbdrile climatice se situeaza pe

o tendinta ascendenta si in cazul populatiei, circa 20 la suta dintre creditele ipotecare
acordate in primele noua luni ale anului 2024 fiind credite cu destinatie climatica.
Totusi, la nivelul agregat al intregului portofoliu de credite ipotecare, ponderea
creditelor verzi ramane modesta (9,2 la sutd, septembrie 2024), Grafic 2.41.

Grafic 2.42. Structura creditelor ipotecare standard acordate

in anul 2024* dupa tipul cumparatorului si utilizarea pentru locuire
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Grafic 2.43. Distributia creditelor ipotecare inainte si dupa
implementarea celei mai recente masuri privind gradul minim
de acoperire a creditului prin garantii
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Rata de detinere a unei locuinte in Romania este cea mai ridicata din UE, circa

96 la suta din populatia Romaniei detinand in proprietate o locuinta, fata de 69 la suta
la nivelul UE (date la 2023). 1n cazul a circa 87 la suta dintre creditele ipotecare
standard, in bilanturile bancilor debitorul locuieste in imobilul achizitionat cu
creditul respectiv. Totusi, in perioada recenta se observa cresterea imprumuturilor

pentru achizitia unei locuinte secundare, fie utilizata drept investitie, fie ca locuinta

18 Preturile au fost ajustate cu marja de negociere, calculata ca diferentd intre pretul de vanzare si ultimul pret cerut.
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de vacanta sau ca urmare a modificdrii nevoilor debitorului (de exemplu, nevoia de
spatiu suplimentar), numai 42 la suta dintre creditele bancare noi din primele noua
luni ale anului 2024 fiind acordate cumparatorilor pentru prima data, Grafic 2.42.

In acest context, masura macroprudentiald implementata de Banca Nationald a
Romaniei in aprilie 2022 privind cresterea gradului de acoperire a creditelor prin

garantii (engl. loan-to-value - LTV) pentru debitorii care la data solicitarii creditului
detin in proprietate o locuinta devine cu atat mai importantd, dat fiind faptul ca, desi
in prezent se situeaza la niveluri modeste, rata creditelor neperformante asociata

creditelor acordate debitorilor care nu sunt cumpadratori pentru prima data este de
cinci ori mai mare comparativ cu cea aferenta creditelor acordate pentru achizitia
primei locuinte (1,92 la suta comparativ cu 0,35 la sutd, septembrie 2024). Ca urmare

a acestei masuri, ponderea creditelor ipotecare standard cu LTV mai mic de 85 la suta
a crescut cu 9 puncte procentuale de la 61 la suta la 70 la suta (septembrie 2024),
Grafic 2.43. Astfel, mediana gradului de acoperire a creditelor prin garantii pentru

fmprumuturile noi (exclusiv creditele ,Prima casad”/,Noua casa”) se situeaza la valoarea
de 73 la sutd, in timp ce la nivelul intregului portofoliu de credite imobiliare in stoc,
valoarea LTV mediana este de 68 la suta (septembrie 2024).

2.3.3. Riscurile generate de sectorul imobiliar comercial si de creditarea

companiilor cu garantii ipotecare

Expunerea sectorului bancar fata de piata imobiliara comerciala (credite CRE,

Commercial Real Estate) se regaseste la un nivel important (100,4 miliarde lei,
septembrie 2024), cu o dinamica mai alertd comparativ cu cea la nivelul agregat al
creditelor acordate companiilor nefinanciare (11 la suta fata de 7 la suta, septembrie

Grafic 2.44. Expunerea sectorului bancar fata de piata imobiliara
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2024), si reprezintd jumatate din expunerile totale
fata de companiile nefinanciare. Expunerile directe
catre sectoarele constructii si imobiliare totalizeaza
40,9 miliarde lei, in timp ce valoarea mai insemnatad a
expunerilor indirecte (59,4 miliarde lei, reprezentand
creditele companiilor nefinanciare garantate cu
proprietati imobiliare, Grafic 2.44) evidentiaza faptul
ca bunurile imobile comerciale sunt folosite drept
garantii si pentru imprumuturile acordate de bdnci
firmelor din alte domenii.

Atat la nivel national, cat si european, evolutiile
sectorului imobiliar au o importanta crescuta pentru
sectorul bancar, data fiind expunerea semnificativa
a institutiilor de credit fata de firmele care activeaza
in constructii sau imobiliare, Grafic 2.45. Astfel, tarile
nordice au in particular cea mai ridicata expunere

a bancilor fatd de firmele din sectoarele constructii si
imobiliare (Suedia - 62 la sutd, Norvegia - 49 la suta,
Danemarca — 47 la suta, iunie 2024), in timp ce tarile
din sudul Europei inregistreaza cea mai redusa

67



Raport asupra stabilitatii financiare = decembrie 2024

pondere a acestor credite in bilanturile bancilor (Grecia - 10 la suta, Malta - 14 la suta,
Italia 15 la suta). in Romania si in economiile similare din regiune, expunerile catre
sectoarele constructii siimobiliare se regdsesc la un nivel moderat, printre cele mai
reduse la nivel european (Romania — 21 la suta, Polonia — 24 la suta, Ungaria - 22 la sut3,
Bulgaria - 15 la suta).

Grafic 2.45. Expunerea sectorului bancar cétre sectoarele Grafic 2.46. Structura creditelor CRE cu dobanda variabila,
constructii si imobiliare (% credit acordat companiilor dupa indicele de referintd (septembrie 2024)
nefinanciare), comparatii internationale (iunie 2024)
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Desi calitatea portofoliului de credite CRE continua sd fie inferioara celei aferente
portofoliului de credite acordate companiilor nefinanciare la nivel agregat, aceasta

s-a situat pe o tendinta de imbunatatire continua. Astfel, rata creditelor neperformante
catre sectoarele constructii si imobiliare se situeaza la valoarea de 4,3 la sutd in
septembrie 2024 (-0,1 puncte procentuale in termeni anuali si -4,5 puncte procentuale
fata de septembrie 2019), iar cea asociata creditelor cu garantii imobiliare (altele

decat cele acordate sectoarelor constructii si imobiliare) a coborat la 4,9 la suta in
septembrie 2024 de la 6,1 la suta in urma cu un an.

O proportie importantd a creditelor CRE (94 la suta, septembrie 2024) este expusa

la riscul de ratd a dobanzii, fiind acordata cu dobanda variabila de la acordare pana la
scadentd. Dintre acestea, 34 la suta au ca indice de referintd EURIBOR la 3 luni si alte
30 la sutda ROBOR la 3 luni, Grafic 2.46. Doar 4 la suta din volumul creditelor CRE este
acordat cu dobanda fixa de la acordare pana la scadenta.

Conform abordarii Comitetului European pentru Risc Sistemic, care permite o
identificare mai precisa a creditelor acordate pentru un bun imobil comercial (BIC),

o proportie de 17 la suta din expunerile clasificate conform CERS™ in stoc la
septembrie 2024 este acordata pentru bunuri imobile comerciale, dintre care 29 la suta
au ca destinatie spatii industriale, 24 la suta spatii comerciale si 8 la suta spatii de
birouri. In cazul a 66 la suta din expunerile de credit BIC, proprietétile imobiliare aduse
drept garantie sunt utilizate in scop propriu (pentru desfasurarea activitatii), in cazul

19 Nomenclatorul Codificare credite conform Recomandrii CERS 14/2016 incadreazi creditele cu garantii in categoriile BIC

(bun imobil comercial) si BIL (bun imobil locativ).
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a 8 la suta sunt date in chirie, pentru 9 la suta din sume imobilele sunt generatoare
de venituri in alt mod, iar in cazul a 6 la suta sunt in curs de constructie.

Grafic 2.47. Distributia creditelor CRE dupa gradul de acoperire a
creditelor prin garantii (LTV) in functie de definitie (septembrie 2024)
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Aproximativ 25 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 23 la suta
are asociat un LTV intre 75 la suta si 100 la suta,
Grafic 2.47. Pe baza tuturor expunerilor directe

si indirecte (credite CRE) pentru care s-a raportat
gradul de acoperire prin garantii (LTV), circa 28 la suta
au asociat un nivel al LTV supraunitar, cu o ratd a
creditelor neperformante mai ridicata (6 la suta, fata
de 4 la suta in cazul creditelor cu LTV sub 100 la sutad,
septembrie 2024).

Majoritatea creditelor BIC (86 la sutd) au asociat un
grad de acoperire a serviciului datoriei (debt service
coverage ratio - DSCR)'”' de peste 2, ceea ce indica

faptul ca firmele care au contractat creditele respective sunt capabile sa acopere

cel putin dublul valorii anuale a serviciului datoriei. in acelasi timp, gradul mediu de
acoperire a dobanzilor din veniturile generate de bunul imobil comercial (interest
coverage ratio — ICR'?) are o valoare de circa 536 conform datelor la septembrie 2024.

Conform celor mai recente evaluari ale vulnerabilitatilor dinspre sectorul imobiliar

comercial din Romania riscurile se mentin la un nivel gestionabil si pe o tendinta

de imbunatatire date fiind semnalele de revenire a activitatii pe piata imobiliara

comerciala. Banca Nationald a Romaniei monitorizeaza in mod constant aceste
evolutii, in linie cu metodologia CERS, pe cele patru paliere importante de risc
(palierul colateralului, palierul veniturilor si activitatii, palierul finantarii si palierul

contagiunii), Caseta 5.

Caseta 5. Sandtatea firmelor din sectoarele constructii siimobiliare

Sectoarele constructii si imobiliare sunt importante pentru stabilitatea financiara

atat datorita dimensiunii acestora, cat si interconexiunilor cu sistemul financiar si
cu economia reald. Valoarea addugata brutd aferentd activitdtilor de constructii

si imobiliare ca pondere din PIB se situeaza la nivelul de 15,3 la suta (T2 2024),

in crestere in ultimii ani (de la 13,8 la sutd in T2 2022), indicand atat relevanta
acestui sector pentru stabilitatea financiard si economica, dar si un risc substantial
de contagiune catre economia reald, Grafic A. Comparativ cu situatia la nivel

120 Credite BIC, conform definitiei CERS, acopera creditele acordate incepand cu mai 2022.

121 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.

122

Raportul dintre veniturile anuale nete din chirii sau indeplinirea activitatii si cheltuielile anuale cu dobanzile (cheltuielile

anuale cu dobénzile asociate imobilului cumparat).
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european, in Romania activitatea de constructii si imobiliare se situeaza peste
media UE (14,9 la suta din PIB in T2 2024), dar si la un nivel superior celui intalnit
in unele dintre economiile similare din regiune (Bulgaria — 10,8 la suta din PIB,
Polonia 11,2 la suta din PIB).

Grafic A. Valoarea addugata bruta aferenta activitatilor Grafic B. Indicatori de sanatate economico-financiara a firmelor
de constructii si imobiliare, comparatii internationale din constructii si imobiliare

procente in PIB procente/zile

17 200
] 180
16 160
140
E : . 120
14 100
80
13 60
40
12 20
-
n ROE ROA Gradde Lichiditate Termende Durata de
A ‘ indatorare  generald recuperare  platia
10 creante  furnizorilor
UE (27) Bulgaria Cehia Ungaria Polonia Roménia m firme din constructiisi imobiliare
® junie 2022 @ junie 2023 iunie 2024 total firme in economie
Sursa: Eurostat Sursa: BNR, MF

Firmele care activeaza in sectoarele constructii si imobiliare reprezintd 15 la sutd
din totalul companiilor nefinanciare (aproximativ 126 mii, date la 2023), angajeaza
12 la suta din numarul salariatilor la nivelul economiei (circa 486 mii) si detin

20 la suta din activele aferente companiilor nefinanciare.

Rentabilitatea comerciala indica o profitabilitate superioara a firmelor din
constructii si imobiliare comparativ cu sectorul companiilor nefinanciare la nivel
agregat (12 la suta comparativ cu 7 la sutd, 2023), surplusul monetar din care
intreprinderile isi finanteaza atat activitatea de dezvoltare, cat si remunerarea
actionarilor situandu-se la niveluri superioare comparativ cu situatia la nivelul
tuturor firmelor din economie (rata marjei brute de autofinantare 17 la sutd
comparativ cu 11 la sutd la nivelul de ansamblu al companiilor nefinanciare).

Din punctul de vedere al rentabilitatii economice (ROA - return on assets) si financiare
(ROE - return on equity) firmele care activeaza in sectoarele constructii si imobiliare
inregistrau in 2023 valori marginal sub media la nivelul intregului sector al companiilor
nefinanciare (8 la suta versus 9 la suta ROA, 22 la suta fata de 24 la sutd, ROE,

Grafic B).

Companiile care opereaza in sectoarele constructii si imobiliare au un grad de
indatorare mai ridicat comparativ cu intregul sector al companiilor nefinanciare,
insa pe o tendinta descendenta in ultimii ani. Astfel, gradul de indatorare (datorii
raportate la capitalul propriu) se situa la 181,7 la sutd in 2023 (fata de 158,2 la sutd
pentru intregul sector al firmelor, Grafic B), in scadere de la 210,6 la suta in 2022.
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Tn plus, companiile din aceste sectoare de activitate au datorii pe termen scurt
intr-o proportie mai ridicata (37 la suta din active comparativ cu 28 la sutd datorii
pe termen lung), ceea ce implica un risc crescut al refinantarilor si rostogolirii
datoriilor.

Pozitia lichiditatii firmelor cu activitate de constructii siimobiliare este satisfacatoare,
similara celei la nivelul economiei (indicator de lichiditate generala de 1,1 in 2023,
Grafic B), insa termenul de recuperare a creantelor si durata de plata a furnizorilor
sunt mult mai indelungate comparativ cu situatia la nivel agregat. Astfel, companiile
de constructii siimobiliare recupereaza creantele, in medie, in 144 de zile

(fata de 86 la nivel agregat), fapt ce conduce la ingreunarea activitatii si prelungirea
duratei de plata a furnizorilor la 149 de zile (fata de 78 de zile la nivel agregat).

Structura pasivului pune in evidenta faptul ca o treime din pasivul firmelor care
opereaza in sectoarele constructii si imobiliare este reprezentata de capitaluri
proprii (fata de 37 la suta la nivelul sectorului companiilor nefinanciare), Grafic C.
in plus, circa 30 la suta dintre firmele din constructii si imobiliare inregistreaza
capitaluri sub nivelul minim prevazut de lege, reprezentand 14 la suta din totalul
firmelor subcapitalizate (38,3 mii, 2023).

Din perspectiva surselor de finantare, firmele din constructii si imobiliare utilizeaza
mai putin datoriile comerciale fata de intreg sectorul societatilor comerciale

(14 la suta din activ fata de 17 la suta la nivel agregat) si se finanteaza intr-o mai
mare masura prin datorie externd pe termen lung (9 la suta din activ comparativ
cu 4 la sutd) si credite de la entitati afiliate si actionari (11 la suta fata de 8 la suta,
date la 2023), Grafic C.

Grafic C. Structura pasivului firmelor din constructii si imobiliare Grafic D. Evolutia numadrului de firme din constructii si imobiliare
(2023) aflate in procedura de insolventa si faliment
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Conform datelor la septembrie 2024, 4 la suta dintre firmele care activeaza
in sectoarele constructii siimobiliare se aflau in stare de insolventa si 3 la suta
in faliment, Grafic D. Acestea reprezinta circa 15 la suta din totalul firmelor in
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procedura de insolventa la nivelul economiei si 17 la suta din cele in faliment.
Fata de finalul anului 2023, numarul firmelor din constructii si imobiliare in
insolventa si/sau faliment a crescut intr-un ritm relativ mai alert comparativ cu
situatia la nivelul agregat al sectorului companiilor nefinanciare (+3 la suta versus
+2 la suta — insolventa si +2 la suta fata de -0,1 la suta — faliment, Grafic D).

Tn anul 2023, numaérul dezvoltatorilor imobiliari in evidentele ANPC s-a majorat

la 92 entitati, de la 70 in urma cu un an, doar sase dintre acestea desfasurand
activitate de creditare. Desi se mentine la niveluri modeste, activitatea de creditare
practicata de dezvoltatorii imobiliari s-a intensificat in anul 2023, fiind raportate
921 de contracte de credit incheiate cu consumatorii, in valoare de 470,9 milioane lei,
in crestere de la 677 contracte cu o valoare de 287,9 milioane lei in anul 2022.
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3. SECTORUL FINANCIAR

Sectorul bancar romanesc traverseaza o perioada favorabila, aspect reflectat de
mentinerea unor indicatori adecvati de solvabilitate (rata fondurilor proprii totale
24,9 la suta in septembrie 2024), lichiditate (indicatorul de acoperire a necesarului
de lichiditate 248,8 la suta, septembrie 2024; indicatorul de finantare stabila neta
197,2 la sutd, septembrie 2024) si de calitate a activelor (gradul de acoperire cu
provizioane a creditelor neperformante 66,8 la suta si rata creditelor neperformante
2,54 la suta, septembrie 2024). Profitabilitatea bancara se situeaza la cote ridicate
din perspectiva istorica (rentabilitatea capitalului 20,2 la sutd, septembrie 2024),
iar cele mai recente rezultate ale exercitiului de testare la stres confirma adecvarea
capitalului la riscuri. In ultimul deceniu, bancile din Romania au dus o politica
conservatoare de distribuire de dividende, cu o rata de retinere anuald a profitului
de 59 la sutd, favorizatd inclusiv de politicile micro si macroprudentiale, ceea

ce a dus la consolidarea solvabilitatii. Este necesar insa ca bancile sa mentina o
atitudine prudentd in perioada urmatoare, ca urmare a tensiunilor geopolitice si a
incertitudinilor, cu posibil impact negativ asupra bonitatii debitorilor. Amplificarea
riscului cibernetic reclama o vigilenta crescuta a institutiilor de credit, odata cu
accentuarea digitalizarii serviciilor financiare, pentru preintampinarea transformarii
unei potentiale crize operationale intr-una de lichiditate. Efectele schimbarilor
climatice pot accentua pierderile bancare directe (mai ales asociate unor sectoare
vulnerabile, precum agricultura), contribuind totodatd la accelerarea implementarii
de masuri destinate reducerii emisiilor de gaze cu efect de ser3, inclusiv prin
modificarea structurii de creditare.

