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SINTEZA

De la data ultimului Raport, riscurile sistemice la adresa stabilitatii financiare din Romania au crescut
substantial, similar cu evolutiile la nivel european si mondial. Declansarea pandemiei COVID-19 are
consecinte economice, sociale si financiare negative importante, ceea ce a determinat adoptarea
rapida de masuri de catre autoritatile nationale si internationale. Mixul de actiuni se intinde de la sfera
solutiilor monetare, la cele prudentiale si fiscale.

Pandemia COVID-19 a afectat sever toate sectoarele activitatii economice si a determinat cresterea
semnificativa a incertitudinii si ajustarea rapida a primelor de risc pe pietele financiare, masurile de
limitare a raspandirii bolii generand blocaje in lanturile de oferta si contractia puternica a cererii, in
timp ce pietele financiare s-au confruntat cu cresteri importante de volatilitate si ajustari notabile ale
preturilor activelor financiare.

Criza generata de pandemie poate reprezenta si o ocazie pentru implementarea unor masuri
structurale care sa pozitioneze Romania intr-o noua paradigma de crestere economica, mai
sustenabila, inovativa si mai rezilienta la socuri.

Evaluarile curente semnaleaza doua riscuri de naturd severa asupra stabilitatii financiare din Romania:
(i) cresterea incertitudinii la nivel global si reducerea rapida a increderii investitorilor in economiile
emergente, respectiv (ii) deteriorarea echilibrelor macroeconomice interne, inclusiv din perspectiva
structurii si a costului de finantare a deficitului bugetar. Un al treilea element de impact asupra
stabilitatii financiare se situeaza la nivel ridicat: riscul privind cadrul legislativ incert si impredictibil in
domeniul financiar-bancar. Alte doua riscuri sunt de intensitate moderata si privesc (i) nerambursarea
creditelor contractate de catre sectorul neguvernamental si (ii) accesul la finantare a economiei reale.
Toate cele cinci riscuri sistemice mentionate au asociata o perspectiva de crestere in intervalul
urmator (Tabel 1).

Tabel 1. Harta riscurilor la adres a s tabilititi financiare din Romania

t Cresterea incertitudinii la nivel global sireducerea rapidd a increderii investitorilor in

economiile emergents
f Detariorarea echilbrelor macroeconomice interne, inclus iv din perspectiva structuriisia

costului de finantare a deficitului bugetar

1 Ris cul privind cadrul legis lativ incert §iimpredictibil in domeniul financiar-bancar

Riscul de nerambursare a creditelor contractate de catre sectorul neguvernamental

Ris cul privind accesul la finantare a economigi reale

Bl risc sistemic sever
B risc sistemic ridicat
risc sistemic moderat

B risc sistemic redus
Nota: Culoarea indicd intens itatea ris cului. Sagetile indica pers pectiva ris cului in perioada
urmatoare.

Cel mai important risc sistemic pentru stabilitatea financiara din Romania in perioada urmatoare este
reprezentat de cresterea incertitudinii la nivel global si reducerea rapida a increderii investitorilor n
economiile emergente. La nivel global, asteptarile privind evolutiile economice si riscurile la adresa
stabilitatii macrofinanciare au inregistrat o corectie semnificativa comparativ cu evaluarile anterioare.
Nivelul mare de incertitudine privind dinamica viitoare a acestora in noul context economic a
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determinat turbulente semnificative pe pietele financiare internationale si o inasprire temporara a
conditiilor financiare, dar si fenomene de tip flight to safety si de retragere a lichiditatii, in special de
pe pietele de finantare pe termen scurt. Peste o treime din pierderile inregistrate pe pietele financiare
au fost deja recuperate la sfarsitul lunii aprilie. Tn ceea ce priveste conditiile monetare, principalele
banci centrale au redus ratele de politica monetara si au extins masurile de furnizare de lichiditate
prin noi scheme de cumparare de active si linii swap cu alte banci centrale.

Pietele emergente au fost cele mai afectate si de fenomenele de tip flight to quality. Scaderile de
preturi au fost insotite de majorarea rapida a primelor de risc, iesiri importante de capital si deprecieri
ale monedelor. Conform FMI, iesirile de capital pentru lunile februarie-martie 2020 s-au ridicat la circa
100 miliarde dolari si sunt de 3 ori peste nivelul inregistrat in perioada similard aferenta Crizei
Financiare Globale. Tn aceste conditii, presiunile asupra pietelor emergente sunt mai mari, iar spatiul
de manevra al politicilor mai limitat. Pentru a veni in intampinarea posibilei aparitii a unui necesar de
lichiditate in euro, in contextul disfunctionalitatilor pietei manifestate pe fondul socului indus de
COVID-19, Banca Centrala Europeana si Banca Nationald a Romaniei au convenit asupra unui
aranjament in cadrul caruia se va furniza BNR lichiditate in euro, prin intermediul unei linii repo, al
carei volum a fost stabilit de pana la 4,5 miliarde euro.

Mentinerea la nivel international, pe o perioada mai indelungata, a conditiilor monetare laxe, poate
amplifica vulnerabilitatile deja existente, in special cele privind gradul ridicat de indatorare privat si
public care se manifesta in numeroase tari. Temerile legate de sustenabilitatea datoriei publice s-au
reflectat atat in cotatiile de pe pietele financiare ale titlurilor de stat, cat si in evaluarile realizate de
citre agentiile de rating. In plus, cresterea la un nivel sistemic a riscului de credit poate conduce la
retrogradari in categoria nerecomandata investitiilor pentru segmentul corporatiilor, cu efecte
negative pentru investitori (circa 50 la suta din obligatiunile corporative sunt cotate BBB-), dar si cu o
potentiald amplificare a canalului de vanzari accelerate. Aceste evolutii de pe plan international pot
avea consecinte importante atat asupra sistemului financiar autohton, cat si la nivelul capacitatii de
finantare a deficitului bugetar in crestere.

Al doilea risc sistemic sever vizeaza deteriorarea echilibrelor macroeconomice interne, inclusiv din
perspectiva structurii si a costului de finantare a deficitului bugetar. Cresterea economica este
asteptata sa inregistreze o contractie semnificativa in acest an, ca urmare a efectelor atat de natura
cererii, cat si de cea a ofertei induse de pandemia COVID-19. Estimarile organismelor europene si
internationale privind cresterea economica in Romania pentru anul 2020 indica o contractie de pana
la 6 la suta’, urmata insa de o revenire a dinamicii PIB in teritoriu pozitiv ih anul 2021.

Implementarea in Romania a unor politici fiscale si de venituri expansive intr-o perioada de avans
economic a condus la deteriorarea soldului bugetar si a deficitului de cont curent. Aceste politici
prociclice au diminuat capacitatea statului de a interveni in contextul unor evolutii nefavorabile ale
activitatii economice, cum este cea generata de pandemia COVID-19, avand in vedere nivelul ridicat
al deficitului bugetar inainte de izbucnirea pandemiei. Tn plus, colectarea deficitard a veniturilor
bugetare si ponderea ridicata a cheltuielilor rigide in veniturile fiscale reprezinta vulnerabilitati
structurale ce vor ingreuna procesul de consolidare fiscald. Acest fapt necesita o utilizare eficienta a
resurselor, astfel incat revenirea din criza actuala sa se realizeze cat mai rapid.

Deficitul bugetar in termeni cash (metodologie nationald) pentru anul 2019 a fost 4,6 la suta din PIB,
situandu-se substantial peste tinta inscrisa Tn cadrul Strategiei fiscal-bugetare pentru anul 2019 de

1 (i) FMI - World Economic Outlook: The Great Lockdown, aprilie 2020; (ii) Comisia Europeand — Prognoza economica de
primavara, mai 2020
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2,76 la sutd. in primele patru luni ale anului curent, soldul negativ al bugetului (2,48 la suta din PIB)
este Tn crestere comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior (+1,4 puncte procentuale). Cealalta
componenta a asa-numitelor "deficite gemene”, contul curent a fost relativ constant, diminuandu-se
cu 1 la suta (date cumulate pe 12 luni pana la aprilie 2020) comparativ cu aceeasi perioada a anului
anterior, cresterea soldului negativ al balantei bunurilor fiind contrabalansata de imbunatatirea
surplusului balantei serviciilor si de majorarea veniturilor secundare. Cresterea deficitului bugetar a
fost unul dintre motoarele principale ale adancirii deficitului de cont curent din ultimii ani, relaxarea
fiscala ducand la o crestere a veniturilor populatiei peste capacitatea ofertei interne. Exprimat ca
pondere in PIB, soldul contului curent s-a situat la -4,4 la suta Tn perioada aprilie 2019 - martie 2020,
mentinandu-se la acelasi nivel fata de valoarea din perioada aprilie 2018 -martie 2019.

Acoperirea necesarului de finantare privind cheltuielile statului este una dintre cele mai mari provocari
ale anului 2020. Acest necesar s-a majorat cu 31 la suta fata de anul anterior, ajungand la 119,8
miliarde lei, un maxim istoric in termeni absoluti. Relativ la PIB, acesta se situeaza la aproximativ 11 la
suta, fiind la cel mai ridicat nivel din ultimii 5 ani, insa sub maximul inregistrat in anul 2009 (16,6 la
suta din PIB). Cu toate acestea, Consiliul Fiscal estimeaza o potentiala majorare a necesarului de
finantare pana la 144 miliarde lei, respectiv 14,3 la suta din PIB, avand in vedere probabilitatea ridicata
a materializarii unei contractii a activitatii economice mai severe fata de previziunile bugetare,
subestimarea anumitor cheltuieli pentru programele de sustinere a economiei, cat si posibilitatea
fncasarii unor venituri fiscale sub nivelul prognozat?.

Pentru asigurarea lichiditatii necesare finantarii cheltuielilor statului si economiei reale, Banca
Nationald a Romaniei a adoptat numeroase masuri care au imbunatatit conditiile de finantare pe piata
interna. Rata dobanzii de politica monetara a fost redusa in doua etape, ajungand in prezent la 1,75 la
suta, fata de 2,5 la suta la data Raportului precedent. BNR a sporit considerabil volumul operatiunilor
repo efectuate pe baze bilaterale si a initiat cumpararea de titluri de stat de pe piata secundara. Aceste
masuri au asigurat lichiditatea necesara pentru finantarea in bune conditii a Ministerului Finantelor
Publice de pe piata interna. Pe piata externa, MFP a emis obligatiuni Tn valoare de 3,3 miliarde euro
la finalul lunii mai, cea mai ridicata suma obtinuta intr-o emisiune de obligatiuni externa, insa nivelul
dobanzilor a fost cu aproximativ 1,6 puncte procentuale mai ridicat fata de emisiunea de obligatiuni
din luna ianuarie, indicand o crestere a aversiunii la risc din partea investitorilor. in perioada aprilie-
mai, ingrijorarile investitorilor s-au reflectat si in cotatiile CDS aferente titlurilor suverane romanesti,
care s-au majorat cu 90 de puncte de baza fata de luna martie, acestea situandu-se la cel mai ridicat
nivel din regiune, inversand tendinta descendenta a ultimului an.

Desi agentiile de rating au pastrat evaluarea datoriei publice romanesti in categoria de investitii,
perspectiva a fost modificatd la negativa. in acest context, implementarea in perioada urméatoare a
unor masuri de consolidare fiscala credibile va fi esentiala pentru a asigura accesul la finantare pe
pietele externe la costuri sustenabile si totodata pentru a evita o ajustare abrupta la nivel intern. Acest
aspect este cu atat mai important in conditiile cresterii incertitudinii la nivel global si ale reducerii
rapide a increderii investitorilor in economiile emergente, tendinte care se constituie, de altfel, in
primul risc de natura severa pentru stabilitatea financiara din Romania.

Un al treilea risc clasificat in Harta riscurilor ca avand intensitate ridicata este incertitudinea indusa de
modificarea cadrului legislativ in care bancile isi desfasoara activitatea. Riscurile asociate promovarii
unor initiative legislative de completare a moratoriului public (venite in sprijinul debitorilor care se
confrunta cu dificultati cauzate de rdaspandirea pandemiei), dar fara derularea unor studii de impact

2 Opinia Consiliului Fiscal cu privire la proiectul de rectificare a bugetului general consolidat pe anul 2020
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asupra sectorului bancar si cu o sfera larga de aplicare, pot majora hazardul moral si pot avea efecte
negative majore asupra situatiei prudentiale si asupra capacitatii de creditare a institutiilor de credit,
precum si asupra accesului la finantare al firmelor si populatiei. Alte initiative legislative adoptate Tn
prima parte a anului 2020, cu impact asupra sectorului bancar, au vizat modificarea legii nr. 77/2016
privind darea in plata sau reglementarea unor plafoane asupra dobanzii anuale efective (DAE) pentru
creditele persoanelor fizice.

Pentru o redresare cat mai rapida din criza actuala este esential ca institutiile de credit sa isi poata
indeplini adecvat rolul de a finanta firmele, populatia si sectorul guvernamental. Este dificil ca bancile
sa Indeplineasca concomitent atat obiectivul de intermediere financiara, cat si pe cel de sustinere a
debitorilor indiferent de situatia financiara a acestora, fiind necesara o tintire adecvata a masurilor de
acest gen, prin evitarea hazardului moral si prin asigurarea unui echilibru intre interesele debitorilor
si cele ale deponentilor. De altfel, FMI recomanda ca masurile de sprijinire sa fie implementate la timp,
intr-o maniera tintita si sa aiba un caracter temporar.

Trecand la categoria riscurilor de intensitate moderata enuntate in Harta riscurilor, se evidentiaza
pericolul majorérii ratei de nerambursare ai imprumuturilor acordate sectorului neguvernamental. in
noul context economic, influentat de gestionarea efectelor pandemiei, este de asteptat ca indicatorii
relevanti pentru calitatea activelor sa isi tempereze convergenta catre categoriile de risc redus si chiar
sa isi reia trendul spre grupe de risc mai ridicat atat pe segmentul companiilor nefinanciare, cat si pe
cel al populatiei, asemanator evolutiei care se estimeaza pentru intregul sector bancar european.

n cazul companiilor, intr-o prima etap4, presiunile cele mai ridicate ca urmare a impactului pandemiei
se resimt la nivelul lichiditatii acestora, in conditiile Tn care veniturile pot inregistra ajustari importante.
La finalul primei jumatati a anului 2019, lichiditatea firmelor se situa la un nivel relativ confortabil si a
inregistrat o usoard imbunatatire in ultimul an. Indicatorul de lichiditate generald, care arata
capacitatea firmelor de a acoperii datoriile curente din activele circulante, s-a majorat de la 107,9 la
suta Tn iunie 2018 la 112,3 la suta in iunie 2019. Utilizand cele mai lichide active (fara stocuri si fara
creante), firmele au, in medie, capacitatea de a Tsi continua activitatea pentru un interval de 34 de
zile. In lipsa unui management adecvat al lichiditatii la nivelul companiilor, dificultitile inregistrate pe
acest palier se pot translata in probleme de solvabilitate. Aceste evolutii pot fi amplificate de faptul
ca, intr-o proportie majoritard, datoriile firmelor din Romania au scadenta pe termen scurt (64 la sutd
din total, iunie 2019), dar si de numarul important de companii cu valori ale capitalurilor proprii sub
limita reglementata.

Impactul negativ asupra lichiditatii si solvabilitatii companiilor se poate translata si asupra sectorului
bancar, prin majorarea ratelor de nerambursare, in conditiile Tn care aproximativ 44 la suta din
portofoliul corporativ de credite este reprezentat de firme care au valori subunitare ale lichiditatii
generale, iar circa 42 la suta din imprumuturi sunt acordate companiilor care au un nivel mai ridicat
de indatorare (respectiv o pondere a datoriilor in active de peste 75 la suta).

in perioada urmatoare, este de asteptat ca efectele economice ale pandemiei COVID-19 s3 se
rasfranga si asupra pozitiei bilantiere a sectorului populatiei, atat pe canalul avutiei nete, ca urmare a
deteriorarii conditiilor de pe piata imobiliara si cea de capital, cat si din perspectiva diminuarii
veniturilor. La finalul anului 2019, avutia populatiei se situa pentru prima oara peste valoarea
inregistrata la finalul anului 2008, activele nefinanciare avand insa o pondere de 81 la suta din total,
in scadere cu 10 puncte procentuale fata de nivelul Tnregistrat in 2008. Diversificarea avutiei populatiei
citre alte clase de active reduce impactul unor socuri negative pe piata imobiliard. in plus, indicatorul
pret/venit (Price-to-Income) se situeaza la 6 in luna decembrie 2019, indicdnd cd o persoana cu un
venit mediu poate poate cumpara o locuinta in aproximativ 6 ani, comparativ cu valoarea maxima de
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22 la decembrie 2008. Aceasta evolutie demonstreaza o crestere a preturilor rezidentiale mult mai
lenta comparativ cu puterea de cumpararea a populatiei. Debitorii care inregistreaza un grad de
indatorare mai ridicat sunt caracterizati de o rata de neperformanta mai mare, acestia putand fi
afectati intr-o masura mai semnificativa de impactul pandemiei. Dificultatile potentiale ale acestei
categorii se pot propaga si asupra sectorului bancar, imprumuturile in derulare in acest caz
reprezentand aproximativ 31 la suta din totalul expunerilor pe sectorul populatiei. Aceste evolutii
demonstreaza importanta mentinerii unui grad de indatorare prudent in perioadele de expansiune
economica, pentru a permite debitorilor sa absoarba potentiale evolutii negative atunci cand
economia scade. Diminuarea indatorarii la nivel de debitor din ultima perioada indica faptul ca masura
BNR de evitare a supraindatorarii persoanelor fizice a fost benefica si si-a atins obiectivele privind
cresterea sustenabila a intermedierii financiare. Avand in vedere ca aceasta masura macroprudentiala
a fost implementata cu suficient timp Tnainte de declansarea pandemiei COVID-19, aportul gradului
ridicat de indatorare al populatiei ca factor amplificator in cresterea probabilitatii de nerambursare
este mult limitat.

Evolutiile negative asupra capacitatii populatiei de rambursare a creditelor sunt atenuate in urma
masurilor implementate de autoritati si institutii de credit, cum ar fi posibilitatea suspendarii platii
ratelor sau flexibilizarea cadrului de reglementare, insa efectele sunt temporare si nu conduc neaparat
la o rata de platd mai redusa pentru debitori, pe termen lung. Scaderea costurilor de finantare, ca
efect al deciziilor de politica monetara ale bancii centrale, contribuie de asemenea la ameliorarea
capacitatii de rambursare a imprumuturilor. Tn plus, asa cum am amintit mai sus, onorarea serviciului
datoriei la nivelul debitorilor persoane fizice a fost sustinuta si de implementarea limitei privind gradul
de indatorare de la 1 ianuarie 2019, ceea ce permite populatiei s acomodeze mai facil evolutii
nefavorabile cum sunt cele generate de criza actuala.

Ultimul risc de intensitate moderata mentionat in Harta riscurilor se refera la accesul la finantare, in
conditiile Tn care gradul de intermediere financiara din Romania se mentine cel mai scazut din
perspectiva europeana. Este de asteptat ca bancile sa isi ajusteze planurile de creditare a economiei
pentru a acomoda lichiditatile neincasate la timp, dar si ca urmare a unei posibile diminuari a cererii
de finantare. Tn primul trimestru al anului 2020, institutiile de credit au raportat o indsprire a
standardelor de creditare, atat pentru imprumuturile acordate populatiei, cat si in cazul IMM si
corporatiilor. Pentru urmatoarea perioada, T2/2020, bancile estimeazad Tnasprirea intr-o oarecare
masura a standardelor de creditare pe segmentul populatiei si companiilor. Cererea de credite din
partea persoanelor fizice s-a diminuat Tn T1/2020, iar asteptarile institutiilor de credit pentru
urmatorul trimestru semnaleaza un declin al cererii de imprumuturi atat in cazul creditelor destinate
achizitiei de locuinte si terenuri, cat si in cazul imprumuturilor de consum. Totodata, exista asteptari
de reducere a cererii, dar intr-o proportie mai redusa, pe segmentul IMM. Comparativ cu Romania, la
nivelul zonei euro tendinta de inasprire a standardelor de creditare este mai redusa pentru companiile
nefinanciare, iar cererea firmelor de noi finantari este in crestere pe fondul presiunilor de lichiditate.

n aceastd perioads, rolul critic al bancilor este de a asigura lichiditatea necesara finant&rii economiei
reale si a cheltuielilor statului, prin mentinerea prudentei in gestionarea riscurilor. Contextul curent
demonstreaza importanta unei politici macroprudentiale proactive care sa construiasca de timpuriu,
in perioadele de expansiune economica, rezerve adecvate de capital si lichiditate pentru a fi utilizate
atunci cand evolutiile nefavorabile se vor manifesta. Din acest punct de vedere, sectorul bancar
autohton a intrat pregatit pentru a gestiona efecte de intensitate medie-ridicatd generate de
pandemia COVID-19.
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Tabel 2. Indicaton de rise ai sectorului bancar

Intervale de Romania* UE
Indicatori de risc prudenta stabilite Mar.
i 2016 2017 2018 2019 2019
de ABE 2020

Solvahilitate

[12%6-15%]

Fonduri proprii de nivel 1

Fonduri proprii de nivel 1
de baza

[1126-14%%]

Rata fondurilor proprii
totale
Calitatea activelor

1968 1997 2071 2200 2037 193

Rata creditelor
neperformante

[3%6-8%]

Gradul de acoperire cu
provizioane a creditelor [0 55%0] 447
neperformante

Rata creditelor si
avansurilor cu masuri de

[1,5%6-4%]

18

restructurare
Prefitabilitate

Cost/Venit [50%-60%] 5319 5530 5381 5486 —

Structura bilantului
Credite/ Depozite pentru
populatie 5i societati
nefinanciare
) suntcu prinse numai bancile perscane juridice mmane, conform metosdologiel ABE
BN celmaibine

irtermediar
B o mainsu

ROE

1148

Sursa: BNR, ABE

Principalii indicatori de sanatate financiara ai institutiilor de credit au ramas la un nivel corespunzator
raportat la riscuri si Tn cele mai multe cazuri au valori mai bune decdt media europeana (Tabel 2). Rata
fondurilor proprii totale (20,4 la suta, comparativ cu 19,3 la suta in UE), calitatea ridicata a surselor
care compun capitalurile, indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate (245 la sutd in martie
2020, comparativ cu 150 la sutd in UE), gradul bun de acoperire cu provizioane a creditelor
neperformante (60,9 la suta, comparativ cu 44,7 la suta in UE) sunt elemente care confera bancilor o
capacitate adecvatd de a gestiona impactul pandemiei. in plus, masurile de ordin prudential
implementate de BNR, respectiv utilizarea temporara a amortizoarelor de capital constituite anterior
si posibilitatea consemnarii unei valori aferente indicatorului de acoperire a necesarului de lichiditate
sub nivelul minim reglementat, permit institutiilor de credit sa continue finantarea economiei.

Eficienta operationald plaseaza sectorul bancar roméanesc intr-un interval cu risc mediu (conform
valorii anuale a indicatorului, relevanta pentru evaluare prin prisma aplanarii influentelor sezoniere),
pe fondul unui grad redus de intermediere financiara. Tipic, valorile indicatorului Cost/Venit
consemnate la inceputul unui an sunt mai ridicate decat cele inregistrate la finele anului, ca urmare a
optiunilor de recunoastere contabila a diverselor elemente de venituri si cheltuieli de-a lungul
intregului exercitiu financiar. Bancile de talie mica si medie sunt mai slab pozitionate din perspectiva
eficientei operationale. Degradarea conditiilor macroeconomice si potentiala scadere a creditarii
cauzate de pandemia COVID-19, coroborate cu vulnerabilitatea mentionatd, modifica semnificativ
perspectivele privind evolutia pe termen scurt a profitabilitatii, prin reducerea veniturilor operationale
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si reluarea cheltuielilor cu provizioanele aferente riscului de credit. Avand in vedere nivelul sporit de
incertitudine, este important ca bancile sa isi conserve capitalul, Tn scopul mentinerii capacitatii de a
sprijini economia, printr-o politici de nedistribuire a dividendelor sau de rdscumpdrare de actiuni. in
acest sens, BNR a decis, similar altor autoritati la nivel european, ca institutiile de credit care hotarasc
distribuirea de dividende s3a nu beneficieze de relaxarea cerintelor impuse din ratiuni
macroprudentiale, ci sa mentina, pe toata aceasta perioada, o rata a fondurilor proprii cel putin egala
cu rata globala de capital. O abordare asemanatoare a fost aplicata si in cazul institutiilor financiare
nebancare aflate n sfera de supraveghere a BNR.

Riscurile asupra stabilitatii financiare, deja amplificate de impactul pandemiei COVID-19, pot fi
majorate si de interactiunile cu vulnerabilitatile structurale existente la nivelul economiei Romaniei
(Tabel 3):

Tabel 3. Harta vulnerabilitatilor structurale la adresa stabilitatii financiare din Romania
A. Disciplina scazuta la plata in economie si vulnerabilitati Tn bilantul firmelor
B. Nivelul scazut al intermedierii financiare
C. Problema demografica

A. O vulnerabilitate structurald semnificativa este disciplina financiara laxa a companiilor din Romania.
Aceasta se caracterizeaza pe de o parte de o valoare relativ mare a restantelor la plata ih economie si,
pe alta parte, printr-o pondere semnificativa a companiilor cu un nivel al capitalului sub valoarea
minim& prevdzutd de cadrul legal (Legea nr. 31/1990 privind societdtile comerciale). incd inainte de
pandemie, un sfert dintre companiile nefinanciare considerau disciplina la plata ca fiind o problema
presanta pentru activitatea pe care o desfasoara. Sumele cu intarzieri la plata fatd de partenerii
comerciali nebancari ale celor mai importante companii din Romania totalizau 55,7 miliarde lei in iunie
2019, in timp ce sumele restante ale intregului sector erau 85,5 miliarde lei la sfarsitul anului 2018 (9
la sutd din PIB). Companiile cu deficiente majore de capitalizare reprezentau, inainte de criza actual3,
o pondere insemnata conform datelor aferente intregului sector (38 la suta, in anul 2018), evolutiile
macroeconomice favorabile din ultimii ani contribuind doar marginal la scaderea acestei ponderi.

Problema disciplinei laxe la platd a sectorului companiilor nefinanciare a facut obiectul unei
recomandari emise de catre Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala, iar
Ministerul Finantelor Publice a demarat procesul de modificare a legii fundamentale a companiilor
nefinanciare. Evolutiile favorabile din ultimii ani au permis companiilor sa isi majoreze capacitatea de
a face fata unor evolutii nefavorabile, inclusiv prin recapitalizare. Pe de alta parte, multe companii au
irosit aceasta oportunitate, astfel ca gestionarea problemelor generate de pandemia COVID-19 va fi
dificild si va mentine vulnerabilitatile structurale din economie detaliate in Rapoartele anterioare.
Avand in vedere aceste comportamente diferite de management, precum si marja de manevra
bugetara foarte limitata a autoritatilor, rezulta ca sprijinul pentru companii ar trebui sa fie diferentiat,
tintit in special catre firmele care in perioada de expansiune economica au cautat sa se ajute singure,
inclusiv prin consolidarea sanatatii financiare. Mai mult, in contextul actualei crize, aceasta
vulnerabilitate structurala reprezentata de subcapitalizare este de natura sa amplifice socurile din
lantul de oferta cu implicatii asupra amplitudinii recesiunii economice si a pierderilor inregistrate de
catre institutiile de credit. Este, astfel, posibil sa asistam la o crestere a numarului de companii care fsi
vor inchide activitatea, multe dintre acestea prin intrarea in insolventa. Evolutiile recente nu indica
momentan o asemenea evolutie. Numarul total de companii pentru care era deschisa procedura
insolventei la sfarsitul lunii aprilie 2020 se situa la 35,3 mii, in scadere cu 6 la sutd fata de aceeasi
perioada a anului anterior, in timp ce numarul companiilor nou intrate in insolventa in primele patru
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luni ale anului s-a redus cu 34 la suta fata de aceeasi perioada a anului trecut. Continuarea eforturilor
de Tmbunatatire a cadrului legislativ privind disciplina la plata in economie trebuie sa devina o
prioritate, alaturi de informatizarea ANAF.