Profitul sectorului bancar roménesc a contribuit favorabil la intarirea rezilientei in anul
2024, dar rentabilitatea acestuia se mentine semnificativ inferioara celei observate

in economia reala (ROA 1,87 la suta in septembrie 2024 fatd de 9,4 la suta in 2023 in
cazul companiilor nefinanciare). imbunitatirea eficientei operationale consemnata

n ultimii ani este determinata in principal de dinamica veniturilor nete din dobanzi,
sub influenta: (i) cresterii mai rapide a ratelor de dobanda asociate creditelor acordate
sectorului real (predominant purtatoare de rate variabile) comparativ cu cele aferente
depozitelor la termen, (ii) efectului de volum datorat cresterii bilantiere, respectiv

(iii) finantdrii la un cost mediu relativ redus, prin persistenta unei ponderi ridicate a
depozitelor la vedere in totalul pasivelor. Cele mai importante elemente bilantiere
bancare generatoare de venituri nete din dobanzi provin din relatia cu sectorul real
(societati nefinanciare si populatie, reprezentand 52,7 la suta din total), dar aportul
s-a redus accelerat din anul 2022, cu precddere in favoarea expunerilor fatd de
administratia centrald prin detinerea de titluri de datorie.

Perspectivele privind stabilitatea sectorului bancar sunt favorabile, dar o serie
de elemente pot afecta negativ evolutiile indicatorilor de risc: (i) asteptarile de
amplificare a riscului de credit ca urmare a contextului macroeconomic incert,
caracterizat de deficite gemene importante; (i) impredictibilitatea evolutiei ratelor
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de dobanda, ca urmare a situatiei geopolitice; (iii) impozitarea cifrei de afaceri

pe un orizont nedeterminat. Odata cu implementarea taxei pe cifra de afaceri
(circa 1,28 miliarde lei, anualizat septembrie 2024), cheltuielile cu taxe si impozite
au determinat o crestere importanta a cheltuielilor administrative, contribuind
negativ la indicatorii de eficienta operationala (CTI 49,9 la sutd, septembrie 2024).
De-a lungul ultimilor ani, evolutia eficientei operationale a fost influentata pozitiv
de procesul de consolidare bancard, concretizat in reducerea numarului de banci.

Interconexiunea sectorului bancar din Romania cu sectorul guvernamental s-a
accentuat, fiind cea mai ridicata din cadrul statelor membre ale UE. Aceasta se
manifestd direct prin creditele acordate si titlurile de stat detinute (25,0 la suta

din active, septembrie 2024), indirect prin partea garantata de stat aferenta
creditelor catre sectorul real (5,3 la suta din active), dar si prin actionariatul de stat
al bancilor (14,0 la suta din activele sectorului). Detinerile de titluri de stat contribuie
la imbunatatirea indicatorilor de solvabilitate (prin ponderile reduse de risc) si

la lichiditate, dar expun sectorul bancar la riscul de concentrare si riscul de rata a
dobanzii, favorizand in mai mica masura intermedierea financiara (dinamica anuala
a detinerilor de titluri de stat a fost de 24,0 la sutd, comparativ cu 8,4 la suta in cazul
creditarii neguvernamentale, septembrie 2024). Riscul de finantare ramane redus la
nivelul sectorului bancar romanesc, ca urmare a orientdrii catre forme traditionale,
precum depozitele retail. Ultimii ani au marcat o crestere a finantarii prin emisiuni
de titluri, in special pentru acoperirea cerintelor de datorie eligibila pentru scopuri
de rezolutie (cerinte MREL), care se realizeaza la costuri semnificativ superioare celor
aferente depozitelor.

Institutiile financiare nebancare (IFN) continua sa isi consolideze situatia activelor,
care cumuleaza 4 la suta din PIB la T1 2024. Majoritatea creditarii IFN se indreapta
catre sectorul companiilor nefinanciare, unde sunt predominante creditele de tip
leasing, in valutd. Neperformanta imprumuturilor IFN ramane insa redusad in cazul
companiilor, comparativ cu creditele acordate populatiei, care inregistreaza intarzieri
de peste 90 de zile intr-o proportie mai mare.

in ansamblu, sistemul financiar a continuat sa isi consolideze situatia activelor in
prima jumatate a anului 2024, atat la nivel agregat, cat si pentru fiecare componenta.
In iunie 2024, activul total inregistra 1 172 miliarde lei (aproximativ 70 la suta din PIB),
in crestere cu 13 la suta fatd de iunie 2023. In structura, sectorul bancar continua sa
detind cea mai mare pondere din total (74 la sut3, -1,6 puncte procentuale fata de
iunie 2023, Grafic 3.1), fiind urmat de fondurile de pensii, cu 12,7 la suta (+1,67 puncte
procentuale fatd de iunie 2023), care au marcat cea mai acceleratd evolutie din cadrul
sectorului financiar in ultimii ani (Grafic 3.2). Se remarca revenirea in teritoriu pozitiv

a evolutiei anuale a activelor fondurilor de investitii, desi modesta (+0,9 la suta),

dupa opt trimestre consecutive de contractie in termeni anuali, in contextul climatului
economic recent marcat de modificarile ratelor de dobanda.

CERS continua sa atraga atentia'® asupra riscurilor de piata si de lichiditate ce pot fi
amplificate de utilizarea excesiva a efectului de parghie, folosit in special de fondurile

123 Non-bank financial intermediation risk monitor, CERS, iunie 2024
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3. Sectorul financiar

de investitii la nivelul zonei euro. De asemenea, sunt semnalate riscuri ca urmare

a nivelului ridicat de interconexiune a componentelor sistemului financiar la nivel
european. Pe plan local, riscul de contagiune in cadrul sistemului financiar se mentine
la un nivel redus datorita interconexiunilor reduse intre sectoare.

Grafic 3.1. Distributia activelor in cadrul sistemului financiar Grafic 3.2. Dinamica anuala a activelor sistemului financiar
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In ceea ce priveste intermedierea bancara, exprimata ca pondere a activelor bancare
in PIB, Romania continua sa se afle pe ultima pozitie dintre tarile UE conform datelor
BCE laT1 2024, cu putin peste 51 la suta, de peste patru ori sub media UE, de 215 la suta

(Grafic 3.3), in pofida consolidarii activelor sectorului bancar, care s-au apreciat insa
cu un ritm inferior cresterii economice.

Grafic 3.3. Dimensiunea sectorului bancar
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Activele fondurilor de pensii se afla in continuare in stadiul de acumulare, avand o
crestere de 27 la suta in perioada octombrie 2023 - octombrie 2024, un ritm anual
sustinut pe parcursul ultimelor 12 luni. Dinamica vine in contextul in care in aceeasi
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perioada circa 149 mii noi participanti au fost inregistrati la fondurile de pensii din
Pilonul Il (+1,8 la suta), respectiv 111 mii la pensiile facultative din Pilonul Il (+14 la suta),
rezultdnd un numar de peste noua milioane de participanti la nivel agregat. in plus,
randamentele pozitive si cresterea cotei de contributie la Pilonul 11'** au contribuit

la randul lor la dinamica pozitiva a activelor. Rentabilitatea medie ponderata a
fondurilor de pensii Pilon Il a continuat sa se situeze pe parcursul anului 2024,
constant, in jurul valorii de 7 la suta (6,8 la sutd, octombrie 2024, dublu comparativ

cu valoarea inregistrata cu doi ani in urma). Randamentele ridicate sunt observate in
contextul evolutiei ratelor de dobanda din ultimii ani, precum si al dinamicii pozitive

a pietei bursiere, care au adus o performanta investitionala ridicata activelor din
portofolii, in constrangerile prudentiale aplicabile de reglementarile specifice. Pe plan
international, randamentele pozitive ale fondurilor de pensii din anul 2023 acumulate
de obligatiuni si actiuni au compensat partial pierderile din anul 2022'% (+8,6 la suta
randament 2022-2023 si -6,9 la suta 2021-2023 pentru statele raportoare OCDE).
Principalele clase de active aferente fondurilor de pensii Pilon Il sunt in continuare
concentrate pe piata locald, reprezentate de titluri de stat (67 la suta, octombrie 2024),
urmate de actiuni (23,6 la suta) si obligatiuni corporative (4 la suta).

Piata asigurarilor din Romania se mentine la un nivel de sub 4 la suta din PIB, in pofida
cresterii sustinute a activelor totale (47,6 miliarde lei, +18,6 la suta septembrie 2024
versus septembrie 2023). Potentialul de dezvoltare se remarca in special in segmentul
asigurdrilor de viatd, care reprezinta laT1 2024 doar 16 la suta din volumul total

al activitatii de subscriere, o particularitate in cazul Roméaniei, comparativ cu media
tarilor europene, unde ponderea primelor brute subscrise este echilibrata intre
asigurdri generale si asigurari de viata, conform datelor EIOPA (51 la suta, respectiv
49 la sutd, T1 2024). Educatia financiara este un factor important ce poate accelera
dezvoltarea acestei piete, atat din perspectiva populatiei, cat si in ceea ce priveste
asigurarea companiilor privind catastrofele naturale, pentru care exista un deficit
semnificativ de acoperire a riscurilor prin asigurari in Romania, in special in cazul
cutremurelor si inundatilor'?. Conform ASF'?, 86 la sutd din activitatea de subscriere
este atribuita societatilor autorizate de ASF, iar restul provine din subscrierile
sucursalelor societatilor straine care activeaza pe teritoriul Romaniei.

Activele sectorului fonduri de investitii au revenit in prima jumatate a anului 2024 pe
o tendinta de crestere si au continuat sa se aprecieze (44,6 miliarde lei in septembrie
2024, +19 la suta fata de septembrie 2023), dupa reculul inregistrat in ultimii ani,
inclusiv pe fondul reducerii activelor totale ale Fondului Proprietatea.

124 Incepand cu data de 1 ianuarie 2024, cota de contributie aferenta fondurilor de pensii administrate privat este de 4,75 la suta

din venitul lunar brut (OUG nr. 23/2022 pentru completarea art. 43 din Legea nr. 411/2004 privind fondurile de pensii
administrate privat).

125 OECD, Pension Markets in Focus, preliminary 2023 data, iunie 2024

1

N

5 Tablou EIOPA privind deficitul de asigurari pentru catastrofele naturale

127 Evolutia pietei asigurarilor, trimestrul | 2024
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Grafic 3.4. Evolutia rentabilitatii activelor (ROA) sectorului bancar

3. Sectorul financiar

3.1. Sectorul bancar

3.1.1. Profitabilitatea: evolutii si factori determinanti

Profitabilitatea a contribuit favorabil la intdrirea rezilientei sectorului bancar romanesc
in anul 2024. Rentabilitatea activelor (engl. ROA - return on assets) bancare a crescut
usor in anul 2024, aliniindu-se tendintelor observate la nivel european, dar se mentine
semnificativ inferioara celei consemnate de companiile nefinanciare din Romania

pe parcursul ultimului deceniu (1,87 la suta in septembrie 2024, fata de 9,4 la suta

in 2023 - companii nefinanciare, Grafic 3.4).

Evolutiile rentabilitatii economice a bancilor din

romanesc, comparatii europene si cu sectorul real romanesc Romania releva o corelatie stransa cu valorile
j; Procente observate in alte tari din Europa Centrala si de Est
10 A (CEE), indicatorul fiind apropiat de mediana ROA
8 A . din regiune, dar superior mediei UE (0,7 la suta,
6 L Aoa L L junie 2024).
A
5 A
2 : : ::: Rata rentabilitatii financiare a sectorului bancar
0 romanesc (ROE) s-a mentinut la un nivel comparabil
2 e e e o - - < cu sfarsitul anului 2023 (de 20,2 la suta in septembrie
= 2 E B B2 £ 8 B g 8 d & . S . . .
S 8 8 R |8 8 8 8 8 | 5 g 2024, Grafic 3.5). Principalii factori determinanti
ROA banci — RO ai evolutiei ROE in primele trei trimestre ale anului
4 ROA companii nefinanciare — RO e A . A .. N
ROA banci — medie UE 2024 sunt: (i) veniturile nete din dobanzi si veniturile
—e— ROA banci — mediana CEE nete din taxe si comisioane - care au un aport
Sursa: BNR, ABE, MFP; CEE — tari central-est europene pozitiv, dar considerabil mai redus fata de perioada

(HU, PL, BG, RO, SK, SI, CZ)
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2022-2023, (ii) cheltuielile administrative, cheltuielile
cu personalul, respectiv valoarea medie mai ridicata
a capitalurilor proprii — care au o contributie negativa mai accentuata in perioada
recenta asupra ajustarii ROE (Grafic 3.5).

Profitabilitatea sectorului bancar s-a consolidat in anul curent, prin persistenta
rezultatului operational consistent si a unui nivel scazut al cheltuielilor nete cu
ajustarile pentru deprecierea activelor financiare. La finalul lunii septembrie 2024,
profitul net al institutiilor de credit cumuleaza circa 11,5 miliarde lei, in crestere cu
10,7 la suta fatd de aceeasi perioadd a anului precedent. Cota de piatd a bancilor care
au nregistrat pierderi ramane redusa (0,26 la suta), comparabild cu media europeana
de 0,37'% la suta la decembrie 2023, dar rentabilitatea ramane polarizata in functie
de dimensiunea bancilor.

in termeni anualizati, veniturile operationale au avut o dinamica inferioara (+12 la suta
fata de decembrie 2023) cheltuielilor operationale (+17 la sutd), in contextul

cresterii accentuate a cheltuielilor administrative (+30 la sutd, care incorporeaza si
cheltuielile cu noua taxa pe active). Structura veniturilor si a cheltuielilor operationale
a ramas relativ stabila. Veniturile nete din dobanzi sunt dominante (71 la sutd,
septembrie 2024) in totalul veniturilor operationale, urmate de veniturile nete din taxe

Conform BCE, date consolidate
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si comisioane (15 la suta) — peste doua treimi provenind din serviciile de plata -

si de diferentele nete de curs de schimb (6 la suta). Pe de alta parte, in cadrul
cheltuielilor operationale sunt predominante cheltuielile cu personalul (47 la suta),
urmate de alte cheltuieli administrative (42 la suta) si de cheltuielile cu amortizarea
(12 la suta).

Grafic 3.5. Evolutia rentabilitatii financiare (ROE) si contributia factorilor determinanti la modificarea ROE (in termeni anuali)
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Profitabilitatea ridicata a ultimilor ani este dictata in principal de dinamica veniturilor
nete din dobanzi, ca urmare a: (i) cresterii mai rapide a ratelor de dobanda asociate
creditelor acordate sectorului real (predominant purtatoare de rate variabile),
comparativ cu cele aferente depozitelor (Grafic 3.9), (ii) continuarii activitatii de
creditare a sectorului real, dar si a celui guvernamental, (iii) finantarii la un cost mediu
relativ redus, in principal datorita proportiei majoritare a depozitelor la vedere in
totalul depozitelor (51,2 la suta, septembrie 2024, Grafic 3.10).

Cele mai importante elemente bilantiere bancare' generatoare de venituri nete

din dobanzi provin din relatia cu sectorul real (societati nefinanciare si populatie,
Grafic 3.6a — asigurand 52,7 la suta din veniturile nete), dar acest aport s-a redus
accelerat din anul 2022, cu precddere in favoarea titlurilor de datorie detinute -
preponderent titluri de stat ale administratiei publice din Romania. Titlurile de datorie
detinute contribuie cu circa o treime la veniturile nete din dobanzi (august 2024,
Grafic 3.6a) in baza orientarii unei parti mai importante a bilantului bancar catre aceste
expuneri odatd cu majorarea randamentelor titlurilor de stat romanesti (Grafic 3.15).

Contributiile elementelor bilantiere la veniturile din dobanzi, respectiv la cheltuielile
cu dobanzile, difera in functie de efectul de cantitate si de pret specific modelului de
afaceri. Activitatea de creditare asigura cel mai mare aport la veniturile din dobanzi ale

Castiguri (pierderi) realizate aferente activelor si datoriilor financiare care nu sunt evaluate la valoarea justa prin profit sau
pierdere - net; castiguri (pierderi) aferente activelor si datoriilor financiare detinute in vederea tranzactionarii, net; diferente
de curs de schimb (castig sau pierdere), net; alte venituri; amortizare, deprecierea sau reluarea pierderilor din deprecierea
activelor financiare care nu sunt evaluate la valoarea justa prin profit sau pierdere; alte cheltuieli.

Institutii de credit persoane juridice romane — pentru care sunt disponibile raportari detaliate.
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sectorului bancar romanesc.

3. Sectorul financiar

In trecut, creditarea populatiei contribuia intr-o masura

mai mare la aceste venituri (cu o medie de 46 la suta in perioada 2015-2021), dar din

anul 2022 aportul acestora a
2024 (Grafic 3.6b) Creditarea
importanta parte a veniturilo
Sectorul administratiei publi

scazut treptat, pana la circa 30 la suta in septembrie
societdtilor nefinanciare genereaza in prezent cea mai

r din dobanzi (31,5 la suta din totalul acestora, Grafic 3.6b).
ce si-a majorat relevanta pentru veniturile nete de

dobanzi prin prisma majorarii creditarii acestui sector pe parcursul anului 2024.