B. O alta vulnerabilitate importanta este nivelul scazut al intermedierii financiare, Romania aflandu-se
pe ultimul loc din Europa. Creditarea sectorului privat ca pondere in PIB era de 25 la sutd la martie
2020 (cu 0,7 puncte procentuale mai mica fata de martie 2019). Spre comparatie, in tarile din regiune,
valoarea indicatorului este semnificativ mai ridicata (Ungaria — 34,7 la suta, Polonia — 51,9 la suta,
Bulgaria — 53,3 la suta, Cehia — 53,4 la sutd). Nivelul redus al intermedierii financiare, pe de o parte,
arata un acces scazut la finantarea bancara, sectorul financiar avand o contributie redusa la cresterea
economica, dar, pe de alta parte, acest aspect limiteaza amplificarea crizei actuale ca urmare a
transmiterii de socuri dinspre sectorul real catre sectorul bancar. Analiza indatorarii arata insa o
evolutie preocupanta in cazul companiilor nefinanciare: cresterea dependentei sectorului de
finantarea de la nerezidenti. Datoria externa a companiilor nefinanciare totaliza 195 miliarde lei la
martie 2020 (aproximativ 80 la suta din aceasta provenind de la companiile nerezidente membre ale
grupului din care fac parte companiile din Romania). Acest tip de finantare implicd o serie de riscuri
suplimentare la adresa stabilitatii financiare din Romania, care devin mai importante in contextul
pandemiei COVID-19. Un prim risc este cel de neprelungire a creditelor pe termen scurt, existand
posibilitatea unor fenomene de tip flight to home, creditorii nerezidenti preferand sa finanteze firme
din tara de origine sau cu care se afla intr-o legatura mai apropiata si mai putin firme din alte tari, chiar
daca acestea au o situatie financiara mai buna. Un al doilea risc este riscul de tara, materializat partial
la inceputul crizei actuale prin ajustarile perspectivelor privind ratingul de tara la negativ, volumul
datoriei externe fiind in cazul tarii noastre unul dintre criteriile utilizate in aceste evaluari. Un al treilea
risc este acela al decalajului dintre oferta si cererea de credit, firmele cu performante financiare si
guvernantd economica mai buna fiind cele care au putut accesa mai usor finantare din afara tarii.
Aceste evolutii constituie o preocupare importanta a BNR, atat din punct de vedere al politicii
monetare (datorita reducerii eficientei mecanismului de transmisie a ratei dobanzii de politica
monetard), cat si al riscurilor la adresa stabilitatii financiare. Tn acest sens, BNR continu3 s3 pledeze la
nivel european pentru Tmbunatdtirea mecanismelor de asigurare a reciprocitatii masurilor
macroprudentiale, in vederea reducerii vulnerabilitatilor si riscurilor determinate de nivelul redus al
intermedierii financiare.

C. Vulnerabilitatile legate de structura populatiei au continuat sa se deterioreze de la data ultimului
Raport, principala contributie negativa venind din partea sporului natural negativ. Ponderea
persoanelor in varsta a continuat sa se majoreze, ajungand la 17 la suta din totalul populatiei, in timp
ce proportia persoanelor sub 14 ani este de 14,6 la suta. Astfel, modificarea piramidei de varsta va
duce la majorarea cheltuielilor legate de imbatranirea populatiei, iar sciderea populatiei active va
pune presiune asupra capacititii de finantare a acestor cheltuieli, afectand si piata muncii. Tn acest
context, imbunatatirea sistemului educational este necesara pentru a asigura o pregatire adecvata a
fortei de munca si a sustine procesul de convergenta.

Tema speciala a acestei editii a Raportului analizeaza epidemiile secolului XXI si implicatiile acestora
asupra sectorului bancar si a celui real din Romania, accentul fiind pus pe efectele pandemiei COVID-
19. Spre deosebire de celelalte epidemii care au afectat Romania n secolul XXI (gripa aviara si gripa
porcina), ceea ce caracterizeazda pandemia COVID-19 este gradul ridicat de raspandire, dar si
amploarea masurilor adoptate pentru reducerea efectelor acesteia. Masurile severe privind reducerea
circulatiei, diminuarea sau chiar inchiderea activitatii in unele domenii, impuse de necesitatea opririi
raspandirii rapide a virusului, sunt de natura sa influenteze negativ mai multe sectoare economice, cu

consecinte inclusiv asupra acelora care nu au fost afectate in prima instanta.
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in baza datelor preliminare privind activitatea sectoriald, au fost identificate 17 sub-sectoare
economice care pot fi puternic afectate de contextul economic generat de pandemia COVID-19 si alte
17 domenii care pot fi afectate de o maniera moderata. Sectoarele asupra carora pandemia COVID-19
este de asteptat sa aiba un impact ridicat au o importanta semnificativa in economie. Acestea
reprezinta 14 la suta din numarul total al companiilor nefinanciare, contribuie cu 17 la suta la valoarea
addugatd brutd si angajeazd 21 la sutd din forta de munca. Tn plus, aproape o patrime din portofoliul
corporativ al bncilor este reprezentat de credite contractate de citre aceste firme. In acest context,
este de asteptat ca sectorul bancar sa se confrunte cu unele dificultati, declansarea pandemiei putand
sa accentueze anumite vulnerabilitati structurale. Desi institutiile de credit considera drept dificil de
cuantificat in prezent impactul generat de pandemia de COVID-19 asupra economiei si pietelor
financiare, asteptarile acestora vizeaza deteriorarea conditiilor economice, cu posibile consecinte
asupra ratingului de tara, magnitudinea fiind conditionata de gradualitatea si robustetea reluarii
activitatii economice.
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1. CONTEXTUL ECONOMIC SI FINANCIAR INTERN Sl
INTERNATIONAL

Declansarea pandemiei COVID-19 intr-un context caracterizat de o crestere economicd deja intr-o
tendintd de incetinire a generat la nivel international un soc de nesigurantd si incertitudine cu efecte
importante asupra evolutiilor macroeconomice si financiare si a condus la adoptarea unui mix de
mdsuri economice, monetare si fiscale fara precedent. Prognozele privind cresterea economicd la nivel
global s-au ajustat masiv fatd de estimdrile anterioare si indicd o recesiune in anul 2020, urmata de
revenire economica in anul 2021. Pietele financiare internationale au reactionat puternic dupd
intensificarea crizei de sdndtate publicd, cu scaderi sincronizate ale preturilor activelor, cresteri istorice
ale volatilitdtii si primelor de risc. Peste o treime din pierderile inregistrate pe pietele financiare au fost
insd recuperate la sfarsitul lunii aprilie. Comparativ cu anul 2008, sectorul bancar european este intr-
o situatie mai favorabild pentru a face fata acestui soc.

Decelerarea cresterii economice in Romdnia preconizatd in Raportul anterior s-a accentuat in actualul
context macroeconomic. Primele semne ale incetinirii activitdtii economice pot fi observate in
ponderea importantd a companiilor care previzioneazd scdderea activitdtii cu mai mult de 25 la sutd,
cresterea ratei somajului in luna aprilie 2020 pénd la 4,8 la sutd, de trimiterea in somaj tehnic a peste
1 milion de angajati din economie pe perioada stdrii de urgentd pe fondul intreruperii partiale sau
complete a activitdtii. Deficitul bugetar In termeni cash, aprobat prin rectificarea bugetard din luna
aprilie pentru anul 2020, este anticipat sd ajungd la 6,7 la sutd®, comparativ cu prevederile bugetului
initial de 3,6 la sutd, pe fondul diminudrii semnificative a veniturilor bugetare, aldturi de majorarea
cheltuielilor din sistemul sanitar, dar si a programelor de sustinere a locurilor de muncd. Ca urmare,
necesarul brut de finantare este asteptat sd se majoreze cu 31 la sutd fatd de anul anterior, atingénd
un maxim jstoric din punct de vedere absolut (119,8 miliarde lei, respectiv 11 la sutd din PIB). Conform
estimdrilor Consiliului Fiscal, acesta ar putea ajunge pdnd la 144 de miliarde lei (14,3 la sutd din PIB)
in cazul materializdrii unei contractii a activitdtii economice mai severe fatd de previziunile bugetare.
Asigurarea lichiditdtii necesare finantdrii cheltuielilor statului si economiei reale rdmdne un obiectiv
important al Bdncii Nationale a Romdniei in scopul gestiondrii ct mai bine a efectelor crizei actuale.
Datoria externd, desi in crestere in sumd absolutd, rdmdne cea mai micd din regiune raportatd la PIB
si pe o pantd descendentd. Agentiile de rating au pdstrat evaluarea datoriei publice romdnesti in
categoria celor recomandate pentru investitii, dar perspectiva este negativd, astfel cd implementarea
unor mdsuri de consolidare fiscald credibile in perioada urmdtoare, in linie cu recomandarea Consiliului
Uniunii Europene in vederea incetdrii situatiei de deficit public excesiv in Roménia* va fi esentiald
pentru a asigura in continuare accesul la finantare in pietele externe la preturi sustenabile.

3 Conform Prognozei economica din primdvara anului 2020, Comisia Europeana estimeaza un deficit bugetar de 9,2 la suta
pentru anul curent, pe cand Fondul Monetari International prevede un deficit bugetar de 8,9 la suta din PIB in conform
Fiscal Monitor — aprilie 2020
4 Recomandarea a fost publicata in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene nr. C 116 din 8 aprilie 2020.
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1.1. Evolutii economice si financiare internationale

Aparitia noului coronavirus la sfarsitul anului 2019 si raspandirea lui la nivel global® a modificat tabloul
riscurilor asupra stabilitatii financiare de la data ultimului Raport. Masurile adoptate de catre state
pentru reducerea efectelor crizei de sdnatate au fost severe (cele mai importante fiind oprirea
activitatilor neesentiale, limitarea deplasarilor si interzicerea calatoriilor catre si dinspre anumite tari).
Acestea au determinat socuri in lanturile de productie si distributie, dar si contractia puternica a cererii
pentru o gama larga de bunuri si servicii. La nivel global, asteptarile privind evolutiile economice si
riscurile la adresa stabilitatii macrofinanciare au inregistrat o corectie semnificativa comparativ cu
evaluarile anterioare (Grafic 1.1). Nivelul mare de incertitudine privind evolutiile viitoare in noul
context economic au determinat turbulente semnificative pe pietele financiare internationale si o
inasprire temporara a conditiilor financiare (Grafic 1.2).

Grafic 1.1. Estimarile privind evolutiile viitoare ale Grafic 1.2. Conditiile de finantare si indicele de
economiei globale si comertului international volatilitate VIX

procente " indice procente
25
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15 VIX (aprilie
1 2020)
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2015 2016 2017 2018 2019 2020% 2021%

Economia globala
Economii avansate e ——— FCI - Statele Unite ale Americii

Economii emergente siTh curs de dezvoltare = R

> FCI - economii eme; e (fara China)

Zona euro
Comertul de bunuri global*

————— VIX - valoare medie (scala din dreapta)

Indicele de incertitudine la nivel global (sc. dr)
Nota: * valori prognozate FMI si OMC Nota: indicatorul FCI reflecta conditiile financiare si
Sursa: FMI (World Economic Outlook Update, iunie este calculat conform metodologiei FMI; pentru
2020), H. Ahir, N. Bloom, si D. Furceri (2018), “World indicele VIX sunt valori medii trimestriale, cu
Uncertainty Index”, Stanford mimeo exceptia lunii aprilie 2020.
Sursa: FMI (Global Financial Stability Report, aprilie
2020), Bloomberg
in acest context, Fondul Monetar International identificd ca principale vulnerabilititi la adresa

stabilitatii financiare la nivel global: (a) indatorarea sectorului companiilor nefinanciare in conditiile
unui nivel peste valorile din perioada 2008 — 2009 pentru anumite tari, (b) sustenabilitatea datoriei
publice si (c) gradul de indatorare si decalajele de maturitate si lichiditate ale fondurilor de investitii,
portofoliile acestora reflectand evaluarile riscurilor aferente mediului caracterizat de randamente
scdzute (in special in SUA si China). Banca Centrald Europeand® estimeaza inasprirea conditiilor
financiare si functionarea fragila a unor piete ca fiind printre cele mai presante riscuri sistemice la
adresa stabilitatii financiare, urmate de o serie de alte provocari precum cresterea importanta a
indatorarii, in special la nivelul sectorului public, potential redus de intermediere bancara, cu efecte
asupra profitabilitdtii, sau vulnerabilititile din sectorul financiar nebancar. in cazul Romaniei,
provocdrile la adresa stabilitatii financiare generate de conditiile financiare si economice externe
vizeaza: (i) majorarea suplimentara a primei de risc de tara si cresterea presiunilor pe piata valutara,

57n data de 11 martie 2020, Organizatia Mondiala a San&tétii a clasificat infectia cu COVID-19 la nivel de pandemie.
6 BCE, Financial stability review, mai 2020.
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(ii) intensificarea problemelor privind finantarea datoriei publice cu efecte negative asupra institutiilor
financiare, (iii) oprirea sau chiar retragerea finantarilor nerezidente si acutizarea problemelor de
solvabilitate ale sectorului real pe fondul unui grad redus de capitalizare inca dinaintea aparitiei
pandemiei si (iv) implicatiile negative pentru sectoarele cu legaturi comerciale importante cu tarile din
zona euro n care se inregistreaza evolutii economice mai severe.

Conform Fondului Monetar International’, in cazul unui scenariu de baza potrivit cdruia pandemia va
scadea in intensitate in a doua parte a anului 2020, cresterea economica globalad este asteptata sa
ajunga la -4,9 la suta in anul 2020, depasind ajustarea inregistrata in 2008-2009, iar in anul 2021 va
inregistra un avans de 5,4 la suti. in cazul zonei euro, contractia anticipata pentru anul 2020 este 10,2
la sutd®, mai accentuatd comparativ cu SUA (-8 la sutd), in timp ce pentru anul 2021 FMI estimeaza o
crestere economica de 4,5 la sutd pentru zona euro si 4,5 la sutd pentru SUA, Grafic 1.1). Tn cazul UE,
desi socul este de natura sa afecteze toate statele membre, impactul din anul 2020 si capacitatea de
revenire din anul 2021° sunt dependente de contextul economic national si de capacitatea de réspuns
a acestora. Previziunile privind evolutia economiei globale se bazeaza totusi pe diferite ipoteze privind
masurile economice si financiare adoptate si eficienta acestora, intensitatea si durata crizei medicale,
schimbarile de comportament ale consumatorilor si asteptarile privind dinamica economiei ulterioara
acestui soc.

Organizatia Mondiala a Comertului estimeaza o reducere semnificativa a comertului global in anul
2020 (intre 12,9 5i 31,9 la sutd'®, comparativ cu scdderea de 12,5 la sut3 inregistratd ca urmare a crizei
globale din 2008). Spre deosebire de criza financiara din perioada 2007-2008, evolutiile din prezent se
diferentiaza prin intreruperea lanturilor de productie cu efecte mai puternice asupra unor sectoare (in
special, componente electronice si industria auto), precum si prin restrictionarea completad a anumitor
servicii (de ex. transport aerian, industria hotelierd si de ospitalitate). Tn plus, aplicarea de restrictii
comerciale de catre aproximativ 80 de state!!, precum si lipsa de transparentd privind aceste masuri,
ar putea avea consecinte pe termen lung pentru comertul global.

Cadrul actual a condus la adoptarea rapida de masuri de catre autoritatile nationale si internationale,
generand un mix de actiuni care se intind de la masuri monetare, la cele financiare si fiscale.
Amploarea si complexitatea crizei de sanatate publicd impune o mai buna cooperare si chiar
coordonarea eforturilor la nivel regional si global. FMI si Banca Mondiala au pus la dispozitie resurse
substantiale pentru nevoile de lichiditate si pentru mentinerea stabilitatii financiare a statelor. in ceea
ce priveste conditiile monetare, principalele banci centrale au redus ratele de politicd monetara cu
valori cuprinse intre 30 si 150 de puncte de baza (cele mai importante fiind realizate de FED si Banca
Centralad a Canadei) si au extins masurile de furnizare de lichiditate prin noi scheme de cumparare de
active si linii swap cu alte banci centrale. Banca Centrala Europeana si Banca Nationala a Romaniei au
agreat implementarea unei linii de repo pentru furnizarea de lichiditate in euro pana la finalul anului

7 World Economic Outlook Update, iunie 2020.
8 Comisia Europeana previzioneaza o corectie usor mai pronuntata, de 7,4 la sutd, in anul 2020 (Previziunea economica de
primavara, mai 2020). Comparativ cu Previziunea economica de toamna, estimarile au fost reevaluate in scadere cu 9 puncte
procentuale.
9 Comisia Europeana estimeazd o crestere de 6,1 la sutd pentru UE in anul 2021.
10 World Trade Organization, Trade set to plunge as COVID-19 pandemic upends global economy, 8 aprilie 2020. Rezultatele
sunt aferente celor doua scenarii considerate, corectia de 12,9 la suta corespunde scenariului optimist, potrivit caruia
comertul global isi revine din a doua jumatate a anului 2020, iar corectia de 31,9 la suta corespunde scenariului pesimist.
11 World Trade Organisation, Export prohibitions and restrictions. Information note, 22 aprilie 2020.
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2020 sau pentru cat timp va fi necesar in valoare de pana la 4,5 miliarde euro. Masurile financiare au
vizat atat sistemul financiar, prin relaxarea cerintelor macroprudentiale si microprudentiale, cat si
debitorii, prin credite si garantii de stat, moratorii la plata si restructurarea creditelor (o prezentare a
acestor masuri este redata in capitolul Tema speciald. Epidemii ale secolului 21 si implicatii asupra
sectorului bancar din Roménia). in plus, statele au implementat programe importante de sustinere a
economiei si mentinere a nivelului de trai. Adoptarea rapida de masuri fiscale, croite pentru a acoperi
nevoile financiare in sectoarele cele mai afectate de criza generata de pandemia COVID-19 in special
pentru sustinerea angajatilor si/sau asigurarea unui venit minim celor aflati in somaj, precum si pentru
evitarea intrarii in faliment a unui numar foarte mare de firme, in special IMM, sunt esentiale pentru
a evita o contractie mai severa a activitatii economice.

Grafic 1.3. Gradul de indatorare al sectorului Criza actuald gaseste multe dintre principalele

guvernamental si legatura cu sectorul bancar in UE economii UE in situatia unui spatiu redus de
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Sursa: BCE, FMI (Fiscal Monitor, aprilie 2020) Sectorul bancar european este intr-o situatie
mai favorabilda comparativ cu anul 2008 pentru a face fata acestui soc extern. Rata de solvabilitate a
crescut pana la 14,8 la suta la finalul anului 2019, iar calitatea portofoliilor bancare a continuat sa se
imbunatadteasca, rata de neperformanta ajungand la 2,7 la suta. Cu toate acestea, riscul de
nerambursare a creditelor bancare este in crestere si este evaluat la un nivel sistemic ridicat, iar
presiunile asupra profitabilitatii deja scazute a sectorului bancar european sunt importante. Totodats,
presiunile de lichiditate sunt prezente, atat asupra sistemului financiar, cat si asupra sectorului
firmelor. Bancile europene au indsprit semnificativ conditiile de creditare, in special pentru companiile
cu risc ridicat. Pe de alta parte, rigiditatea costurilor operationale pune presiuni suplimentare asupra
lichiditatii firmelor. Estimarile BIS arata ca o reducere a incasarilor determind o scadere mai lenta a
cheltuielilor operationale, acoperirea deficitului de finantare prin datorie conducand la o crestere
importantd a gradului de indatorare (intr-un scenariu cu o scadere de 25 la suta a fncasarilor, gradul
de indatorare s-ar majora cu aprox. 10 puncte procentuale). Masurile ample de asigurare de lichiditate
sectorului bancar sunt vitale pentru reducerea falimentelor si limitarea accelerarii somajului cu
implicatii pe termen lung asupra cresterii economice. In plus, nevoia de asigurare a continuitatii

12 | a finalul anului 2019, pentru 12 dintre statele membre ale UE nivelul datoriei publice raportat la PIB se situa peste pragul
de 60 la suta stabilit prin Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, iar estimarile pentru finalul anului 2020 indica o
crestere a numadrului de state pentru care valoarea datoriei publice in PIB se situeaza peste plafon la 15.
13 Fondul Monetar International, Fiscal Monitor, aprilie 2020
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activitatii sectorului bancar a condus la o dependenta mai ridicata de infrastructura informatica si
respectiv la o expunere mai ridicata la riscuri de securitate cibernetica.

Pietele financiare internationale au reactionat puternic dupa intensificarea crizei de sanatate publica
cu scaderi sincronizate ale preturilor activelor si cresteri istorice ale volatilitatii si ale primelor de risc.
Reevaluarile factorilor de risc au condus la ajustari ample de portofolii si declansarea mecanismelor
de amplificare a pierderilor, precum spirala lichidit&tii'* si spirala marjelor®. in ziua imediat urméatoare
declararii COVID-19 drept pandemie, bursele europene au raportat scaderi ale indicilor de peste 10 la
suta. Pierderile maxime cumulate au fost de peste 35 la sutd in primele patru luni ale anului,
reprezentand corectii similare celor inregistrate in perioada crizei financiare din 2007-2008 (Grafic
1.4). Peste o treime din aceste pierderi au fost deja recuperate la sfarsitul lunii aprilie. Indicii de
volatilitate ai preturilor actiunilor au atins sau chiar depasit valorile maxime istorice inregistrate in
timpul crizei din 2007-2008.

Grafic 1.4. Evolutia principalilor indicatori privind Grafic 1.5. Evolutia pietelor de capital si a costului de
pietele de capital, de obligatiuni, pietele monetare finantare pentru economiile emergente
si de marfuri
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Nota: * puncte de baza ** modificarea minima Nota: EMBI Sovereign Spread este indicele calculat de
pentru S&P 500, Euronext 100, pretul petrolului si J.P. Morgan pentru obligatiuni de stat emise de
randamentul obligatiunilor la 10 ani pentru SUA si economiile emergente. MSCI index este indicele
zona euro si maxima pentru marjele TED?, Libor-OIS  calculat de Morgan Stanley Capital International
pentru euro si dolar, precum si pentru pretul aurului.  pentru piete emergente.

Sursa: Bloomberg Sursa: FMI (Global Financial Stability Report, aprilie

2020)

Un segment al pietelor financiare care a fost afectat sever de noile conditii este cel al petrolului.
Oprirea sau fincetinirea substantiald a unor activitati economice mari consumatoare de produse
petroliere si introducerea masurilor de distantare sociala au scazut dramatic consumul, producand un
decalaj important intre cerere si oferta. Estimarile OPEC pentru anul 2020 sunt de diminuare a
consumului (fata de anul 2019) cu 6,9 la suta la nivel global si cu 13 la suta in Europa, in special datorita

scaderilor din trimestrul al doilea al acestui an.

Gradul ridicat de incertitudine si volatilitate de pe pietele financiare a determinat fenomene de tip
flight to safety si de retragere a lichiditatii, in special de pe pietele de finantare pe termen scurt. Pretul

14 Scaderea preturilor activelor genereaza pierderi pentru investitori care, pentru a-si mentine nivelul de capitalizare
(capitalul scade mai rapid decat activul), apeleazad la vanzarea de active contribuind astfel la o accelerare a pierderilor
activelor financiare. Brunnermeier, M. K. & Pedersen, L. H. (2009). Market liquidity and funding liquidity. Review of Financial
Studies, 22(6), 2201-2238.
15 Scaderea rapida a preturilor activelor determina scaderea marjelor in piata finantarilor securitizate (repo) conducand la o
reducere majora a lichiditatii pe aceasta piata, creditorii diminudndu-si oferta de finantare. Adrian, T. & Shin, H. S. (2009).
Money, liquidity, and monetary policy. American Economic Review, 99(2), 600-605.
16 TED este calculata ca diferenta intre rata dobanzii la trei luni pe piata interbancara si randamentul titlurilor de stat pentru
aceeasi maturitate.
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aurului a Tnregistrat cresteri de 16 la suta fata de valorile medii din decembrie 2020 (Grafic 1.4), in
timp de randamentele titlurilor de stat emise de SUA si zona euro au scazut semnificativ, acestea din
urma fiind determinate si de masurile de politica monetara. Pietele monetare au inregistrat cresteri
abrupte ale costurilor de finantare, marjele intre rata dobanzii la 3 luni si cea overnight depasind valori
de 100 puncte de baza in cazul finantarilor in dolari, dar mentinandu-se mult sub valorile inregistrate
in timpul crizei din perioada 2007-2008 (Grafic 1.4). Interventiile substantiale si prompte ale bancilor
centrale au contribuit la reducerea presiunilor de finantare de pe aceste piete.

Mentinerea pe o perioadda mai indelungatda a conditiilor de finantare laxe poate amplifica
vulnerabilitatile cu care se confrunta deja sistemul financiar, in special privind gradul ridicat de
indatorare privat si public. Temerile legate de sustenabilitatea datoriei publice s-au reflectat atat in
cotatiile de pe pietele financiare ale titlurilor de stat, cat si in evaluarile realizate de catre agentiile de
rating. Un astfel de exemplu este ltalia, tara al carei rating a fost coborat de principalele agentii in
apropierea categoriei cu risc ridicat (BBB conform Standard & Poor’s, Baa3 conform Moody's si BBB-
conform Fitch). Tn plus, cresterea la un nivel sistemic a riscului de credit poate conduce la retrogradari
n categoria junk pentru segmentul corporatiilor, cu efecte negative pentru investitori (circa 50 la suta
din obligatiunile corporative sunt cotate BBB-), dar si cu o potentiala amplificare a canalului de vanzari
accelerate (fire sales). Conform S&P Global Ratings'’, pana la data de 26 mai 2020 au fost luate
aproximativ 1800 de actiuni de rating, din care circa 850 au constat in retrogradari, iar pentru alte 755
de entitati au fost realizate modificari ale perspectivei asociate ratingului. Presiunile de depreciere a
valorii titlurilor de stat au antrenat un alt mecanism de contagiune: legatura dintre sectorul bancar si
sectorul public. Detinerile importante de titluri de stat de catre sectorul bancar genereaza pierderi
suplimentare si limiteaza capacitatea acestuia de finantare a statului. Pentru reducerea acestui
mecanism de contagiune, bancile centrale au intervenit prin programe de cumparare de titluri de stat.
Banca Centrald Europeana detinea la jumatatea lunii iunie 315,51 miliarde euro active cumparate
conform programului special introdus in martie’® (reprezentadnd 23 la sutd din valoarea totala a
programului).

Pietele emergente au fost cele mai afectate si datorita fenomenelor de flight to quality. Scaderile de
preturi au fost insotite de majorarea rapida a primelor de risc, iesiri importante de capital si deprecieri
ale monedelor, o parte din acestea corectandu-se ulterior. in aceste conditii, presiunile asupra pietelor
emergente sunt mai mari, iar spatiul de manevra al politicilor mai limitat. Marjele obligatiunilor emise
de economiile emergente, conform indicelui EMBI (Grafic 1.5), au crescut cu peste 170 de puncte de
baza la 314 puncte de baza in aprilie 2020. De asemenea, pietele de capital au Tnregistrat ajustari
importante. Indicele MSCI arata o scadere maxima de 25 la suta pana la sfarsitul lunii martie 2020 fata
de valorile medii din decembrie 2019 (Grafic 1.5). lesirile de capital din tarile emergente in primul
trimestru din 2020 au fost estimate la 100 miliarde dolari conform FMI, reprezentand cel mai mare
volum de pana acum (ca raport in PIB).

Aceste evolutii de pe plan international care pot avea consecinte importante asupra sistemului
financiar autohton au determinat ajustarea Hartii riscurilor din prezentul Raport asupra stabilitdtii
financiare in sensul clasificarii riscului sistemic privind cresterea incertitudinii la nivel global si
reducerea rapida a increderii investitorilor in economiile emergente la un nivel sever.

17 https://www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/200318-covid-19-coronavirus-related-public-rating-actions-on-
non-financial-corporations-to-date-11393186
18 pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP). Alte programe implementate de BCE pentru cumpdrarea de active
sunt: (i) Corporate Sector Purchase Programme (CSPP), (ii) Public Sector Purchase Programme (PSPP), (iii) Asset-Backed
Securities Purchase Programme (ABSPP), si (iv) Third Covered Bond Purchase Programme (CBPP3).
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1.2. Evolutii macroeconomice interne

Decelerarea cresterii economice preconizata in Raportul anterior s-a accentuat in actualul context
macroeconomic marcat de incertitudinea generata de pandemia COVID-19. Cu toate ca deja au fost
demarate actiuni ample de redresare a activitatii economice la nivel european®®, inclusiv in Romania,
efectele sunt incerte, dat fiind faptul ca nu este cunoscuta ciclicitatea pandemiei. Estimarile de
crestere economica in Romania pentru anul 2020 indica o contractie de pana la 6 la sutd?°, urmata de
o revenire a dinamicii anuale PIB in teritoriu pozitiv in anul 2021. Aproximativ o treime din agentii
economici nu puteau estima evolutia activitatii economice pentru anul 2020, in timp ce 30 la suta
previzionau o scadere a activitatii de peste 25 la sutd?..

in primul trimestru al anului 2020, economia Romaniei a avansat cu 2,4 la sutd fatd de trimestrul
corespondent din anul anterior, Tn timp ce la nivelul Uniunii Europene activitatea economica s-a
contractat cu 2,6 la suta in aceeasi perioada de referinta. Pe parcursul anului 2019, Romania a
inregistrat o crestere economicd, de asemenea, peste media UE (4,1 la sutd, comparativ cu 1,5 la suta
in UE27), contributiile principale venind din partea consumului final (+4,8 puncte procentuale) si a
formarii brute de capital fix (+3,8 puncte procentuale). Totodata, exporturile nete si-au accentuat
aportul negativ comparativ cu anul precedent (de la -1,4 puncte procentuale, la -1,6 puncte
procentuale ), Grafic 1.6.