Grafic 3.6. Contributia unor sectoare institutionale (+/-) la venituri
si a cheltuielilor din dobanzi la septembrie 2024 (b)
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120 procente
100
80
60
40 6,1 [ 363 N 365 [ 310
? 1 B m 20
0 - B EEE = e = ——
-20

dec.14  dec15 dec16  dec17  dec18  dec19  dec.20

| titluri de stat
bdanci centrale

W institutii financiare

m populatie

B societdti nefinanciare
m titluri de datorie emise

Sursa: BNR, institutii de credit persoane juridice romane

Grafic 3.7. Structura creditdrii bancare in functie de tipul ratei
de dobanda
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Structura creditdrii in functie de tipul dobanzii (fixa/
variabild) faciliteaza transmiterea relativ rapida a
modificarilor ratelor de dobanda asupra expunerilor
fata de sectorul real. Reducerea ratei dobanzii de
politica monetara, efectuata in a doua jumatate

a anului 2024, este de asteptat a se reflecta in
cuantumul veniturilor din dobanzi asociate creditelor
(in functie de perioada de ajustare a dobanzii de
referinta), afectandu-le negativ prin canalul pretului.
Cele mai multe credite bancare sunt acordate la

rate variabile de dobanda, dar tendinta este una
descendenta (73,3 la suta in septembrie 2024
comparativ cu 78,5 la suta in anul 2022, Grafic 3.7).
Explicatiile rezida in evolutiile postpandemice
caracterizate de cresterea dobanzilor, care au avut
ca rezultat orientarea debitorilor catre produse

cu perioade fixe in cazul noilor credite contractate,

mai favorabile pentru debitori, precum si renegocierea, respectiv refinantarea la

dobanzi mai avantajoase a c

reditelor existente.

131

Veniturile nete aferente fiecdrei categorii fac abstractie de ponderile diferite in care aceste categorii se regasesc in cadrul

activelor, respectiv al pasivelor. Activele reprezentand titluri de datorie detinute sunt in cea mai mare parte emisiuni ale
administratiei centrale, neavand contrapartidd pe pasivele institutiilor de credit. Totodatd, titlurile de datorie emise sunt

asociate doar pasivelor, generand doa

r cheltuieli cu dobanzile, pentru restul categoriilor veniturile nete din dobanzi

sunt calculate ca diferential intre veniturile si cheltuielile cu dobanzile.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Grafic 3.8. Apelul la renegocierea creditelor bancare
ale debitorilor fara dificultati financiare
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= = = = rata de politica monetara BNR

Sursa: BNR, aferent creditelor raportate la CRC

Aplicarea unei dobanzi fixe pe intregul orizont al
creditului este prezentad la 16,5 la suta din soldul
creditelor, vizand cu precadere creditele populatiei,
respectiv creditul de consum. Dupa aceasta optiune,
aplicarea unei dobanzi fixe pe un orizont de pana

la cinci ani este o alta alegere a debitorilor (cu 6,4 la
suta din totalul creditelor). Societatile nefinanciare
sunt creditate intr-o mai mare masurd la dobanzi
variabile (90,3 la suta din credite), fatd de 48,2 la sutd
in cazul creditelor acordate populatiei, astfel incat
ajustarea descendenta a dobanzilor va fi resimtitd

in primul rand de companii si intr-o masura mai
mica de populatie. Fluxurile cumulate pe ultimele

12 luni (septembrie 2024) de credite care prezinta
diferite optiuni de fixare a ratei de dobanda pand la
scadenta constituie partea dominantad a creditelor
nou-acordate (60 la suta). Apelul la renegocierea

creditelor a fost o alta cale de a reduce costurile finantarii debitorilor ca urmare

a evolutiei ascendente a dobanzilor manifestata in perioada 2021-2023 (Grafic 3.8),
dar, odatd cu reluarea tendintei descendente a dobanzilor, acest apel s-a redus.
Comparativ cu companiile, o proportie mai mare a creditelor populatiei fara
dificultati financiare (10,4 la suta fata de 8,4 la sutd, septembrie 2024) a facut obiectul

renegocierilor.

Grafic 3.9. Evolutia ratelor de dobanda aferente unor categorii
bilantiere
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Nota: Rata dobanzii calculata ca raport intre venituri din dobanzi
anualizate si postul bilantier de activ si ca raport intre
cheltuieli cu dobanzile anualizate si postul bilantier de pasiv.

Sursa: BNR; institutii de credit persoane juridice romane

Grafic 3.10. Evolutia structurii depozitelor atrase de la sectorul real
(populatie si societati nefinanciare) in functie de moneda si de tipul
depozitului (termen/la vedere)
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Sursa: BNR

Finantarea bancilor este asigurata, in principal, prin atragerea de depozite de la
populatie, astfel incat cheltuielile cu dobanzile sunt generate in proportia cea mai
ridicatd in relatie cu acest sector institutional (41,8 la suta), fiind urmate de cele
aferente societatilor nefinanciare (circa 30 la sutd, Grafic 3.6b). Evolutiile au la baza
cresterea cheltuielilor cu dobanzile asociate depozitelor populatiei in ultimii doi ani
(crestere anuala de 194 la suta in anul 2023, respectiv 22 la sutd in septembrie 2024),
in linie cu dinamica ratelor de dobanda.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



3. Sectorul financiar

Structura de finantare a bancilor, bazata pe depozite de la sectorul real (Grafic 3.10),
s-a modificat marginal prin cresterea emisiunilor de titluri de datorie, de reguld pentru
acoperirea cerintelor MREL, iar costul mai ridicat al acestora comparativ cu rata medie
de dobanda a datoriilor (6,5 la suta fata de aproximativ 3 la sutd, septembrie 2024,
Grafic 3.9) asigura o contributie negativa semnificativa la veniturile nete din dobanzi
bancare, de circa 10 la suta (Grafic 3.6a). Titlurile de datorie emise de banci nu au rolul
de a stimula piata obligatiunilor garantate. Din luna mai 2024, nu mai exista in bilantul
bancilor autohtone astfel de expuneri (care aveau un cuantum redus pana la acea dat3,
de circa 1 miliard lei).

Depozitele atrase de la sectorul real se ridica la 567 miliarde lei'*? (septembrie 2024) si
reprezinta 67,2 la suta din totalul activelor bancare. Aceste depozite sunt denominate
preponderent in lei (in proportie de circa 71 la sutd) si in euro (25,4 la sutd). Dupa o
perioada de migrare spre depozitele la termen, in contextul ratelor de dobanda

mai ridicate, scaderea recentad a ratelor de dobanda remuneratoare a diminuat
apetitul deponentilor pentru economisirea pe scadente mai lungi. Astfel, depozitele la
vedere au redevenit majoritare (51,2 la suta, septembrie 2024), dupa ce in trimestrul |
al anului 2024 acestea coborasera usor sub pragul de 50 la sutd. Costul mediu de
finantare in lei in relatia cu sectorul real este in scadere de la data ultimului Raport

(3 la sutd, septembrie 2024). Costurile de finantare au crescut marginal in aceeasi
perioada pentru expunerile catre sectorul real in euro (cu un cost mediu de finantare
de 1,1 la sutd) si dolari americani, dar acestea s-au mentinut reduse.

Grafic 3.11. Evolutia marjei nete de dobanda (engl. net interest Marja netd de dobanda (engl. net interest margin)
margin — NIM) si a diferentialului de dobanda aferent creditelor a sectorului bancar s-a stabilizat incepand cu anul
si depozitelor nou-acordate si existente in sold, denominate in lei 2023, atingénd niveluri prepandemice, respectiv

) O puncteprocentuale o 3,4 |a suta in septembrie 2024 (Grafic 3.11). Ecartul

37 50 dintre marja neta de dobanda aferenta bancilor de
35 45 talie mica si medie si cea a bancilor mari s-a diminuat.
33 40 Diferentialul de dobanda aferent creditelor si
31 35 depozitelor noiin lei a avut o amplitudine mai mare a
2 30 variatiilor de-a lungul ciclului modificrilor de politics
27 25 < . . . .
monetara comparativ cu cel specific creditelor si
25 20 . . . . .
depozitelor existente in sold, denominate in lei.
Dupa maximul inregistrat la inceputul anului 2023,
NIM mediu ratele de dobanda ale creditelor acordate populatiei
NIM banci mari si societatilor nefinanciare au inceput sa descreasca,
= = = = NIM banci mici si medii dari . il . led
= diferential de dobanda aferent creditelor ar intr-un ritm mai lent comparativ cu ratele de
si depozitelor noi lei (sc. dr.)* remunerare ale depozitelor (Grafic 3.9).
= diferential de dobanda aferent creditelor
si depozitelor aflate in sold lei (sc. dr.)*
*) pentru creditele si depozitele acordate populatiei Indicatorul de eficienta a activitatii operationale
si societatilor nefinanciare . .
’ cost/venit (engl. cost-to-income) a crescut cu
Sursa: BNR

2 puncte procentuale fata de sfarsitul anului 2023,

pana la 49,9 la suta in septembrie 2024 (Grafic 3.12),
mentinandu-se insa in intervalul de risc redus stabilit de ABE. Diminuarea eficientei
operationale a fost determinata, in principal, de cresterea cheltuielilor operationale,

132 Depozite atrase de la populatie si societati nefinanciare, conform raportarii STM231
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Grafic 3.12. Evolutia indicatorului de eficients operationala in special a categoriei ,alte cheltuieli administrative’,

(engl. cost-to-income — CTl) in functie de dimensiunea bancilor'??
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Sursa: BNR
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Legii nr. 296 din 26.10.2023, intrata in vigoare la
inceputul anului 2024. Avand in vedere natura taxei
pe active, este de asteptat ca relevanta acestei taxe in cadrul categoriei,alte cheltuieli
administrative” sa ramana constanta in anii urmatori. Estimarile indica un cuantum
total al taxei suplimentare pentru anul 2024 de 1,28 miliarde lei'**, urmand ca in 2025
aceasta sa se mentina la 2 la suta din cifra de afaceri, iar din 2026 devine 1 la suta
din cifra de afaceri. Cheltuielile IT s-au majorat cu 53 la suta fata de decembrie
2020, in contextul intensificarii eforturilor de digitalizare a activitatii bancare si al
cresterii riscurilor cibernetice. Majoritatea bancilor de talie mica si medie au accelerat
investitiile in dezvoltarea infrastructurii informatice si a solutiilor de securitate
ciberneticd. Cheltuielile cu serviciile IT externalizate reprezinta, in medie, o treime

din totalul cheltuielilor IT (in septembrie 2024), peste 80 la suta dintre acestea fiind
asociate bancilor mari.

Perspectivele privind profitabilitatea sunt favorabile, avand in vedere existenta unui
ecart semnificativ intre indicii de referinta pentru creditele cu dobanda variabilg,
predominante in piata, si costul mediu de finantare, precum si concentrarea unei parti
importante a activelor in titluri de stat. Totusi, exista mai multi factori care pot afecta
negativ profitabilitatea sectorului bancar: (i) amplificarea riscului de credit, generata
de un context macroeconomic incert, caracterizat prin deficite gemene importante;
(ii) temperarea veniturilor nete din dobanzi, observatd in anul curent si anticipata

sa persiste in urmatorii doi ani, conform scenariului de baza din cadrul exercitiului
macroprudential de testare la stres a solvabilitatii pentru perioada 2024-2026;

(iii) impozitarea cifrei de afaceri pe un orizont nedeterminat; (iv) intensificarea
fenomenelor extreme cauzate de schimbarile climatice, cu efecte importante date
atat de impactul direct, cat si de masurile de reducere a emisiilor de gaze cu efect

de sera prin tranzitia catre o economie verde.

Béncile de talie mare au o cotd de piata a activelor superioara pragului de 5 la sutd, bancile de talie medie au o cota de piata
cuprinsd intre 1 si 5 la suta, iar bancile de talie mica au o cota de piata sub 1 la suta.

Tn conditiile unei cifre de afaceri anualizate pe baza datelor disponibile la finalul lunii august 2024.
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3. Sectorul financiar

3.1.2. Interconexiunea bancilor cu sectorul guvernamental

In ultimii ani, interconexiunea bancilor din Romania cu sectorul guvernamental s-a
accentuat, fiind cea mai ridicata in comparatie cu tarile UE din perspectiva raportului
intre valoarea expunerilor suverane si fondurile proprii de nivel 1 (366 la suta, fata de
206 la suta in UE, iunie 2024, Grafic 3.13).

Grafic 3.13. Expunerile suverane raportate la fondurile proprii Grafic 3.14. Creantele bancilor asupra sectorului guvernamental

de nivel 1
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Legdtura bancilor din Romania cu sectorul guvernamental imbraca diverse forme:
expuneri directe, indirecte, dar si rezultate din calitatea de actionar principal in
cazul a doud institutii de credit. Expunerile directe (25 la suta din active, septembrie
2024) sunt constituite din creante sub forma de titluri de stat si credite acordate
administratiei centrale si locale, iar detinerile de titluri de stat emise de administratiile
locale si centrale sunt dominante intre aceste expuneri directe. Expunerile indirecte,
respectiv partea garantata de stat a creditelor catre sectorul real, ating 5,3 la suta
din active (septembrie 2024), cuprinzand garantiile aferente creditelor companiilor
nefinanciare (3,8 la suta din active, de exemplu: IMM Invest, IMM Invest Plus etc.) si
creditelor,Prima casd”/,Noua casa” (1,5 la suta din active). Componenta garantdrii
creditarii companiilor a inregistrat o crestere importanta odata cu pandemia, cand
statul a initiat masuri pentru sprijinirea firmelor prin garantarea imprumuturilor
(Grafic 3.14). Statul roman este un important actionar al bancilor, cota de piata a
institutiilor de credit controlate de acesta fiind de 14 la sutd (septembrie 2024),

in continua crestere de-a lungul ultimei decade (8,7 la suta in anul 2014).

Schemele de garantare a creditelor de catre stat vin in sprijinul bancilor in vederea
limitarii pierderilor in caz de nerambursare, dar interventia statului pe piata
creditului poate augmenta riscurile la adresa stabilitatii financiare prin mai multe
canale: (i) prin supraincdlzirea anumitor piete (de exemplu, piata imobiliara) si
suprastimularea cererii pentru anumite categorii de bunuri (de exemplu: locuinte,
autovehicule), (ii) prin intensificarea legaturii dintre sectorul bancar si stat, (iii) prin
limitarea efectului masurilor macroprudentiale bazate pe debitori si, nu in ultimul
rand, (iv) prin adancirea deficitului bugetar.
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Pe parcursul anului 2024, traiectoria expunerilor directe ale bancilor asupra statului a
fost ascendentd, cu o majorare anuald a soldului de 18,6 la sutd in septembrie 2024,
semnificativ superioara dinamicii anuale a creditarii sectorului neguvernamental
(+8,4 la sutd). Explicatia rezida, in special, in atractivitatea titlurilor de stat ale
administratiei centrale si locale pentru banci din perspectiva profitabilitatii si a
cerintelor prudentiale; acestea cumuleaza in prezent 21,9 la suta din totalul activelor
bancare (septembrie 2024, Grafic 3.15) si o pondere in crestere de la data ultimului
Raport. Diminuarea semnificativa a intervalului intercuartilic aferent acestei proportii

arata alinierea bancilor din perspectiva preferintei ridicate privind detinerea de astfel
de instrumente.

Grafic 3.15. Evolutia ponderii titlurilor de stat detinute de banci Grafic 3.16. Distributia impactului potential in fondurile proprii
in totalul activelor bancare — diverse statistici descriptive de nivel 1 a unor deplasari ale curbei randamentelor in cazul
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Sursa: calcule BNR

Detinerile de titluri de stat contribuie la imbunatatirea indicatorilor de solvabilitate
(prin ponderile reduse de risc) si la asigurarea unor rezerve de lichiditate. Acestea
expun insa sectorul bancar la riscul de concentrare si riscul de rata a dobanzii,

in eventualitatea unor evolutii nefavorabile. Desi tendinta este una descrescdtoare,
cea mai mare parte a portofoliului de titluri este evaluata la valoare justa (58 la sut3,
septembrie 2024, fata de 61 la suta in septembrie 2023), ceea ce contribuie la
cresterea efectelor imediate ale unei eventuale modificari a curbei randamentelor
asupra titlurilor si a fondurilor proprii. De altfel, in anul 2022, marcat de cresterea
randamentelor titlurilor de stat, s-au concretizat pierderi nerealizate semnificative
din reevaluarea titlurilor, care au influentat negativ fondurile proprii. Ca urmare a
faptului ca cea mai mare parte a titlurilor evaluate la valoare justa prin alte elemente
ale rezultatului global (FVOCI) sunt detinute in fapt pana la scadenta, in conditiile
unei relative stabilizari a randamentelor titlurilor din anii 2023-2024, valoarea de piata
a titlurilor din portofoliile bancilor pentru care se recunoscusera anterior pierderi

a cunoscut o convergenta la par, fiind astfel redusa o buna parte din pierderea
nerealizata.
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Simularile destinate evaluarii riscului de ratd a dobanzii arata ca in cel mai sever
scenariu (scenariul 1'%%), ce presupune un soc paralel ascendent de 350 puncte de
baza asupra curbei randamentelor titlurilor in lei si de 200 puncte de baza asupra
curbei randamentelor titlurilor in euro, impactul potential asupra portofoliului de
titluri emise de administratia centrald aflate in bilantul bancilor, evaluat la valoare
justa la data de 30 septembrie 2024, echivaleaza cu o reducere a fondurilor proprii
de nivel 1 de 9,7 la suta (Grafic 3.16). Scenariile alternative ar genera o reducere
potentiala a fondurilor proprii de nivel 1 de 1,2 la suta, respectiv de 5,1 la suta.
Pierderea este eterogena la nivelul bancilor, variind conform scenariului 1 intre
-29,7 la suta si 0 la suta din fondurile proprii de nivel 1, in functie de structura
bilantiera, respectiv de clasificarea contabila a portofoliului de titluri detinut

(de exemplu, evaluat la valoare justa).

In pofida unor expuneri ridicate, cerintele de capital pentru riscul de credit aferente
administratiei centrale sunt reduse, ponderea de risc medie specifica acestor expuneri
conform abordarii standardizate fiind 3,5 la suta, aspect relevant pentru preferinta
bancilor de a creste expunerile fata de stat. Tratamentul actual al datoriei publice
emise in moneda unui alt stat membru prevede aplicarea unei ponderi nule de risc

in anul 2024, spre deosebire de anul precedent, in care cerintele de capital pentru
expunerile denominate in valuta au avut o pondere de risc aplicabila de 10 la suta.

3.1.3. Calitatea activelor

Pe parcursul anului 2024, sectorul bancar romanesc a prezentat o imagine favorabila
din perspectiva indicatorilor de calitate a activelor. Similar evolutiilor europene, rata
creditelor neperformante (NPL) a crescut doar marginal de la finalul anului 2023, cu
0,2 puncte procentuale, pana la 2,54 la suta (septembrie 2024, Grafic 3.17). Evolutia
are la baza cresterea soldului creditelor neperformante (cu 7,5 la sutd), concomitent
cu o crestere mai redusa a soldului total al creditelor si avansurilor (cu 0,5 la suta).

La nivel individual, doar o parte dintre bancile autohtone au inregistrat o crestere
marginald a soldului de credite neperformante in anul curent, fapt evidentiat de fluxul
net de credite neperformante raportat la creditele performante (Grafic 3.18). Evolutia
soldului creditelor si avansurilor neperformante a fost dictata, in principal, de creditele
acordate IMM (+16 la sutd) si creditele de consum (+8,4 la suta). Fluxul net al creditelor
neperformante asociate sectorului real a fost de 924 milioane lei de la finalul

anului 2023, avand o tendintd ascendenta in ultimii doi ani. In functie de tipologia
portofoliilor, cel al IMM a inregistrat o crestere a ratei NPL de la finalul anului 2023,

cu circa 0,4 puncte procentuale. In cazul altor portofolii ale sectorului real

(de exemplu, expuneri cu garantii comerciale, ipotecare, consum) rata creditelor
neperformante a scazut in aceasta perioada, creditele de consum ramanand cele

mai riscante (Capitolul 2).

(Scenariul 1) soc paralel ascendent de 350 puncte de baza asupra curbei randamentelor titlurilor in lei si de 200 puncte de
baza asupra curbei randamentelor titlurilor in euro; (Scenariul 2) adancirea pantei curbei randamentelor lei si euro prin
socuri: (i) negative de pana la 500 puncte de baza asupra randamentelor pe termen scurt lei si pozitive de pana la 250
puncte de baza pentru randamentele pe termen lung lei, respectiv (ii) negative de pana la 250 puncte de baza asupra
randamentelor pe termen scurt euro si pozitive de pana la 100 puncte de baza pentru termen lung euro; (Scenariul 3)
cresterea ratelor pe termen scurt cu panad la 500 puncte de baza pentru lei si cu pand la 250 puncte de bazd pentru euro.
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Grafic 3.17. Evolutia principalilor indicatori de calitate a activelor Grafic 3.18. Distributia pe banci a fluxului net anual de credite
neperformante raportat la soldul creditelor performante
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Grafic 3.19. Distributia raportului intre credite si avansuri aflate
in stadiul 2 de depreciere si total credite si avansuri in functie
de sectoarele institutionale (septembrie 2024)
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Sectorul bancar romanesc continua sd aiba o abordare prudenta din perspectiva
gestionarii riscului de credit, gradul de acoperire cu provizioane mentinandu-se

al doilea cel mai ridicat in comparatie cu tarile UE (de 66,8 la sutd, septembrie 2024,
fata de media UE de 42 la sut3, iunie 2024'3¢).

Rata restructurarilor a avut un nivel relativ constant pe parcursul anului (1,5 la sutd,
septembrie 2024). Structura acestor credite s-a ajustat pe parcursul ultimilor ani,

cu o crestere a ponderii creditelor performante. Daca la finalul anului 2018 creditele
performante restructurate reprezentau doar 23 la sutd din totalul creditelor
restructurate, in prezent acestea inregistreaza un volum similar cu cel al creditelor
neperformante, datorita scaderii soldului de credite neperformante restructurate
(-45 la suta), cat si cresterii soldului celor performante (+63 la sutd).

Ponderea creditelor aflate in stadiul 2 de depreciere
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Distributia ponderii creditelor aflate in stadiul 2 de depreciere in totalul creditelor si
avansurilor (Grafic 3.19) reflecta abordari diferentiate intre banci, valori mai ridicate
fiind consemnate cu precadere in cazul bancilor de dimensiune mare. La nivelul
portofoliului de expuneri fata de societati nefinanciare, indicatorul analizat atingea
14,9 la suta, noua banci (cu o cotd de piatd cumulata de circa 60 la suta) inregistrand
valori de peste 15 la suta. In cazul expunerilor clasificate in stadiul 2 fata de gospodariile
populatiei, ponderea este de 13,6 la suta din totalul creditelor acordate acestui sector,
iar cota de piatd a bancilor care inregistreaza valori de peste 10 la suta din creditele

si avansurile acordate acestui sector este de peste 70 la suta. Portofoliul creditelor cu
garantii imobiliare acordate populatiei include credite clasificate in stadiul 2 intr-o
proportie de 14,7 la sutd, marcand un nivel cu 3,8 puncte procentuale mai mare fata
de creditele de consum.

3.1.4. Rezilienta sectorului bancar

Sectorul bancar romanesc si-a demonstrat rezilienta in perioada recenta prin
mentinerea unor indicatori adecvati de calitate a activelor, lichiditate si solvabilitate,
in contextul unei profitabilitati ridicate. Cu toate acestea, este necesar ca bancile sa
aiba o atitudine prudenta in perioada urmatoare, pe fondul incertitudinilor, inclusiv
din perspectiva masurilor de consolidare fiscala preconizate, dictate de deficitele
bugetare persistente si cresterea datoriei publice, cu potentiale efecte negative asupra
situatiei financiare si a bonitatii debitorilor. Totodata, amplificarea riscului cibernetic
recomanda o vigilenta crescuta a institutiilor de credit, odatad cu accentuarea
digitalizarii serviciilor financiare si a conexiunii cu furnizori terti de servicii.

Indicatorii de lichiditate introdusi la nivel european (LCR - indicatorul de acoperire a
necesarului de lichiditate si NSFR - indicatorul de finantare stabila neta) se situeaza
favorabil in comparatii europene. La nivel agregat, LCR (248,8 la suta, septembrie 2024)
si NSFR (197,2 la sutd, septembrie 2024) se pozitioneaza peste centila 75 a distributiei
europene (247,2 la sutd, respectiv 148,7 la suta, iunie 2024). Valorile ridicate ale LCR
asigura o rezerva consistentd de lichiditate in vederea acoperirii unor retrageri pe
termen scurt (30 de zile) in conditii adverse, pe cand cele ale NSFR garanteaza ca
bancile nu depind excesiv de surse de finantare pe termen scurt (considerate instabile),
ci dispun de un mix echilibrat de finantare stabild pentru a sustine activele pe care le
detin. Rezerva de lichiditate considerata in cadrul LCR este formata preponderent din
active de la administratii centrale (84 la suta'’, septembrie 2024) si din rezerve la banci
centrale (5,7 la suta). Componenta monede si bancnote (cu o pondere de 6,7 la suta)
prezinta volatilitatea cea mai scazuta in perioada analizata (Grafic 3.21).

Cresterea sau mentinerea unor rate de dobanda ridicate, fenomen ce a condus la un
proces de migrare a depozitelor la vedere catre depozite la termen, care a presupus
iesiri de lichiditate mai reduse, au avut o influenta pozitiva asupra indicatorilor LCR
specifici bancilor din UE si din Romania in anul 2023. Totusi, odata cu stabilizarea
sau cu inceperea unor traiectorii descendente ale ratelor de dobanda, aceasta
tendinta s-a inversat.

Doar in téri precum Polonia sau Islanda se remarca o pondere mai ridicatd a acestor instrumente in totalul activelor lichide
- Sursa: EBA Report on liquidity measures under Article 509(1) of the CRR EBA/REP/2023/40
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Grafic 3.20. Distributia bancilor in functie de ponderea celor
mai mari 10 surse de finantare in totalul datoriilor
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Ponderea activelor lichide in bilantul bancilor

(33 la suta'®, septembrie 2024) pozitioneaza
Romania in topul sectoarelor bancare din UE si
asigura un spatiu confortabil institutiilor de credit
in situatia unor retrageri neasteptate ale surselor
de finantare. Structura nediversificata a rezervei
de lichiditate (formata preponderent din active de
la administratii centrale) are la baza tratamentul
prudential favorabil al titlurilor de stat, in conditiile
lipsei unor investitii alternative si a unei activitati
de creditare relativ scazute in raport cu resursele
bancilor (cu un raport credite/depozite aferent
clientelei nebancare de 67,3 la suta in septembrie
2024, sub centila 25 la nivel european, de 74,2 la suta,
iunie 2024'3°).

Granularitatea ridicata a pasivelor bancilor, confirmata

si de ponderea relativ redusa a celor mai mari surse de finantare in totalul datoriilor,

asigura o buna stabilitate a surselor de finantare. Volatilitatea scazuta a surselor de
finantare pe un intreg ciclu financiar (2007-2024) arata mentinerea increderii
clientelei in institutiile de credit si in cazul unor conditii adverse. Aceastd fluctuatie

redusa poate fiinsa explicata si de apetenta redusa a creditorilor bancii fata de
alte tipuri de investitii, in contextul unei educatii financiare scazute, a tendintei
de imbatranire a populatiei, dar si a unui cadru macroeconomic caracterizat de

incertitudine, in care se urmareste, cel mai frecvent, obtinerea unui randament stabil

si previzibil.

Grafic 3.21. Componenta si evolutia componentelor rezervei de lichiditate din cadrul indicatorului LCR
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138 Determinati ca ponderea rezervei de lichiditate din cadrul indicatorului LCR in totalul activelor.

139 Sursa: ABE
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Majoritatea bancilor (cu o cotd de piatd de 76 la suta) au o proportie de pana la
20 la suta a cumulului surselor de finantare mari in totalul datoriilor, sugerand

un profil de risc scazut din perspectiva concentrarii. Vulnerabilitatile identificate
la un numar mic de banci sunt limitate (Grafic 3.20): banci cu o cotd de piata
nesemnificativa (0,1 la sutd) inregistreaza o proportie a acestor surse de peste

40 la sutd. Chiar si in cazul acestor institutii de credit, sursele identificate sunt de
la bancile-parinte sau de la alte entitati din cadrul grupului pentru care retragerea
anticipata a finantarii este improbabila.

Bancile nu au fost nevoite sa isi lichideze activele intr-un timp scurt pentru a-si acoperi
eventuale deficite de lichiditate. Structura rezervei de lichiditate (formata in principal
din titluri de stat) ar permite apelul institutiilor de credit la operatiuni in relatia

cu banca centrald pentru gestionarea unor deficite temporare. Perioada recenta

a fost caracterizata insa de existenta unui exces de lichiditate pe piata monetara
interbancara, drenat de banca centrala prin intermediul facilitatii de depozit

(cu tranzactii medii zilnice in valoare de 39,2 miliarde lei, septembrie 2024).

Riscul de afectare a lichiditatii si/sau a finantarii institutiilor de credit ca urmare a unor
posibile socuri induse de deteriorarea indicatorilor de solvabilitate este redus. Astfel,
in prezent, nivelul adecvat al solvabilitatii, chiar si in conditii de stres, contribuie la
mentinerea increderii deponentilor si a altor creditori in capacitatea institutiilor de
credit de onorare a obligatiilor scadente sau a costului asociat surselor de finantare,
fara a pune presiune pe pozitia de lichiditate a bancilor.

Cu toate ca riscul de lichiditate al bancilor autohtone este considerat a fi redus,
mediul actual (caracterizat de cresterea tensiunilor geopolitice si a serviciilor digitale,
precum si de aparitia de noi riscuri legate de implementarea in domeniul financiar
a tehnicilor de inteligenta artificiala) necesita mentinerea unei prudente ridicate si
o regandire a metodelor care sunt utilizate in prezent pentru a identifica si gestiona
riscurile bancare traditionale. Atacurile cibernetice au capacitatea de a transforma
o criza operationala (cu pierderi directe relativ reduse) intr-una de lichiditate, prin
manifestarea unui fenomen de retragere masiva a depozitelor (engl. bank run) daca
apare o panica generalizatd, indusa de indisponibilitatea operationald a bancii sau
a entitatilor atacate. Prin urmare, este necesar ca institutiile de credit sa investeasca
in solutii avansate de securitate cibernetica pentru a limita efectele atacurilor
cibernetice, inclusiv pe cele indirecte, care pot dobandi un caracter sistemic si pot
afecta stabilitatea financiara.

Din perspectiva solvabilitatii, rezilienta sectorului bancar la potentialele evolutii
nefavorabile ale cadrului macroeconomic s-a consolidat, aspect evidentiat de
dinamica principalilor indicatori de adecvare a capitalului, precum si de rezultatele
exercitiului de testare la stres a solvabilitatii care a vizat orizontul 2024-2026.

Anul 2024 a adus o crestere a ratei fondurilor proprii totale pana la un nivel de

24,9 la sutd in septembrie 2024, superior mediei europene de 20,1 la suta (iunie 2024).
Procentul ridicat de incorporare a profitului a avut un aport important la aceasta
imbunatétire (Grafic 3.22). Surplusul de capital fatd de rata cerintei globale de capital
(17,3 la sutd) s-a majorat, mdsurile macroprudentiale de restrictionare a distribuirii
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dividendelor adoptate in perioada pandemiei COVID-19 fiind relevante pentru
aceasta dinamica, cu efecte benefice asupra limitarii vulnerabilitatilor sistemice.
Structura cerintelor de capital, in special asociate riscului de credit — cel mai relevant
pentru sectorul romanesc —, atesta orientarea catre active mai putin riscante, aspect
evidentiat de dinamica ratei generale de risc. Aceasta s-a diminuat permanent de-a
lungul anilor, pana la 27 la sutd (septembrie 2024, Grafic 3.23). Evolutia arata un apetit
la risc in scadere din partea institutiilor de credit, atat ca urmare a alternativelor la
creditarea sectorului real, cat si datorita constrangerilor date de cererea eligibila.

Grafic 3.22. Evolutia ratei fondurilor proprii totale Grafic 3.23. Evolutia capitalului si a componentelor sale
ante si postincorporarea profitului in ultimul deceniu
% procente g0 mld. lei mid.lei 44
70
24 60
50
22 40
30
20 20
10
18
0 -
‘I6 '10
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 sep.24
14

I ote elemente de capital
2018 2019 2020 2021 2022 2023 sep.24 mmmm profitul care poate fi atribuit entitatii-mama
alte rezerve

I rata fondurilor proprii totale rezultatul reportat

rata fondurilor proprii totale inainte de incorporare profit mm Capital social
—o—rata cerintei globale de capital (OCR) == DrOfit (sc. dr))
Sursa: BNR Sursa: BNR

Operatiunile de securitizare ale sectorului bancar roman sunt scazute, reprezentand
1,1 la sutd din activele institutiilor de credit persoane juridice romane (septembrie
2024), polarizate la nivelul a trei banci.

Grafic 3.24. Evolutia ratei generale de risc pentru o selectie In perioada urmatoare este de asteptat ca aceste
de bandi si la nivel agregat practici sa continue. Portofoliile de referinta care
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n ultimul deceniu, bancile din Romania au dus o
politica conservatoare de distribuire de dividende
(Grafic 3.23), avand o rata de retinere a profitului de 59 la suta pe un orizont mediu
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3. Sectorul financiar

(masurata ca raport intre profitul cumulat de-a lungul intervalului decembrie

2015 - septembrie 2024 si variatia fondurilor proprii totale in aceeasi perioada).

In ultimii doi ani, odata ce economia a inceput sa se redreseze ulterior perioadei

de suspendare si limitare a dividendelor pe fondul pandemiei COVID-19, bancile

au reluat distribuirea dividendelor. Aceasta s-a realizat intr-un mod echilibrat, ajustat
in functie de capacitatea fiecdrei banci de a mentine niveluri adecvate de capital,
sub supravegherea atenta a Bancii Nationale a Romaniei.

Rezultatele exercitiului de testare la stres a solvabilitatii pe orizontul de timp
2024-2026 arata o rezilienta adecvata a sectorului bancar la nivel agregat, sustinuta
de o capacitate operationald robusta, in special in randul bancilor mari, insa o serie
de banci de talie micd cu impact de piata limitat (1,8 la suta cota de active in scenariul
advers) ar putea inregistra deficite de capital in scenariile testate, pe fondul unei
eficiente operationale mai reduse.

Grafic 3.25. Rata fondurilor proprii totale conform exercitiului de testare la stres a solvabilitatii aferent orizontului 2024-2026
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Rata fondurilor proprii totale ar creste pe intregul orizont de analiza in scenariul

de baza, ajungand treptat 28,2 la sutd in anul 2026, sub ipoteza nedistribuirii de
dividende (Grafic 3.25). In scenariul distribuirii a 50 la suta din profit, rata fondurilor
proprii ar atinge 23,7 la suta la finalul perioadei de analiza. in scenariul advers,

rata solvabilitatii ar scadea la aproximativ 20,2 la suta la sfarsitul anului 2026

(19,9 la suta daca se distribuie 50 la suta din profit).

3.2, Sectorul institutiilor financiare nebancare

Bilantul agregat al institutiilor financiare nebancare a cunoscut o crestere anuala

de 16 la sutd la finalul trimestrului al doilea, 2024, atingand un nivel al activelor de
68,2 miliarde lei. In structura activelor se observa un avans considerabil al categoriilor
numerar, depozite overnight si la termen si alte participatii, comparativ cu valorile
inregistrate la finalul trimestrului Il 2023, concomitent cu o scadere a actiunilor
necotate si a instrumentelor financiare derivate. Portofoliul de credite catre companii
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nefinanciare si populatie, raportate la Centrala Riscului de Credit, a atins valoarea
de 52,5 miliarde lei la finalul lunii septembrie 2024, cu un avans de 14 la suta fata de

septembrie 2023.