Grafic 1.6. Factorii explicativi ai dinamicii PIB Comertul, transporturile si HORECA au avut o
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. .
Comparativ cu T1 2019 sutd). Pe de alta parte, sectorul industrial a avut

o contributie negativa (-0,3 puncte procentuale), pe fondul diminuarii cererii internationale.

n contextul epidemiologic actual, existd o probabilitate ridicatd de materializare a scenariilor negative
cu privire la evolutia PIB Tn anul 2020, avand in vedere: i) restrangerea unor activitati economice, ii)
reducerea consumului pe fondul cresterii aversiunii la risc a populatiei, iii) incidenta preconizata a unui
an agricol sub asteptari cauzat de conditiile meteorologice nefavorabile, iv) reducerea investitiilor pe
fondul unei posibile deteriorari a sectorului imobiliar rezidential, dar si a diminuarii veniturilor

bugetare si v) reculul exporturilor in contextul degradarii situatiei economice a principalilor parteneri

19 programele Comisiei Europene de redresare a activitatilor economice la nivel european

20 (i) FMI - World Economic Outlook: The Great Lockdown, aprilie 2020; (ii) Comisia Europeanad — Prognoza economica de

primavara, mai 2020

21 |nstitutul National de Statistica - Evaluarea impactului COVID — 19 asupra mediului economic in lunile martie si aprilie 2020
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comerciali externi. Acest fapt necesita o utilizare eficienta a resurselor, in contextul spatiului fiscal
relativ limitat, astfel incat revenirea din criza actuala sa se realizeze cat mai rapid.

Separat de problemele cauzate de pandemie economiei romanesti, se intrevad si o serie de
oportunitati: i) restructurarea economiei romanesti prin incurajarea activitatilor cu grad de
tehnologizare ridicat, dar si prin accelerarea procesului de digitalizare a economiei si ii) iesirea de pe
piata a firmelor neviabile din punct de vedere economic (pentru mai multe informatii a se vedea
Sectiunea 2.1.).

Piata muncii

Pandemia COVID-19 a produs efecte negative importante in economie per ansamblu, iar acestea sunt
resimtite si pe piata muncii. Astfel, la sfarsitul lunii aprilie 2020, rata somajului ajustata sezonier a fost
de 4,8 la suta, in crestere cu 0,8 puncte procentuale fata de finalul anului 2019. Aceasta tendinta este
de natura sa continue, avind in vedere ca pana la finalul lunii mai®? au fost incetate aproximativ 430
de mii de contracte de munca (Grafic 1.7). Relativ la numarul de salariati, cele mai afectate sectoare
au fost constructiile (cu 16 la suta din contracte incheiate raportat la numarul de angajati din acest
sector), urmat de industria prelucritoare (7 la sutd) si comert (9 la sutd). In plus, avand ca motiv
incetarea partiald sau totala a activitatii din cauza pandemiei COVID-19, pe parcursul lunii aprilie, au
fost suspendate 1 milion de contracte , iar ulterior relaxarii partiale a restrictiilor (15 mai), au mai
ramas 600 de mii de salariati Tn somaj tehnic, reprezentand 12 la suta din persoanele angajate, cele
mai afectate sectoare fiind HORECA (45 la suta din angajati), industria prelucratoare (15 la sutd) si
comertul (12 la sutd). Prin acoperirea partiala a cheltuielilor salariale pentru angajatii suspendati prin
intermediul bugetului asigurdrilor sociale?®, impactul asupra somajului a fost mult diminuat,
mentinandu-se astfel capacitatea firmelor de a-si relua activitatea la momentul ridicarii restrictiilor.

Grafic 1.7. Situatia contractelor suspendate si  Rata de ocupare®* a populatieiin varstd de 20-64

incetate (medie saptimanala) ani pentru anul 2019 a fost de 70,9 la sutd, cu 0,9
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2020. Cu toate acestea, necorelarea partiala
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200 ramane o problema a pietei muncii in Romania.
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si de venituri expansive intr-o perioada de
crestere economica a condus la deteriorarea
deficitului de cont curent, avand in vedere
cresterea cererii populatiei intr-un ritm mult

*include atdt contractele ce au fost suspendate
pentru motive nelegate de starea de urgenta

** momentul de referinta este 16 martie 2020
Sursa: Ministerul Muncii, calcule BNR

22 Ministerul Muncii: Situatia contractelor individuale de munca suspendate/incetate, la data de 28 mai 2020.
23 Conform Ordonantei de urgenta nr 32/2020 privind modificarea si completarea OUG 30/2020 pentru modificarea si
completarea unor acte normative, precum si pentru stabilirea unor masuriin domeniul protectiei sociale in contextul situatiei
epidemiologice determinate de raspandirea coronavirusului SARS-CoV-2, cheltuielile salariale sunt eligibile sa fie acoperite
n limita a 75 la suta din salariul de baza, care nu poate depasi insa 75 la suta din salariul mediu pe economie.
24 Inclusiv fortele armate si asimilati si persoanele care lucreaza in sectorul informal si la negru.
25 pe fondul unor schimbari structurale si al situatiei pandemice mai recente, de naturd a determina o reducere a cererii de
forta de munca.
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accelerat comparativ cu capacitatea de productie domesticd?. Aceste politici prociclice au diminuat
capacitatea statului de a interveni in contextul unor evolutii nefavorabile ale activitatii economice,
cum ar fi cea generata de pandemia COVID-19, avand in vedere nivelul ridicat al deficitului bugetar
tnainte de izbucnirea pandemiei. Tn plus, colectarea deficitard a veniturilor bugetare si ponderea
ridicata a cheltuielilor rigide in veniturile fiscale reprezinta vulnerabilitati structurale ce vor ingreuna
procesul de consolidare fiscala.

Deficitul bugetar in termeni cash (metodologie nationald) pentru anul 2019 a fost 4,56 la suta din PIB,
situdndu-se substantial peste tinta Tnscrisa in cadrul Strategiei fiscal-bugetare pentru anul 2019 de
2,76 la sutd, pe fondul incasarii veniturilor bugetare sub asteptari (-2,1 la suta din PIB). Cheltuielile cu
investitiile din PIB s-au majorat cu 0,6 puncte procentuale fata de anul anterior, ajungand la 4,2 la suta
din PIB. Desi cresterea acestor cheltuieli reprezinta un semnal pozitiv pentru imbunatatirea capacitatii
productive a economiei, este importanta atat o utilizare eficienta a resurselor, cat si atragerea
fondurilor europene intr-o masura mai mare pentru a diminua presiunea asupra deficitului bugetar.
Romania s-a clasat pe penultimul loc la nivel european din punct de vedere al proportiei veniturilor
fiscale in PIB, acestea situandu-se la 26,7 la suta din PIB comparativ cu media europeana de 40,7 la
sutd. Astfel ponderea cheltuielilor rigide?” raportat la veniturile fiscale a fost de 81 la sutd pentru anul
2019 si este asteptatd sd se majoreze la 89 la sutd pentru anul curent®, diminuand capacitatea de
ajustare a cheltuielilor pentru a compensa o incasare a veniturilor sub nivelul previzionat.

Grafic 1.8. Deficitul bugetar si deficitul structural Grafic 1.9. Structura datoriei publice dupa valuta
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masurile de derogare si alte masuri temporare,

raportat la PIB-ul potential nominal, ce reprezinta

cel mai ridicat nivel de productie al unei economii,

fara a genera presiuni inflationiste.

Sursa: MFP, Comisia Europeand
Deficitul bugetar inregistrat in primele patru luni ale anului curent (2,48 la suta din PIB) este in crestere
comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior (+1,4 puncte procentuale) in contextul masurilor
adoptate pentru diminuarea efectelor generate de pandemia COVID-19. Astfel, pentru a sustine
lichiditatea sectorului real, firmele si populatia au beneficiat atat de posibilitatea de amanare la plata

aimpozitelor, ct side eliminarea temporara a penalitatilor si dobanzilor pentru intarzieri®®. Acordarea

26 Georgescu F., Cozmanca B., Cazacu A., Cojocaru A., 2020 - Stimulii fiscali si cei privind veniturile provoaca dezechilibre
intr-o economie de piata partial functionala.
27 Include cheltuielile cu personalul si cele de asistentd sociala
28 programul de convergenta 2020, Ministerul Finantelor
23 Ordonanta de urgenta nr 29/2020 privind unele masuri economice si fiscal-bugetare
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acestor facilitati a contribuit la diminuarea veniturilor din primele 4 luni ale anului 2020 obtinute din
impozitul de profit cu 8,2 la sutd. Tn plus, acoperirea din bugetul asigurérilor sociale a cheltuielilor
salariale pentru angajatorii ce si-au incetat activitatea din cauza pandemiei COVID-1923, in tandem cu
decelerarea fondului de salarii din economie, au condus la reducerea dinamicii anuale pozitive a
tncasérilor din contributii sociale la 1,1 la suta fatd de aceeasi perioada a anului precedent. Incetinirea
activitatii de comert si cresterea rambursarilor TVA au dus la scaderea veniturilor din TVA cu 18,8 la
suta fata de aceeasi perioada a anului precedent. Pe de alta parte, cheltuielile cu personalul (+6 la
suta) si cele aferente asistentei sociale (+17,2 la sutd) si-au continuat tendinta pozitiva in ultimii ani,
crescand astfel presiunea asupra deficitului bugetar.

ncetinirea activitatii economice ca urmare a masurilor de prevenire a transmiterii noului coronavirus,
precum reducerea mobilitatii, a avut repercusiuni semnificative asupra veniturilor bugetare, acestea
fiind previzionate ca vor scadea cu 2,1 la suta din PIB fata de Strategia fiscal bugetara 2020-2021,
diminuarea fiind partial compensata de veniturile din fonduri europene destinate combaterii efectelor
pandemiei COVID-19 (+0,36 la suta din PIB). Cheltuielile s-au majorat cu 1,15 la suta din PIB pe fondul
nevoilor din sistemul sanitar (+0,65 la suta din PIB), dar si a programelor de sustinere a locurilor de
munca in somaj tehnic (+0,75 la sutd din PIB)*°. Astfel, deficitul bugetar aprobat prin rectificarea
bugetara din luna aprilie pentru anul 2020 s-a majorat la 6,7 la suta, comparativ cu prevederile
bugetului initiali de 3,6 la sutd 3}(Grafic 1.8). Comisia Europeana previzioneazd o majorare a deficitul
bugetar la 9,2 la suta din PIB pentru anul curent, urmand sa se adanceasca la 11,4 la suta din PIB in
anul 2021 pe fondul cresterii cheltuielilor cu pensiile®2.

Acoperirea necesarului de finantare privind cheltuielile statului este una dintre cele mai mari provocari
ale anului 2020. Necesarul de finantare pentru anul 2020 s-a majorat cu 30 la suta fata de anul
anterior, ajungand la 119,8 miliarde lei®3, un maxim istoric din perspectivd absoluta. Relativ la PIB,
acesta se situeaza la aproximativ 11 la sutd, fiind la cel mai ridicat nivel din ultimii 5 ani, Thsa sub
maximul Tnregistrat Th anul 2009 (16,6 la suta din PIB). Cu toate acestea, Consiliul Fiscal estimeaza o
potentiald majorare a necesarului de finantare pana la 144 miliarde lei, respectiv 14,3 la suta din PIB,
avand in vedere probabilitatea ridicatd a materializarii unei contractii a activitatii economice mai
severe fata de previziunile bugetare, subestimarea anumitor cheltuieli pentru programele de sustinere
a economiei, si, respectiv, posibilitatea incasarii veniturilor fiscale sub nivelul prognozat4. Capacitatea
sectorului bancar autohton de a absorbi excesul de necesar de finantare este relativ limitata avand in
vedere ca titlurile de stat si creditele catre administratia publica reprezinta 23 la suta din total active,
cea mai ridicata valoare la nivel european. Comparativ cu luna martie 2019, expunerea catre sectorul
guvernamental s-a majorat cu 22 la sutda la martie 2020, in timp ce creditele catre companiile
nefinanciare au crescut cu 5 la sutd. Pentru a ameliora capacitatea sistemului financiar autohton de a
sprijini revenirea economiei dupa criza prin finantarea cheltuielilor guvernamentale in crestere,
autoritatile din mai multe tari non-euro au demarat initiative pentru ca temporar bancile sa poata
avea o0 expunere mai mare asupra guvernelor, in contextul propunerii de modificare a reglementarilor
privind cerintele de capital ale institutiilor de credit lansata de catre Comisia Europeana in data de 28
aprilie 2020.

30 Ordonanta de urgenta nr 50/2020 privind la rectificarea bugetului de stat pe anul 2020, Ordonanta de urgenta nr 51/2020
privind la rectificarea bugetului asigurdrilor sociale de stat pe anul 2020
31 Ordonanta de urgenta nr 50 din 15 aprilie 2020 cu privire la rectificarea bugetului de stat pe anul 2020
32 Comisia Europeana - Prognoza economica din primavara anului 2020. Proiectia Comisiei Europene ia in calcul aplicarea
nemodificata a noii Legi a pensiilor.
33 Raport privind datoria publica 31 martie 2020, Ministerul Finantelor Publice
34 Opinia Consiliului Fiscal cu privire la proiectul de rectificare a bugetului general consolidat pe anul 2020
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Datoria publica la martie 2020 a ajuns la 37,9 la suta din PIB, in crestere cu 2,7 puncte procentuale
fata de finalul anului 2019 (Grafic 1.9). Stocul datoriei raportat la PIB se mentine semnificativ atat sub
media europeana (80 la suta din PIB), cat si a anumitor tari din regiune®. Cresterea a fost atribuita in
principal majorarii datoriei externe (+12 la sutd), Tn contextul unei emisiuni de euro-obligatiuni in
valoare de 3 miliarde euro la inceputul anului, in timp ce datoria interna a crescut cu 4 la suta in
primele trei luni ale anului. Astfel, proportia datoriei externe s-a majorat la 49 la suta din total,
inversand tendinta descendentd din ultimii doi ani. in urma deciziei de politici monetard a BNR
adoptata la finalul lunii martie, conditiile de finantare s-au imbunatatit pe piata interna. Astfel, in
cursul lunilor aprilie-mai au fost atrase finantari in valoare de aproximativ 12,5 miliarde lei, licitatiile
fiind suprascrise de aproximativ 2,3 ori fata de sumele propuse. Aceste evolutii s-au reflectat si in
performanta randamentelor pe piata secundara, acestea revenind la nivelul aferent lunii februarie
pentru scadentele pe termen scurt, pe cand scadentele pe termen lung s-au majorat cu 0,2 — 0,7
puncte procentuale. Cu toate acestea, costurile de finantare ale Romaniei se mentin printre cele mai
ridicate la nivelul Uniunii Europene (mai multe detalii in capitolul 3.4).

Grafic 1.10. Evolutia necesarul brut de finantare Grafic 1.11. Diferentialul randamentelor titlurilor
cu maturitate de 10 ani emise de statele din ECE
fata de titlurile germane
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50/2020 cu privire la rectificarea bugetului de stat pe

anul 2020
Cresterea aversiunii la risc si ingrijorarile investitorilor legate de capacitatea statului de a finanta
cheltuielile suplimentare datorita pandemiei COVID-19 s-au manifestat in luna martie, cand
diferentialul de dobanda pentru titlurilor suverane romanesti fata de titlurile germane s-a majorat cu
aproximativ 200 de puncte de baza fata de luna martie, acestea situandu-se la cel mai ridicat nivel din
regiune (Grafic 1.11). Desi Ministerul Finantelor a emis obligatiuni in valoare de 3,3 miliarde euro la
finalul lunii mai, cea mai ridicata suma obtinuta intr-o emisiune externa, nivelul dobanzilor a fost cu
aproximativ 1,6 puncte procentuale mai ridicat fatd de cea din luna ianuarie®, indicdnd o crestere a
aversiunii de risc din partea investitorilor. Avand in vedere spatiul fiscal limitat, impactul negativ
asupra veniturilor bugetare al pandemiei COVID-19, precum si nevoia de programe fiscale pentru a
sustine economia, implementarea in continuare a majorarii punctului de pensie conform legislatiei in

35 La finalul anului 2019, cea mai ridicata valoare a datoriei publice raportatd la PIB era inregistratd de Ungaria (66,3 la suta),
urmata de Polonia cu 46,1 la sutd, pe cand Cehia (30,8 la suta) si Bulgaria (20,4 la suta) se situau sub nivelul Romaniei.
36 Dobanda pentru obligatiunile cu scadenta la 10 ani emise in luna martie a fost de 375 puncte de baza peste cotatia de
referinta Mid-Swap, comparativ cu un cost de 210 puncte de baza peste cotatia de referintd Mid-Swap pentru emisiunea cu
maturitate de 12 ani din ianuarie 2020.
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vigoare nu este consideratd fezabild de citre Consiliul Fiscal®’, ducand la cheltuieli suplimentare de
1,4 la suta din PIB in cursul anului 2020, respectiv intre 2,2-2,6 la suta din PIB in cursul anului 2021.
Desi agentiile de rating au pastrat evaluarea datoriei publice romanesti in categoria de investitii®,
perspectiva a fost modificatd la negativa. Tn acest context, implementarea in perioada urméatoare a
unor masuri de consolidare fiscald credibile va fi esentiald pentru a asigura accesul la finantare pe
pietele externe la costuri sustenabile si totodata pentru a evita o ajustare la abrupta la nivel intern,
care ar genera costuri sociale importante.

Procedura de deficit excesiv a fost initiata in luna aprilie a anului curent pe fondul atat al incalcarii
limitei de deficit bugetar de 3 la suta din Tratatul de Functionare a Uniunii Europene pe intregul orizont
previzionat, cat si al lipsei introducerii unei consolidari fiscale in urma avertismentelor primite de la
Comisia Europeana. Astfel, Consiliului UE a emis o recomandare in luna aprilie 2020 pentru a incheia
procedura actuala de deficit excesiv pana in anul 2022, fiind propusa o ajustare structurala de 0,5 la
suta din PIB Tn anul 2020, respectiv 0,8 la suta din PIB n anii 2021 si 2022. Luand in considerare situatia
exceptionald si masurile adoptate care conduc la majorarea semnificativa a deficitului bugetar,
Comisia Europeand a decis suspendarea prevederilor privind tinta deficitului bugetar®, pentru a
permite statelor membre sa implementeze masuri fiscale adecvate orientate catre redresarea
economiei®. Tn cazul Romaniei, avand in vedere situatia de deficit excesiv anterioard pandemiei,
progresul in atingerea reducerii deficitului structural va fi evaluat prin excluderea costurilor
suplimentare datorate crizei de sanatate.

1.3. indatorarea sectorului nefinanciar

indatorarea financiara a sectorului privat* raportatd la PIB s-a diminuat cu 1,65 puncte procentuale
in termeni anuali, pana la nivelul de 35 la sutd (Grafic 1.12, martie 2020). In termeni absoluti,
indatorarea financiard a sectorului privat a inregistrat o crestere de 5,4 la sutd** (valoare medie a
cresterilor anuale inregistrate in perioada martie 2019 — martie 2020) si cumuleaza 376,9 miliarde lei
(martie 2020). Luand in considerare si creditele primite de catre companiile nefinanciare de la
companiile nerezidente membre ale grupului (credite de tip ISD), indatorarea totald a sectorului
nefinanciar se ridica la 528,7 miliarde lei (respectiv 49,3 la suta din PIB, martie 2020).

Creditarea sectorului privat ca pondere in PIB era de 25 la sutd la martie 2020 (cu 0,7 puncte
procentuale mai mica fata de martie 2019). Spre comparatie, in tarile din regiune, valoarea
indicatorului este semnificativ mai mare (Ungaria — 34,7 la suta, Polonia — 51,9 la suta, Bulgaria — 53,3
la sutd, Cehia — 53,4 la suta).

37 Opinia Consiliului Fiscal cu privire la proiectul de rectificare a bugetului general consolidat pe anul 2020.

38 Agentia Fitch Ratings a anuntat mentinerea ratingului suveran la BBB-/F-3 in data de 18 aprilie, agentia Moody’s a
reconfirmat ratingul suveran la Baa3/A-3 in data de 25 aprilie, iar Standard & Poor's a mentinut rating-ul suveran la BBB-/A-
31n data de 5 iunie.

39 Communication from the Commission to the Council on the activation of the general escape clause of the Stability and
Growth Pact”, COM (2020) 123 final)

40Comisia Europeana a transmis ca va lua in calcul impactul exceptional al pandemiei COVID asupra finantarilor:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-

finance/letter accompanying the launching of the edp for romania signed evp dombrovskis-cssr_gentiloni.pdf.pdf

41 Datoria totala cuprinde creditele de la banci si IFN, rezidente sau din straindtate, creditele scoase in afara bilantului de
catre banci si imprumuturile cesionate de catre acestea catre rezidenti.

42 Daca nu se precizeaza altfel, in aceasta sectiune dinamica finantarii este calculata prin incorporarea efectului de curs de
schimb. Considerand si ajustarea cu rata inflatiei, indatorarea totald a firmelor si populatiei a crescut cu 1,8 la suta in
perioada martie 2019-martie 2020.
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https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/economy-finance/letter_accompanying_the_launching_of_the_edp_for_romania_signed_evp_dombrovskis-cssr_gentiloni.pdf.pdf

O tendinta importanta care a caracterizat anul 2019 este rolul in crestere al IFN in creditarea sectorului
nefinanciar (avans mediu de 9,9 la suta in perioada iunie 2019-martie 2020), mai semnificativ pe
segmentul populatiei (+12,6 la suta fata de 9,1 la suta pentru companiile nefinanciare). Se
inregistreaza si o majorare usoara a creditarii in valuta in anul 2029 si primul trimestru din 2020
comparativ cu anul 2018 (+ 1,6 la suta, fata de scaderea medie de 9,9 la suta din anul 2018).

indatorarea companiilor de la institutii financiare (rezidente si nerezidente) a inregistrat la martie
2020 un volum de 210,3 miliarde lei, in crestere cu2,7 la suta fata de martie 2019. Suplimentar,
companiile detineau credite de la companii nerezidente membre ale grupului (credite de tip investitie
straina directa, I1SD) in valoare de 151,7 miliarde lei, cu 1,8 la suta mai putin fata de aceeasi perioada
a anului anterior. Astfel, datoria externa reprezinta o sursa importanta de finantare a sectorului (circa
195,3 miliarde lei, respectiv 54 la suta din totalul indatorarii dupa includerea creditelor ISD). Acest tip
de finantare este majoritar Tn valuta si implica o serie de riscuri la adresa stabilitatii financiare din
Romania, superioare celor aferente creditelor in valutad acordate de institutiile de credit autohtone.

Grafic 1.12. indatorarea companiilor si populatiei in  Grafic 1.13. Datoria sectorului nefinanciar
functie de creditor raportata la PIB, comparatii europene
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Un prim risc este cel de finantare (sau de neprelungire a creditelor pe termen scurt) atunci cand

situatia economica si financiara a tarii de provenintd a capitalurilor se deterioreaza, decizia de
finantare fiind mai putin conditionata de situatia firmei romanesti. Un astfel de exemplu este criza
actuala determinata de pandemia COVID-19 in care unele state din zona euro (in special Italia, Spania
si Franta) au inregistrat scdderi importante ale activititii economice. Tn aceste conditii este posibil s&
asistam si la fenomenul de flight to home*, creditorii nerezidenti preferand sa finanteze firme din tara
de origine sau cu care se afla intr-o legatura mai apropiata si mai putin firme din alte tari, chiar daca
acestea au o situatie financiara mai buna. Un alt risc important este riscul de tara. Un volum mai mare
al datoriei private reprezinta o vulnerabilitate substantiald a unei tari care implica o expunere mai

43 Desi se pot inregistra diferente fata de nivelul indatorarii sectorului financiar calculat pe baza datelor bilantiere care sunt
folosite pentru a derula analiza specifica acestei sectiuni de raport, folosirea datelor din conturile nationale permite
efectuarea de comparatii la nivel european.

44 Exemple de studii care aratda empiric acest efect de flight to home sunt Giannetti si Laeven (2012) — studiul arata ca
institutiile de credit maresc volumul creditdrii in tara de origine cu 20 la sutd dacd aceasta trece printr-o criza financiara, si
De Haas si van Horen (2013) — autorii analizeaza cum s-a modificat creditarea transfrontaliera dupa criza din 2007-2008 si
arata ca bancile multinationale au redus mai putin creditarea in tarile apropiate geografic si in care aveau o activitate mai
indelungata. Giannetti, M., Laeven, L., (2012). The flight home effect: evidence from syndicated loan market during financial
crises. Journal of Financial Economics 104 (1), 23— 43. De Haas, R. and N. Van Horen (2013), “Running for the Exit?
International Bank Lending During a Financial Crisis,” Review of Financial Studies, 26(1), 244-285.
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mare a acesteia la socuri externe si la cele de iesire a fluxurilor de capital, ceea ce poate conduce la
cresterea costurilor de finantare atat pentru stat cat si pentru sectorul privat. Al treilea risc se refera
la calitatea portofoliilor de credite detinute de bancile din Romania, atat datoritd unei cereri mai
scazute (firmele avand o preferinta pentru finantarea externa — aceasta fiind in prezent de 1,7 ori mai
mare decat volumul creditelor acordate de bancile autohtone), cat si a calitatii mai reduse a
companiilor care apeleaza la bancile romanesti (firmele cu o situatie financiara mai buna fiind cele
care acceseaza finantare de la nerezidenti).

Datoria externa a companiilor nefinanciare din Romania reprezintd o preocupare pentru politica
macroprudentiald, atat din perspectiva riscurilor suplimentare descrise mai sus, cat si faptului ca
aceasta reduce eficacitatea masurilor, creditele de acest tip fiind in afara ariei de acoperire a autoritatii
macroprudentiale din Romania. Continuarea eforturilor de asigurare a unui nivel similar de
prudentialitate la nivel european, inclusiv prin imbunatdtirea mecanismelor de asigurare a
reciprocitatii masurilor macroprudentiale, va contribui la reducerea acestor dezechilibre intre cererea
si oferta de credit pe piata romadneasca. BNR monitorizeaza atent evolutiile indatorarii sectorului
privat Tn vederea mentinerii stabilitatii financiare, atat prin masuri de limitare a acumularii de
vulnerabilitati, cat si prin asigurarea ca sistemul financiar detine un nivel adecvat de resurse pentru
gestionarea riscurilor.

La nivel european volumul indatorarii sectorului privat (raportat la PIB) reprezinta o vulnerabilitate la
nivel agregat, care poate fi amplificata in contextul economic actual. Desi in cazul Romaniei datoria
sectorului nefinanciar raportata in PIB pentru Romania se afla in continuare pe ultimul loc la nivel
european, inregistrand si o corectie dupa criza financiara din anul 2008 (Grafic 1.13), problemele din
structura finantarii se pot accentua in acest context economic nefavorabil (pentru mai multe detalii
privind aspectele structurale ale creditarii companiilor nefinanciare si populatiei a se vedea Capitolul
2).

Grafic 1.14. Ciclul financiar in Romania Grafic 1.15. Standardele de creditare
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considerat Tndatorarea financiard a sectorului

privat si evolutia preturilor bunurilor imobiliare

rezidentiale din Bucuresti si a fost aplicata metoda

propusa de Christiano, L. J., & Fitzgerald, T. J.,

2003, The band-pass filter, International Economic

Review, 44(2), 435-465.

Sursa: BNR, INS, calcule BNR
nainte de izbucnirea pandemiei COVID-19, ciclul financiar se afla in a doua parte a fazei de expansiune,
cea mai pronuntatd dinamicd fiind inregistratd pe piata imobiliard rezidentiald (Grafic 1.14). In
contextul actual, scaderea investitiilor si a consumului va determina cel mai probabil o ajustare
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semnificativa a ciclului financiar, pe fondul reducerii deopotriva a cererii si ofertei de credite si a
ajustarii preturilor rezidentiale.

n ceea ce priveste oferta de finantare, bancile au semnalat deja o inasprire a standardelor de creditare
in primul trimestru din anul 2020%, atat pentru creditele acordate populatiei, cat si pentru cele
destinate companiilor nefinanciare. Estimarile pentru cel de-al doilea trimestru indica continuarea
tendintei de Tnasprire a standardelor, cel mai puternic pentru creditele de consum, dar si pentru
imprumuturile acordate IMM, pe fondul implicatilor pandemiei COVID-19 asupra economiei.
Totodata, cererea de noi credite a intrat in teritoriul negativ in cazul populatiei si al companiilor mici
si mijlocii, Tnsa proiectiile indica o ajustare mult mai puternica pe segmentul populatiei si in trimestrul
urmator. Comparativ cu Romania, la nivelul zonei euro tendinta de Tnasprire a standardelor de
creditare este mai redusa pentru companiile nefinanciare (Grafic 1.15), iar cererea firmelor de noi
finantari este in crestere pe fondul presiunilor de lichiditate.