Grafic 3.26. Rata de neperformantd si creditul nou
(sume mobile 12 luni)
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Creditul nou-acordat de IFN urmeaza o traiectorie
ascendentad de la jumatatea anului 2021, avansul
provenind in special din creditele in valuta acordate
sectorului companiilor nefinanciare (Grafic 3.26).

Majoritatea expunerilor IFN fata de sectorul real sunt
de natura creditelor catre companiile nefinanciare
(80 la suta), acestea avand o preferinta certa si in
continuad crestere pentru imprumuturile in valuta
(84 la suta, +3 puncte procentuale in ultimii

doi ani). Dinamica este explicata de ponderea
majoritara pe care creditele de tip leasing o detin

in totalul creditelor acordate companiilor (67 la suta,
T3 2024), fiind caracterizate de expuneri in valuta

si neperformantad redusa. Sectoarele economice care
apeleaza cel mai mult la creditarea de la IFN sunt
serviciile, comunicatiile si agricultura. Cea mai mare

pondere de credite cu intarzieri de peste 90 de zile este intalnita in cazul firmelor
din utilitati (5,8 la sutd, septembrie 2024), urmate de cele din domeniul imobiliar,

cu o crestere accentuata in ultimele 12 luni (de la 1,36 la suta la 4,85 la suta),
Grafic 3.27.

Grafic 3.27. Rata creditelor neperformante pentru portofoliul companiilor nefinanciare in functie de sectorul de activitate
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Grafic 3.28. Expuneri credite companii si rata de neperformanta

Grafic 3.29. Expuneri credite populatie si rata de neperformanta
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La nivel agregat, rata de neperformanta (NPL)'* pentru creditele acordate de

IFN se situeaza la 3,7 la sutd (+0,4 puncte procentuale septembrie 2024 fatd de
aceeasi perioada din 2023). Portofoliul creditelor IFN catre companii are o ratd

NPL semnificativ mai redusd decat cel dedicat sectorului populatiei (2,59 la sutd
comparativ cu 7,45 la suta, Graficele 3.28 si 3.29). Creditele in valuta acordate de IFN
sunt asociate cu o disciplina la plata mai buna decat cele in moneda nationalg,

atat in cazul companiilor cat si al populatiei. Aceasta situatie este intalnita in special

n ultimii cinci ani, dupa o perioada marcata de rate NPL substantiale la creditele
in valutd in cazul creditelor catre companii (2012-2017).

Grafic 3.30. Ponderile activelor aflate in diverse stadii

Grafic 3.31. Ponderile activelor aflate in diverse stadii de
de depreciere in total credite si avansuri, septembrie 2024

depreciere dupa tip creante, Registrul Special, septembrie 2024
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Conform raportarilor IFRS transmise de institutiile financiare nebancare pentru
septembrie 2024, se observa o usoara crestere in termeni anuali a creditelor si
avansurilor incadrate in stadiul 2 si stadiul 3 de depreciere de IFN inscrise in Registrul
Special (+3,3 puncte procentuale stadiul 2, respectiv +0,7 puncte procentuale
stadiul 3). Astfel, 13,2 la suta dintre credite si avansuri sunt incadrate in stadiul 2
(pentru care riscul de credit a crescut semnificativ de la recunoasterea initiala),
respectiv 2,8 la suta in stadiul 3 (neperformante), Grafic 3.30. In structura

creantelor din operatiunile cu clientela, cea mai mare pondere a creditelor din
stadiul 2 se regaseste in cazul creditelor pentru finantarea stocurilor si echipamentelor,
in timp ce creditele pentru investitii imobiliare au cea mai mare pondere incadrata

in stadiul 3 (Grafic 3.31).
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4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI
FINANCIAR — STABILITATEA
SISTEMELOR DE PLATI SI A
SISTEMELOR DE DECONTARE !

In perioada de referints, activitatea tuturor sistemelor de plati si de decontare din
Romania a continuat sa se desfasoare 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 | al anului 2024, au fost efectuate actualizari ale regulilor de sistem ale
ReGlIS referitoare la prelucrarea datelor cu caracter personal. In contextul migrarii la o
versiune imbunatatita a aplicatiei informatice aferente sistemului ReGIS, actualizarea
a avut in vedere completarea categoriilor de date cu caracter personal prelucrate
prin intermediul noii aplicatii informatice a ReGIS, precum si reconsiderarea temeiului
prelucrarii datelor cu caracter personal.

In ceea ce priveste functionarea sistemului, acesta a inregistrat o crestere in valoarea
platilor procesate, ajungand la 17 904 miliarde lei, comparativ cu 13 805 miliarde lei
inregistrate la finele anului 2023. Referitor la numarul de ordine de transfer, volumul
acestora a crescut la 5,8 milioane de tranzactii, fata de 5,5 milioane de tranzactii
inregistrate in semestrul al doilea al anului 2023.

Cel mai ridicat numar de plati intr-o zi a fost inregistrat in data de 25 iunie 2024,
totalizand 88 889 de instructiuni de plata. Notabil este faptul c3, in ciuda acestui

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 finald pe baza bruta in timp real
a ordinelor de transfer de fonduri ale participantilor si a pozitiilor nete calculate in cadrul sistemelor auxiliare.
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volum crescut, nu au fost semnalate dificultati din perspectiva capacitatii de procesare
a sistemului'.

In perioada de referintd, rata medie de decontare’* a atins nivelul de 100 la sut3,
ilustrand o disciplina adecvata in procesul de decontare. Totodata, nivelul ratei medii
lunare de disponibilitate’ a fost de 100 la sutd, evidentiind o fiabilitate optima a
sistemului, care functioneaza pe platforma tehnica operata de 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 observa o reducere semnificativa a numarului de credite intraday solicitate de
participanti pentru a facilita platile in cadrul ReGlIS, respectiv de la 126 de credite
intraday in al doilea semestru al anului 2023, la noud credite intraday inregistrate

in primul semestru al anului 2024.

Numadrul de participanti la sistemul ReGIS a fost de 34 de entitati, inclusiv sisteme
auxiliare.

Rata de concentrare’® atat in ceea ce priveste volumul tranzactiilor, cat si in ceea

ce priveste valoarea acestora, a cunoscut o usoara crestere. Mai exact, inregistrarile
indica o crestere de la 61,5 la sutd la 63,1 la sutd, in cazul volumului tranzactiilor,

side la 58 la suta la 60,7 la suta, in cazul valorii tranzactiilor. Aceste tendinte sugereaza
o probabilitate redusa de manifestare a riscului de contagiune in cadrul sistemului.

Functionarea sistemului SENT'"

Tn perioada analizat4, au fost efectuate unele modificéri asupra regulilor de sistem
ale SENT ca urmare a includerii serviciul RoPay in oferta de serviciia TRANSFOND S.A.
Serviciul RoPay permite realizarea platilor in timp real, disponibil 24 de ore/zi, 7 zile/
saptamana, astfel incat fondurile sa fie disponibile in contul beneficiarului in cateva
secunde de la initierea transferului. Acest serviciu este integrat in infrastructura
informaticd de plati a Transfond S.A., iar instructiunile de plata initiate prin serviciul
RoPay sunt compensate si decontate prin sistemul SENT componenta Plati Instant.
De asemenea, au fost operate si alte restructurari si completari ale textului regulilor
de sistem ale SENT - dintre acestea, de interes este eliminarea cerintei de a avea
prezenta fizicd pe teritoriul Romaniei, printr-o sucursald, pentru participantii indirecti
la sistemul SENT, fapt ce ar putea incuraja o crestere a numarului participantilor
indirecti. Posibila crestere a numarului de participanti indirecti din afara Romaniei

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 definita ca raportul dintre perioada efectiva si cea programata de functionare, in cursul orarului
normal de functionare a sistemului.

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

nu va comporta riscuri suplimentare pentru sistemul SENT sau participantii la acesta,
fiind luate masuri de control adecvate.

In semestrul | al anului 2024, valoarea ordinelor de platd compensate in lei in cadrul
sistemului SENT a fost de 280 miliarde lei comparativ cu 283 miliarde lei procesate
in semestrul Il al anului 2023. Cu toate acestea, referindu-ne la numarul tranzactiilor,
acestea au crescut la 79,2 milioane de tranzactii, in comparatie cu 76,6 milioane de
tranzactii inregistrate in semestrul anterior.

Din perspectiva tranzactiilor in euro, valoarea ordinelor de platd compensate a scazut
de la 2,23 miliarde euro la 1,97 miliarde euro. In acelasi sens, si numarul tranzactiilor
de plata in euro a inregistrat o scadere, respectiv de la 308,27 mii de tranzactii la
289,14 mii de tranzactii in perioada de referinta.

Rata lunara de disponibilitate a sistemului SENT, operat de TRANSFOND S.A.,

s-a situat la 100 la suta'*® atat pentru componenta de plati multiple in lei, cat si

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 99,56 la suta, indicand un nivel adecvat de disciplina in
procesul de decontare. In paralel, rata de compensare a crescut de la 24,79 la suta

la 26,7 la suta, reflectandu-se o gestionare eficientd a lichiditatii in lei, fara a prezenta
riscuri semnificative'®.

Rata de decontare a instructiunilor de plata exprimate in euro a rdmas constanta la
100 la sutd, demonstrandu-se astfel un nivel inalt al disciplinei in procesul de plati.

Pentru componenta lei, numarul de participanti la sistemul SENT este de 35 de
institutii.

Rata de concentrare a participantilor privind volumul ordinelor de transfer in lei
compensate a inregistrat o crestere moderatd, de la 62,4 la suta la 63,6 la suta. in ceea
ce priveste rata de concentrare a participantilor cu referire la valoarea ordinelor de
transfer in lei compensate, s-a observat, de asemenea, o crestere de la 61,4 la suta

la 62,6 la suta. Aceste evolutii sugereaza o probabilitate scazuta de aparitie a riscului
de contagiune in cadrul sistemului SENT.

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 alerta il reprezintd o ratd de compensare sub 10 la suta, cuplatd cu pozitii nete debitoare de valori mari, ceea ce
poate cauza riscuri sistemice daca un participant critic nu participd la decontare.
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4.2, Sistemele de decontare a operatiunilor
cu instrumente financiare

Functionarea sistemului SaFIR

In perioada analizata, au fost efectuate actualizari ale regulilor de sistem ale SaFIR.

In contextul migrarii la o versiune imbunatatita a aplicatiei informatice aferente
sistemului SaFIR, actualizarea a avut in vedere completarea categoriilor de date cu
caracter personal prelucrate prin intermediul aplicatiei informatice a SaFIR, precum

si reconsiderarea temeiului prelucrarii datelor cu caracter personal. De asemenea,

au fost modificate/completate si alte prevederi de interes referitoare la: (i) suspendarea
participantilor, in cazul in care acestia nu isi indeplinesc, in mod repetat si sistematic,
obligatiile de livrare a instrumentelor financiare aferente tranzactiilor la data
preconizata a decontarii (ISD), (ii) aplicarea de sanctiuni in fonduri banesti in cazul
instructiunilor retinute de la decontare si nedecontate pana la ISD, (ii) obligatia de
pastrare a confidentialitatii in cazul incetarii participarii, precum si (iv) prevederile
referitoare la prevenirea si combaterea spalarii banilor si finantarii terorismului in linie
cu legislatia din domeniu aplicabila.

Referitor la activitatea sistemului, acesta a operat optim, inregistrand o rata de
disponibilitate'' de 100 la suta.

In semestrul | al anului 2024, se observa o tendinta ascendenta in valoarea agregata
a instrumentelor financiare exprimate in lei inregistrate in sistemul SaFIR, atingand
362 miliarde lei comparativ cu 329 miliarde lei inregistrate in semestrul precedent.

In ceea ce priveste numarul de tranzactii, acesta a inregistrat o crestere, respectiv
de la 20 602 de tranzactii la 23 474 de tranzactii'>>. Totodatd, valoarea tranzactiilor
ainregistrat o scadere de la 372,8 miliarde lei la 359,1 miliarde lei.

Volumul tranzactiilor denominate in euro a inregistrat o crestere, de la un numar de
272 tranzactii in semestrul Il al anului 2023 la 341 tranzactii in perioada de referinta.
in plus, din perspectiva valorii, tranzactiile decontate in euro au inregistrat,

de asemenea, o crestere de la 788 milioane euro in a doua jumatate a anului 2023
la 818 milioane de euro in perioada de referinta.

Numarul transferurilor fara plata a crescut ca volum fata de semestrul Il al anului 2023,
respectiv de la 3 075 de transferuri la 3 587 de transferuri in semestrul | 2024.

Ratele de decontare' a tranzactiilor s-au mentinut la niveluri ridicate, respectiv
99,93 la suta pentru tranzactiile in lei, si 99,6 la suta pentru tranzactiile in euro,
valori ce releva o disciplina buna a decontarii.

Rata de disponibilitate reprezintd raportul dintre perioada efectivd si cea programata de functionare, in cursul orarului
normal de functionare a sistemului.

Capacitatea de procesare a sistemului permite volumele 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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Numarul de participanti la sistemul SaFIR a fost de 32 de institutii, dintre care:
trei depozitari centrali, Banca Nationald a Romaniei, Ministerul Finantelor, iar restul
sunt institutii de credit sau sucursale ale institutiilor de credit.

Functionarea sistemului RoClear

In perioada analizats, 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 modificdri au
vizat, in principal, stabilirea unor noi principii de determinare, prin raportare la costul
de inlocuire, a nivelului contributiilor variabile la Fondul de Garantare administrat

de Depozitarul Central S.A,, si utilizat pentru acoperirea tranzactiilor cu decontare

pe baza netd, realizate de participantii la sistemul RoClear. Aceste noi principii

vor genera un impact mai redus din punctul de vedere al costului de lichiditate

pentru participantii la sistemul RoClear. De asemenea, au fost operate modificari

si completari pentru o mai mare claritate a textului, precum si actualizari pentru
corelarea prevederilor Regulilor sistemului Depozitarului Central cu modificarile aduse
Regulamentului (UE) nr. 909/2014, respectiv pentru tranzactiile cu decontare in alta
moneda decat leu sau euro, decontarea se poate realiza prin intermediul unei institutii
de credit sau prin intermediul unui depozitar central care este autorizat sa presteze
servicii auxiliare de tip bancar la care Depozitarul Central S.A. deschide un cont in
acest scop.

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

In primul semestru al anului 2024, cinci prestatori de servicii de plata (PSP) au raportat
bancii centrale noua incidente operationale majore si un incident de securitate
major, in scadere cu 55 la suta fata de semestrul anterior. Incidentele majore
manifestate au afectat disponibilitatea unor servicii de plata care privesc: (i) initierea
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 exemplu, imposibilitatea utilizarii cardurilor la terminale
POS/ATM), (iii) initierea de operatiuni de plata printr-un card de plata si retrageri de
numerar dintr-un cont de plati, (iv) operatiuni de plata 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, cat si externe PSP.
Pentru exemplificare, mentionam atac de tip Distributed Denial of Service (DDOS),
defectiuni in alimentarea cu energie intervenite la nivelul unor sedii, defectiuni la
nivelul unor echipamente sau aplicatii si erori ale proceselor.
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4.4. Inovatii tehnologice si securitatea serviciilor de plata

BNR este permanent conectata cu entitatile de tip Fintech prin intermediul canalului
dedicat, pus la dispozitie acestora, Fintech Innovation Hub, respectiv rdméane
implicata, pe baza continug, in proiecte al caror obiectiv il reprezintd inovatia in
sectorul financiar si al platilor si dezvoltarea pietei platilor. Numarul total al entitatilor
care au inregistrat o aplicatie a ajuns la 67. De asemenea, o entitate de tip Fintech

a fost autorizata in calitate de institutie de moneda electronicad, o entitate de tip
Fintech a depus o cerere formald de autorizare in calitate de institutie de plata si
doua entitati de tip Fintech au initiat un proces de consultare prealabila in vederea
depunerii unei cereri formale de autorizare in calitate de institutie de plata.

De asemenea, a fost dezvoltata, la nivelul comunitatii bancare, cu implicarea
Asociatiei Romane a Bdncilor si a Transfond S.A., schema de plati RoPay,

care include dezvoltarea unor noi modele de afaceri (plati de tip ,person-to-person’,
~person-to-business’, ,person-to-merchant”), care sa permita platile instant
interbancare sau intrabancare la punctele de vanzare, pe baza unor standarde
unitare si utilizand infrastructura centrald a serviciului RoPay, implementata la nivelul
Transfond. Aceste standarde vor permite utilizatorilor sa initieze plati instant

intr-un mod mult mai facil, dar in conditii de securitate sporite, creandu-se astfel
premisele dezvoltarii unor solutii de plata alternative pentru carduri si numerar.

In activitatea desfasurata cu scopul de a promova securitatea platilor, s-a constatat

o diversificare a metodelor de fraudare cauzate de utilizarea in scopuri malitioase a
noilor tehnologii. Scenariile de frauda cele mai frecvente raman cele din categoria
ingineriei sociale, scenarii bazate pe diverse forme de manipulare a utilizatorilor.
Exemplificdm pe acest fond o serie de scenarii care au fost identificate, precum:
promisiunea unor castiguri mari obtinute cu investitii mici, procesul de actualizare
fictiva a datelor personale inregistrate la prestatorii de servicii de platd sau
intreprinderea de presupuse actiuni pentru deblocarea contului etc. De asemenea,
au fost identificate si scenarii noi de frauda in piata romaneasca, cum ar fi: cele de
tipul deep-fake in care tehnologia este utilizata de fraudatori prin generarea de
videoclipuri cu imaginea unor persoane de notorietate, care transmit informatii false
ce servesc scopurilor acestora, smishing, metoda de fraudare similara pshishingului,
in care mesaje false, ce par a proveni din surse oficiale, sunt comunicate prin canale
de tip SMS si spoofing, in care tehnologia este utilizata pentru a falsifica sursa, fie ca
este vorba despre o adresa de e-mail, ID-ul apelantului, un website, adresa IP (Internet
Protocol) sau chiar serverul DNS (Domain Name System). Banca centrala monitorizeaza
acest fenomen pe baza continua si emite recomandari prestatorilor de servicii de
plata pentru intarirea masurilor de securitate raportat la scenariile de frauda existente.
Printre recomandarile transmise in perioada analizata mentionam: (1) implementarea
unor instrumente de monitorizare in timp real a tranzactiilor pentru operatiunile de
plata initiate prin intermediul instrumentelor de plata cu acces la distantd, respectiv
cardurilor, care sa permita identificarea tranzactiilor cu potential fraudulos si

(2) perfectionarea modalitatii de inrolare, respectiv de activare a aplicatiilor de tip
mobile-banking si software token la momentul inregistrarii unor dispozitive noi

in sistemele prestatorilor de servicii de plata.
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Totodata, pentru a diminua riscul de frauda aferent serviciilor de plata de tip transfer
credit in lei, BNR a reiterat in primul semestru al anului 2024 recomandarile anterioare
adresate prestatorilor de servicii de plata cu privire la implementarea Serviciului
Afisare Nume Beneficiar (SANB), care permite verificarea corespondentei dintre codul
IBAN al beneficiarului si numele acestuia.
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5. STABILITATEA FINANCIARA,
CADRUL DE REGLEMENTARE
SIPOLITICILE MACROPRUDENTIALE

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

Rolul politicii macroprudentiale a crescut odata cu testul maturitatii pe care I-a trecut,
prin eficienta pe care a aratat-o in fata socurilor succesive cu care s-a confruntat
scena globala in ultima jumatate de deceniu. Create si apoi aplicate pe scara largd din
necesitatea de a preintdampina socuri precum cele provocate de impactul Marii Crize
Financiare, instrumentele macroprudentiale par a fi pe cale sa-si depaseasca conditia
de masuri cu rol exclusiv in gestionarea vulnerabilitatilor specifice sectorului financiar
si sd incapsuleze o serie de responsabilitati noi. Desi inca in faza de proiect, pe plan
european este incurajata extinderea razei de actiune a politicii macroprudentiale.

Caseta 6. Provocari actuale si viitoare generate de progresul tehnologic

in discursul de deschidere al celei de a opta conferinte anuale a Comitetului
European pentru Risc Sistemic, Christine Lagarde, presedinta Bancii Centrale
Europene, indeamna la extinderea rolului pe care politica macroprudentiala trebuie
sa il aiba in intdrirea rezilientei si asigurarii stabilitatii financiare in fata provocarilor
cu care sistemul financiar se poate confrunta dinspre zona inovatiilor tehnologice.
Presedinta BCE a facut referire in special la calculatoarele cuantice si inteligenta
artificiala generativa. Criptografia este piatra unghiulara a sistemului financiar
modern, fara de care nu s-ar putea realiza tranzactii cu cardul sau transferuri
bancare prin internet banking. Aceste realitati au putut fi infaptuite odata cu
aparitia, la finalul anilor ‘70, a criptografiei prin cheie publica (algoritmul RSA).
Familia protocoalelor de criptare prin cheie publica este cea mai vulnerabila la

un atac sustinut de un calculator cuantic.

Caracteristicile speciale ale unei astfel de paradigme computationale permit
rularea algoritmului lui Shor, probabil cel mai faimos algoritm cuantic, si aflarea
factorizarii unui numar foarte mare in timp polinomial. Exista insd, in derulare,

in paralel, un puternic efort academic care dezvolta o teorie matematica pentru

o lume postcuantica, in care noii algoritmi au garantii de siguranta chiar si

in cazul aplicdrii unei puteri computationale oferite de un calculator cuantic
functional. De asemenea, se inregistreaza un efort activ de aplicare a unor masuri
preventive pentru intarirea sistemelor actuale prin standardizare de noi protocoale
postcuantice care sa reziste atacurilor standard sau cuantice. Trebuie amintit ca, desi
s-au inregistrat progrese, construirea unui sistem indeajuns de mare care sa permita
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rularea algoritmului lui Shor si, implicit, decriptarea neautorizata a sistemelor
actuale, intarzie sa apard, iar consensul industriei este ca un astfel de prag ar putea
fi atins nu mai devreme de anii 2030, nefiind astfel vorba despre un pericol iminent.
Marea provocare tehnologica a realizarii unui calculator cuantic indeajuns de mare
este legata de corectarea erorilor care survin ca urmare a perturbatiilor de mediu.
Cu obiectivul prudentei in minte, autoritatile trebuie sa intreprinda eforturi de
migrare cdtre protocoale sigure, pentru ca momentul cuantic poate reprezenta

un punct deosebit de periculos pentru siguranta datelor si a bunei functionari a
sistemelor financiare construite incepand cu finalul anilor '70 si pana in prezent.

in conditii de siguranta si predictibilitate, impactul economic al avansului
tehnologiei informatiei cuantice va fi de proportii istorice. Acesta este si mesajul
transmis de Christine Lagarde, care evidentiaza ca, pentru a beneficia cat mai mult
de avansul tehnologic, trebuie construite premisele care sa asigure stabilitatea
financiara si punerea in functiune a mecanismelor care sa nu permita folosirea
acesteia in detrimentul cetatenilor.

O provocare mai pregnanta si mai apropiatd este cea a inteligentei artificiale
generative. Accelerarea capabilitatilor oferite de modelele lingvistice si-a gasit

deja aplicabilitatea in diverse industrii si a impresionat prin fluenta si coerenta
aparenta a textelor generate. Spre deosebire de progresele de la inceputul anilor
2010 in invatarea automata si viziunea computerizatd, revolutia adusa de modelele
lingvistice presupune provocari mult mai complexe.

Presedinta Lagarde a amintit si de momentul in care o eroare a unui sistem de
securitate cibernetica a condus la intreruperea accesului la servicii pentru un
numdr important de clienti din toatd lumea, fiind perturbat inclusiv traficul aerian,
si a evidentiat cu aceasta ocazie importanta pe care trebuie sa o acorde autoritatile
in evaluarea si monitorizarea companiilor care reprezinta furnizori esentiali de
servicii digitale. in contextul actual de securitate, acesti furnizori pot deveni tinte
foarte usor atacabile de guverne care urmaresc destabilizarea unei societati rivale.

Este asadar necesara o abordare macroprudentiald care sd aibad in vedere si
riscurile noi de natura mentionata. Desi rolul initial al politicii macroprudentiale,
acela de a asigura stabilitatea financiara, rdmane neschimbat, cadrul, masurile si
instrumentele trebuie adaptate astfel incat sa includa o gama de riscuri tot mai
larga si diversa, fiind nevoie de adaptare continud, in functie de evolutia generala
a societatii.

La nivelul instrumentelor macroprudentiale aflate in acest moment la dispozitia
autoritatilor, se observa o folosire mai frecventd a amortizorului anticiclic de capital
(CCyB). Daca in anul 2016, doar doua state aplicau o ratd a amortizorului peste

0 la sutd, iar trei ani mai tarziu numarul acestora ajunsese la 12, dupd declansarea
pandemiei, mesajul institutiilor europene, prin vocea Autoritatii Bancare Europene

si a Bancii Centrale Europene, a fost de incurajare a statelor membre ale UE, in sensul
utilizarii depline a instrumentelor existente. Reducerea ratelor amortizorului anticiclic
de catre statele care au avut spatiul macroprudential deja constituit din perioada
prepandemica a oferit un stimul economiilor in cauza in perioada 2020-2021.
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Dupa ce au apdrut semnalele de revenire a economiei, preocuparea pentru intdrirea
rezilientei sectorului bancar s-a accentuat, constituirea din timp de rezerve de capital
care sa poata fi folosite apoi in momente de cumpana fiind alegerea majoritatii
statelor europene (Graficele 5.1 si 5.2).

Grafic 5.1. Rata CCyB in tdrile SEE la sfarsitul anului 2020 Grafic 5.2. Rata CCyB in tdrile SEE anuntatd pentru
perioada 2024-2025
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Astfel, Norvegia, Suedia, Danemarca, Islanda, Romania, Cehia, Bulgaria, Estonia,
Germania, Croatia, Ungaria, Irlanda, Tarile de Jos, Franta, Slovacia, Lituania, Cipru,
Belgia, Slovenia si Letonia au adoptat actiuni de majorare a ratei amortizorului
anticiclic de capital, o parte dintre acestea au intrat deja in vigoare, iar o alta parte
urmeaza a fi aplicate pe parcursul anului 2025.
Grafic 5.3. Nivelul ratei CCyB in statele SEE'S* In cazul Romaniei, rata amortizorului anticiclic de

capital a fost confirmata la nivelul de 1 la suta in cea
de a treia sedinta a Consiliului general al Comitetului
National pentru Supravegherea Macroprudentiala,
care a avut loc in octombrie 2024. Decizia a avut
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o rata a amortizorului mai mare de 0 la suta,
Romania se pozitioneaza in cea de a doua jumatate
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Experienta pandemiei COVID-19 a stimulat discutiile
despre rolul amortizoarelor de capital eliberabile, subliniind necesitatea de a extinde

154 A fost luat in considerare nivelul ratei CCyB anuntat pentru anul 2025.
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utilizarea acestora pentru a gestiona mai bine socurile economice, dupa cum se
arata si intr-un articol publicat in Buletinul Macroprudential al BCE din iunie 20245,
Utilizarea pe scara mai larga a amortizoarelor eliberabile a dus la o crestere vizibila a
spatiului macroprudential, valoarea totala a acestor amortizoare in Uniunea Bancara
ajungand la aproximativ 82 miliarde euro'®. O acumulare timpurie si graduala a
principalei rezerve eliberabile, CCyB are potentialul de a reduce costurile economice
ale majorarii cerintelor de capital. Noua tendinta in ceea ce priveste amortizorul
anticiclic de capital este introducerea unei rate neutre pozitive (implementate deja
in Cipru, Cehia, Irlanda, Tarile de Jos, Lituania, Letonia, Estonia, Suedia, Ungaria

si Slovenia, in timp ce alte state, precum Grecia, Spania si Polonia au in vedere
introducerea acesteia in viitor).

Dintre toate amortizoarele prevazute de cadrul european de reglementare,
amortizorul de capital pentru riscul sistemic (SyRB) ofera cea mai mare flexibilitate
prin prisma faptului ca poate fi calibrat in functie de particularitatile sectorului
bancar national, precum si aplicat direct asupra expunerilor sectoriale considerate
riscante. Metodologia de calibrare in Romania are la baza obiectivul de a asigura o
gestionare adecvata a riscului de credit din perspectiva macroprudentiala. Astfel,
nivelul amortizorului SyRB se determina pe baza a doi indicatori de evaluare a calitatii
activelor (rata creditelor neperformante si gradul de acoperire cu provizioane a
creditelor neperformante), fiind calibrat la 0 la sutd, 1 la sutd sau 2 la sutd, in functie
de pragurile stabilite prin metodologie (5 la sutd pentru rata creditelor neperformante
si 55 la suta pentru gradul de acoperire cu provizioane).

De la implementarea amortizorului incepand cu 30 iunie 2018 si pana in prezent,
acesta si-a dovedit eficienta in cadrul mixului de politici prudentiale, rata creditelor
neperformante coborand de la 6,16 la sutd inaintea aplicarii acestuia la 2,54 la suta
in cel de-al treilea trimestru al anului 2024. Totodata, in ceea ce priveste gradul de
acoperire cu provizioane, Romania se situeaza peste valoarea medie inregistrata

la nivelul UE (41 la sutd), atingand nivelul de aproximativ 67 la suta in iunie 2024
(conform datelor ABE).

Ca si tendinta generala pentru sectorul bancar romanesc, s-a constatat o migrare a
institutiilor de credit din categoria celor care aplica o rata a amortizorului de 2 la suta
catre categoriile inferioare ale ratei amortizorului SyRB. in sprijinul acestei observatii
se poate mentiona ca, in al doilea semestru al anului 2024, nicio institutie de credit
nu aplica o rata a amortizorului de 2 la suta.

in contextul coordonarii masurilor macroprudentiale la nivel european pentru
reducerea riscurilor de arbitraj de reglementare, Consiliul general al CNSM a decis,

de la data redactarii Raportului precedent, neaplicarea prin reciprocitate voluntara

a masurilor macroprudentiale adoptate de Portugalia, Danemarca si Italia'’, tinand
cont de nivelul expunerilor relevante situat sub pragul de materialitate asociat fiecarei
masuri.

155 The importance of being positive: costs and benefits of a positive neutral rate for the countercyclical capital buffer, BCE, iunie

2024
158 Financial Stability Review, BCE, mai 2024
157" Descrierea masurilor macroprudentiale se regaseste in Recomandarile CERS/2023/13, CERS/2024/2, precum si in CERS/2024/3.
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Caseta 7. Amortizorul de capital pentru riscul sistemic (SyRB): o abordare sectoriala
pentru gestionarea expunerilor climatice

Un subiect tot mai frecvent aflat pe agenda decidentilor si a autoritatilor de
reglementare la nivel international il reprezinta riscurile generate de schimbarile
climatice, in special riscul de tranzitie. Riscurile climatice prezinta o gamd larga de
amenintdri pentru sectorul bancar, avand potentialul de a genera vulnerabilitati
sistemice semnificative. O subestimare a riscurilor climatice poate conduce, similar
altor situatii, la acumularea riscurilor sistemice, la o alocare ineficienta a capitalului
si la pierderi economice asociate ireversibilitatii schimbarilor climatice. Astfel,
autoritatile de reglementare isi extind arsenalul de instrumente pentru a contracara
aceste amenintdri asupra sistemului financiar, prin instituirea unei abordari
holistice ce cuprinde deopotrivda masurile micro si macroprudentiale. O politica
macroprudentiala axata pe prevenirea acumularii riscurilor ar putea combate
tendinta de inactiune, adoptand masuri proactive, nu doar interventii corective,
pentru a limita aceste riscuri. Cadrul de instrumente ce poate adresa aceste riscuri
prevede atat masuri din perspectiva imprumutatorului (amortizoare de capital
sectoriale, praguri de concentrare), cat si din perspectiva imprumutatului (cum ar fi
instrumentele ce vizeaza deficientele informationale).

Modul in care politicile macroprudentiale si microprudentiale se completeaza
pentru a gestiona riscurile climatice in sistemul financiar este redat in Graficul A.
Riscurile climatice, prin impactul lor direct si indirect, pot genera contagiune si
bucle de reactie in randul bancilor, institutiilor financiare nebancare si pietelor,
iar interventiile prudentiale sunt esentiale pentru a limita aceste efecte si a spori
rezilienta financiara in fata schimbadrilor climatice.

Grafic A. Complementaritatea politicilor macroprudentiale si microprudentiale in gestionarea riscurilor climatice in sistemul financiar
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Sursa: adaptarea dupa BCE-CERS, The macroprudential challenge of climatic change, iulie 2022

Numeroase studii realizate de Banca Centrala Europeana, Comitetul European
pentru Risc Sistemic, Autoritatea Bancara Europeana sau Consiliul pentru Stabilitate
Financiara evidentiaza potentialul amortizorului de capital pentru riscul sistemic
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de a reduce pierderile asociate schimbarilor climatice si de a spori rezilienta
sectorului bancar, fiind recunoscut drept un instrument adecvat in acest sens.

Prin flexibilitatea naturii sale de a aborda riscuri specifice, SyRB este identificat

si in CRD VI (prin prevederile articolului 133) ca fiind un instrument capabil de a
trata riscurile legate de schimbdrile climatice. Un raport din 20248 al BCE arata
cum provocarile climatice sunt abordate prin calibrarea unui SyRB general cu rate
multiple. Metodologia de calibrare se bazeaza pe rezultatele exercitiului climatic
de testare la stres in care se proiecteaza pierderi pentru institutiile financiare in
scenarii de risc de tranzitie pe termen scurt. Pentru calibrarea amortizorului este
folosit un sistem de tip ,bucketing’, in care bancile sunt impartite pe baza nivelului
lor de expunere la riscul de tranzitie. Pierderile estimate sunt exprimate ca procent
din activele ponderate la risc (RWA), iar fiecare banca este plasata intr-un ,bucket”
corespunzator pierderilor estimate. Amortizorul SyRB este stabilit apoi in trepte
procentuale de 0,5, in functie de nivelul de pierderi estimat pentru fiecare banca.

”a
A

Un dezavantaj al utilizarii unui SyRB general (aplicat asupra tuturor activelor
ponderate la risc) este reprezentat de faptul ca instrumentul nu adreseaza direct
expunerile asociate riscurilor climatice. Prin urmare, utilizarea unui amortizor de
capital pentru risc sistemic sectorial (sSyRB) ar putea fi o optiune mai adecvata
pentru gestionarea mai precisa a riscurilor climatice caracterizate de concentrarea
lor sectoriala sau geografica. Calibrarea amortizorului in functie de expunerile
bancilor la sectoarele cu risc ridicat, definite prin vulnerabilitatea lor la impactul
fizic si cel de tranzitie al schimbdrilor climatice, ar putea permite o gestionare mai
eficientd a riscurilor. Totusi, existd si dezavantaje in utilizarea unui sSyRB, acest
instrument fiind conceptual mai complex si mai dificil de administrat decat

un SyRB general. Conform ghidurilor actuale ale ABE privind definitiile sectoriale,
aplicarea sSyRB ar necesita utilizarea unui nivel ridicat de agregare sectoriala,
ceea ce inseamna ca instrumentul nu este suficient de granular pentru a viza cu
precizie expunerile riscante.