1.4. Echilibrul extern
1.4.1. Performanta firmelor de comert exterior

Comertul exterior cu bunuri al Romaniei este

Grafic 1.16. Cele mai afectate tari de pandemia . . N
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*Not4: conform proiectiilor FMI, WEO aprilie 2020  Indicatorii de lichiditate denotd o capacitate
Sursa: Eurostat, FMI multumitoare de a face fata unor presiuni privind
lichiditatea. Tn medie, durata de timp in care acestea isi pot sustine operatiunile zilnice din activele
curente, fara a apela la finantare externa este in jur de 3 luni de zile.

Companiile care exporta in Germania sau ltalia, desi sunt Th numar redus (de 2,6 mii, sub 1 la suta din
total firme), au un rol semnificativ in economie prin prisma numarului mare de salariati (609 mii,
reprezentand 17 la sutd din angajatii firmelor din Romania) si a contributiei la VAB (20 la suta).
Sanatatea financiard buna a acestora indica rezilienta n conditii de risc: (i) nivelul de profitabilitate
este satisfacdtor (indicatorul ROE este de 11,5 la suta), pe fondul unui grad de indatorare redus

45 Chestionarul privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, mai 2020.
46 La aprilie 2020, primele cinci cele mai afectate state de pandemia COVID-19 sunt SUA, Spania, Italia, Franta si Germania,
conform https://www.worldometers.info/coronavirus/
Daca nu se specifica altfel, indicatorii prezentati in aceasta sectiune sunt calculati pe baza raportarilor la jumatate de an.
47 Conform analizei situatiilor financiare raportate la iunie 2019. Raportarea contabild la jumatate de an este intocmita de
entitatile care in exercitiul financiar precedent au inregistrat o cifra de afaceri mai mare de 220.000 lei.
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(raportul datorii pe capital este apropiat de 100 la suta), (ii) indicatorii de lichiditate sunt supraunitari
(lichiditatea generala este de 120 la sutad), iar (iii) capacitatea de a sustine cheltuielile operationale
zilnice din activele curente (fara stocuri) este de 88 zile (sub media la nivelul economiei de 123 de zile,
insa Tn apropierea pragului de 90 de zile considerat adecvat).

Firmele care importa din Germania sau ltalia sunt de asemenea reduse ca numar (aproximativ 5,8 mii,
3 la suta din numarul total de companii nefinanciare). Cu toate acestea, contributia acestora pentru
economie este importanta, intrucat angajeaza peste 1 milion de salariati (30 la suta din totalul
salariatilor companiilor nefinanciare) si genereaza 37 la sutd din VAB. Indicatorul de lichiditate
generala supraunitar arata capacitatea de acoperire prin active circulante a datoriilor pe termen scurt.
Durata de plata a furnizorilor este de 103 zile, iar nivelul autonomiei financiare indica faptul ca acestea
isi pot acoperi cheltuielile operationale zilnice din activele curente pentru 98 de zile.

Aceste provocari generate de pandemia COVID-19 se inregistreaza intr-un context caracterizat de o
temperare a dinamicii fluxurilor de comert exterior in anul 2019. Exporturile de bunuri s-au majorat
cu 1,8 la suta comparativ cu anul anterior, atingand nivelul de 68,7 miliarde euro, in timp ce
importurile de bunuri s-au majorat cu 4,1 la suta, pana la valoarea de 86,2 miliarde euro.

Grafic 1.17 Structura pasivului firmelor care realizeaza Grafic 1.18. Evolutia ratei de neperformanta a
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in ansamblu, firmele care realizeazd operatiuni de comert exterior cu bunuri®® au avut evolutii
divergente in ceea ce priveste performanta, conform datelor raportate la jumatatea anului 2019.
Firmele exportatoare au inregistrat o rentabilitate a capitalurilor cu 5 puncte procentuale mai mica
fata de aceeasi perioada a anului anterior (14 la sutd), ca urmare a diminuarii marjei de profit, in timp
ce efectul de parghie si rotatia activelor au ramas relativ constante. Astfel, gradul de indatorare s-a
mentinut la o valoare adecvata, de 138 la sut3, situandu-se la un nivel inferior mediei pe economie
(de 156 la sutd), in timp ce indicatorii de lichiditate consemneaza valori confortabile, de 120 la suta
(lichiditatea generald). in schimb, firmele care import& bunuri si-au stabilizat situatiile financiare in cea

48 Acestea au fost grupate in companii net exportatoare (care genereaza surplus comercial) si companii net importatoare
(care realizeaza deficit comercial). Au fost luate in calcul doar acele companii care inregistreaza un volum al exporturilor sau
importurilor mai mare de 100 000 de euro in fiecare trimestru pe parcursul unui an. Firmele obtinute prin aceasta selectie
realizeaza 97 la sutd din exporturile si respectiv 94 la sutd din importurile companiilor nefinanciare in perioada ianuarie 2019
— decembrie 2019.
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de-a doua jumatate a anului 2019, fatd de anul precedent. Performanta acestora, din perspectiva
rentabilitatii capitalurilor s-a majorat cu aproape un punct procentual (la 15 la suta), cresterea
accelerata a vanzarilor (cu 12 la sutd) fiind erodatd de o crestere in aproape aceeasi masura a
cheltuielilor. Aceste companii au un grad scazut de indatorare (100 la sutd) si indicatori de lichiditate
supraunitari (129 la suta, lichiditatea generala).

Se resimte in continuare presiunea costurilor salariale, care au crescut cu 10 la sutda in cazul
exportatorilor si cu 16 la suta in cazul firmelor importatoare. Ambele categorii de firme au inregistrat
o diminuare a valorii adaugate brute generate cu un punct procentual fata de aceeasi perioada a anului
trecut, la 15 la sutd Tn cazul firmelor care exporta bunuri si la 25 la suta in cazul firmelor importatoare.

Structura pasivului arata ca principala sursa de finantare pentru firmele care desfasoara activitati de
comert exterior o reprezinta datoriile comerciale (23 la sutd din pasivul exportatorilor si 22 la suta din
pasivul importatorilor, Grafic 1.17). Astfel, in contextul impactului negativ asupra comertului de bunuri
la nivel global generat de pandemia COVID-19%°, reducerea pietelor de desfacere pentru firmele de
export ar putea genera o serie de dezechilibre atat pentru exportatori, cat si pentru furnizorii acestora.

Sectorul firmelor de care realizeaza operatiuni de comert exterior este dominat de companiile de
dimensiuni mari, corporatiile realizand 75 la suta din valoarea exporturilor, respectiv 62 la suta din
importuri. Acest aspect poate reprezenta un punct forte din perspectiva rezilientei in fata situatiei
generate de pandemie. Din perspectiva gradului de tehnologie Tncorporat, Romania continud sa
exporte preponderent bunuri cu un grad mediu spre ridicat* de tehnologizare (medium high tech),
acestea reprezentand 48 la suta din valoarea exporturilor. Cu toate acestea, produsele cu valoare
adaugata ridicata (high tech) sunt slab reprezentate in valoarea bunurilor exportate (7 la suta), in timp
ce importurile pentru acest tip de produse sunt substantial mai mari, generand un sold comercial
negativ pe acest segment de bunuri de 5 miliarde de euro (40 la suta din deficitul comercial generat
de companiile nefinanciare in comertul exterior cu bunuri). Revenirea economica din criza generata
de pandemia COVID-19 ar putea fi ghidata, printre altele, de masuri de sustinere a companiilor din
sectoare intensiv tehnologice, in vederea captarii potentialului important de dezvoltare din acest
domeniu. De asemenea, autoritatile ar putea avea in vedere masuri pentru ajustarea deficitului din
balanta comerciald cu produse agroalimentare, inclusiv pentru a se asigura securitatea alimentara la
un nivel adecvat.

Expunerea sectorului bancar fata de companiile de comert exterior este importanta. Astfel, 13 la suta
din portofoliul de clienti corporativi este format din credite acordate companiilor net exportatoare,
iar 25 la sutd din acesta reprezintd imprumuturi acordate firmelor net importatoare. in ceea ce
priveste calitatea acestor credite, evolutiile sunt divergente. Rata creditelor neperformante este
semnificativ mai mare pentru exportatori (11,73 la suta la februarie 2020, peste media portofoliului
de companii nefinanciare, de 7,4 la suta), in crestere cu mai mult de 2,5 puncte procentuale fata de
aceeasi lund a anului trecut. in schimb, imprumuturile acordate firmelor net importatoare au o calitate
superioara mediei sectorului de companii, rata de neperformanta atingand valoarea de 3,3 la suta la
februarie 2020, evolutia acesteia fiind pe un trend descendent (-0,3 puncte procentuale comparativ
cu aceeasi luna din anul anterior), Grafic 1.18.

49 Conform clasificarii Eurostat (http://ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/Annexes/htec_esms_an3.pdf).
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1.4.2. Contul curent

Grafic 1.19. Soldul si componentele contului curent Soldul contului curent a fost relativ constant,

e diminuandu-se cu 1 la suta (date cumulate pe 12
luni pana la aprilie 2020) comparativ cu aceeasi
perioada a anului anterior, cresterea soldului
negativ al balantei bunurilor fiind
contrabalansata de Tmbunatatirea surplusului
balantei serviciilor si de majorarea veniturilor
secundare (Grafic 1.19). Cresterea deficitului
bugetar a fost unul dintre motoarele principale
ale adancirii deficitului de cont curent din ultimii
ani, relaxarea fiscala ducand la o crestere a
veniturilor populatiei peste capacitatea ofertei
P LSS F interne®®. Exprimat ca pondere in PIB, soldul
contului curent s-a situat la -4,4 la suta in
perioada aprilie 2019 - martie 2020,
mentinandu-se la acelasi nivel fatd de valoarea
din perioada aprilie 2018 - martie 2019.
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in contextul efectelor negative generate de pandemia COVID-19 asupra economiei, perspectivele
privind evolutia deficitului de cont curent sunt divergente. Conform celei mai recente prognoze ale
FMI?, deficitul de cont curent este asteptat sd creascd la 5,5 la sutd din PIB in anul 2020, in timp ce
Comisia Europeana prognozeaza un nivel de 3,3 la sutd al deficitului raportat la PIB pentru anul 2020
si 3,4 la suta pentru anul 2021, situandu-se pe locul doi in UE, dupa Cipru. Aceasta situatie este
preocupanta intrucat Romania inregistra cel mai mare deficit de cont curent din regiune inca dinainte
de debutul crizei, fapt care, alaturi de alte evolutii economice nefavorabile, poate conduce la presiuni
suplimentare semnificative asupra echilibrelor macroeconomice.

Finantarea deficitului de cont curent ramane in continuare preponderent asigurata de fluxuri stabile
si non-generatoare de datorie externa, gradul de acoperire prin astfel de elemente fiind de 79 la suta
in anul 2019, dar in scadere cu 6 puncte procentuale comparativ cu anul 2018, evolutia fiind
determinata in principal de adancirea deficitului de cont curent.

1.4.3. Fluxurile de capital

Retragerea fluxurilor de capital rdmane in continuare o vulnerabilitate preocupanta care provine
dinspre pozitia externa, in special in contextul actual caracterizat de un grad ridicat de incertitudine.
La Tnceputul anului 2020, soldul contului de capital a inregistrat o crestere semnificativa comparativ
cu aceeasi perioada a anului anterior (+41 la sutd, date la martie 2020 cumulate de la Tnceputul anului).
in structura, transferurile de capital, reprezentate preponderent de fondurile structurale si de
investitii europene, au consemnat o crestere semnificativa fata de anul precedent, insa se situeaza
inca sub nivelul anului 2017.

Contul financiar se mentine in teritoriu pozitiv la inceputul anului 2020, insumand 110 milioane euro
(date la aprilie 2020, cumulate de la fnceputul anului). Tn structurd, investitiile directe ale

50 Georgescu F., Cozmanca B., Cazacu A., Cojocaru A., 2020 - Stimulii fiscali si cei privind veniturile provoaca dezechilibre
intr-o economie de piata partial functionala
30/109



nerezidentilor au fost negative in perioada ianuarie — aprilie 2020 (-454 milioane euro), in principal pe

fondul reducerii creditelor intra-grup (Grafic 1.20).

Grafic 1.20. Investitiile straine directe in Romania
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Grafic 1.21. Datoria externa, comparatie regionala
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Datoria externda a Romaniei s-a majorat, inregistrand o valoare totala de 106,2 miliarde euro in luna
martie 2020, cu 6,6 la sutda mai mare fata de stocul cumulat la martie 2019. Cresterea este datorata
in principal majordrii datoriei externe a administratiei publice (+18 la sutd), urmata de cea a
companiilor nefinanciare (+ 3 la sutd), pe cand datoriile companiilor rezidente de la companii
nerezidente membre ale grupului (credite de tip investitie straina directa, I1SD) si datoria externa a

sectorului bancar au fost relativ constante.

Grafic 1.22. Compozitia datoriei externe, comparatie
regionala (decembrie 2019)
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Ca pondere in PIB, Romania prezinta cel mai
redus nivel din regiune (Grafic 1.21) si se
mentine pe o pantd descendentd (47,4 la
sutd, la sfarsitul anului 2019). Din punct de
vedere al compozitiei, datoria publica are cea
mai ridicatd pondere din datoria externa (39
la suta), urmat de creditele intra-grup (31 la
suta), pe cand datoria externa a companiilor
nefinanciare reprezinta 18 la suta din total,
iar datoria externa a sectorul financiar®! are o
contributie de 12 la suta din total. Referitor la
maturitatea datoriei, 29,5 la suta din datoria
Romaéniei este pe termen scurt, aceasta
inscriindu-se intr-o tendintd descendenta in
ultimul an, fnsa se situeaza peste minimul

inregistrat in anul 2013 (21 la suta din total). Romania se claseaza in line cu media regionala (30,6 la

sutd), cea mai ridicata proportie a datoriei pe termen scurt este in Cehia (58 la suta din total), pe cand

51Include institutiile de credit ce accepta depozite si alti intermediari financiari, excluzand societatile de asigurare si fondurile

de pensii
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cea mai scazuta proportie este Tn Ungaria (10 la suta din total) (Grafic 1.22) . Cu toate acestea, persista
diferente semnificative intre sectoare, datoria publica externa fiind aproape integral pe termen lung
(99,7 la sutd) fata de creditele intra-grup si datoria externd a companiilor nefinanciare unde
aproximativ 55 la suta din expuneri sunt acordate pe termen scurt. Conform datelor la finalul lunii
martie 2020, rezervele valutare ale Romaniei sunt in valoare de 34,1 miliarde euro, rezervele
internationale cumuleaza 39 miliarde euro, iar rezerva de aur se mentine la 103,6 tone, echivalentul
a 4,9 miliarde euro. Comparativ cu tarile din regiune, nivelul rezervelor valutare raportate la PIB se
situeaza pentru Romania la 17,5 la sutd (decembrie 2019), similar Ungariei (18 la sutd) si usor sub
nivelul inregistrat de Polonia (21 la sutd). Din punct de vedere al riscului valutar, aproximativ 85 la suta
din datoria externa a Romaniei este denominata n valutd, situdndu-se peste media din regiune (68 la
suta), Grafic 1.22. Cu toate acestea, un factor atenuant al riscului valutar este gradul de acoperire al
datoriei externe pe termen scurt (calculata la valoarea reziduald, cu rezervele valutare la BNR), acesta
majorandu-se comparativ cu valoarea de la finalul anului 2019 (77,3 la suta in martie 2020 fata de 73,8
la suta la decembrie 2019) .
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2. SECTORUL REAL

Principala provocare cu care se vor confrunta companiile nefinanciare in perioada urmdtoare este
reprezentatd de gestionarea efectelor produse de pandemia COVID-19, in contextul vulnerabilitatilor
deja existente la nivelul sectorului. Conditiile economice de pe parcursul anului 2019 au avut un impact
general favorabil asupra pozitiei financiare a firmelor din Romdnia. in primul semestru al anului 2019,
rentabilitatea activelor si a capitalurilor, desi marginal mai reduse fata de perioada similard din anul
2018, s-au mentinut semnificativ in teritoriul pozitiv (16,6 la sutd, respectiv 6,5 la sutd). Pe de altd
parte, indicatorii de solvabilitate s-au deteriorat, raportul dintre datorii si capitaluri majoréndu-se de
la 149 la sutd la 156 la sutd. In acest context, estimdm o inrdutdtire a gradului de indatorare la nivelul
ansamblului economiei pentru anul 2019, avdnd in vedere cd firmele de dimensiune mai mare
(respectiv cele despre care avem informatii la iunie 2019) au cunoscut o majorare a datoriilor
comparativ cu fondurile proprii, aceste firme avénd de requld o pozitie financiard mai bund decét restul
economiej (gradul de indatorare pentru total economie a fost de 196 la sutd, decembrie 2018).
Necesarul de recapitalizare al firmelor radmdne insemnat (34 mld euro, respectiv 15 la sutd din PIB,
decembrie 2018). Majoritatea firmelor subcapitalizate (95 la sutd) au capitaluri proprii negative. intr-
0 primd etapd, presiunile cele mai ridicate ca urmare a efectelor pandemiei se resimt la nivelul
lichiditatii companiilor, in conditiile in care veniturile si Incasdrile acestora pot inregistra ajustdri
importante.

Una dintre consecintele contextului actual este reprezentatd de distorsiunile din mecanismele
comerciale, care pot conduce la incasarea cu dificultate a creantelor. Avand in vedere nivelul ridicat al
creditelor comerciale din bilanturile firmelor (18,4 la sutd din pasiv, in timp ce ponderea imprumuturilor
de bdncile si IFN autohtone era de 8,4 la sutd), riscul ca societdtile care intdmpind probleme financiare
sd propage aceste dificultdti de-a lungul lanturilor de afaceri se majoreazd. Impactul negativ asupra
lichiditatii si solvabilitdtii companiilor se poate translata si asupra sectorului bancar, prin majorarea
ratelor de nerambursare. Disciplina la platd a inregistrat evolutii mixte: nivelul restantelor nebancare
se mentine important (sumele cu intdrzieri la platd fatd de partenerii comerciali ale celor mai
importante companii din Romdnia totalizau 55,7 miliarde lei in iunie 2019, pe cdnd sumele restante
ale intregului sector erau 85,5 miliarde lei la sfdrsitul anului 2018), in timp ce fenomenul insolventei a
continuat tendinta de Tmbundtdtire in primele patru luni ale anului 2020, atdt din punct de vedere al
stocului de firme, cdt si in ceea ce priveste numdrul de intreprinderi nou-intrate in aceastd procedurd.

Pe parcursul anului 2019, sectorul populatiei a urmat in continuare tendinta de imbundtdtire a situatiei
financiare evidentiatd in Rapoartele precedente, evolutia fiind sustinutd atdt de dinamica detinerilor
de active imobiliare, dar si de cea a veniturilor. Insd, in anul 2020, este de asteptat ca efectele
economice ale pandemiei COVID-19 sd se rdsfrdngd asupra pozitiei bilantiere a acestui sector, atdt pe
canalul avutiei nete, ca urmare a deteriordrii conditiilor de pe piata imobiliard si cea de capital, cét si
din perspectiva diminudrii veniturilor. Nivelul de neperformantd al creditelor pe segmentul retail s-a
mentinut pe traiectoria de imbundtdtire din ultimii ani, dar in intervalul care urmeazd se preconizeazd
o deteriorare a calitdtii portofoliului bancar, avédnd in vedere noile conditii economice. Rata creditelor
neperformante s-a situat la 3,94 la sutd la finalul lunii aprilie 2020, in scddere cu 0,5 puncte
procentuale in termeni anuali. Debitorii care inregistreazd un grad de indatorare mai ridicat sunt
caracterizati de o ratd a creditelor neperformante mai mare, acestia putdnd fi afectati intr-o mdasurd
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mai semnificativa de efectele pandemiei. Dificultdtile potentiale ale acestei categorii se poate translata
siasupra sectorului bancar, imprumuturile in derulare in acest caz reprezentdnd aproximativ 31 la sutd
din totalul expunerilor pe sectorul populatiei. Capacitatea de rambursare a persoanelor fizice si juridice
este sustinutd de mdsurile implementate de autoritdti si institutii de credit.

Riscurile la adresa stabilitdtii financiare dinspre piata imobiliard au crescut ca urmare a izbucnirii
pandemiei COVID-19. Reducerea investitiilor si a activitdtii tranzactionale pe fondul cresterii aversiunii
la risc a investitorilor, contractia puternicd a cererii ca urmare a scdderii veniturilor si a majordrii
incertitudinii privind veniturile viitoare sau cresterea riscului de credit pentru imprumuturile ipotecare
si cele acordate firmelor din sectoarele constructii si imobiliar se numdrd printre factorii de influentd a
evolutiilor din acest domeniu in perioada urmdtoare.

2.1. Companii nefinanciare

2.1.1. Performantele economice si financiare ale companiilor nefinanciare

Conditiile economice favorabile din ultimii ani au creat premisele pentru consolidarea capitalizarii si
imbunatatirea lichiditatii bilantiere. Numeroase firme au profitat de aceasta conjunctura si si-au
majorat capacitatea de a face fata unor evolutii nefavorabile. Alti manageri au irosit aceasta
oportunitate, astfel ca gestionarea problemelor generate de pandemia COVID-19 va fi dificila si va
mentine vulnerabilitatile structurale din economie detaliate in Rapoartele anterioare. Avand in vedere
aceste comportamente diferite de management, precum si marja de manevra bugetara foarte limitata
a autoritatilor, rezulta ca sprijinul pentru companii ar trebui sa fie diferentiat, tintit in special catre
firmele care in vremuri bune au cautat sa se ajute singure.

Analiza de mai jos se refera la firmele care au depus situatiile financiare la Ministerul Finantelor Publice
in iunie 2019, respectiv 215,9 mii de firme (circa 32 la suta din numarul total de companii active, care
detin 88 la suta din activele totale, angajeaza 90 la suta din numarul de salariati si realizeaza 96 la suta
din valoarea addugata brut, respectiv 97 la sutd din cifra de afaceri)®’. Conform reglementérilor in
vigoare, doar firmele cu cifra de afaceri mai mare de 220 de mii lei la sfarsitul anului precedent au
obligativitatea sa depund situatiile financiare semestriale. Aceste firme sunt mai performante
comparativ cu ansamblul companiilor nefinanciare, majoritatea microintreprinderilor nefiind supuse
acestei raportari. Conditiile economice de pe parcursul anului 2019 au avut un impact general
favorabil asupra pozitiei financiare a companiilordin Romania, cu unele exceptii in ceea ce priveste
anumite elemente din structura bilantului acestora. Principala provocare cu care se vor confrunta
companiile nefinanciare in perioada urmatoare este reprezentata de gestionarea efectelor produse
de pandemia COVID-19, in contextul vulnerabilitatilor deja existente la nivelul sectorului.

n primul semestru al anului 2019, rentabilitatea activelor si a capitalurilor, desi marginal mai reduse
fata de perioada similarad din anul 2018, s-au mentinut semnificativ in teritoriul pozitiv (16,6 la sut3,
respectiv 6,5 la sutd). Pe de altd parte, indicatorii de solvabilitate s-au deteriorat, raportul dintre
datorii si capitaluri majorandu-se de la 149 la suta la 156 la suta, pe fondul unei dinamici mult mai
alerte a datoriilor. Tn acest context, estimdm o inriutitire a gradului de indatorare la nivelul
ansamblului economiei pentru anul 2019, avand in vedere cd firmele de dimensiune mai mare

52 Indicatorii calculati in acest capitol difera fatd de raportarile din Conturile Nationale Financiare (conform SEC 2010) din

cauza: (i) diferentelor de clasificare a firmelor, SEC 2010 luand in considerare gradul de control al statului asupra entitatii

respective si (ii) diferentelor in evaluarea anumitor instrumente de datorie (la valoare de piata sau valoare bilantiera).
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(respectiv cele despre care avem informatii la iunie 2019) au cunoscut o majorare a datoriilor
comparativ cu fondurile proprii, aceste firme avand de reguld o pozitie financiara mai buna decat
restul economiei (gradul de indatorare pentru total economie a fost de 196 la suta, decembrie 2018).
CNSM a emis o serie de recomandari in scopul imbunatatirii nivelului de solvabilitate al firmelor din
economie, dar si pentru reducerea vulnerabilitatii structurale generate de numarul important de
companii cu capitaluri sub limita minima reglementata. MFP a demarat procesul de modificare a legii
companiilor nefinanciare, dar fara posibilitatea de al finaliza pana la momentul aparitiei pandemiei
COVID-19.

Indicatorul agregat de sdnatate financiara®® (Grafic 2.1) semnaleazd incadrarea sectorului companiilor
nefinanciare in afara zonei de risc, continuand usoara aplatizare inregistrata incepand cu mijlocul
anului 2018, pe seama erodarii avansului eficientei in utilizarea activelor, reducerii ratelor de crestere
a economiilor din pietele de desfacere si tendintei ascendente a indatorarii.

Grafic 2.1. Indicatorul agregat de sanatate financiara Grafic 2.2. Principalii indicatori de lichiditate a
a sectorului companiilor nefinanciare (Z-score) firmelor
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intr-o prim& etap3, presiunile cele mai ridicate ca urmare a efectelor pandemiei se resimt la nivelul
lichiditatii companiilor, in conditiile Tn care veniturile si incasarile acestora pot Tnregistra ajustari
importante. La finalul primei jumatati a anului 2019, lichiditatea la nivelul sectorului companiilor
nefinanciare se situa la un nivel relativ confortabil si a inregistrat o usoara imbunatatire in ultimul an.
Indicatorul de lichiditate generald, care arata capacitatea firmelor de a acoperi datoriile curente din
activele circulante, s-a majorat de la 107,9 la suta in iunie 2018 la 112,3 la suta in iunie 2019, (Grafic
2.2). Indicatorii de autonomie financiara la nivelul intregului sector arata ca in medie, firmele ar putea
sa fsi acopere cheltuielile operationale zilnice numai din activele curente pe care le au la dispozitie,
fara a apela la surse externe companiei, pentru un interval de pana la 6 luni de zile. Cu toate acestea,
se remarca si o distributie asimetrica a lichiditatii la nivelul sectorului, indicatorul Tn cazul celor mai
putin performante companii din aceastd perspectivd mentinandu-se subunitar. in plus, una dintre
consecintele contextului actual este reprezentata de reducerea lichiditatii stocurilor, ca urmare a
restrictiilor din anumite domenii, in timp ce distorsiunile din mecanismele comerciale pot conduce la
fncasarea cu dificultate a creantelor®. Utilizdnd cele mai lichide active (fara stocuri si fara creante),

lun. 2018 lun. 2019

53 Indicatorul agregat de sanatate financiara a sectorului companiilor nefinanciare a fost determinat pe baza metodologiei
dezvoltate de Edward Altman — ,,Predicting Financial Distress of Companies: Revisiting the Z-score and ZETA Models”, 2000.
Avand in vedere faptul ca sectorul companiilor nefinanciare din Romania este format intr-o proportie covarsitoare din firme
nelistate, calculul indicatorului s-a realizat prin metoda adaptata pentru firmele private.
54 BIS, COVID-19 and corporate sector liquidity, BIS Bulletin no. 10
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firmele au, in medie, capacitatea de a isi continua activitatea pentru un interval de 34 de zile, iar
creantele neincasate la termenul stabilit in contracte se ridica la 38,8 miliarde lei (reprezentand circa
15 la suta din valoarea totala a creantelor comerciale, iunie 2019).

Impactul asupra lichiditatii companiilor nefinanciare poate fi temperat de moratoriul implementat
prin OUG nr. 37/2020. Pana la data de 5 iunie 2020, bancile au primit din partea firmelor 16,4 mii
solicitari in baza acestui act normativ, reprezentand circa 21 la sutd din numarul de companii cu
credite, sumele amanate fiind de 3,6 miliarde lei. Din aceasta valoare, 3,2 miliarde lei au fost
suspendate la plata pe perioade cuprinse intre 6 si 9 luni. Mai mult, din solicitarile totale realizate de
catre firme, majoritatea au provenit de pe segmentul IMM (14,2 mii, respectiv 87 la sutd), dar din
punct de vedere valoric acestea constituie aproximativ 45 la suta (1,6 miliarde lei). intr-un scenariu in
care firmele apeleaza la aceasta facilitate intr-o proportie de 25 la suta din sumele scadente, valorile
ar putea ajunge la circa 16 miliarde lei.