Riscurile climatice necesita o abordare unitara la nivelul UE, prin implementarea
unui cadru comun si o coordonare stransa intre jurisdictiile europene. Asa cum

se arata si intr-o serie de lucrdri ocazionale ale BCE referitoare la exercitiul climatic
de testare la stres pentru intreaga economie'?, cu cat se realizeaza mai timpuriu
si eficient tranzitia, cu atat costurile si riscurile totale sunt mai mici. Politica
macroprudentiala, prin instrumentarul sdu, joaca un rol important in sprijinirea
finantarii tranzitiei, protejand in acelasi timp sistemul financiar de potentialele
efecte negative ale schimbarilor climatice.

158 Bartsch, F, Busies, |, Emambakhsh, T., Grill, M., Simoens, M., Spaggiari, M., & Tamburrini, F. (2024) —,Designing a macroprudential
capital buffer for climate-related risks” (ECB Working Paper No. 2943)

159 Emambakhsh, T, Fuchs, M., Kérdel, S., Kouratzoglou, C,, Lelli, C., Pizzeghello, R,, Salleo, C., & Spaggiari, M. (2023) -, The road to
Paris: Stress testing the transition towards a net-zero economy. The energy transition through the lens of the second ECB
economy-wide climate stress test” (Occasional Paper Series No. 328)
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5.2. Activitatea BNR in calitate de autoritate
de rezolutie'®

Activitatea curentad in aria rezolutiei bancare a continuat sa fie dedicata componentei
de planificare, directia principala de actiune vizand aspectele de operationalizare

a strategiilor de rezolutie. In acest sens, au continuat actiunile de monitorizare a
progresului inregistrat de institutiile de credit in asigurarea posibilitatii de solutionare,
inclusiv in concordanta cu orientarile cuprinse in Ghidul Autoritatii Bancare Europene
privind imbunatatirea posibilitatii de solutionare (EBA/GL/2022/01'¢"). Complementar,
Banca Nationala a Romaniei in calitate de autoritate de rezolutie (BNR-AR) a elaborat
formatul raportului de autoevaluare de catre banci a posibilitatii de solutionare
(inclusiv, dacad este cazul, cu privire la nivelul de indeplinire a capabilitatilor prevazute
de Ghidul Autoritatii Bancare Europene privind transferabilitatea in vederea
completdrii evaludrii posibilitatii de solutionare pentru strategiile de transfer -
EBA/GL/2022/117¢%). Rezultatele analizei acestor documente vor sta la baza elabordrii
programelor de testare a posibilitatii de solutionare pentru institutiile aflate in sfera
de competenta a BNR-AR, in conformitate cu prevederile Ghidului de modificare a
Ghidului ABE privind imbundtatirea posibilitatii de solutionare pentru a introduce o
noua sectiune privind testarea posibilitatii de solutionare (EBA/GL/2023/05'%3).

Totodata, in scopul intaririi cadrului institutional pentru solutionarea eventualelor
situatii de dificultate bancara majord, BNR-AR a demarat, impreuna cu Fondul de
Garantare a Depozitelor Bancare si Banca Nationala a Ungariei, in calitate de autoritate
de rezolutie, un proiect de asistenta tehnica referitor la operationalizarea strategiilor
de transfer, cu finantare obtinuta prin intermediul Instrumentului de Suport Tehnic
gestionat de Comisia Europeana.

De asemenea, a continuat monitorizarea evolutiei capacitatii MREL, din perspectiva
consolidarii resurselor interne pentru finantarea eventualelor actiuni de rezolutie la un
nivel adecvat pentru conformarea pe baza continud cu cerinta MREL, dupa incheierea
perioadei de tranzitie prevazuta de cadrul de rezolutie bancara. in cazul institutiilor
de credit solutionabile prin rezolutie, pentru care cerinta MREL include si componenta
de recapitalizare, valoarea medie ponderata a nivelului-tintd MREL a scazut usor la
data de referinta de 30 iunie a.c. fata de valoarea inregistrata la finalul anului 2023,

cu 0,17 puncte procentuale, la 24,46 la suta din expunerea totala la risc, fara cerinta
pentru amortizorul combinat, iar daca se ia in calcul si amortizorul combinat, variatia
a fost in acelasi sens, de la 29,6 la suta la 29,44 la suta.

Aceasta sectiune a fost elaborata de Directia rezolutie bancara.

https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2024-08/3d6be1c7-b94f-4943-a1f7-9736f2e95be7/GL%200n%20
improving%20resolvability%20for%20institutions%20and%20resolution%20authorities_RO_COR.pdf, respectiv https://
www.bnro.ro/page.aspx?prid=21557

https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/Publications/Guidelines/2022/EBA-GL-2022-11%20
GL%200n%20transferability/Translations/1050445/GL%20transferability%20%28EBA%20GL%202022%2011%29_RO.pdf,
respectiv https://www.bnro.ro/page.aspx?prid=22837

https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/Publications/Guidelines/2023/EBA-GL-2023-05/
Translations/1061676/GL%20resolvability%20testing%20%28EBA%20GL%202023%2005%29_RO_COR.pdf, respectiv
https://www.bnro.ro/page.aspx?prid=23680
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In termeni nominali, pe fondul majorarii bazei de raportare (expunerea totald

la risc), valoarea cerintei MREL agregate a crescut, la jumatatea anului curent,

cu 1,6 miliarde lei la 75,9 miliarde lei pentru institutiile de credit solutionabile
prin masuri de rezolutie, dintre care 38,6 miliarde lei reprezinta cerinta impusa de
BNR-AR suplimentar cerintelor de fonduri proprii.

Resursele MREL ale institutiilor de credit solutionabile prin masuri de rezolutie
inregistreaza un surplus cumulat de 16,1 miliarde lei'®, in crestere cu 2,6 miliarde lei
fata de finalul anului 2023. Majorarea capacitatii MREL a fost determinata de cresterea
stocului de instrumente de datorie eligibile’, complementar celei a fondurilor
proprii. Atragerea resurselor eligibile MREL s-a realizat prin emisiunea de instrumente
de datorie cu rang senior neprivilegiate (engl. Senior Non-Preferred — SNP) pe piata de
capital internationala si prin imprumuturi cu rang SNP obtinute de la bancile-mama,
fluxul cumulat pe primele sase luni ale anului 2024 ridicandu-se la aproximativ

2,3 miliarde lei. Pe acest fond, toate institutiile de credit solutionabile prin masuri

de rezolutie au inregistrat excedente de resurse eligibile.

in luna august 2024, BNR-AR a actualizat Politica privind stabilirea cerintei minime

de fonduri proprii si datorii eligibile (MREL) pentru institutiile de credit din aria de
responsabilitate a Bancii Nationale a Romaniei, in calitate de autoritate de rezolutie'®.
Acest demers a vizat, pe langa modificarea abordarii privind stabilirea cuantumului
suplimentar pe care autoritatea de rezolutie il considera necesar in vederea mentinerii
unui grad suficient de incredere a pietei (engl. Market Confidence Charge - MCC) in
cazul entitatilor de rezolutie, si aspecte privind verificarea indeplinirii conditiilor de
eligibilitate a instrumentelor de datorie in etapa de monitorizare MREL (introducere
formular de autoevaluare a indeplinirii conditiilor de eligibilitate) si determinarea
cerintei MREL pentru entitatile solutionabile prin lichidare.

Fondul de rezolutie bancara

La jumatatea anului 2024, resursele Fondului de rezolutie bancara (FRB) au atins
nivelul de 3,29 miliarde lei (+0,27 miliarde lei fata de finele anului 2023), urmare

si a colectdrii contributiilor stabilite pentru anul in curs (0,19 miliarde lei), care au
fost achitate integral de toate institutiile de credit autorizate pe teritoriul Romaniei.
in raport cu cerinta legala privind nivelul-tinta minim pentru resursele financiare
disponibile ale fondului de rezolutie bancara, prevézut a fi atins cel tarziu la finalul
anului 2024, de 1 la suta din nivelul depozitelor acoperite ale tuturor institutiilor de
credit autorizate pe teritoriul Romaniei (315 miliarde lei la data de 30 iunie 2024),
gradul de acoperire a devenit, pentru prima data, supraunitar.

Cadrul de reglementare in domeniul rezolutiei bancare

Cadrul de rezolutie bancara urmeaza a fi extins in planul legislatiei primare prin
transpunerea Directivei (UE) nr. 2024/1174 a Parlamentului European si a Consiliului

5,2 la suta din expunerea totala la risc
+1,6 miliarde lei, respectiv +4,5 la sutd in prima jumatate a anului curent

https://www.bnr.ro/uploads/editor/1854800485.pdf
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din 11 aprilie 2024 de modificare a Directivei nr. 2014/59/UE si a Regulamentului

(UE) nr. 806/2014 in ceea ce priveste anumite aspecte ale cerintei minime de fonduri
proprii si datorii eligibile (Directiva Daisy Chain). De la data intrdrii in vigoare a actului
normativ de modificare a Legii nr. 312/2015, autoritatea de rezolutie nu va determina
si nu va impune o cerinta MREL institutiilor de credit solutionabile prin lichidare,

ci doar in situatia in care va considera necesar un nivel al MREL care sa depdseasca
nivelul fondurilor proprii, respectiv capacitatea de absorbtie a pierderilor, avand in
vedere, in special, orice impact potential asupra stabilitatii financiare si a riscului de
contagiune in cadrul sistemului financiar, inclusiv in ceea ce priveste capacitatea
financiara a schemelor de garantare a depozitelor. In ceea ce priveste grupurile de
rezolutie, Directiva in cauza prevede posibilitatea pentru autoritatea de rezolutie

de a permite unei institutii de credit-entitate intermediara intr-un grup de rezolutie,
indeplinirea cerintei de MREL intern pe baza consolidata (si nu individuald), daca
institutia de credit-entitate intermediara face obiectul cerintei de fonduri proprii
suplimentare doar pe baza consolidata, si daca sunt indeplinite toate celelalte conditii
prevazute de cadrul legal. Termenul pana la care trebuie transpusa in legislatia
nationala si aplicatd Directiva Daisy Chain este 13 noiembrie 2024, statele membre
avand obligatia de a aplica dispozitiile respective de la 14 noiembrie 2024.

Evolutii relevante la nivelul cadrului primar de reglementare sunt asteptate inclusiv in
planul aspectelor vizand rezilienta operationala, odata cu transpunerea in legislatia
nationald a Directivei (UE) 2022/2556 privind rezilienta digitala pentru sectorul
financiar (Directiva DORA), care va aduce completari in planificarea rezolutiei si
evaluarea posibilitatii de solutionare a institutiilor de credit. Principalele modificari
propuse in domeniul rezolutiei bancare vizeaza demonstrarea capacitatii de asigurare
a rezilientei operationale digitale'® si evaluarea fiabilitatii contractelor de servicii

de tehnologia informatiei si comunicatii din perspectiva robustetii si capacitatii de
functionare in caz de rezolutie, cu precadere a retelelor si sistemelor care sprijina
functiile critice si liniile de activitate esentiale ale institutiei de credit. Directiva DORA
se va aplica incepand cu data de 17 ianuarie 2025, impreuna cu Regulamentul de
directa aplicare aferent.

Legislatia secundard a fost completata cu Regulamentul Bancii Nationale a Romaniei
nr. 4/2024 privind autorizarea institutiei de credit-punte, publicat pe website-ul
BNR'®, care stabileste conditiile de autorizare, precum si documentatia care insoteste
cererea de autorizare in baza careia Banca Nationalda a Romaniei, in calitate de
autoritate competentd, autorizeaza o institutie de credit-punte.

Pe acelasi palier legislativ se inscrie si intrarea in vigoare a Regulamentului BNR

nr. 8/2024 pentru modificarea si completarea Regulamentului BNR nr. 5/2013 privind
cerinte prudentiale pentru institutiile de credit, care, impreuna cu Instructiunile

nr. 3/2024 privind externalizarea, asigura preluarea in plan national a Ghidului ABE
privind externalizarea. Din perspectiva problematicii rezolutiei bancare, cerintele

n cauza sunt subscrise cadrului privind asigurarea posibilitdtii de solutionare.

Respectiv a functionarii continue a retelelor si sistemelor informatice, identificarea furnizorilor terti esentiali de servicii de
tehnologia informatiei si comunicatii, precum rezultatele testarii rezilientei operationale.

https://www.bnr.ro/23478-regulament-4-2024
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Tema speciala. Accesul la numerar
in Romania

Asigurarea accesului agentilor economici la numerar este una dintre preocuparile
constante ale Bancii Nationale a Romaniei, in concordantd cu nevoile reale ale
acestora. La nivelul populatiei si al firmelor, accesul la numerar are un rol important
in asigurarea participarii la activitatile economice, atat ca modalitate de stingere a
obligatiilor dintre parti, cat si ca instrument de asigurare a incluziunii financiare,

in special in zonele rurale si in regiunile cu infrastructura financiara slab dezvoltata,
acolo unde gradul de incluziune financiara este mai redus. De asemenea, accesul

la numerar asigurd un grad mai ridicat de libertate si autonomie’®. Pe langa rolul
important pe care numerarul il are in circumstante normale, acesta se poate dovedi
si mai relevant in situatii de criza, mai ales avand in vedere intensificarea riscului
cibernetic pe fondul evolutiilor geopolitice. Preocupari in acest sens sunt si la nivel
european, prin includerea in pachetul legislativ,,Euro digital” si a unei propuneri de
regulament privind statutul de mijloc legal de plata al bancnotelor si monedelor
euro. In plus, Banca Nationald a Suediei semnaleaza nevoia de a implementa mai
multe masuri pentru a proteja accesul la numerar'’?, iar autoritatea de protectie civila
din aceasta tara recomanda, printre altele, si detinerea de numerar care sa acopere
nevoile curente pentru o saptamana.

Context si comparatii europene

In Romania, utilizarea numerarului s-a aflat pe o tendinta ascendenta in ultimii 10 ani
(ritm mediu anual de crestere a numerarului in circulatie de 11 la suta in intervalul
septembrie 2015 — septembrie 2024, pana la 120,3 miliarde lei, echivalentul a

24,2 miliarde euro), evolutiile fiind mai notabile in perioada pandemica, precum

si la debutul conflictului din Ucraina (Grafic 1). Numerarul continua sa aiba un rol
important si la nivel european, tendinta fiind in general de majorare pe un orizont de
timp mai indelungat, insa in ultimii doi ani se observa o usoara diminuare a preferintei
fata de acesta (ajungand la 1,6 trilioane euro).

Raportat la ansamblul activitatii economice insa se observa ca, dupa pandemia
COVID-19, rolul numerarului raportat la produsul intern brut a inregistrat o scadere,
ponderea ajungand la 6,9 la suta din PIB in Romania comparativ cu 10,7 la suta din
PIB in zona euro (fata de un nivel maxim, inregistrat in martie 2021, de 8,3 la suta,
respectiv 12,8 la suta).

Conform ultimului raport SPACE al Bancii Centrale Europene (engl. Study on the
payment attitudes of consumers in the euro area - 2022), se continud si tendinta de
migrare catre platile fara numerar (Grafic 2). Plata cu numerar este insa metoda

https://www.ecb.europa.eu/euro/cash_strategy/cash_role/html/index.en.html

https://www.riksbank.se/en-gb/payments--cash/payments-in-sweden/payments-report--2024/the-riksbanks-work-and-
policy/more-measures-needed-to-protect-cash/
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predominantd de platd la punctele de vanzare (59 la suta din numarul total al platilor,
anul 2022) si pentru platile intre persoane.

Grafic 1. Evolutia numeraruluiin circulatie, Romania comparativ cu zona euro
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Grafic 2. Ponderea instrumentelor de plata utilizate la punctele Ace|a§' raport arata ca majoritatea consumatorilor

de vanzare In functie de numarul si valoarea tranzactiilor, zona euro din zona euro au considerat ca posibilitatea de a plati

cu numerar este importantd sau foarte importanta.
Principalele avantaje percepute ale numerarului
sunt anonimatul si protectia vietii private, precum si
perceptia ca utilizarea acestuia te face mai constient

2016 _. de propriile cheltuieli. Tn acest context, ponderea

2022

2019

Valoare tranzactii

celor care pastreaza rezerve de numerar acasa

s 2 (in afara portofelului sau a unui cont bancar)

g T a crescut de la 34 la suta (2019) la 37 la suta (2022).
=

= 06

in acest context, Banca Nationald a Romaniei a
derulat in perioada martie-aprilie 2024 un chestionar
adresat atat persoanelor juridice romane, cat

si sucursalelor bancare'’, cu scopul colectdrii

de informatii privind pozitionarea geospatiala
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Sursa: Raportul SPACE 2022, BCE

Sectorul bancar din Romania beneficiazd de o retea de bancomate si unitati care
raspunde, in general, in mod adecvat caracteristicilor si necesitatilor clientilor.

In cadrul unor comparatii cu tarile din regiune, raportat la numarul populatiei (la nivel
de 100 000 adulti), Roméania are o retea mai numeroasa comparativ cu Cehia (atat din
perspectiva ATM, cat si a numarului de unitati bancare), similara cu cea a Poloniei,

71" Chestionarul nu include informatii privind furnizorii terti de bancomate care nu fac parte din reteaua unei banci ce se afla
sub supravegherea Bancii Nationale a Romaniei.
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insa inferioara Bulgariei. Cu toate acestea, din perspectivé teritoriala (la nivel de km?),
Romania este situatd pe ultimul loc atat din perspectiva numarului de ATM, cat si a
unitatilor bancare (Grafic 3).

Grafic 3. Comparatii europene cu privire la distributia teritoriald a ATM si unitatilor bancare ale bancilor (2023)
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Sursa: Financial Access Survey (FAS), FMI
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3 186 de unitdti administrativ-teritoriale aflate

pe teritoriul Romaniei, exista bancomate in 1 055
(32 la suta, Grafic 4), dar ele acopera o populatie de
13,4 milioane (aproximativ 71 la suta din populatia
totald rezidenta in varsta de peste 15 ani). Toate UAT
din mediul urban beneficiaza de bancomate.