Pentru o recuperare cat mai rapida din criza actuala este esential ca institutiile de credit sa isi poata
indeplini adecvat rolul de a finanta firmele, populatia, dar si sectorul guvernamental. Este dificil ca
bancile sa indeplineasca concomitent atat obiectivul de intermediere financiara, cat si pe cel de
sustinere a debitorilor, fiind necesara o tintire adecvata a masurilor de acest gen, prin evitarea
hazardului moral® si prin asigurarea un echilibru intre interesele debitorilor si cele ale deponentilor.
De altfel, FMI recomanda ca masurile de sprijinire sa fie implementate la timp, de o maniera tintita si
sd aibd un caracter temporar®®.

Grafic 2.3. Capacitatea de conversie a numerarului Grafic 2.4. Indicatori de sanatate financiara a
sectorului companiilor
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Un alt element care poate sustine lichiditatea companiilor in aceasta perioada, dar si activitatea lor de
investitii, este reprezentat de programul IMM Invest. Plafonul de garantare alocat prin acest program
se situeaza la 15 miliarde lei, iar finantarile accesate pot beneficia de garantia statului in proportie de
pana la 90 la suta. Totodata, costurile asociate acestor imprumuturi sunt suportate de la buget pana
la 31.12.2020 (detalii in Tema speciald). Utilizarea acestei facilitati la nivel maxim poate aduce un
impact favorabil si asupra gradului de intermediere financiara pe segmentul companiilor nefinanciare.

n lipsa unui management adecvat al lichiditatii la nivelul firmelor, dificultitile inregistrate pe acest
palier se pot translata in probleme de solvabilitate. In perioada iunie 2018 — iunie 2019, capacitatea
companiilor din Romania de conversie a numerarului a continuat sa se deterioreze (Grafic 2.3), in
conditiile in care perioada de procesare a stocurilor s-a majorat (de la 109 la 117 zile), durata de plata
a furnizorilor s-a restrans (de la 121 la 119 de zile), iar termenul de recuperare a creantelor s-a

55 Mai multe detalii referitoare la initiativele care reglementeaza suspendarea ratelor pot fi regdsite in Capitolul 3.2.
56 FMI, Public sector support to firms, Special Series on Fiscal Policies to Respond to COVID-19.
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mentinut la un nivel relativ ridicat (84 de zile). Aceste evolutii pot fi amplificate de faptul c3, intr-o
proportie majoritara, datoriile firmelor din Romania au scadenta pe termen scurt (64 la suta din total,
iunie 2019, Grafic 2.4), dar si numarul important de companii cu valori ale capitalurilor proprii sub
limita reglementata (detalii in sectiunea 2.1.2).

Grafic 2.5. Portofoliul de credite acordat firmelor, in ~ Creditarea  bancard este, de asemenea,
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Grafic 2.6. Distributia portofoliului de credite Grafic 2.7. Distributia portofoliului de credite
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Impactul negativ asupra lichiditatii si solvabilitatii companiilor se poate translata si asupra sectorului
bancar, prin majorarea ratelor de nerambursare, in conditiile in care aproximativ 44 la suta din
portofoliul corporativ de credite este detinut de firme care au valori subunitare ale lichiditatii generale
(Grafic 2.6), iar circa 42 la suta din imprumuturi sunt la nivelul companiilor care au un nivel mai ridicat
de indatorare (respectiv o pondere a datoriilor in active de peste 75 la suta), Grafic 2.7.

Constrangerile de lichiditate si solvabilitate subliniazd importanta reinvestirii profitabilitatii
consistente din anii anteriori a sectorului companiilor in sustinerea activitatii, completand masurile
implementate la nivel guvernamental sau de cétre institutiile de credit. Tn primul semestru al anului
2019, firmele din Romania au inregistrat un profit net de 36,2 miliarde lei, in crestere cu 5,8 la suta
fatd de perioada similard a anului precedent. In structura, evolutiile sunt divergente: (i) populatia
firmelor cu profit si-a majorat rezultatul pozitiv cu 10,8 la suta (147,8 mii de companii, respectiv 68,5
la suta din total, cu valoare a profitului de 53,6 miliarde lei), in timp ce (ii) categoria firmelor cu pierderi
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si-a adancit rezultatul negativ cu 22,8 la suta (67,5 mii de intreprinderi, reprezentdnd 31,3 la suta din
total si insumand pierderi de 17,4 miliarde lei). Din punct de vedere al rolului in economie, firmele cu
rezultat net negativ contribuie la 17 la sutd din VAB si angajeaza 27 la sutd din salariati. Desi
capacitatea de acoperire din profituri a cheltuielilor cu dobanzile s-a diminuat, aceasta se mentine
confortabil peste pragul minim de 100 la sutd (587 la suta in iunie 2019, comparativ cu 718 la sutd un
an mai devreme).

Cheltuielile de exploatare ale companiilor au continuat sa se majoreze intr-un ritm sustinut si in prima
jumatate a anului 2019 (+10,8 la sutad), in special la nivelul costurilor cu personalul (+14,7 la suta) si al
celor cu marfurile (+10,3 la sutd). Avand in vedere contractia cererii, cu impact asupra veniturilor
firmelor, dar si inelasticitatea mai ridicata a cheltuielilor, sectorul companiilor nefinanciare, cel mai
probabil, nu va mai putea consemna evolutiile favorabile ale profitabilitatii si in anul 2020.

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

Calitatea portofoliului de imprumuturi s-a imbunatatit de la data ultimului Raport, rata creditelor
neperformante acordate firmelor situdndu-se la nivelul de 7,4 procente la finalul lunii aprilie 2020 (cu
1,1 puncte procentuale mai mica fata de aceeasi perioada a anului anterior), Grafic 2.8. Componenta
care a contribuit cel mai mult la diminuarea ratei de neperformanta a fost cea legata de serviciul
datoriei mai mare de 90 de zile intarziere, care s-a redus cu 11,9 la sutd, in conditiile in care expunerile
totale au crescut cu 3,4 la sutd. La momentul actual, matricea de tranzitie a debitorilor Tn functie de
numarul de numarul de zile de intarziere la plata nu indica o migrare catre clasele de performante mai
slabe (Tabel 2.1).

Grafic 2.8. Rata creditelor neperformante, in Tabel 2.1. Matricea de migrare a debitorilor dupa
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Din perspectiva monedei de acordare, ajustarea ratei de neperformanta a fost mai vizibila Tn cazul
creditelor n valuta (-1,75 puncte procentuale), comparativ cu cele in lei (-0,56 puncte procentuale, in
pofida cresterii usoare inregistrate de rata de doband3 la creditele in valutd (Grafic 2.9). in acelasi
timp, cresterea expunerilor denominate in valuta a fost superioara celei inregistrate de imprumuturile
in moneda locala. Dupa marime, calitatea creditelor s-a imbunatatit pentru toate categoriile de firme,
cu precidere pentru segmentul microintreprinderilor. in cazul lor, desi au in continuare cea mai
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ridicata rata de neperformanta (10,96 la sutd), aceasta a scazut fata de luna aprilie a anului trecut (-
1,1 puncte procentuale).

Numarul companiilor care inregistreaza pentru prima oara restante la rambursarea creditelor s-a
mentinut relativ constant in ultimul an, rata medie de nerambursare®’ a firmelor roménesti fiind de
2,9 la sutd la finalul lunii martie 2020. Existenta unor vulnerabilitati structurale, precum numarul
important de firme cu un nivel al capitalurilor proprii sub limita reglementata, gradul ridicat de
indatorare pentru anumite segmente si eterogenitatea rezultatelor inregistrate de companii,
coroborata cu evolutiile prognozate ale cadrului macroeconomic si ale conditiilor financiare in
contextul pandemiei COVID-19, pot determina o deteriorare importanta a ratei de neperformanta in
perioada urmatoare. Astfel, probabilitatea medie de nerambursare estimatda pentru companiile
nefinanciare care au contractat credite de la banci se poate majora semnificativ conform scenariului
macroeconomic, ajungand la 13 la suta in martie 2021, Grafic 2.10.

Grafic 2.9. Evolutia ratelor de dobanda* la Grafic 2.10. Rata anuala de nerambursare la
creditele acordate companiilor nefinanciare, in nivelul sectorului companiilor nefinanciare,
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Disciplina la platd in economie

Companiile nefinanciare cu situatii atipice®® sunt reprezentative la nivelul economiei. Dintre acestea,
cele mai problematice sunt cele care au deficiente privind nivelul de capitalizare, respectiv cele care
au capitaluri proprii negative, prin prisma aportului nefavorabil pe care il au in economie si in
portofoliul de credite acordate de banci. Conform situatiilor financiare raportate la iunie 2019%,
firmele subcapitalizate sunt in proportie de 19 la suta din totalul celor care au raportat la jumatate de
an, angajeaza 11 la suta din salariatii din acest sector si genereaza doar 6 la suta din VAB. ins&, conform
datelor aferente anului 2018, ponderea acestora este insa mult mai mare, avand in vedere ca aceasta
situatie este specifica in special firmelor de dimensiuni mici. Necesarul de recapitalizare al firmelor
care au depus situatiile financiare la Ministerul Finantelor Publice n iunie 2019 este de 14,6 mld euro,
reprezentand 44 la suta din necesarul de recapitalizare la nivelul intregii economii (care era de 34 mlid
euro, respectiv 15 la suta din PIB, decembrie 2018). Majoritatea firmelor subcapitalizate (95 la suta)

57 Calculata ca pondere a companiilor nou-intrate in stare de nerambursare pe o perioada de 12 luni.

58 Companiile atipice sunt companiile care indeplinesc cel putin una din urmatoarele conditii: (i) pozitia capitalului propriu
este sub nivelul reglementat/negativa, (ii) cifra de afaceri a fost egalad cu 0, (iii) nu inregistrau niciun salariat.

59 Raportarea contabild semestriald este intocmita de entitatile care in exercitiul financiar precedent au inregistrat o cifra de
afaceri mai mare de 220.000 lei
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au capitaluri proprii negative. Totodata, datele anuale arata ca pe ansamblul economiei reale firmele
cu capital negativ reprezinta 42 la suta din numarul total de companii, angajeaza 15 la suta din salariati
si contribuie la 7 la suta din VAB.

De asemenea, datoriile acumulate de firmele cu capitaluri negative care au raportat in semestrul intai
constituie 18 la suta din totalul datoriilor din acest sector. Un numar important in economie il
reprezinta si firmele care au numarul de salariati nul (9 la sutd din companiile care au raportat la
jumatatea anului), Grafic 2.11. Datele la final de an arata ca ponderea acestora in total firme a fost in
crestere Tn ultimii 10 ani (de la 35 la suta la 42 la suta in anul 2018), insa aportul acestora in economie
si in portofoliul bancar este mai redus.

Printre masurile propuse pentru reducerea situatiilor atipice care caracterizeaza companiile din
Romania se numara conversia datoriilor de la actionari in actiuni sau repartizarea de dividende doar
dupa readucerea activului net in limita prevazuta de lege.

Efectul negativ indus de disciplina laxa la plata ramane una dintre vulnerabilitatile structurale ale
economiei romanesti. in ultimii ani, pe acest palier s-au inregistrat ameliorari la nivel agregat, dar
dinamica n structura este mixta. Sumele cu intarzieri la plata fata de partenerii comerciali nebancari
s-au mentinut la nivel important in semestrul intai din anul trecut, la 55,7 miliarde lei, Grafic 2.12. Pe
baza datelor anuale, la sfarsitul lui 2018, valoarea restantelor cumula 85,5 miliarde lei, reprezentand
circa 9 la suta din produsul intern brut (circa 65 la suta din totalul restantelor de acest tip fiind generat
de aproape o treime din firme). Fata de valoarea maxima inregistrata in anul 2012 (102,6 miliarde lei),
insd, restantele s-au diminuat cu aproximativ 17 la suta, iar ca pondere in PIB acestea aproape s-au
injumatatit. Tn acest context, aproximativ 25 la sutd din firme au mentionat disciplina la plata ca fiind
o problema presantd pentru activitatea pe care o desfisoard®. Acest aspect este cu atat mai relevant
in contextul efectelor generate de pandemia COVID-19, avand in vedere nivelul ridicat al creditelor
comerciale din bilanturile firmelor, majorand riscul ca firmele care intampina probleme financiare sa
propage aceste dificultati de-a lungul lanturilor de afaceri. La finalul primului semestru al anului 2019,
valoarea datoriilor comerciale era de 279,6 miliarde lei, in crestere cu 7,5 la sutd fata de perioada
similara din anul anterior.

Grafic 2.11. Evolutia ponderii companiilor Grafic 2.12 Evolutia restantelor* la plata in
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Sursa: MFP, ONRC, calcule BNR

60 Conform Sondajului privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania, editia decembrie 2019.
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Restantele din prima jumatate a anului sunt generate cu precadere de catre companiile cu capital
majoritar privat (76 la sutd), In special privat autohton (45 la sutd). Restanta medie®® pentru
companiile de stat este semnificativ mai mare decat valoarea medie a restantelor pentru companiile
cu capital privat (de 14 milioane de lei, in timp ce pentru companiile cu capital privat, restanta medie
este de 0,2 milioane de lei, respectiv 0,18 milioane lei pentru firmele cu capital majoritar autohton si
1,3 milioane lei in cazul firmelor cu capital majoritar strain, in primul semestru din 2019).

Similar situatiei de la nivelul indicatorilor financiari, categoria restantelor este de asemenea
caracterizata de un grad important de polarizare. La jumatatea anului 2019, 83 la suta din companii
nu au Tnregistrat Intarzieri la plata obligatiilor fata de partenerii nebancari. Prin urmare, un numar
redus de firme este responsabil pentru o proportie covarsitoare din valoarea sumelor cu intarziere la
platd®2.

Suma totala privind incidentele majore la plata din ultimele 12 luni (perioada mai 2019-aprilie 2020)
se situeaza la un nivel usor mai ridicat celui Tnregistrat in aceeasi perioada a anului anterior, de 1,19
miliarde de lei, acestea fiind generate de un numar de 6,9 mii firme. Gradul de concentrare este relativ
ridicat, primele 100 de companii generand 53 la sutd din incidentele majore de platd. in structura,
cele mai semnificative incidente au fost realizate de firmele din sectoarele servicii (24 la sutd) si
comert (23 la sutd). Firmele care au realizat incidente la plata in ultimele 12 luni (mai 2019-aprilie
2020) nu au un aport semnificativ la in sectorul nefinanciar, din perspectiva valorii adaugate sau a
numarului de salariati ( 2 la suta in cazul ambilor indicatori).

Disciplina la plata a companiilor poate fi imbunatatitd printr-o mai bun aplicare a Legii nr. 72/2013%,
care stipuleaza, printre altele, ca, in raporturile dintre profesionisti, termenul de plata nu poate fi mai
mare de 60 de zile calendaristice®. Totodata, avand in vedere gradul ridicat de concentrare din punct
de vedere valoric al restantelor, ar putea fi dezvoltate masuri tintite catre firmele care genereaza cea
mai mare parte a sumelor cu intarzieri la plata. in plus, pot fi avute in vedere masuri de informare a
companiilor®, in special a intreprinderilor mici si mijlocii, cu privire la (i) impactul negativ in economie
al intarzierii in executarea obligatiilor de plata, (ii) drepturile conferite de Legea nr. 72/2013, (iii)
posibilitatea de a include pe agenda asociatiilor din care fac parte subiectul intarzierii la plata. Mai
mult, informatizarea ANAF poate contribui la cresterea conformarii agentilor economici in domeniul
obligatiilor de plata catre buget.

Fenomenul insolventei la nivelul companiilor nefinanciare a continuat tendinta de imbunatatire n
anul 2020, atat din punct de vedere al stocului de firme, cat si in ceea ce priveste numarul de
intreprinderi nou-intrate in aceasta procedura. Numarul total de companii pentru care era deschisa
procedura insolventei la sfarsitul lunii aprilie 2020 se situa la 35,3 mii, in scadere cu 6 la suta fata de
aceeasi perioadd a anului anterior. Tn cazul fluxului, evolutiile au fost mai pronuntate, in primele patru
luni ale anului 2020 intrand cu 34 la suta mai putine firme in insolventd, comparativ cu aceeasi
perioada a anului trecut, Grafic 2.13. Aceasta evolutie se datoreaza, partial, diminuarii activitatii
firmelor si a operatiunilor efectuate la Registrul Comertului, ca urmare a instituirii starii de urgenta.

61 Restanta medie a fost calculata ca valoarea restantelor generate de o categorie de firme raportata la numarul de firme din

categoria respectiva.

62 Primele 100 de companii dupa acest criteriu detineau 37,3 la suta din totalul restantelor, in timp ce primele 1.000 de firme

cumulau 68,1 la suta din total.

63 Legea 72/2013 privind masurile 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

64 Prin exceptie, partile pot stipula in contract un termen de platd mai mare, sub rezerva ca aceasta clauza sa nu fie abuziva.

65 Conform Notei CNSM privind analizele realizate de catre Grupul de lucru privind sdndtatea financiard a companiilor
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Grafic 2.13. Evolutia insolventei Din perspectiva istoricd, insa, se remarca
60,000 faptul ca procesul insolventei este
caracterizat de un nivel redus de eficienta.
Astfel, dintre cele aproximativ 215 mii de
40,000 companii care au intrat 1n aceasta
procedura in intervalul 2007 — 2019, peste
90 la suta au intrat in lichidare sau in
20,000 faliment. Doar in cazul unui numar redus de
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firme, insolventa nu s-a concretizat in
radiere (3,6 mii, respectiv 2 la suta), in timp
ce 1.460 intreprinderi (1 la sutd) se aflau
inca in proces de reorganizare.
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i insolvente flux . insolvente stoc Acest fapt este sustinut si de raportul Doing
Business 2020, conform caruia Romania se
claseaza pe locul 56 la nivel mondial in ceea
ce priveste usurinta cu care se rezolva procesul insolventei, in deteriorare cu 4 locuri fata de anul
anterior. Durata medie a unei proceduri este mai ridicatad in tara noastra (3,3 ani, comparativ cu 2,3
ani media regiunii Europa si Asia Centrala), iar gradul de recuperare este scazut (34,4 la suta, in timp
ce n tarile OCDE cu venituri ridicate valoarea indicatorului poate ajunge pana la 70,2 la suta), la un
cost asociat relativ ridicat (10,5 la suta din valoarea activelor, fata de 9,3 la sutd in statele OCDE cu
venituri ridicate). Eficienta redusa a procesului de insolventa in Romania poate fi pusa si pe seama
accesului prea facil la starea de insolventa®®, conducand la posibilitatea folosirii excesive a acestei
solutii, atat din partea furnizorilor, de exemplu pentru constrangerea la plata a debitorilor, cat si din
partea companiilor, Tn vederea prelungirii termenelor de plata. Avand in vedere numarul redus de
cazuri de succes in apelarea la procedura de insolventd, este necesara o revizuire a cadrului legislativ
care guverneaza aceasta procedura, in vederea unei iesiri mai rapide si eficiente de pe piata a
companiilor neviabile. O optiune ar putea-o reprezenta procedura de concordat preventiv®’, fiind o
alternativa la procedura de insolventa. Astfel, concordatul preventiv este incheiat intre debitorul aflat
in dificultate financiara si creditorii sai care au cel putin doua treimi din creantele asupra acestuia,
permitand acoperirea intr-o mai mare masura a datoriilor si intr-un timp mai scurt.

Sursa: ONRC, MFP, calcule BNR

2.2. Populatia

n anul 2019, sectorul populatiei a urmat in continuare tendinta de imbunétatire a situatiei financiare
evidentiata in Rapoartele precedente, evolutia fiind sustinuta atat de dinamica detinerilor de active
imobiliare, dar si de cea a veniturilor. n perioada urmétoare, este de asteptat ca efectele economice
ale pandemiei COVID-19 sa se rasfranga asupra pozitiei bilantiere a acestui sector, atat pe canalul
avutiei nete, ca urmare a deteriorarii conditiilor de pe piata imobiliara si cea de capital, cat si din
perspectiva diminuarii veniturilor. Evolutiile negative pot fi atenuate de masurile implementate de
autoritati si institutii de credit, cum ar fi posibilitatea suspendarii platii ratelor sau flexibilizarea
cadrului de reglementare pentru ca bancile si IFN-urile sa poata amana la plata creditele oricarei
persoane fizice afectata de epidemia COVID-19 fara aplicarea conditiilor ce vizeaza gradul de
indatorare, limitarea creditului in functie de valoarea garantiei si durata maxima a creditului de

66 Conform Notei CNSM privind analizele realizate de catre Grupul de lucru privind sdndtatea financiard a companiilor
67 Conform prevederilor Legii nr. 85/2014 privind procedurile de prevenire a insolventei si de insolventa.

42/109



consum®, Scaderea costurilor de finantare, ca efect al deciziilor de politici monetara ale bancii
centrale, contribuie de asemenea la ameliorarea capacitatii de rambursare a imprumuturilor. in plus,
onorarea serviciului datoriei la nivelul debitorilor a fost sustinuta si de implementarea limitei privind
gradul de indatorare de la 1 ianuarie 2019, ceea ce permite persoanelor fizice sa acomodeze mai facil
evolutii nefavorabile cum sunt cele generate de criza actuala.

2.2.1. Pozitia bilantiera a populatiei si comportamentul de economisire

Avutia netd a populatiei si pozitia de creditor net

Sectorul populatiei si-a augmentat avutia neta in anul 2019, in crestere cu 10 la suta fata de anul
precedent, fiind consemnata o valoare ce a depdsit maximul atins in anul 2008 (Grafic 2.14). Evolutia
s-a datorat preponderent avansului activelor imobiliare (+10 la suta la T4/2019 vs. T4/2018), dar si
majorarii activelor financiare (+8 la suta in termeni anuali). Investitiile neriscante continud sa se
situeze Tn topul preferintelor populatiei, numerarul si depozitele reprezentand 45 la suta din totalul
activelor financiare ale sectorului. Se remarca, insa, un interes crescand pentru pensiile private (+30
la suta la T4/2019 vs. T4/2018)., iar in cazul investitiilor in actiuni evolutiile de pe piata de capital au
condus la majorarea valorii acestora ( +17 la sutd la T4/2019 vs. T4/2018). Activele populatiei
reprezinta aproximativ 220 la suta din PIB, pe cand in zona euro acestea sunt de aproximativ de cinci
ori mai mari raportat la PIB.

Grafic 2.14. Avutia neta a populatiei Grafic 2.15. Pozitia sectorului populatiei fata de
banci (inclusiv credite cesionate) si IFN
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Sursa: BNR, INS, calcule BNR
Un alt aspect de naturad sa influenteze pozitiv capacitatea populatiei de a face fata unor conditii
nefavorabile este reprezentat de consolidarea pozitiei de creditor net fatda de banci (Grafic 2.15),
ritmul real anual de crestere a depozitelor urmand un trend ascendent (9,8 la sutd la T1/2020). in
structurd, se observa cresterea in continuare a pozitiei nete in valuta, depasind de la un trimestru la
celdlalt valorile record inregistrate (61 miliarde lei la martie 2020), ca urmare atat a comportamentului
de economisire, inclusiv precautionar, cat si a reducerii creditarii in monede straine.

68 Mai multe detalii despre masurile BNR in contextul situatiei generate de pandemia COVID-19 pot fi gasite la adresa:
http://www.bnr.ro/Masurile-BNR-in-contextul-situa%c8%9biei-generate-de-epidemia-COVID-19-21312.aspx
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Datoria populatiei

n perspectiva europeans, sectorul populatiei din Romania detine cea mai redusa valoare a indatorarii
(15,4 la suta din PIB la martie 2020, in scadere cu 0,4 puncte procentuale in termeni anuali, comparativ
cu 57,9 la sutd media zonei euro, Grafic 2.16). In termeni absoluti, nivelul acesteia a continuat tendinta
ascendenta (+7,4 la suta la martie 2020 relativ la aceeasi perioada a anului precedent), ajungand la
165,4 miliarde lei (Grafic 2.17). Evolutia a fost sustinuta in principal de cresterea creditului ipotecar
(+10,4 la sutd), dar si de cea a imprumuturilor de consum (+4,9 la suta).

Grafic 2.16. Gradul de indatorare a populatiei — Grafic 2.17. Datoria totala a populatiei
comparatii zona euro
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Avand in vedere nivelul de avutie mai scazut al Romaniei, decalajul relativ la activele populatiei este
mai putin pronuntat fata de zona euro: datoriile reprezinta 7 la suta din active, comparativ cu 11,6 la
suta. Raportat la veniturile disponibile ale populatiei, gradul de indatorare a continuat tendinta
descendenta in cazul tarii noastre pe fondul unei evolutii robuste a castigurilor salariale, in timp ce in
zona euro indicatorul a crescut usor, mentindndu-se pe un palier ridicat (95 la suta).

in pofida acestui nivel scizut al indicatorului agregat, pot exista asimetrii importante la nivelul
distributiei, persoanele cu veniturile cele mai scazute fiind de regula caracterizate de cele mai ridicate
valori ale gradului de indatorare. Coroborand cu proportia ridicata de persoane expuse riscului de
saracie si excluziune sociald (31,2 la suta la finalul anului 2019), dar si cu faptul ca 23,8 la suta din
populatie are un venit disponibil sub pragul national pentru saracie, aceste categorii de persoane pot
fi afectate Intr-o masura mai importanta de efectele pandemiei COVID-19.

Grafic 2.18. Evolutia creditului nou* n ciuda Tncetinirii creditarii inregistrate in lunile
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Grafic 2.19. Evolutia gradului de indatorare pentru Grafic 2.20. Ponderea fluxurilor de credit dupa tipul
creditul nou acordat populatiei ratei dobanzii
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De asemenea, la nivelul creditelor nou-acordate sectorului populatiei, gradul de indatorare, exprimat
ca raportul dintre serviciul datoriei si venitul net (eng. debt service to income - DSTI), a inregistrat o
reducere treptatd pentru ambele segmente de creditare de la introducerea limitei gradului de
indatorare de la 1 ianuarie 2019%° (Grafic 2.19). Astfel, valoarea indicatorului a scizut cu 8 puncte
procentuale in perioada mai 2019 - aprilie 2020 comparativ cu anul 2018 pentru creditul de consum,
respectiv 10 puncte procentuale pentru creditul ipotecar.

Diminuarea indatorarii la nivel de debitor si evolutia pozitiva a activitatii de creditare indica faptul ca
interventia bancii centrale in limitarea DSTI pentru persoanele fizice a fost benefica si si-a atins
obiectivele stabilite privind cresterea sustenabila a intermedierii financiare. Totodata, avand in vedere
cad aceastd masura macroprudentiala a fost implementata cu suficient timp inainte de declansarea
unei eventuale perioade de criza economica, precum cea din prezent, generata de pandemia COVID-
19, aportul unui grad ridicat de indatorare al populatiei ca factor amplificator suplimentar in cresterea
probabilitatii de nerambursare a creditelor nou acordate in conditii economice adverse este mult mai
limitat (detalii in sectiunea 2.2.2).

in ceea ce priveste costul de finantare pentru creditele noi, se poate observa preferinta pentru
dobanda variabila in cazul creditelor ipotecare, respectiv dobanda fixa in cazul imprumuturilor de
consum (78 la suta, respectiv 79,8 la suta, mai 2019 — aprilie 2020, Grafic 2.20). Astfel, riscul de rata
a dobanzii este mai redus in cazul creditelor de consum comparativ cu Tmprumuturile ipotecare, a
caror modalitate de calcul a ratelor lunare de plata depinde de evolutia indicilor de referinta pentru
imprumuturile acordate populatiei (IRCC, respectiv ROBOR). in contextul efectelor negative generate
de pandemia COVID-19 asupra economiei, BNR a adoptat un set de masuri de politicd monetara’ care
au un impact pozitiv asupra reducerii ratelor debitorilor incepand cu al doilea trimestru al anului 2020.
Totodata, persoanele fizice afectate direct sau indirect de pandemia COVID-19 pot apela, in anumite
conditii, la amanarea ratelor cu o perioad3 de pana la 9 luni’.

69 https://www.bnr.ro/page.aspx?prid=15376
70 https://www.bnr.ro/Masurile-BNR-in-contextul-situa%c8%9biei-generate-de-epidemia-COVID-19-21312.aspx
71 Detalii in sectiunea 2.2.2
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2.2.2. Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei

Nivelul de neperformanta al creditelor pe segmentul retail s-a mentinut pe traiectoria de imbunatatire
din ultimii ani. In perioada urmétoare, este de asteptat o deteriorare a calitatii portofoliului bancar,
asemanator evolutiilor din celelalte tari europene, avand in vedere noile conditii economice. Rata
creditelor neperformante s-a situat la 3,94 la suta la finalul lunii aprilie 2020, in scadere cu 0,5 puncte
procentuale in termeni anuali (Grafic 2.21).

fn structurd, dupd valoarea gradului de indatorare, se remarcid reduceri ale ratei creditelor
neperformante in special pe clasele mai putin Indatorate, cele mai importante ajustari in perioada
decembrie 2018 — aprilie 2020 realizandu-se pe grupele de pana la 40 la suta serviciul datoriei in
venituri (Grafic 2.22). Debitorii care inregistreaza un grad de indatorare mai ridicat sunt caracterizati
de o rata de neperformanta mai mare, acestia putand fi afectati intr-o masura mai semnificativa de
efectele pandemiei. Dificultatile potentiale ale acestei categorii se poate translata si asupra sectorului
bancar, imprumuturile In derulare in acest caz reprezentand aproximativ 31 la sutd’? din totalul
expunerilor pe sectorul populatiei.

Conform modelor de estimare a probabilitatii de nerambursare la nivel de debitor’?, persoanele fara
venituri salariale’® au o probabilitate de nerambursare de trei ori mai mare fatd de cele angajate in
cazul creditelor ipotecare, respectiv cu 45 la sutd mai mare decat in cazul creditelor de consum. n
plus, o majorare a gradului de indatorare de la 40 la suta la 60 la suta se translateaza intr-o crestere a
probabilitatii de nerambursare cu 36 la suta atat in cazul creditelor ipotecare, cat si al celor de consum.
Aceste evolutii demonstreazad importanta mentinerii unui grad de indatorare prudential in perioadele
de expansiune economica pentru a permite debitorilor sa absoarba potentiale evolutii negative,
impactul asupra capacitatii de plata a debitorilor si al solvabilitatii sistemului financiar fiind
semnificativ amplificat in cazul persoanelor cu niveluri ridicate de indatorare.

Grafic 2.21. Rata creditelor neperformante la Grafic 2.22. Expunerile totale si rata creditelor
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in functie de tipul creditului, rata de neperformantd pentru imprumuturile destinate achizitiei de
locuinte s-a diminuat la 2,2 la suta (aprilie 2020), cu 0,35 puncte procentuale sub nivelul inregistrat cu
un an in urma. Scaderea s-a datorat in principal majorarii expunerilor totale (aport de -0,3 puncte

72 Au fost luati in considerare debitorii cu DSTI de peste 50 la suta.
73 Mihai, 1., Popa, R. si Banu, E. — , The probability of default for private individuals using microeconomic data. What is the
role played by macroprudential measures?”, mimeo, 2020
74 Include someri, cat si persoanele ce lucreaza in sectorul informal.
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procentuale), dar si diminuarii creditelor neperformante denominate in valuta (-0,25 puncte
procentuale). Aceste tendinte au fost reflectate si in mentinerea constanta a ratei de nerambursare
pentru creditele ipotecare.

Pe palierul imprumuturilor de consum, rata de neperformanta s-a situat la 7,1 la suta la finalul lunii
aprilie 2020, in scadere cu 0,5 puncte procentuale fata de aceeasi perioada a anului anterior, datorata
diminuarii expunerilor neperformante in valuta (-0,7 puncte procentuale), cat si a majorarii
fmprumuturilor acordate (contributie de -0,2 puncte procentuale). Contributia cresterii expunerilor
noi neperformante denominate in lei (+ 1 punct procentual) a fost partial compensata integral de
cesiunea de credite (-0,85 puncte procentuale). in acest context, rata de nerambursare pentru
creditele de consum la aprilie 2020a inregistrat o usoara majorare (+0,3 puncte procentuale) fata de
nivelul aferent lunii aprilie 2020.

Capacitatea de rambursare a persoanelor fizice este sustinuta de masurile implementate de autoritati
si institutii de credit. in baza OUG nr. 37/2020, debitorii pot solicita suspendarea obligatiilor de plata
aferente Tmprumuturilor contractate pe o perioada de pana la noua luni. De altfel, pana la data de 5
iunie 2020, institutiile de credit au primit 166,1 mii de cereri pentru suspendarea platei ratelor,
reprezentand aproximativ 8 la sutd din numarul total de debitori’®. Sumele amanate la plat3 se ridic3
la 1,1 miliarde lei, majoritatea provenind dinspre segmentul creditului de consum (0,74 miliarde lei,
de la 133,4 mii debitori). Aproximativ 80 la sutd din sume au fost suspendate pe o perioada cuprinsa
ntre sase si noud luni. Tn ipoteza utilizrii facilititii de suspendare intr-o proportie de 25 la sutd, pentru
o perioada de noua luni, volumele intrarilor de lichiditate care sunt amanate la nivelul institutiilor de
credit ar putea ajunge la 4,6 miliarde lei, din care 3,3 miliarde lei ar fi generate de imprumuturile de
consum.

OUG nr. 37/2020 implica o crestere a sumelor platite de debitori pe o perioada determinata pentru a
compensa béncile pentru pierderile din dobanda neincasatd pe perioada suspendarii ratelor. in cazul
creditelor de consum, se mentine neschimbata valoarea prezenta neta din contractul de credit
deoarece dobanda se cumuleaza soldului creditului, pe cand pentru creditul ipotecar inregistreaza o
diminuare de aproximativ 1 la suta deoarece dobanda nu este capitalizata, ci esalonata pe o perioada
de 5 ani, aceasta pierdere fiind suportata de banci. Astfel, este realizata o abordare echilibrata intre
obiectivul de sustinere a debitorilor si cel de continuare a intermedierii financiare.

Tabel 2.2. Exemple de calcul modificare scadentar pentru debitori, pentru diverse tipologii de credite

Credit ipotecar Credit de consum
(lei) Rata de platd | Suma de plata Rata de plat3 Suma de plat3
lunar totala lunar totala
Situatie actuala 1,519 455,670 376 13,545
Suspendare 9 luni - OUG 1,686 465,712 397 14,280
Impact debitor - OUG 167 10,042 20 735

Sursa: calcule BNR

O estimare a costurilor suplimentare pentru un credit ipotecar standard, de 250.000 lei pe o
maturitate medie de 25 de ani, indicd o majorare a ratei lunare de platd cu 167 de lei (doar pe perioada
de 5 ani de esalonare a dobanzii din perioada de suspendare, apoi se revine la suma initiald), iar suma
totald de platd la finalul imprumutului va creste cu aproximativ 10 mii lei. in cazul unui credit de

75 Debitori care au credite ipotecare sau imprumuturi de consum
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consum mediu, in valoare de 12.000 lei, cu o maturitate de 3 ani, prin aplicarea OUG nr. 37/2020 suma
lunara de plata se majoreaza cu 20 de lei, in timp ce valoarea totala de plata la finalul perioadei de
creditare va creste cu 735 lei (Tabel 2.2).

2.3. Sectorul imobiliar
2.3.1. Piata imobiliara rezidentiala si comerciala

Riscurile la adresa stabilitatii financiare dinspre piata imobiliara au crescut ca urmare a izbucnirii
pandemiei de COVID-19 si sunt determinate de: (i) reducerea investitiilor si a activitatii tranzactionale
pe fondul cresterii aversiunii la risc a investitorilor, (ii) contractia puternica a cererii ca urmare a
scaderii veniturilor si a majorarii incertitudinii privind veniturile viitoare, (iii) cresterea riscului de
credit pentru imprumuturile ipotecare si cele acordate firmelor din sectoarele constructii si imobiliar
si (iv) majorarea riscului de lichiditate si solvabilitate ca urmare a diminuarii incasarilor (inclusiv
datorita masurilor de amanare a platii chiriilor pentru IMM conform OUG 29/2020), diminuarii si chiar
incetarii activitatii economice a firmelor din sectoarele de constructii si imobiliare. Partial, aceste
elemente au fost compensate atat de facilitatile de suspendare a ratelor, cat si de programele
guvernamentale pentru sustinerea companiilor. Conform sondajului realizat de Institutul National de
Statisticd’®, doar doud treimi dintre firmele din sectorul de constructii puteau estima in luna aprilie
2020 evolutia viitoare a activitatii, iar dintre acestea peste 60 la sutda anticipeaza o reducere
semnificativd (peste 25 la sutd) sau chiar o inchidere a activititii in perioada urmatoare. in plus,
aproximativ 8 la suta din contractele de muncd in domeniul constructiilor au fost incetate’’, indicand
dificultati pentru firmele din acest sector de a-si acoperi cheltuielile curente.

Grafic 2.23. Evolutia anuala realda a pretului Grafic 2.24. Distributia preturilor locuintelor in plan

imobilelor rezidentiale regional — T4 2019 (pret mediu EUR/mp)
L j J i ’ |
Romdnia Polonia Ungaria Cehia | ; P
-9
2015 2016 w2017 w——(15 w—0]19 prag CE
Sursa: Eurostat, calcule BNR Sursa: Imobiliare.ro, calcule BNR

nainte de raspandirea virusului la nivel global, preturile imobilelor rezidentiale au inregistrat un ritm
de crestere real mediu anual negativ, respectiv -0,6 la suta (Grafic 2.23), evolutie potentata in parte
de majorarea deflatorului de consum. Dintre economiile similare, Romania este singura tara in care
avansul preturilor locuintelor in termeni reali s-a regasit in teritoriu negativ, state precum Polonia,

76 Cercetare experimentala: Evaluarea impactului COVID - 19 asupra mediului economic in lunile martie si aprilie 2020
77 http://mmuncii.ro/j33/index.php/ro/comunicare/comunicate-de-presa/5882-situa%C8%9Bia-contractelor-individuale-
de-munc%C4%83-suspendate-%C3%AEncetate,-la-data-de-15-aprilie-2020
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Ungaria si Cehia inregistrand cresteri peste pragul de 6 la suta stabilit de Comisia Europeana. Merita
a fi mentionate, de asemenea, diferentele in ceea ce priveste nivelul si evolutia preturilor la nivel
national ( Grafic 2.24).

Pe partea cererii, in primul trimestru al anului curent, cererea de locuinte s-a situat peste cea aferenta
aceleiasi perioade a anului precedent, numarul persoanelor cu intentie de achizitie in principalele 6
orase fiind in crestere cu 4 la suta in primele trei luni ale anului 2020, in termeni anuali. Efectele
declansarii crizei COVID-19 au fost vizibile cu precadere in ultimele doua decade ale lunii martie, fiind
inregistrate scaderi ale cererii de circa 70 la suta si ale ofertei cu pana la 60 la suta comparativ cu
inceputul lunii, resimtindu-se Tnhsa o revenire graduala a interesului pentru achizitia de locuinte dupa
data de 30 martie.. Numarul tranzactiilor imobiliare s-a mentinut constant la nivel national in
perioada mai 2019 — aprilie 2020 fata de aceeasi perioada a anului precedent, inregistrandu-se cresteri
la nivelul judetelor Bucuresti (+ 2 la suta) si Cluj (+19 la suta). Cu toate acestea, numarul tranzactiilor
este asteptat sa se diminueze semnificativ in al doilea trimestru al anului ca urmare masurilor impuse
pentru combaterea pandemiei COVID-19.

Dinspre factorii ofertei, semnalele sunt mixte referitoare la continuarea in parametri normali a
activitatii sectorului imobiliar rezidential, acestea fiind asteptate sa fie afectate de masurile de
prevenire a pandemiei impuse n cursul lunii martie 2020. Suprafata utila aferenta autorizatiilor de
constructie pentru cladiri rezidentiale acordate Tn perioada mai 2019 - aprilie 2020 a fost in scadere
cu 5 la sutd comparativ cu anul precedent, in timp ce indicele activitatii de constructii rezidentiale a
avut o crestere medie de 22 la suta in primul trimestru al anului 2020, in termeni anuali. De asemenea,
numarul locuintelor terminate in primul trimestru al anului 2020 a crescut cu 17 la suta in termeni
anuali, dupa maximul istoric atins in anul 2019 (67,500 de locuinte). Evolutia a fost datorata in mod
predominant segmentului urban, acestea reprezentand 65 la suta din locuintele nou livrate. Prin
urmare, locuintele noi au reprezentat 59 la suta din tranzactiile imobiliare rezidentiale incheiate in
perioada mai 2019- aprilie 2020.

Grafic 2.25. Ciclul pietei imobiliare La momentul izbucnirii pandemiei COVID-19, piata
comerciale  si  valoarea tranzactilor  jmopiliard comerciald se afla in faza de expansiune a
imobiliare comerclale ciclului (Grafic 2.25), evolutiile fiind sustinute de nivelul
. indles redus al ratelor de dobanda la nivel international.

[ Volumul tranzactiilor imobiliare comerciale in anul 2019
este estimat la 1 miliard euro (+7 la sutd fata de anul
o=  anterior), reprezentand cea mai mare valoare din ultimii
5 ani. Rata de neocupare se situa sub media istorica (9,9
la sutd’® comparativ cu 12 la sutd media ultimilor 8 ani
— in cazul imobilelor de birouri, respectiv 6,9 la suta
comparativ cu 8 la sutd in cazul celor industriale’®). Rata

siclu piafa imobiliara comerciala (sc.dr.)

foi
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(s3]
— Ingdic

randamentelor se afla pe o tendintd de scadere, dar la

Notd: Pentru calculul ciclului pietei imobiliare ] ) ) ) ) o
valori superioare celor regionale. Piata imobiliara

comerciale a fost utilizata ca metodologie
analiza componentelor principale; * date comerciald este una dintre cele mai mici din regiune (a

estimate pentru unele variabile utilizate in  doua cea mai mica piatd dupa Slovacia). Spre exemplu,
CaICUIUI.i”dicel‘” de ciclu al pietei imobiliare  yo|ymul tranzactiilor a fost de 8,4 miliarde euro in
comerciale. Polonia si de 3,1 miliarde euro in Cehia Tn anul 2019, in
Sursa: CBRE, INS, calcule BNR timp ce volumul investitiilor |a nivel regional a fost de 15

78 CBRE Bucharest Office Snapshot Q1 2020
79 CBRE Industrial Snapshot Q1 2020
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miliarde euro (reprezentand aproximativ 5 la sutd din volumul realizate la nivel european®). Volumul
tranzactiilor pentru primul trimestru al anului 2020 a fost similar cu cel inregistrat la T1 20198, avand
in vedere proportia ridicata de tranzactii ce erau intr-un stadiu avansat inainte de impunerea starii de
urgenta nationala. Cu toate acestea activitatea tranzactionald pentru urmatoarele trimestre ale anului
2020 este astepta sa fie mult diminuata datorita incertitudinilor induse de pandemia COVID-19,
sentimentul investitorilor inregistrand o deteriorare in primul trimestru al anului 20202,

in ceea ce priveste oferta de pe piata comerciald, activitatea de constructii a inregistrat o revenire
puternica, majorandu-se cu 47 la suta in perioada aprilie 2019 — martie 2020 comparativ cu aceeasi
perioada a anului precedent, conform indicelui lucrarilor de constructii pentru cladirile nerezidentiale.
Autorizatiile de constructii pentru proprietati imobiliare nerezidentiale indica o majorare semnificativa
a suprafetei utile Tn cazul segmentelor de birouri si retail, desi este probabil ca livrarile de spatii noi
pentru anul 2020 sa se situeze sub aceste previziuni datorita dificultatilor generate de masurile de
carantind. in ceea ce priveste cererea, in ultimii ani se observd o crestere a participdrii investitorilor
locali (aprox. 20 la sutd). Cu toate acestea, majoritatea investitorilor continua sa fie din afara tarii si
chiar din afara UE, cele mai importante tranzactii fiind realizate de investitori din Israel (36 la suta),
Africa de Sud (17 la sutd), Statele Unite ale Americii (8 la sut)®.

Principalele riscuri dinspre piata imobiliara comerciala sunt determinate de vulnerabilitati structurale
precum gradul ridicat de indatorare al firmelor prezente pe aceasta piata, dependenta sectorului de
resurse financiare din afara tarii, concentrarea ridicata a finantarilor si adancimea redusa a pietei.
Aceste riscuri asupra sistemului financiar sunt importante, chiar si in conditiile unei dimensiuni reduse
a pietei, datorita expunerii semnificative a sectorului bancar romanesc (mai multe informatii in
sectiunea 2.3.3).

Modificdrile de natura economica si financiara determinate de pandemia COVID-19 sunt de natura sa
induca noi vulnerabilitati, Tnsa impactul negativ se va resimtii diferentiat. Efectele asupra pietei
imobiliare comerciale sunt asteptate sa se manifeste mai pregnant din trimestrul al doilea al anului
(piata beneficiind la inceputul crizei de contractele aflate in derulare sau in fazad avansata de negociere)
si in mod diferentiat. Intr-o prim& etapd, méasurile de inchidere a unor spatii comerciale si a unor
activitati (in special cele de turism si evenimente sociale si culturale) au determinat scaderea
substantiald a Tncasarilor din chirii pentru companiile din sectorul imobiliar si a veniturilor firmelor
care inchiriau respectivele spatii comerciale. Este de asteptat ca n perioada urmatoare sa asistam la
0 ajustare importantd a modelelor de afaceri determinata de orientarea investitorilor catre proiecte
cu riscuri mai reduse de neocupare precum cele pre-inchiriate sau construite special pentru nevoile
unui agent economic. Cele mai afectate segmente vor fi hotelurile si alte cladiri similare, cladirile de
birouri (in special cele ai caror chiriasi sunt firme mici din sectoarele cele mai afectate de masurile de
limitarea raspandirii pandemiei), cladirile cu densitate mare a populatiei (de ex. centrele comerciale).
Cu toate acestea, cererea pentru spatiile de logistica este asteptata sa creasca in contextul dezvoltarii
activitatii de e-commerce pe perioada limitarii mobilitatii populatiei.

Capacitatea firmelor din sectoarele constructii si imobiliar de a gestiona riscurile generate de
pandemia COVID-19 este diminuatd de nivelul redus de capitalizare, dependenta de finantarea
externa si de capacitatea mai redusa de generare de lichiditate determinate de tipul activitatii. Gradul
de Tndatorare (calculat ca raportul dintre datorii si capital) al firmelor din sectoarele constructii si

80 CBRE Research - Romania Real Estate Market Outlook 2020
81 CBRE Romania Investment Market View Q1 2020
82 RICS, Q1 2020: Global Commercial Property Monitor- Pandemic grips the market
83 CBRE Research - Romania Real Estate Market Outlook 2020
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imobiliar la iunie 2019 a fost de 1,85 si, respectiv, 1,72 comparativ cu 1,5 la nivelul economiei®. Din
punct de vedere al lichiditatii, sectorul imobiliar are atat resurse limitate (indicatorii de lichiditate sunt
cu valori intre 25 — 40 la suta mai mici fata de cei la nivelul economiei, spre exemplu indicatorul de
lichiditate generald® se plaseazd la 73 la sutd comparativ cu 108 la sutd la iunie 2019), cat si o
capacitate redusa de generare de lichiditate (durata ciclului de conversie in numerar fiind estimata la
915 zile In medie fata de 97 zile la nivelul economiei). Situatia lichiditatii in cazul firmelor din constructii
este relativ mai buna in termeni de detineri de active lichide comparativ cu media economiei, dar
capacitatea de generare de lichiditate este una mai redusa (ciclul de conversie in numerar este in acest
caz de 245 zile).

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

Evolutiile dinspre piata imobiliara sunt semnificative si pentru sectorul bancar, avand in vedere
influenta pe care acestea o au asupra ciclului financiar, socul provocat de pandemia COVID-19
majorandu-le relevanta. Expunerile institutiilor de credit in raport cu piata imobiliara rezidential3® se
mentin la un nivel ridicat, iTnsumand 96 miliarde lei la finalul lunii aprilie 2020, cu 8 la suta in crestere
comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior. Totodata, aceste expuneri reprezinta echivalentul a
68 la suta din stocul total de imprumuturi acordate populatiei la aprilie 2020.

Tn structura, desi ponderea creditelor ipotecare oferite prin programul guvernamental Prima Casd®’ a
continuat sa scadd®, aceasta se pastreaz3 la un nivel important, reprezentand 28 la sut3 din fluxul de
credite ipotecare noi, respectiv 43 la suta din stocul imprumuturilor ipotecare acordate populatiei
(martie 2020). Programul Prima Casa a fost recalibrat din punct de vedere social, in urma recomandarii
nr. R/1/2018 a Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiald. Noua forma a acestuia
a fost promulgata de presedintele Romaniei in luna aprilie 2020%°. Principalele modificdri prevazute
ale programului, redenumit ,,0 familie, o casad” se refera la: (i) restrictii de accesare in functie de venit
(veniturile nete lunare ale beneficiarului individual sau ale familiei fara copii nu pot depasi valoarea
de 4.500 lei sau 7.000 de lei in cazul familiilor cu unul sau mai multi copii); (ii) subventionarea ratelor
de dobanda (0,5 puncte procentuale in cazul familiilor cu un singur copil, 1 punct procentual in cazul
celor cu doi sau mai multi copii, 2 puncte procentuale in cazul persoanelor care fac parte dintr-un grup
vulnerabil); (iii) pretul maxim de achizitie al locuintei poate fi de 70.000 euro.

Gradul de acoperire a imprumuturilor prin garantii (loan-to-value — LTV) pentru creditele ipotecare noi
acordate sectorului populatiei, respectiv pentru cele aflate in stoc (cu exceptia programului ,,Prima
Casa”) a fost de 78 la suta, respectiv 73 la suta (valori mediane) in luna aprilie 2020, in usoara scadere
fata de valorile inregistrate Tn aceeasi perioada a anului precedent, indicatorul mentinandu-se la un
nivel adecvat din punct de vedere prudential. Acest aspect, coroborat cu masura de limitare a gradului
de Tndatorare, implementata la inceputul anului 2019, a fost de natura sa atenueze din efectele

84 Conform analizei situatiilor financiare raportate la iunie 2019. Raportarea contabila la jumatate de an este intocmita de
entitatile care in exercitiul financiar precedent au inregistrat o cifra de afaceri mai mare de 220.000 lei.
85 Indicatorul de lichiditate generala este calculat ca raport intre active circulante si datoria pe termen scurt.
86 Este considerat creditul ipotecar si creditul de consum garantat cu ipoteci acordat populatiei.
87 Au fost excluse din analize promisiunile de garantare in scopul evitarii dublei inregistrari.
88 Strategia Programului Prima Casa pe termen mediu (2017-2021), elaboratd la finalul anului 2016 de cadtre Ministerul
Finantelor Publice, prevede reducerea treptatd a volumelor de garantii. Conform acesteia, pana in anul 2020 inclusiv este
prevazut un plafon de garantii in cuantum de 2 miliarde lei, in scadere de la 2,5 miliarde lei cat a fost in anul 2016, iar in anul
2021 plafonul este prevazut sa fie redus la 1,5 miliarde lei.
83 Legea nr. 40/2020 pentru modificarea si completarea Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 60/2009 privind unele masuri
in vederea implementarii programului "Prima Casa" publicatd in Monitorul Oficial in data de 3 aprilie 2020.
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produse de declansarea pandemiei cu noul coronavirus prin evitarea unei indatorari excesive a
populatiei.

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

Grafic 2.26. Evolutia creditirii sectorului Expunerea bancilor catre piata imobiliara comerciala

imobiliar comercial se mentine, de asemenea, semnificativa (62 la suta,
e ki pocent — februarie 2020), atat prin expunerile directe cdtre
80 « sectoarele constructii si imobiliar (23,6 miliarde lei,
70 3t
60 « aprilie 2020), cat si indirect prin imprumuturile cu
50 2 ee . ™ . . .
0 . garantii imobiliare acordate firmelor din alte domenii
30 1t P ope . o [
o . deactivitate (49,5 miliarde lei, aprilie 2020). Dupa tipul
w0 5 garantiei®®, cladirile de tip industrial au fost cel mai
0 0 ’

Jun-15 Dec-15 Dec-16 Dec-17 Dec-18 Apr-19 Dec-19 Apr-20

uzitate pentru creditele acordate Tn cursul anului 2019,

e valoarea acestora fiind de 6 miliarde euro, urmata de
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Credite catre sectorul de constructii si imobiliare

Sursa: BNR, MFP, calcule BNR Rata de crestere a expunerilor fatd de sectoarele

constructii si imobiliar a fost superioara comparativ cu cea a creditelor acordate companiilor
nefinanciare (+8 la suta fata de +3 la sutad, aprilie 2020 fata de aprilie 2019), reflectand accelerarea
activitatii investitionale. Cu toate acestea, companiile din sectoarele respective se finanteaza in mod
preponderent (61 la suta, decembrie 2019) din afara tarii, astfel fiind mai vulnerabile in cazul unor
evolutii nefavorabile.

Rata de neperformanta pentru creditele cu garantii imobiliare si-a continuat tendinta descendents,
situandu-se la 9,9 la suta la sfarsitul lunii aprilie 2020, in scadere cu 1,1 puncte procentuale fata de
aceeasi perioada a anului anterior. Pe palierul expunerilor acordate companiilor din constructii si
imobiliare, rata de neperformanta s-a diminuat de asemenea cu 2,6 puncte procentuale, ajungand la
valoare de 7,9 la suta. Cu toate acestea, persista diferente substantiale, sectorul de constructii avand
o rata de neperformanta de 20 la suta comparativ cu 3,4 la suta in cazul sectorului imobiliar. Expunerile
acordate de catre sectorul bancar sunt indreptate in proportie de 94 la suta catre segmentul de IMM-
uri, acestea fiind mai vulnerabile in contextul impunerii masurilor de prevenire a pandemiei COVID-19
ca urmare a lichiditatii scazute, cat si a gradului de indatorare ridicat relativ la capital.

9 Date conform Bazei Imobiliare de Garantii, centralizate de catre Asociatia Nationald a Evaluatorilor Autorizati din Romania
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3. SECTORUL FINANCIAR

Principalii indicatori de sdndtate financiard ai sectorului bancar romdénesc au rdmas la un nivel
corespunzdtor raportat la riscuri si in cele mai multe cazuri au valori mai bune decdt media europeand.
Rata fondurilor proprii totale (20,2 la sutd in martie 2020, comparativ cu 19,3 la sutd in UE la decembrie
2019), calitatea ridicatd a surselor care compun capitalurile, indicatorul de acoperire a necesarului de
lichiditate (245 la sutd in martie 2020, comparativ cu 150 la sutd in UE), gradul bun de acoperire cu
provizioane a creditelor neperformante (60,6 la sutd in aprilie 2020, comparativ cu 44,7 la sutd in UE
la decembrie 2019) etc. sunt elemente care conferd institutiilor de credit o capacitate ridicatd de a face
fatd efectelor negative generate de pandemia COVID-19. Sectorul bancar autohton a intrat in criza
generatd de aceastd pandemie cu o sdndtate financiard semnificativ mai bund comparativ cu situatia
crizei financiare din anul 2008, iar aceastd caracteristicd este valabild pentru cele mai multe sectoare
bancare europene.

In aceastd perioadd, rolul critic al béncilor este de a asigura lichiditatea necesard finantdrii economiei
reale si cheltuielilor statului, prin mentinerea prudentei in gestionarea riscurilor. Pozitia de lichiditate
a bdncilor este favorizatd de structura bilantierd a acestora. Raportul intre creditele si depozitele
sectorului neguvernamental se pdstreazd la o valoare subunitard (71,6 la sutd, aprilie 2020), iar
finantarea este diversificatd, fiind asigurata in principal din depozitele populatiei. Un alt element care
sustine lichiditatea este reprezentat de proportia importantd in bilant a creantelor asupra sectorului
guvernamental (22,8 la sutd, aprilie 2020), dar acest fapt poate genera si provocdri in eventualitatea
majordrii aversiunii la risc, manifestatd prin cresterea randamentelor titlurilor de stat.

Strategiile de afaceri bancare au continuat sd se concentreze pe creditarea de tip retail, caracterizatd
de randamente ridicate sau stabile, dar si elemente care conservd capitalul asigurdnd concomitent
lichiditate (titluri de stat). Vulnerabilitdtile structurale asociate societdtilor nefinanciare limiteazd
activitatea de creditare a bdncilor din Roménia pe acest segment si contribuie la mentinerea unui nivel
redus de intermediere financiard. Structura finantdrii nu a cunoscut modificdri majore de la data
ultimului Raport. Tendinta de crestere a economisirii in valutd a continuat, iar dependenta de sursele
de finantare de la bdncile-mamd s-a redus, acestea fiind substituite in ultimii ani, gradual si ordonat,
cu surse provenind din economisirea internd, cu precddere depozite de tip retail.

Calitatea activelor bancare s-a imbundtdtit, dar intr-un ritm mai redus (rata creditelor neperformante
era de 4 la sutd in aprilie 2020, continudnd tendinta de scddere consemnatd in ultimii ani), pe fondul
unui cost al riscului scGzut si al unui cadru macroeconomic favorabil anterior declansdrii, in luna martie
2020, a pandemiei COVID-19. Gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante a crescut
si rdméne adecvat, semnificativ superior mediei europene. In noul context economic, influentat de
gestionarea efectelor pandemiei, este de asteptat ca indicatorii relevanti pentru calitatea activelor sd
isi tempereze convergenta cdtre categoriile de risc redus sau chiar sd isi reia trendul spre categorii de
risc mai ridicat, asemdndtor evolutiei care se estimeazd pentru intregul sector bancar european.