De asemenea, dintre cele 221 de UAT cu peste

10 mii de locuitori, doar trei UAT nu au un bancomat,

iar dintre UAT cu o populatie intre 5 si 10 mii de
locuitori, in 312 din totalul de 464 UAT sunt prezente

bancomate (67 la sutd). In schimb, dintre cele 2 501 UAT cu mai putin de 5 mii de
locuitori, sunt disponibile bancomate numai in 525 (21 la sutad).

Repartizarea retelei de bancomate pe teritoriul Romaniei este strans corelata
cu densitatea populatiei. Astfel, 25 la suta din populatia Romaniei are resedinta
la o distanta'” de cel mult 1 km fatd de cel mai apropiat bancomat, in timp ce

172 yat reprezintd formele de organizare administrativa a teritoriului statului roman, care includ comune, orase, municipii si

judete.

73 Distantele sunt calculate in linie dreaptd, subestiméand in unele cazuri numarul real de kilometri necesar a fi parcursi conform

infrastructurii terestre existente.
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Grafic 5. Distributia populatiei in raport cu distanta peste 50 la suta din populatie se afld la o distanta

fata de cel mai apropiat bancomat de maximum 2 km. Totusi, un sfert din populatie

35000 locuieste in zone situate la cel putin 5 km distanta
® de un bancomat, dintre care 10 la suta la distante

— 30000 g mai mari de 8,5 km. Aproximativ 1 la suta din

?\E 25000 populatie este situatd la distante ce depdsesc

E 20000 i 15,8 km (Grafic 5).
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g

o In pofida unei bune reprezentari, se remarca
- prezenta unor concentrari de populatie pentru care
ii'. accesul la reteaua de bancomate este mai dificil,
AL in special in anumite zone din Moldova si o parte
0 e din regiunea de dezvoltare Sud-Vest Oltenia si
0 5 0 15 20 25 30 35

Sud Muntenia (Grafic 6).

Distanta minimd pana la cel mai apropiat bancomat (km)

S S NG, Eslau B In Municipiul Bucuresti sunt amplasate cele mai

multe bancomate (1 604), cu cea mai ridicata
Grafic 6. Harta distantelor de parcurs pana la cel mai apropiat densitate a bancomatelor per 1 000 locuitori
bancomat (un bancomat la 1 160 locuitori) si densitate a
bancomatelor per km? (6,37 bancomate per km?,
Grafic 8). La nivelul capitalei, Sectorul 1 are cea mai
mare densitate de bancomate, iar cea mai redusa
este inregistrata in Sectorul 5. Topul bancomatelor
pe judete este completat de Cluj (440 bancomate),
cu o densitate de un bancomat la aproximativ

1583 de persoane, respectiv la 15,3 km? si Timis

(413 bancomate) cu o densitate de 1 bancomat la
aproximativ 1 643 de persoane, respectiv la 21,5 km?.
Judetul cu cele mai putine bancomate este Giurgiu

(cu 77 bancomate), avand o densitate de 1 bancomat la

Nota: In zonele marcate cu rosu, locuitorii se afld la o distantd ,
de minim 10 km fatd de cel mai apropiat bancomat, 3386 de locuitori, respectiv un bancomat la 46,7 km~.
iar in cele cu verde, distanta este de pand la 2 km.

Sulszn AN, NG, czlculle B Gruparea judetelor in functie de numarul de unitati

bancare/100 000 locuitori, PIB/capita si rata de
angajare arata ca pe masurd ce activitatea economica este mai dezvoltatd, si reteaua
bancara este mai dezvoltata (Grafic 7). De regula, literatura de specialitate arata ca
numerarul este mai intens utilizat in comunitatile mai sarace. Modul in care este
distribuitda Romania din punctul de vedere al numarului de bancomate/100 000
locuitori indica o situatie inversa, in sensul ca accesul la numerar este mai bun in
zonele mai dezvoltate.

Gradul ridicat de disponibilitate'* a numerarului la nivel national (98 la suta) reflecta
o buna accesibilitate la numerar pentru clienti, demonstrand adecvarea aprovizionarii
cu numerar, cat si functionarea in parametri normali a bancomatelor. Reteaua de
bancomate, distribuita eficient in localitati, asigura accesul rapid si convenabil la

74 Determinat ca pondere intre timpul in care bancomatul a avut numerar disponibil in vederea retragerii de catre clienti

si timpul total de functionare.
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numerar pentru intreaga populatie. Aceasta acoperire teritoriala denota faptul

ca bancile au adoptat strategii de optimizare a prezentei fizice pentru a satisface
nevoile variate ale clientilor, indiferent de locatia geografica, contribuind astfel la
mentinerea unui flux constant de numerar in economie. Mai multe banci au incheiat
parteneriate cu alte institutii, in vederea partajarii retelei de bancomate cu scopul
extinderii ariei de acoperire si reducerii costurilor asociate cu instalarea si mentenanta
bancomatelor.

Grafic 7. Gruparea judetelor in functie de numarul de unitati Grafic 8. Densitatea judeteana a bancomatelor pe 100 km?

bancare/100 000 locuitori, PIB/capita si rata de angajare'”®

bancomate/100 km?

| am® |
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9
Bucuresti Bucuresti
Nota: Valoarea reald pentru Municipiul Bucuresti este de 100 de ori
mai mare.
Sursa: BNR, Eurostat, calcule BNR Sursa: BNR, Eurostat, calcule BNR
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In total, in cursul anului 2023, pe teritoriul Romaniei au fost retrase de la bancomate
sume in numerar in valoare de 257 miliarde lei, dar si sume in numerar in valoare de
820 milioane euro. Cele mai mari sume au fost retrase in capitala, apoi in orasele mari:
Timisoara, Cluj-Napoca si lasi. Unitatile bancare au inregistrat in anul 2023 iesiri totale
de numerar in valoare de 93 miliarde lei, respectiv 4 miliarde euro.

Distributia in functie de originea actionariatului (Grafic 9) arata ca bancile cu capital
romanesc detin 34 la suta din totalul retelei de bancomate la nivel regional, urmate
indeaproape de bancile cu capital austriac. Bancile cu capital roménesc joaca un rol
esential in mentinerea accesului la numerar in zonele geografice mai putin dezvoltate
sau rurale, acestea contribuind semnificativ la acoperirea teritoriald, in special in regiuni
unde alte banci internationale au o prezenta mai redusa.

Tn ceea ce priveste impartirea intre mediul rural si urban (Grafic 10), procentul de
bancomate si unitati bancare din zonele rurale este considerabil mai mic decat in
mediul urban, desi aproape jumatate din populatia Romaniei locuieste in mediul
rural. Aceasta discrepantd subliniaza faptul ca infrastructura bancara raméne puternic
concentrata in zonele urbane, unde cererea pentru servicii financiare si accesul la
tehnologie este mai mare, in timp ce in mediul rural, accesul la astfel de facilitati

Aceasta harta este rezultatul unei proceduri de clustering multivariat (utilizand trei indicatori), iar clasamentul clusterelor
s-a realizat dupad indicatorul PIB/capita.
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rdmane mai limitat. O solutie in acest sens ar putea fi reprezentatd de amplasarea de
bancomate intr-o masurd mai ridicatd in afara proximitatii unitatilor bancare teritoriale.

Grafic 9. Distributia bancomatelor in functie de originea Grafic 10. Distributia bancomatelor si a unitatilor bancare

actionariatului bancii

procente
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Sursa: BNR, INS, calcule BNR

Distributia teritoriala a retelei de unitati bancare

Pe teritoriul Romaniei, conform datelor din chestionar, sunt amplasate 4 286 unitati
bancare, numar in scadere constanta in ultimul deceniu, pe fondul digitalizarii
continue a serviciilor bancare. Spre exemplu, in luna septembrie 2019 erau 4 818
unitati bancare, iar in luna septembrie 2014 erau 6 055 unitati bancare. De asemenea,
numarul de salariati din domeniul bancar a scazut si el semnificativ ca urmare a
digitalizarii, care a redus necesitatea prezentei umane in multe activitati operationale.
Daca in luna septembrie 2014 activau in sectorul bancar 57 985 de persoane,

la momentul realizarii chestionarului 51 492 de persoane lucrau in acest domeniu.
Totodata, consolidarea sectorului bancar a dus la inchiderea unor sucursale si, implicit,
la reducerea personalului.

Cele mai multe unitati bancare se gasesc in Municipiul Bucuresti (604), acesta avand
si cea mai mare densitate de locuitori (6 683 per km?), urmat de judetele Cluj (173),
lasi (147) si Timis (143), Grafic 11. La polul opus se afla Giurgiu, cu doar 40 de unitati
bancare, reprezentand o unitate bancara la aproximativ 6 518 locuitori, respectiv

o unitate bancara la 88,5 km? Giurgiu este judetul cu al treilea cel mai scazut PIB,
potrivit datelor INS (2023), cu 8 034 de euro per cap de locuitor.

in ceea ce priveste numarul unitatilor bancare la 100 000 de locuitori, dupa Municipiul
Bucuresti, Tulcea prezinta cea mai mare densitate, in acest judet existand o unitate
bancara la 3 354 de locuitori. Intre judetele mari nu exista discrepante semnificative.
Din punctul de vedere al distributiei unitatilor bancare pe km? (Grafic 12), Tulcea
prezinta a doua cea mai micd valoare, din cauza densitatii scazute a populatiei

(22 locuitori per km?). Cele mai putine unitati bancare per km? sunt in judetul
Caras-Severin, unde o unitate bancara deserveste in medie o arie de 175 de km?,

fiind si judetul cu a doua cea mai scazutd rata de angajare.
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Grafic 11. Densitatea judeteana a unitatilor bancare Grafic 12. Densitatea judeteand a unitatilor bancare pe 100 km?
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Eficienta functionarii unitatilor bancare in cazul sectorului companiilor la nivel de
judet poate fi masurata prin numarul de unitati bancare la 100 milioane lei expunere
fata de companii nefinanciare (Grafic 13).

Grafic 13. Numarul de firme, densitatea unitdtilor bancare pe 1 000 firme active si numadrul de unitati bancare la 100 milioane lei expunere
fata de firme, in functie de judet
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Din punctul de vedere al acestui indicator, cele mai eficiente unitati bancare ar fi

cele din judetele lifov si Cluj, acolo unde valoarea este de 0,4 si, respectiv 0,8 unitati
bancare/100 milioane lei expunere. Municipiul Bucuresti, cu cea mai ridicata expunere
fata de sectorul companiilor nefinanciare, 52 miliarde lei la finalul anului 2023

(27 la suta din total), inregistreaza valoarea de 1,1 unitati teritoriale/100 milioane

lei expunere. La polul opus se afla judetul Mehedinti, acolo unde acest indicator are
valoarea de 13,3 unitdti bancare/100 milioane lei expunere. De altfel, cele mai ridicate
valori ale acestui indicator sunt inregistrate, in general, in judete cu sub 70 de unitati
bancare si sub 10 000 de firme. in cazul acestui indicator, ar fi de mentionat faptul ca
este influentat de unii factori calitativi, cum ar fi strategia bancilor pentru segmentul
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corporatii la nivel de regiune sau apetitul companiilor din regiune pentru utilizarea
creditelor.

Legatura dintre accesul la infrastructura financiara si activitatea economica
si de creditare

Legatura ridicata dintre numarul de bancomate si nivelul de dezvoltare economica

pe judete (Grafic 14), mdsurat prin PIB per locuitor, evidentiaza disparitdtile economice
regionale. Pe de o parte, in judetele cu un PIB per locuitor mai mare, unde exista o
putere de cumparare mai ridicata si o activitate economica mai intensa, exista cele
mai multe bancomate pentru a raspunde cerintelor populatiei si firmelor. Pe de altd
parte, in judetele cu un PIB per locuitor mai mic, densitatea bancomatelor si unitatilor
bancare este redusa, reflectand atat cererea mai scazuta pentru servicii bancare,

cat si nivelul redus de dezvoltare economica. Aceasta corelatie subliniaza impactul
dezvoltarii economice asupra accesului la infrastructura financiara.

Grafic 14. Relatia statisticd dintre numarul de bancomate si PIB per locuitor pe judete (2023)
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PIB in euro per locuitor (2023)

De asemenea, existd o legdtura puternica intre numarul de bancomate, respectiv
unitati bancare si rata de angajare (97 la sutd, respectiv 97,6 la suta). In regiunile cu

o ratd ridicata a angajarii, nivelul tranzactiilor bancare si cererea pentru numerar sunt
mai mari, ceea ce duce la o densitate mai ridicata de bancomate si unitati bancare.
Aceastad legatura ilustreaza rolul crucial al unei dezvoltari mai echilibrate pe regiuni

a activitatii economice si a gradului de ocupare a fortei de muncd, cu implicatii si
asupra accesului la servicii financiare.

De asemenea, se poate observa o corelatie puternica si pozitiva intre numarul de
unitati bancare si ponderea creditului (companii si populatie) la nivel judetean in
totalul stocului de credite (Grafic 15). Ponderea creditarii in total este insa dependenta
si de alti factori, cum ar fi populatia, numarul de firme, educatia financiara a populatiei
si a managerilor si antreprenorilor, precum si apetenta spre utilizarea serviciilor bancare
si increderea antreprenorilor/managerilor in sistemul bancar.
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Grafic 15. Legdtura dintre numarul de unitdti bancare si ponderea creditului in stoc credit total
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Numar unitati bancare

Concluzii

Sectorul bancar din Romania are o retea teritoriald adaptatd, in general, la caracteristicile
si nevoile clientilor. Gradul ridicat de disponibilitate a numerarului (98 la sutd) indica

o accesibilitate adecvatd la numerar, atat din perspectiva aproviziondrii cu numerar,
cat si din perspectiva functionalitdtii bancomatelor.

Accelerarea eforturilor de digitalizare, declansata in special dupa inceputul pandemiei
COVID-19, a determinat continuarea trendului de reducere a amprentei teritoriale

a bancilor in Romania. Cu toate acestea, bancile au reusit sa mentina un echilibru
adecvat intre serviciile digitale si consilierea oferita in sucursalele fizice, raspunzand
astfel cat mai bine asteptarilor clientilor. Acest echilibru este esential in contextul
specific al Romaniei, unde exista discrepante semnificative intre mediul urban

si cel rural, un nivel scazut de incluziune financiara si competente digitale, precum

si 0 populatie in curs de imbdtranire. Cresterea competentelor digitale ale populatiei
este de natura sa contribuie si la imbundtatirea accesului la servicii financiare.

Apetitul pentru numerar al populatiei este ridicat, avand in vedere volumele mari de
numerar atat lei, cat si euro extrase de la bancomate si unitati bancare, dar si valorile
in continua crestere a numerarului in circulatie. De asemenea, proportia ridicatd a
populatiei (angajati si pensionari) care isi incaseaza veniturile in numerar in Romania,
gradul redus de educatie financiara si tendinta de imbatranire a populatiei indica
necesitatea unei abordari graduale in eventualitatea implementarii de masuri de
limitare a numerarului ca metoda de plata.

Utilizarea numerarului in Romania ramane esentiala, mai ales in contextul accesului
limitat la servicii financiare in anumite zone geografice si al gradului scazut de
educatie financiara si competente digitale. In mediul rural si in regiunile mai putin
dezvoltate, accesul la bancomate este mai redus, ceea ce subliniaza importanta
infrastructurii financiare si necesitatea extinderii accesului, mai ales din perspectiva
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digitald, pentru a asigura incluziunea financiard, in special in comunitatile izolate sau
defavorizate.

In final, analiza distributiei geospatiale a retelei de bancomate si unitati bancare din
Romania subliniaza importanta unei acoperiri echilibrate intre zonele urbane si cele
rurale pentru a asigura incluziunea financiard in plan regional. Identificarea regiunilor
cu acces limitat la numerar, in special in mediile rurale sau izolate, ofera o oportunitate
pentru implementarea unor masuri corective care sa sprijine dezvoltarea economica
locala si sé reducd inegalitatile. O distributie strategica a infrastructurii bancare poate
facilita accesul populatiei si al firmelor la servicii financiare esentiale, contribuind la
integrarea lor mai eficienta in sistemul economic.
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Abrevieri

AAF
ABE
ANCPI
ASF
BCE
BEI
BRI
CE
CERS
CNSM
CRC
EIOPA
Eurostat
FMI
IFN
IFRS
IMM
INS
IRCC
MF
MPE
MREL
OCDE
ONRC
o-sli
PIB
ReGIS
ROA
ROBOR
ROE
SaFIR
SEC
SENT
SPE
TREA
UE
VAB

Asociatia Administratorilor de Fonduri
Autoritatea Bancara Europeana

Agentia Nationala de Cadastru si Publicitate Imobiliara
Autoritatea de Supraveghere Financiara

Banca Centrala Europeana

Banca Europeana de Investitii

Banca Reglementelor Internationale

Comisia Europeana

Comitetul European pentru Risc Sistemic

Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala
Centrala Riscului de Credit

Autoritatea Europeana pentru Asigurari si Pensii Ocupationale
Oficiul de Statistica al Comunitatilor Europene

Fondul Monetar International

Institutii financiare nebancare

International Financial Reporting Standards

Intreprinderi mici si mijlocii

Institutul National de Statistica

Indicele de referintd pentru creditele consumatorilor
Ministerul Finantelor

Stategia de rezolutie de tip Multiple Points of Entry

Minimum requirement for own funds and eligible liabilities
Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
Oficiul National al Registrului Comertului

Other Systemically Important Institutions

Produsul intern brut

Romanian electronic Gross Interbank Settlement
Rentabilitatea activelor

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

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

Sistemul Electronic cu decontare pe baza Neta

Strategia de rezolutie de tip Single Point of Entry

Total risk exposure amount

Uniunea Europeana

Valoarea adaugata bruta
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