Profitabilitatea bdncilor din Romdnia a rdmas ridicatd in anul 2019 (ROE 12,3 la sutd), dar se mentine
polarizatd in functie de dimensiunea institutiilor de credit. Determinantii au fost reluarea cresterii
profitului operational si continuarea pozitiondrii cheltuielilor nete cu ajustdri pentru pierderi asteptate
la un nivel istoric scdzut, marjele de dobdndd rdmdéndnd ridicate, cu precddere pentru segmentul retail.
Eficienta operationald plaseazd sectorul bancar romdnesc intr-un interval cu risc mediu, pe fondul unui
grad redus de intermediere financiard. Bdncile de talie micd si medie sunt mai slab pozitionate din
aceastd perspectivd, provocdrile acestora putdnd contribui la continuarea procesului de consolidare.
Degradarea acceleratd a conditiilor macroeconomice si potentiala scddere a creditdrii cauzate de
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pandemia COVID-19 modificd semnificativ perspectivele privind evolutia pe termen scurt a
profitabilitatii, prin reducerea veniturilor operationale si cresterea costului riscului. Efectele
introducerii taxei pe active in cursul anului 2019 s-au concretizat intr-o diminuare moderatd a profitului
la sfarsitul anului 2019, iar eliminarea acesteia contribuie la ameliorarea capacitdtii bancilor de a face
fata provocdrilor actuale

Odatd cu declansarea pandemiei COVID-19, autoritdtile publice din Romdnia au adoptat o serie de
facilitati de sustinere a anumitor debitori care se confruntd cu dificultdti de platd, similare cu cele ale
altor tdri din regiune. In luna martie a anului 2020, a fost instituit un moratoriu public privind
suspendarea la platd a ratelor cu pdnd la 9 luni. BNR a initiat, de asemenea, un set de mdsuri pentru
a limita efectele crizei asupra sectorului bancar si asupra economiei nationale. Mdsurile de politicd
monetard au favorizat mentinerea unei lichiditdti adecvate si reducerea dobdnzilor. Mdsurile de ordin
operational au asigurat buna functionare a sistemelor de pldti si de decontare in monedd nationald,
precum si fluxuri neintrerupte de numerar pentru institutiile de credit. Din perspectivd prudentiald,
BNR: (i) a permis bancilor utilizarea temporard a amortizoarelor de capital constituite anterior si
posibilitatea consemndrii unei valori aferente indicatorului de acoperire a necesarului de lichiditate sub
nivelul minim reglementat, dar (ii) a decis ca institutiile de credit care hotdrdsc distribuirea de
dividende sd nu beneficieze de relaxarea cerintelor impuse din ratiuni macroprudentiale, ci sd mentind,
pe toatd aceastd perioadd, o ratd a fondurilor proprii cel putin egald cu rata globald de capital.

Incertitudinea indusd de modificarea cadrului legislativ in care bdncile isi desfdsoard activitatea este o
provocare constantd a ultimilor ani. Riscurile asociate promovdrii unor initiative legislative de
completare a moratoriului public (venite in sprijinul debitorilor care se confruntd cu dificultdti cauzate
de rdspdndirea pandemiei), dar fdrd derularea unor studii de impact asupra sectorului bancar, pot
avea efecte negative majore asupra situatiei prudentiale si asupra capacitdtii de creditare a institutiilor
de credit, precum si asupra accesului la finantare al firmelor si populatiei.

3.1. Structura sistemului financiar

Gradul de intermediere financiard® a inregistrat o evolutie favorabild pe parcursul anului 2019, ce a
continuat si in primul trimestru al anului 2020, pe fondul unui avans al activelor componentelor
sistemului financiar superior ratei de crestere economicd. In primul trimestru al anuluicurent,
ponderea activelor sistemului financiar s-a situat la nivelul de 68,4 la suta din PIB, cu 1,5 puncte
procentuale mai mult fata de aceeasi perioada a anului precedent.

n structurd, in anul 2019, componentele sistemului financiar au consemnat o dinamica ascendenta a
activelor, insa odata cu declansarea pandemiei CODIV-19, in luna martie a anului curent, impactul
asupra sectorului financiar a determinat evolutii modeste ale activelor sectoarelor comparativ cu
perioadele precedente sau chiar negative in cazul fondurilor de investitii. Evolutiile la nivel sectorial
la T1/2020 au fost urmatoarele: (i) sectorul pensiilor private: +17,7 la suta, (ii) sectorul bancar: 14,4 la
suta, (iii) institutii financiare nebancare: 8,9 la sut3, (iv) segmentul asigurarilor: 4,3 la suta si (v) sectorul
fondurilor de investitii: -4,9 la suta .

Din punct de vedere al importantei, dupa ponderea activelor in cadrul sistemului financiar, sectorul
bancar ramane principalul motor (76,1 la suta la T1/2020), detindnd un avans important fata de
urmatorul segment, respectiv sectorul pensiilor private (Grafic 3.2), a carui dezvoltare a continuat si
pe parcursul anului 2019, existand in continuare un potential de crestere semnificativ. Raportat la

91 Acest indicator este calculat ca pondere a activelor sistemului financiar in PIB.
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economiile similare din regiune, dar si la statele membre UE, Romania detine ultimul loc in ceea ce
priveste nivelul activelor sectorului bancar raportate la PIB, respectiv 47,2 la suta (T3/2019)
comparativ cu 97 la suta Tn Bulgaria si 138 la suta in Cehia.

Grafic 3.1. Structura sistemului financiar din Romania Grafic 3.2 Distributia activelor in cadrul
nstitufi cmitente de sistemului financiar din Romania (T1 2020)
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n contextul curent, sistemul financiar are un rol esential in diminuarea efectelor economice negative
generate de pandemia COVID-19, prin mentinerea fluxurilor de finantare atat catre economia real3,
cat si catre sectorul guvernamental.

3.2. Sectorul bancar

3.2.1. Caracteristici structurale ale sectorului bancar

Sectorul bancar romanesc si-a pastrat robustetea in fata riscurilor, indicatorii prudentiali si financiari
inregistrati corelandu-se pozitiv cu dinamica economica specifica anului 2019. Prezenta consistenta in
bilant a unor active cu lichiditate ridicata si a unui excedent de capital peste cerintele micro- si
macroprudentiale asigura premise favorabile institutiilor de credit care opereaza in Romania in fata
provocadrilor ridicate de pandemia COVID-19, dar incertitudinile s-au accentuat, inclusiv pe fondul
perpetudrii impredictibilitatii legislatiei financiar-bancare interne legata de sprijinirea debitorilor.

Activele bancare insumau 561,3 miliarde lei la finele lunii aprilie 2020, sustinute de o crestere anuala
de 13,1 la suta. Dimensiunea bilantiera a fost influentata de mentinerea unei economisiri consistente
a populatiei si de finantarea atrasa de la banca centralad in cadrul operatiunilor repo in lunile martie si
aprilie. Strategiile de afaceri bancare au continuat sa vizeze in principal elemente care conserva
capitalul (titluri de stat) sau care au randament ridicat (credite imobiliare si de consum).

Creditele acordate sectorului privat au ramas majoritare (48,3 la suta din totalul activelor, aprilie 2020,
Grafic 3.3), dar cu tendinta de scadere fata de perioada similara a anului precedent (51,7 la suta, aprilie
2019); perspectiva este de prelungire a acestei tendinte in contextul incetinirii activitatii economice,
incepand cu a doua jumatate a lunii martie, in efortul de limitare a raspandirii epidemiei COVID- 19,
dar si al restrangerii cererii de consum. Relatia bancilor cu sectorul public s-a mentinut importanta,
reflectand cresterea necesarului de finantare a cheltuielilor bugetare. Principala contrapartida o
reprezinta administratia centrald, iar moneda prevalenta de denominare este leul. Cu o pondere in
activele totale de 22,8 la suta (aprilie 2020), datoria publica detinuta de catre sectorul bancar poate
genera provocari importante n situatia unor eventuale evolutii nefavorabile ale ratingului suveran.
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Aceste provocari si-au mai redus din intensitate in urma intrarii in vigoare a OUG 70/2020, care
instituie deductibilitatea fiscala a cheltuielilor asociate cesiunilor de titluri de stat. Nivelul creantelor
fata de banca centrala in totalul activelor s-a mentinut ridicat (7,5 la suta, aprilie 2020), conferind o
rezerva suplimentara de lichiditate. Activele externe, desi detin o pondere redusd, au manifestat o
tendinta de crestere in ultimii doi ani.

Grafic 3.3. Structura si dinamica anuala a activelor si pasivelor sectorului bancar
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Dinamica anuala a volumului de credite acordate sectorului privat a fost moderat ascendenta (5,7 la
sutd, aprilie 2020) si sustinuta n special de componenta in lei (7,4 la sutd). Usoara crestere a soldului
creditelor denominate n valuta (2,3 la suta) s-a datorat majorarii creditelor nou acordate companiilor
nefinanciare, respectiv deprecierii monedei nationale. Creditul in lei a cumulat 67 la suta din soldul
total al creditelor acordate sectorului privat la finele lunii aprilie 2020, ponderea acestuia majorandu-
se continuu fncepand cu anul 2010 (cand se cifra la 37 la sutd). Dupa categoria de beneficiari, evolutia
creditului acordat sectorului privat a fost sustinuta in mare parte de imprumuturile populatiei
(crestere anuala de 7,0 la suta, aprilie 2020), pe seama fluxurilor creditelor noi de consum si imobiliare
acordate in lei. In cazul companiilor nefinanciare, ritmul anual de crestere (2,8 la sut4, aprilie 2020) a
fost impulsionat cu preciddere de imprumuturile in euro cu scadentd pe termen mediu si lung. in
ultimii doi ani, creditul acordat populatiei s-a mentinut in jurul unei ponderi de 53 la suta din soldul
creditelor acordate sectorului privat.

Modelul de finantare a continuat sa fie cel traditional, axat in principal pe relatia cu populatia. Baza
de depozite interne asigura 67,4 la suta din finantarea activelor agregate la finele lunii aprilie 2020.
Depozitele populatiei sunt majoritare in stocul total al depozitelor atrase din sectorul privat (circa 63
la sutd, aprilie 2020) si acopera 42 la sutd din activele bancare. Aportul este important pe ambele
componente (lei si valutd) ale depozitelor retail. Indicatorul credite/depozite a avut o tendinta
descrescatoare de la data ultimului Raport, situandu-se la 71,6 la sutad in luna aprilie 2020, iar scaderea
a fost mai ampla pe componenta in valuta. Pe fondul tensiunilor generate de criza COVID-19, incepand
cu luna martie, un numar restrans de institutii de credit mari a derulat operatiuni repo cu banca
centrald; o parte insemnata din finantarea astfel atrasa a fost directionata de catre aceste banci spre
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achizitionarea de titluri de stat. Se mentine inca limitat rolul altor surse de finantare, inclusiv cel al
emisiunilor proprii de instrumente de creanta. in ultimii 10 ani, finantarea externd s-a restrans gradual
si ordonat (inclusiv ca urmare a reducerii creditarii debitorilor neacoperiti la riscul valutar) si a fost
substituita integral prin depozite locale. La finele lunii aprilie 2020, ponderea resurselor de aceasta
naturd reprezenta 6,6 la sutd din pasivele totale. Finantarea obtinuta de la bancile-mama cuantifica
doar 3 la suta din totalul pasivelor (datorii plus capital), iar 46 la suta din aceasta este contractata cu
o scadenta mai mare de doi ani.

3.2.2. Lichiditatea

Lichiditatea sectorului bancar a continuat sa se situeze la un nivel semnificativ superior valorilor
minime reglementate si mediilor europene, dupa cum o arata evolutia principalilor indicatori specifici
pana la finalul lunii martie 2020.

Indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate (LCR) la nivel agregat a cunoscut o crestere
treptata de la data ultimului Raport pana la finalul lunii februarie 2020, in baza majorarii rezervei de
lichiditate, concomitent cu diminuarea iesirilor nete de lichiditate n luna martie 2020, valoarea medie
a indicatorului LCR a cunoscut o ajustare moderata, de la 257 la sutd pana la 245 la suta (rata
mentinandu-se insa peste media la nivel european, situatd la 150 la sut3®?). Toate institutiile de credit
mentin un nivel al indicatorului supraunitar la finalul lunii martie, ulterior socului initial indus de
pandemie.

Grafic 3.4. Evolutia indicatorului LCR in functie de
moneda de denominare a expunerilor
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sector bancar. Aceasta caracteristica este inregistrata si la nivel european (fapt subliniat si de ABE),
bancile de talie mare avand o eficienta mai ridicata de gestionare a lichiditatii.

Indicatorul de finantare stabila neta (net stable funding ratio - NSFR) la nivel agregat ramane adecvat
ulterior socului cauzat de pandemie. Astfel, valorile mediane ale indicatorului NSFR aferent
componentei agregate si componentei in lei de la finalul anului 2019 (de 154 la suta) s-au diminuat
marginal in luna martie, pana la 152 la suta (componenta agregata) si pana la 149 la sutd (componenta
n lei). Valoarea mediana a indicatorului aferent componentei in euro a ramas relativ neschimbata in
luna martie fata de trimestrul anterior (aproximativ 148 la suta). Aceste valori se mentin cu mult peste

92 potrivit datelor publicate de ABE, bazate pe un esantion de 182 de institutii de credit europene (decembrie 2019).
93 A fost luatd in considerare clasificarea bancilor aplicabila anului 2020.
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media europeand de 111 la sutd® (iunie 2019) si atesta un nivel confortabil al finantarii stabile pe o
perioada de un an. O singura institutie de credit a inregistrat o scadere a indicatorului la nivelul
componentei agregate si in lei sub pragul minim recomandat (de 100 la suta), vulnerabilitatile in cazul
componentei in euro pastrandu-se pentru un numar restrans de banci.

in contextul crizei provocate de pandemia COVID-19, lichiditatea institutiilor de credit ar putea fi
afectata de o serie de factori perturbatori. Capacitatea sectorului bancar de a gestiona evolutiile
nefavorabile curente si viitoare este sprijinita de actiunile intreprinse de BNR, acestea avand ca scop
atenuarea efectelor negative asociate. Astfel, incertitudinea cu privire la perspectivele cadrului
macroeconomic poate influenta negativ perceptia clientilor asupra rezilientei sectorului bancar in fata
unor evolutii nefavorabile, cu posibile efecte adverse asupra volatilitatii surselor de finantare. Cum
modelul de finantare al bancilor este unul traditional, axat pe atragerea depozitelor de la populatie,
riscul de finantare se refera, in special, la o posibila retragere accentuatd a acestor depozite.
Evidentele empirice de-a lungul unui ciclu economic si imbunatatirea treptata a situatiei de lichidate
dupa criza financiara din anul 2008 sustin faptul ca bancile pot gestiona retrageri accentuate ale
depozitelor de la sectorul real in cazul manifestarii unor socuri adverse. Mai mult, BNR a furnizat
bancilor fluxuri neintrerupte de numerar pentru toate operatiunile (inclusiv cele de lichiditati pentru
bancomate) atunci cand au aparut cereri crescute din partea clientilor, pentru a nu se crea blocaje in
asigurarea cererii de numerar n lei. Retragerile de numerar s-au accentuat in perioada 11-20 martie
2020 (in intervalul apropiat datei declararii starii de urgenta in Romania, respectiv 16 martie 2020),
cand institutiile de credit au retras numerar de la BNR in cuantum total de 4,4 miliarde lei, ulterior
inregistrandu-se o scadere substantiala a acestui necesar de lichiditati.

in conditiile incertitudinilor cu privire la evolutia crizei generate de pandemia COVID-19, este
recomandat ca bancile sa caute solutii care sa Tncurajeze economisirea pe scadente mai lungi. Mai
mult, presiunile de fructificare a excesului de lichiditate in valuta pot fi gestionate in timp prin
majorarea creditelor acordate firmelor acoperite la riscul valutar, dar care in prezent se finanteaza de
la creditori nerezidenti. Translatarea presiunilor mentionate pe costul deponentilor, prin practicarea
de rate negative de dobanda, ar putea genera pe termen mediu efecte nefavorabile care sa excedeze
eventualele castiguri pe termen scurt. Nu in ultimul rand, ingustarea treptata a ecartului de dobanzi,
spre valori comparabile la nivel european, este o evolutie normald, insa conditionata de reducerea
riscurilor si de imbunatatirea perceptiei la risc.

Pe langa cresterea iesirilor de numerar, institutiile de credit ar putea fi afectate de diminuarea
intrérilor de numerar, ca urmare a incetinirii activitatii economice (FMI*®> denumeste actuala criza
,marele blocaj” — en. the great lockdown si se asteapta la una din cele mai severe recesiuni din istorie),
a Tnrautatirii calitatii activelor, cat si a unor masuri legislative care privesc amanarea platii ratelor de
catre clientii afectati de pandemia COVID-19. Aceste riscuri de lichiditate nu s-au materializat,
depozitele populatiei si companiilor majorandu-se cu aproximativ 4 la suta in luna aprilie fata de
inceputul anului, posibil si urmare fenomenului de economisire Tn scopul precautiei. Cu toate acestea,
criza economica care este posibil sa urmeze crizei medicale reclama mentinerea vigilentei cu privire la
gestionarea eventualelor probleme de lichiditate.

BNR a luat o serie de masuri de politicd monetara cu impact asupra lichiditatii sectorului bancar®®. BNR
a decis, de asemenea, flexibilizarea reglementarilor prudentiale (pana la o data ce va fi comunicata
ulterior) cu privire la cerintele de lichiditate specifice indicatorului de acoperire a necesarului de

94 Potrivit EBA Basel Ill Monitoring exercise, realizat pe un esantion de 107 de institutii de credit europene (iunie 2019).
95 https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2020/04/14/weo-april-2020
9% Mai multe detalii privind masurile adoptate la nivel national si international se regdsesc in Tema speciala.
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lichiditate (LCR). De altfel, acest indicator este conceput intocmai pentru a se asigura faptul ca
institutiile de credit detin o rezerva de lichiditate consistenta, ce poate fi transformata rapid in
numerar, in vederea acoperirii iesirilor nete de lichiditati pe o perioada de stres de 30 de zile. Cum o
parte semnificativa din rezerva de lichiditate a institutiilor de credit din Romania este constituita din
titluri de stat (peste 80 la sutd), se asigura faptul ca bancile pot recurge la operatiuni de refinantare cu
banca centrala chiar daca, temporar, institutiile de credit nu pot respecta nivelul minim de 100 la suta
al indicatorului LCR.

Rezultatele ultimelor teste de stres derulate la nivelul institutiilor de credit (decembrie 2019) atestau
faptul ca acestea si-au mentinut sau chiar imbunatatit marginal capacitatea de a face fata unor evolutii
adverse din perspectiva lichidititii de la data ultimului Raport. In contextul crizei provocate de
epidemia cu noul coronavirus (COVID-19), a fost derulat un nou exercitiu de testare la stres a
lichiditatii, care a luat Tn calcul o crestere a iesirilor nete utilizate pentru determinarea indicatorului
LCR?. Astfel, s-au luat in considerare scenarii cu privire la tragerea de catre clienti a angajamentelor
irevocabile de finantare, socarea suplimentara a intrarilor de lichiditate si a iesirilor de numerar
aferente depozitelor retail. Rezultatele arata rezilienta pe o perioada de 30 de zile a institutiilor de
credit, insa subliniaza cresterea semnificativa a dependentei de finantarea de tip repo. Un numar
restrans de banci ar avea nevoie de o crestere marginala a portofoliului de active lichide in conditiile
socurilor aplicate.

3.2.3. Riscul de credit si calitatea activelor®®

De la data ultimului Raport, tendinta pozitiva a indicatorilor specifici calitatii activelor bancare a
continuat, dar intr-un ritm mai redus, pe fondul unui cost al riscului scazut si al unui cadru
macroeconomic favorabil, anterior declansarii, in luna martie 2020, a pandemiei COVID-19. Rata
creditelor neperformante, rata restructurarilor au urmat o panta descendentad, iar gradul de acoperire
cu provizioane® a creditelor neperformante s-a imbunatatit, fiind amplasat in intervalul cel mai putin
riscant conform criteriilor ABE (Grafic 3.5). Calibrarea amortizorului pentru risc sistemic in functie de
nivelul gradului de acoperire cu provizioane, respectiv de rata creditelor neperformante, a asigurat un
stimul suplimentar pentru evolutia favorabild a acestor indicatori. in noul context economic, influentat
de gestionarea efectelor pandemiei, este de asteptat ca indicatorii relevanti pentru calitatea activelor
sa 1si tempereze convergenta catre categoriile de risc redus, conform criteriilor ABE, sau chiar sa fsi
reia trendul spre categorii de risc mai ridicat, in linie cu asteptari similare pentru intregul sector bancar
european.

Rata creditelor neperformante a scazut la 4,0 la suta la sfarsitul lunii aprilie a anului 2020, mentinand
sectorul bancar romanesc in categoria de risc intermediar, conform ABE, nivel situat insa peste
valoarea medie a UE (2,7 la sutd, decembrie 2019). Viteza de diminuare a ratei creditelor
neperformante s-a temperat in anul 2019 si in primele patru luni ale anului 2020 (Grafic 3.5),
evidentiind cresterea ponderii creditelor neperformante noi in totalul creditelor neperformante.

Creditele neperformante se inregistreaza predominant in relatia cu sectorul societatilor nefinanciare
(58 la suta, aprilie 2020, Grafic 3.6), fiind mai pronuntate la nivelul portofoliului garantat cu imobile
comerciale, ce inregistreaza cea mai ridicata rata de neperformanta. Creditarea populatiei se asociaza
istoric cu o frecventa mai redusa a ratelor de nerambursare, un grad de recuperare mai ridicat si un

97 lesirile de lichiditate, intrarile de lichiditate si activele lichide (la nivel agregat sau elemente constitutive) folosite in
derularea testelor au la baza raportarea LCR, aferenta lunii ianuarie 2020.
98 La nivelul bancilor persoane juridice romane, daca nu se precizeaza distinct.
9 Tn cadrul acestui capitol, termenul de provizioane este utilizat pentru a descrie ajustirile pentru pierderile asteptate
aferente activelor financiare, mai putin in cazul in care se refera la provizioanele pentru litigii.
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randament ajustat la risc mai favorabil, explicand preferinta creditarii segmentului retail de catre

banci.

Grafic 3.5. Indicatori ai riscului de credit si calitatea
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De la data Raportului anterior, procesul de curatare bilantiera s-a concretizat intr-o reducere a soldului
creditelor neperformante cu 0,54 miliarde lei, majoritatea bancilor inregistrand scaderi, portofoliul
companiilor nefinanciare contribuind intr-o mai mare masura la diminuare (58 la sutd) Reducerea
ratei creditelor neperformante s-a inregistrat la nivelul tuturor portofoliilor, dar luna aprilie a marcat
un usor punct de inflexiune in tendinta descrescatoare inregistrata pana in luna martie 2020. Creditele
scoase in afara bilantului (write-off total) s-au redus marginal comparativ cu sfarsitul celui de-al treilea
trimestru al anului 2019, dar continud sa fie consistente ca sold (Grafic 3.6).

Grafic 3.7. Evolutia indicatorilor de calitatea activelor

pe categorii de banci, in functie de dimensiune
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Rata creditelor neperformante este mai
ridicata in cazul bancilor de dimensiune
1% comparativ cu bancile medii sau mari
(Grafic 3.7). Aceste banci se caracterizeaza
printr-o asimetrie ridicata atat a ratei
creditelor neperformante, cat si a gradului de
acoperire cu provizioane. La nivel individual,

mica

rata creditelor neperformante prezinta valori
superioare pragului rosu de semnal, conform
ABE, doar in cazul unui numar redus de banci
de talie mica (banci care detin 0,8 la suta din
totalul activelor sectorului bancar).

Efectele
economiei

negative ale COVID-19 asupra

se asociaza cu asteptari de
crestere a probabilitatii de nerambursare la
nivelul sectorului real (a se vedea capitolul 2),

100 Bancile mici sunt considerate ca avand o cota de piata a activelor de sub 1 la sutd, cele medii de 1 pana la 5 la sutg, iar

cele mari de peste 5 la suta.
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precum si cu asteptdri de temperare a activitatii de creditare. n plus, riscul privind cadrul legislativ
incert si impredictibil in domeniul financiar-bancar se mentine la un nivel ridicat, avand potential de a
pune presiune asupra solvabilitatii bancare si de a limita accesul la finantare al potentialilor debitori
(Caseta 1).

Caseta 1. Proiecte legislative care au accentuat riscul privind cadrul legislativ incert si impredictibil in
domeniul financiar-bancar

Principalele initiative legislative adoptate in prima parte a anului 2020, cu impact asupra sectorului bancar,
au vizat masurile care reglementeaza suspendarea platii ratelor la credite pentru persoanele fizice si juridice
afectate de pandemia COVID-19, dar si modificarea legii nr. 77/2016 privind darea in platd sau reglementarea
unor plafoane asupra dobanzii anuale efective (DAE) pentru creditele persoanelor fizice.

N

Cresterea impredictibilitatii legislative Tn domeniul financiar-bancar contribuie la amplificarea
vulnerabilitatilor sectorului financiar, temperarea creditarii si scaderea eficientei activitatii bancare, dar si la
fnrautatirea perspectivelor asupra ratingului suveran, cu efecte directe asupra costului de finantare al statului.
Astfel, efectele cumulate ale proiectelor legislative pot deteriora semnificativ lichiditatea si solvabilitatea
institutiilor de credit, precum si perceptia asupra cadrului de guvernantad nationald. Tn acest context,
promovarea unor masuri legislative ar trebui insotite de studii de impact si de un dialog constructiv cu toate
partile implicate.

Odata cu declansarea pandemiei COVID-19, au fost initiate masuri legislative care reglementeaza
suspendarea platii ratelor la credite pentru persoanele fizice si juridice. Au fost promovate trei variante de
acte normative, cu implicatii diferite asupra profitabilitatii si solvabilitatii institutiilor de credit, in baza ariei
diferite de aplicare:

(i) OUG nr. 37/2020 prevede suspendarea platii ratelor cu pana la 9 luni (dar nu mai mult de 31
decembrie 2020), existand conditii de capitalizare a dobanzii la credite, astfel incat sumele
platite de debitori ulterior perioadei de suspendare ar creste.

(ii) Legea pentru suspendarea rambursdrii creditelor prevede suspendarea obligatiilor de platad cu
pana la 9 luni, fara conditii de capitalizare a dobanzii creditelor.

(iii) Legea pentru aprobarea OUG nr. 37/2020 prevede suspendarea obligatiilor de plata cu pana la
9 luni, dar cu extinderea posibilitatii de suspendare cu pana la 18 luni in cazul debitorilor afectati
de seceta (dar nu mai mult de 31 decembrie 2021), fara conditii de capitalizare a dobanzii.

in cazul Legii pentru suspendarea rambursdrii creditelor si a Legii pentru aprobarea OUG nr. 37/2020,
pierderile rezultate din diferenta de valoare actualizata, ca urmare a prelungirii contractului de credit in viitor,
ar fi suportate in intregime de sectorul bancar, cu erodarea fondurilor proprii.

Pana la data de 5 iunie 2020, 32 institutii de credit au aprobat 182.570 de notificari prin care a fost suspendata
plata obligatiilor aferente unor credite in valoare de 4,65 miliarde lei, conform OUG 37/2020. Cea mai mare
parte a obligatiilor amanate la platd apartine persoanelor juridice (77 la sutd). Tn cazul persoanelor fizice,
solicitarile au vizat preponderent creditele de consum (69 la suta). Cei mai multi debitori, persoane fizice si
juridice, au solicitat suspendarea ratelor pentru 9 luni (45 la suta din valoarea creditelor amanate).

Totodatd, alte proiecte legislative care vizeaza protectia consumatorilor au fost reiterate in prima parte a
anului 2020, cu impact diferentiat asupra sectorului bancar. Aspecte precum (i) lipsa consultarii BCE in cazul
acestor tipuri de proiecte cu impact potential semnificativ asupra sectorului bancar sau (ii) redactarea
acestora in conditiile afectarii normelor de tehnica legislativa pentru elaborarea actelor normative (conform
Legii 24/2000)a contribuie la accentuarea riscului privind cadrul legislativ incert si impredictibil in domeniul
financiar-bancar, cu efecte nefavorabile asupra ratingului suveran.

Legea pentru modificarea si completarea Legii nr. 77/2016 privind darea in platd a unor bunuri imobile in
vederea stingerii obligatiilor asumate prin credite a fost promulgata in luna mai 2020 de Presedintele
Romaniei. Sunt considerate criterii de impreviziune: (i) o depreciere de peste 52,6 la suta a monedei nationale
fata de moneda creditului, in perioada scursa de la contractarea creditului si notificarea de dare in plata, sau
(ii) o crestere a obligatiei de plata de peste 50 la suta, ca urmare a majorarii ratei de dobanda variabila pe
durata executarii contractului de credit. Creditele in franci elvetieni aflate in sold se incadreaza intr-o
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proportie semnificativa (peste 90 la sutd, martie 2020) in criteriile de impreviziune, creditele in euro fiind
eligibile intr-o proportie redusa (de 2 la suta).

Proiectul de Lege 664/2019 privind protectia consumatorilor impotriva dobdnzilor excesive a fost adoptat de
catre Camera Deputatilor in data de 6 mai 2020 si prevede ca: (i) DAE la creditele imobiliare nu poate depasi
cu mai mult de 2 puncte procentuale dobanda de referinta practicata de BNR pe piata financiar-bancara
internd, iar in cazul in care creditorul financiar este o institutie financiara nebancard, DAE la creditele
imobiliare nu poate depasi dublul dobanzii de referintd practicata de BNR pe piata financiar-bancara interna,
(ii) DAE in cazul creditelor de consum nu poate depdsi cu mai mult de 15 puncte procentuale dobanda de
referintd practicata de BNR, (iii) in cazul creditelor de consum in valoare maxima de 15.000 de lei, suma totald
de rambursat de cdtre consumator nu poate depdsi dublul sumei Tmprumutate, (iv) se aplica inclusiv
contractelor in derulare.

O eventuala promulgare a legii s-ar putea concretiza in pierderi insemnate pentru banci, iar acestea s-ar
nregistra predominant in cadrul portofoliului de credite imobiliare. Tn acest context, caracterizat de stabilirea
arbitrara a unor plafoane maxime ale DAE, capacitatea bancilor de a mai sustine creditele imobiliare ar fi
semnificativ afectata.

Gradul de acoperire cu provizioane al creditelor neperformante la nivelul sectorului bancar s-a
imbunatatit de la data ultimului Raport si se mentine in intervalul cel mai putin riscant conform
criteriilor ABE (60,6 la sutd, aprilie 2020), fiind superior mediei europene (44,7 la suta, decembrie
2019). Numarul bancilor cu valori ale acestui indicator amplasate in intervalul specific unui risc ridicat
s-a diminuat de la data Raportului anterior, doar 3 dintre institutiile de credit inregistrand valori
inferioare pragului de 40 la suta. La nivel individual, bancile de talie mica si medie prezinta un grad de
acoperire cu provizioane mai redus decat bancile mari, grad amplasat in clasa de risc intermediar.

Grafic 3.8. Structura creditelor si a ajustarilor pentru pierderi asteptate si evolutia gradului de acoperire cu
ajustari pentru pierderile asteptate pe stadii IFRS9 si tipul expunerii
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Instrumente financiare evidentiaza predominanta inhcadrarii in primul stadiu (cel pentru care creditele
nu au cunoscut o deteriorare importanta a calitatii creditului de la momentul recunoasterii in bilant a
acestora), dar si o crestere de la data ultimului Raport a ponderii creditelor clasificate Tn Stadiul 2,
aferent expunerilor pentru care riscul de credit a crescut semnificativ in raport cu momentul
recunoasterii initiale (Grafic 3.8). Pe de alta parte, volumul ajustarilor pentru pierderile asteptate este
dominat de contributia Stadiului 3 (specific creditelor neperformante), in cuantum de 67 la suta in
aprilie 2020, dar se remarca o crestere a importantei Stadiului 2. Aceasta modificare poate avea la
baza abordari mai conservatoare ale unor banci in privinta cuantificarii ajustarilor pentru pierderile
62/109



asteptate aferente expunerilor in Stadiului 2, creditele populatiei fiind vizate cu precadere, dar si
efectele moratoriului. Moratoriul privind amanarea ratelor contribuie la clasificarea unei componente
mai consistente a expunerilor existente din stadiul 1, cel mai favorabil, in stadiul 2. Gradul de acoperire
cu provizioane este adecvat la nivelul Stadiului 3, de la data Raportului anterior inregistrandu-se o
usoara imbunatatire Tn cazul portofoliului asociat creditarii companiilor (Grafic 3.8).

Eforturile bancilor din Romania de sprijinire a debitorilor aflati in dificultate au continuat sa fie mai
mari decét valorile mediei europene (rata restructurdrilor’®® este de 2,5 la sutd in Romania, aprilie
2020, Grafic 3.5, fata de 1,8 la sutda media UE, decembrie 2019). Similar ratei creditelor neperformante,
viteza de reducere a ratei restructurdrilor s-a diminuat comparativ cu anii anteriori, fiind atat
consecinta ameliorarii capacitatii debitorilor de a-si rambursa creditele, cat si a temperarii activitatii
de curatare bilantiera

Creditele restructurate cumuleaza 8,2 miliarde lei si sunt in mod dominant neperformante (74 la suta),
orientate preponderent catre companiile nefinanciare (69 la suta), fiind realizate prin modificarea
termenilor de creditare (94 la suta).

3.2.4. Riscul de piata

Aportul riscului de piata la cerintele de capital ale sectorului bancar romanesc este redus, pe fondul
unei ponderi scazute a elementelor supuse riscului de rata a dobanzii situate in cadrul portofoliului de
tranzactionare. Totusi, senzitivitatea valorii economice a capitalului la variatii ale ratei dobanzii este
importanta prin prisma existentei unor portofolii insemnate de active pentru care institutiile de credit
realizeaza marcarea la piatd, reprezentate preponderent de titluri emise de administratia centrala,
purtatoare de venit fix. Noul cadru macroeconomic, afectat de pandemia COVID-19, precum si
masurile initiate de autoritati sunt caracterizate de incertitudini semnificative, influentand perceptia
investitorilor asupra riscului suveran, cu efecte negative asupra randamentelor solicitate de acestia si,
implicit, asupra valorii elementelor marcate la piata.

Simularea unor socuri asupra curbei randamentelor, conform a sase scenarii alternative®, releva o
pierdere potentiald de pana la 13,4 la suta din fondurile proprii’® la nivelul portofoliului de active si
pasive senzitive la riscul de rata dobanzii al sectorului bancar (Grafic 3.9). Nepotrivirea duratei
activelor (in medie 1,2 ani) cu cea a pasivelor (in medie 0,3 ani) senzitive la riscul de rata a dobanzii,
prin prezenta unei ponderi ridicate a activelor purtdtoare de dobanda fixa in bilantul bancilor (in
special titluri de creantd) reprezinta principalul determinant al impactului (Grafic 3.10).

Distributia pierderilor potentiale este eterogena, atat intre scenarii, cat si la nivelul institutiilor de
credit. Conform celui mai sever scenariu, care vizeaza o deplasare paraleld ascendenta a curbei
randamentelor cu 250 de puncte de baza, pierderile potentiale variaza intre -40,1 si +2,3 la suta din
fondurile proprii (Grafic 3.9), caeteris paribus, in functie de structura bilantiera a fiecarei banci.
Majoritatea institutiilor de credit ar inregistra pierderi la o crestere neasteptatad a ratelor de dobanda,
sursele de finantare pentru care costul este determinat de evolutiile pe termen scurt avand o pondere

101 Conform raportarilor individuale contabile ale institutiilor de credit persoane juridice roméane.
102 Scenariile luate in considerare sunt pentru evolutia curbei randamentelor titlurilor de stat sunt: i) deplasarea paralela
ascendentd, ii) deplasarea paraleld descendentd, ii) cresterea pantei, iv) reducerea pantei, v) cresterea ratelor pe termen
scurt, vi) cresterea ratelor pe termen scurt. Socurile luate in considerare si transmisia acestora conform celor 6 scenarii
analizate au fost modelate pe baza metodologiei elaborate de Comitetul de la Basel (Standards — Interest Rate Risk in the
Banking Book)
103 Simuldrile au luat in considerare exclusiv institutiile de credit persoane juridice romane.

63/109



ridicata in portofoliul acestora (cu o durata scazuta), comparativ cu activele, care sunt plasate pe
termen mai lung.

Grafic 3.9. Impactul potential in fondurile proprii a Grafic 3.10. Distributia activelor financiare nete
unor deplasari ale curbei randamentelor, in functie senzitive la rata dobanzii, pe benzi de scadenta si
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Impactul potential determinat de senzitivitatea portofoliului de titluri de stat!® la variatii ale ratelor
de dobanda, ar putea genera, caeteris paribus, o reducere a fondurilor proprii totale ale sectorului
bancar cu pana la 7,3 la suta, conform celui mai sever scenariu. Distributia eterogena a pierderilor la
nivelul bancilor este influentata de volumul si caracteristicile portofoliilor de titluri de stat detinute de
fiecare banca, precum si de clasificarea titlurilor detinute (o pondere in crestere a titlurilor detinute la
cost amortizat in bilanturile institutiilor de credit conduce la o diminuare a impactului'®).

3.2.5. Adecvarea capitalului

De la data ultimului Raport, rata fondurilor

Grafic 3. 11. Evolutia ratei fondurilor proprii totale si
proprii totale s-a mentinut la un nivel adecvat,
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1047 cadrul analizei au fost luate in considerare titlurile de stat emise de administratia centrald din Romania pe piata intern3,
detinute ca active in portofoliile institutiilor de credit persoane juridice romane la 31 martie 2020.

105 Modificarea valorii de piata a titlurilor evaluate la cost amortizat, spre deosebire de titlurile clasificate in celelalte categorii
contabile, nu are impact imediat asupra indicatorilor de prudentd bancara (ca urmare a afectarii contului de profit si pierdere
prin intermediul castigurilor/pierderilor nerealizate), aceastd categorie nefiind luatd in considerare in scopul simularii
prezente. Efectul asupra elementelor tinute pana la scadenta este insa acelasi, sub ipoteza realizarii ratelor forward luate in
calcul pentru construirea curbelor de randament socate.
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Evolutia consemnata la nivelul activelor ponderate la risc a fost n linie cu evolutiile bilantiere.

Pana la deciziile adunarilor generale ale actionarilor (AGA) privind distribuirea profitului, rezultatele
financiare pozitive aferente anului 2019 nu sunt incluse in baza de capital, astfel incat rata fondurilor
proprii totale aferenta anului 2019 se afla in usoara scadere fata de valorile inregistrate in anul 2018.
Retinerea integrala a profitului ar conduce la o crestere de peste 2 puncte procentuale a indicatorului
la nivelul sectorului bancar, insa cu o asimetrie semnificativa in randul institutiilor de credit (valoarea
mediana a cresterii este de 0,9 puncte procentuale). Cifra aferenta lunii martie 2020 (20,2 la suta)
este, de asemenea, una interimara (nu reflecta integral deciziile actionarilor referitoare la repartizarea
de dividende). Fata de luna decembrie 2019, se observa cresterea activelor ponderate larisc, pe fondul
evolutiilor bilantiere consemnate.

n cursul lunilor martie si aprilie 2020, in contextul incertitudinilor cauzate de pandemia COVID-19,
BNR a recomandat institutiilor de credit sa dispuna de masuri adecvate in vederea prevenirii aparitiei
unor socuri neanticipate. In acest sens, este incurajatd consolidarea fondurilor proprii la un nivel
satisfacator, inclusiv prin nedistribuirea de dividende din profitul realizat in anul 2019. Recomandari
similare au fost initiate si de catre alte organisme internationale (BCE, CERS, ABE sau BRI).

Tn ultimii ani, se remarcd o polarizare a profitabilititii institutiilor de credit in functie de dimensiunea
acestora. In acest context, cresterea ratei fondurilor proprii aferente finalului anului 2018 (de 1 punct
procentual ca urmare a deciziilor AGA cu privire la retinerea profitului) s-a datorat in proportie de
peste 80 la suta institutiilor de credit de talie mare (cu o cota de piata de peste 5 la suta), evidentiindu-
se, astfel, capacitatea mai redusa a bancilor de talie medie si mica de a genera randamente care sa
acopere costul capitalului si/sau sa genereze o crestere a bazei de capital, chiar si intr-un cadru
macroeconomic favorabil. Astfel de caracteristici reprezinta o sursa importanta de vulnerabilitati in
contextul pandemiei COVID-19.

Efecte cumulative ale unor eventuale cresteri ale ratei creditelor neperformante, ale volumului
expunerilor clasificate in stadiul 2 si a unei inrautatiri a eficientei operationale, ca urmare a contractiei
veniturilor operationale si a unei elasticitati scazute a costurilor operationale (cel putin pe termen
scurt), pot deteriora indicatorii de adecvare a capitalului, prin ajustarea fondurilor proprii.

Grafic 3.12. Distributia indicatorilor de adecvare a
capitalului si a principalelor componente
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106https://eba.europa.eu/regulation-and-policy/credit-risk/guidelines-legislative-and-non-legislative-moratoria-loan-
repayments-applied-light-covid-19-crisis
107 https://bnr.ro/page.aspx?prid=17639
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asteptat ca institutiile de credit sa asigure evaluarea si identificarea situatiilor in care se manifesta
riscul de credit, inclusiv prin indicii de improbabilitate a platii. Aceste cazuri trebuie clasificate in
conformitate cu cerintele de reglementare existente pentru a se asigura ca situatiile financiare
prezinta informatii exacte despre calitatea portofoliilor bancilor, iar solvabilitatea acestora este
adecvat monitorizata. Un astfel de comportament contribuie la stabilitatea sectorului bancar,
conferind, totodata, incredere in capacitatea institutiilor de credit de a rezista unor evolutii
nefavorabile.

Proliferarea unor initiative legislative care nu ar respecta caracteristicile prezentate in cadrul
ghidurilor si clarificarilor mentionate anterior sunt de natura sa produca pierderi imediate institutiilor
de credit persoane juridice romane, ca urmare a diferentelor existente intre fluxurile actualizate de
numerar reprezentate de rambursarile efectuate in timp de debitori (detalii in Caseta 1). Analizele
BNR arata ca astfel de propuneri de masuri, adoptate pentru o paleta larga de debitori, ce presupun
amanarea cu pana la 9 luni a platii ratelor, fara asigurarea egalitatii intre fluxurile actualizate de
numerar conform scadentarului de dinainte si dupa amanarea ratelor, pot avea un impact negativ
major asupra solvabilitatii institutiilor de credit, prin deteriorarea fondurilor proprii.

Impactul net al evolutiilor actuale asupra cerintelor de capital (numitorul indicatorilor de adecvare a
capitalului) este, nsa, unul incert. Pe de o parte, este asteptata o scadere a acestora, ca urmare a
contractiei preconizate a creditarii sectorului real, manifestata, cel putin pe orizontul de timp imediat,
atat pe canalul cererii, cat si pe cel al ofertei. Pe de alta parte, este asteptata o crestere a cerintelor
de capital, ca urmare a unei posibile reclasificari a unui volum ridicat de expuneri in stadiul 3, cu cerinte
prudentiale de capital pentru riscul de credit semnificativ mai ridicate (conform abordarii
standardizate). Tn consecintd, existd premise ale aparitiei unor presiuni suplimentare asupra
solvabilitatii sectorului bancar din Romania.

La nivel individual, in conditiile respectarii cerintelor micro si macroprudentiale aferente anului 2020,
institutiile de credit detineau o rezerva!® de capital fata de cerinta global3 de capital de aproximativ
6,1 puncte procentuale (valoare mediana). La inceputul anului 2020, s-a inregistrat o crestere usoara
a eterogenitatii ratei fondurilor proprii totale fata de nivelul inregistrat in trimestrul anterior. Astfel,
se constata o inversare a trendului Tnregistrat Tn ultimii ani, de scadere a dispersiei in jurul valorii
mediane a indicatorului (Grafic 3.12). Masura de flexibilizare a cadrului de reglementare, adoptata de
BNR in contextul crizei COVID-19, respectiv functionarea temporara fara indeplinirea cerintelor
constituite din ratiuni macroprudentiale (amortizoarele de capital), este de asteptat sa elibereze
aproximativ 3,5 puncte procentuale din cerinta globala de capital. Totodata, mediana rezervei totale
de capital fata de cerinta totald de capital SREP ar 10,5 puncte procentuale, in conditiile incorporarii
integrale a profitului aferent exercitiului financiar al anului 2019. in acest mod, institutiile de credit nu
ar fi constranse de capitalul detinut in mentinerea rolului de suport al economiei reale prin activitatea
de creditare.

108 Excedentul de capital la nivel individual a fost calculat ca diferenta intre rata fondurilor proprii totale efectiva a institutiei
de credit si suma cerintelor de capital date de: (i) nivelul minim reglementat (8 la sutd), (ii) cerintele aditionale
microprudentiale impuse conform Pilonului 2, (iii) amortizorul combinat, pentru care sunt impuse in prezent cerinte aferente
amortizorului de conservare a capitalului, precum si cerinte specifice amortizorului pentru institutii de importanta sistemica
si amortizorului de capital pentru risc sistemic, cu verificarea respectarii cerintelor minime reglementate pentru fiecare
dintre componentele fondurilor proprii.
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3.2.6. Profitabilitatea

Profitabilitatea sectorului bancar a ramas ridicata in cursul anului 2019, in principal pe seama reludrii
evolutiei ascendente a profitului operational si a continuarii pozitionarii cheltuielilor nete cu ajustarile
pentru pierderi asteptate din creditare la un nivel istoric scazut, care a reintrat insa pe crestere.
Rezultatul financiar net a fost afectat de un eveniment in legatura cu modalitatea de alocare a primei
de stat de catre o banca de economisire-creditare, care a determinat marirea semnificativa a
cheltuielilor cu provizioanele pentru litigii, precum si de plata taxei pe activele financiare.

Desi consistenta, profitabilitatea este afectata de eficienta operationala redusa a majoritatii bancilor
de talie medie si mica, pe fondul unui grad de intermediere financiara scazut, aspect concretizat in
polarizarea profitabilitatii.

Degradarea accelerata a conditiilor macroeconomice si potentiala scadere a creditarii cauzate de
pandemia COVID-19 din a doua parte a trimestrului | 2020, modifica radical estimarile privind evolutia
pe termen scurt a profitabilitatii, sub impactul reducerii veniturilor operationale si al inrautatirii
profilului de risc. Tn luna martie 2020, valorile principalilor indicatori de profitabilitate, rentabilitatea
activelor — ROA si rentabilitatea financiara — ROE s-au diminuat fata de perioada similara a anului
anterior cu 0,3 puncte procentuale, respectiv cu 2,8 puncte procentuale. Deteriorarea profitabilitatii
sectorului bancar poate avea reverberatii pe termen mediu, similare perioadei care a urmat crizei
financiare globale din anul 2008 (Grafic 3.13), dar amploarea acestora este dificil de surprins, datorita
incertitudinilor.

Grafic 3.13. Distributia cotei de piata a institutiilor de  Grafic 3.14. Nivelul median al cotei de piata a
credit in functie de ROA bancilor cu ROE< 0
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Sectorul bancar romanesc a consemnat la finalul anului 2019 un profit net de 6,4 miliarde lei®.

Valorile ROA (1,4 la suta) si ROE (12,3 la sutd) s-au mentinut ridicate, dar mediile multianuale ale
acestora (0,5 la sutd, respectiv 4,8 la sutd)!? plaseaza sectorul bancar national pe a saptea, respectiv
pe a unsprezecea pozitie intre statele UE.

Contributia agregata a bancilor mari (87,6 la suta) la rezultatul financiar a depasit cota lor de piata
(76,7 la sutd). Ponderea activelor bancilor cu pierderi in activul net (2,6 la sutd) a ramas in zona
minimului istoric al ultimilor doisprezece ani, dar mediana distributiei sale, semnificativ peste cea
europeana (Grafic 3.14), reflecta amploarea rezultatelor financiare negative consemnate de o parte a
sectorului bancar national dupa anul 2008. Pentru o perspectiva regionala, date recente arata ca, in

109 Datele la decembrie 2019, precum si cele din anul 2020 nu sunt auditate.
110 Conform datelor BCE pentru 2008-2018. Grecia si Croatia au fost excluse din cauza seriei incomplete de date.
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sectorul bancar din Ungaria, cota de piata a bancilor cu pierderi (iunie 2019) era neglijabila, iar in cele
din Cehia si Bulgaria inregistra valori reduse (0,2 la suta, respectiv 0,4 la sutd, decembrie 2018). In
Polonia, cota de piatd a bancilor cu pierderi era de 7,6 la sutd in iunie 20192,

Mentinerea unei profitabilitati consistente este influentata inclusiv de cultivarea increderii clientelei
in respectiva institutie de credit. Conform unui chestionar BNR'?, cele mai importante institutii de
credit din Romania se preocupa de evaluarea increderii clientelei in propria entitate. Dintre cele 16
banci chestionate, 9 (cu o cota de piatd a activelor de 77,5 la sutd) monitorizeaza un scor aferent
calitatii serviciilor oferite clientelei. Monitorizarea este periodica si se realizeaza pentru imbunatatirea
activitatii si adaptarea strategiilor comerciale. Aria clientelei acoperite si constructia scorurilor difera
ntre institutiile de credit, dar un model predominant este scorul NPS (Net Promoter Score)'*3. Scorul
mediu agregat al perceptiei clientelei asupra calitatii serviciilor oferite de banci prezinta o tendinta de
imbunatatire incepand din anul 2017, in special la nivelul persoanelor fizice. Perceptia clientelei este,
de altfel, indeosebi urmarita pentru segmentul persoanelor fizice. Aceasta orientare se justifica prin
modelul dominant de afaceri al bancilor, axat pe acest segment. Scorul perceptiei asupra calitatii
serviciilor oferite persoanelor fizice este superior celui specific persoanelor juridice si accentueaza
nevoia de imbunatatire a serviciilor bancare orientate catre companii, pentru un aport mai important
al acestui sector la profitabilitatea institutiilor de credit.

Promovarea serviciilor bancare influenteaza profitul net al institutiilor de credit, relatia directa fiind
evidentiatda de corelatia puternica intre cresterea cheltuielilor de marketing si cea a creditelor
neguvernamentale specifice bancilor chestionate (corelatie de peste 70 la suta). Cheltuielile anuale
alocate promovarii produselor si serviciilor bancare si consolidarii brand-ului bancar propriu au
cunoscut o crestere in ultimii ani, mai pregnanta in anul 2018, iar valoarea anuala bugetata pentru
cheltuielile de promovare s-a cifrat la circa 300 milioane lei Tn anul 2019, la nivelul celor 16 banci
chestionate.

Din perspectiva elementelor care contribuie la rezultatul financiar al sectorului bancar, veniturile nete
din dobanzi reprezinta componenta principald (66 la sutd, Grafic 3.15) a veniturilor operationale, cu o
pondere in crestere fata de nivelul median al perioadei 2014-2019, datorata evolutiei mai sustinute
din ultimii doi ani. Consolidarea pozitiei dominante a acestora a avut loc in contextul temperarii
ritmului de crestere din anul 2019. Ajustarea dinamicii favorabile a veniturilor din dobéanzi a fost
determinata de incetinirea cresterii creditarii in lei si de continuarea reducerii ratei medii a dobanzii
la creditele in sold in moneda nationala (efectul de pret). Dinamica costului finantarii s-a mentinut de
la inceputul anului 2018 in teritoriul pozitiv, dupa reducerile din perioada 2013-2017, sub impactul
cresterii ratelor dobanzilor bonificate in lei, respectiv al majorarii volumelor depozitelor atrase (Grafic
3.16). Concentrarea rezultatelor financiare pozitive la bancile de talie mare are printre factorii
explicativi si nivelul mai redus al acestui cost. Aceste banci acumuleaza 60,4 la suta din cheltuielile cu
dobanzile, o proportie semnificativ mai scazuta decat cota de piata cumulativa detinuta.

Veniturile nete din comisioane au inregistrat o evolutie sinuoasa, cu cresteri marginale doar in cursul
celui de-al doilea semestru al anului 2019, ramanand al doilea element ca marime in veniturile
operationale, dar cu o pondere in reducere (18 la sutd). in structurd, veniturile din comisioanele
aferente serviciilor de plata reprezentau circa o treime din total (volumele principalelor operatiuni

11 Magyar Nemzeti Bank, Financial Stability Report, December 2019, Consolidated Banking Data, Banca Centrald Europeana,
Narodowy Bank Polski, Financial Stability Report, December 2019.
112 Adresat in septembrie 2019 unui numar de 16 banci cu o cota de piata a activelor de 94 la suta.
113 NPS se bazeaza pe raspunsurile clientilor la intrebarea “Cdt de probabil este sG recomanzi produsul/serviciul/compania
unui prieten?”. Raspunsurile clasifica clientela in detractori, promotori si indiferenti.
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fiind in crestere), urmate de cele aferente compensarilor si decontarilor'!*, Bincile mari grupeaza 85,6
la suta din volumul acestor venituri, aspect care dovedeste existenta unei asimetrii in functie de talia
institutiei de credit, posibila consecinta a capacitatii diferentiate de a oferi servicii comisionabile.

Grafic 3.15. Defalcarea profitului la decembrie Grafic 3.16. Evolutia ratelor dobanzilor si soldurilor
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la sutd), desi dinamica lor a fost volatila.

Cheltuielile operationale si-au continuat tendinta ascendentd, pe fondul majorarii cheltuielilor cu
personalul (ca urmare a usoarei variatii pozitive a salariului mediu net agregat). Ponderea acestor
cheltuieli (47,2 la sutd) si-a pastrat prima pozitie n structura costurilor de exploatare. Grupa altor
cheltuieli administrative (38,5 la suta in total) a reintrat pe crestere la finalul anului 2019, inclusiv ca
urmare a inregistrarii taxei pe activele financiare nete. Ponderea cheltuielilor cu amortizarea s-a
consolidat (13,8 la suta in total). Bancile mari grupeaza 73 la suta din cheltuielile operationale (sub
cota lor de piata).

Analiza eficientei activitatii operationale prin prisma mediei anuale a indicatorului cost/venit pe o
perioada extinsd (54,4 la sutd'’®) pozitioneazd sectorul bancar national in intervalul cu risc mediu
conform limitelor prudentiale ale ABE (50-60 la sut3) si sub media UE (58,7 la sutd). in cadrul sectorului
continua sa existe, insa, banci medii si mici cu o profitabilitate operationala deficitara (cu indicatorul
cost/venit de peste 60 la sutd), precum si cu pierderi din activitatea de exploatare (cu o cota de piata
cumulata de 4,2 la suta), indicand un risc structural recurent, potentat de accentuarea asimetriei
eficientei activitatii de exploatare!!®. Profitabilitatea operationala insuficientd a acestor institutii de
credit, pe fondul posibilitatii reduse de a obtine economii de scala, amplificata uneori de un cost al
riscului situat peste media pe sistem si de o concentrare cauzata de numarul scazut de debitori,

114 Datele sunt disponibile doar pentru bancile persoane juridice romane.

115 Conform datelor BCE pentru 2008-2018. Pentru calcularea mediei europene pe aceeasi perioada, Croatia a fost exclusa

din cauza seriei incomplete de date.

116 Marimea intervalului dintre a 75-a si a 25-a centild (interquartile range) a distributiei indicatorului cost-venit pe sector

bancar era de 58,5 la suta la sfarsitul anului 2019, comparativ cu 51,5 la suta in anul 2018, respectiv 28,6 la sutd in anul 2017.
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favorizeaza continuarea procesului de consolidare, a carui realizare cu succes depinde si de existenta
unei guvernante adecvate.

Tncepand cu cel de-al doilea trimestru, profitabilitatea operationald si-a reluat dinamica pozitiva
consemnata de la Tnceputul anului 2018, sub influenta ritmului de crestere mairidicat, dar in reducere,
al veniturilor, comparativ cu acela al cheltuielile operationale.

Rezultatul operational net a fost influentat de un eveniment!'’ care a cauzat cresterea semnificativ
a provizioanelor, sub impulsul sub-categoriei cheltuielilor cu provizioanele pentru litigii. Raportate la
activele medii, ponderea provizioanelor s-a mentinut scazuta (0,2 la suta).

Cheltuielile nete cu ajustarile pentru pierderi asteptate din creditare au continuat sa se pozitioneze la
un nivel istoric scazut (0,2 la suta din activele medii), erodand usor profitabilitatea operationala.
Bancile mari grupeazd 81 la sutd din aceste cheltuieli. Tn contextul economic generat de pandemia
COVID-19, se preconizeaza ca volumul cheltuielilor nete cu ajustarile pentru pierderi asteptate sa
inregistreze un trend ascendent semnificativ in perioada urmatoare. Astfel, conform unui scenariu
macroeconomic relativ benign, se estimeaza ca aceste cheltuieli se vor majora pana la nivelul de 3,8
miliarde lei in anul 2020, respectiv pana la 2,8 miliarde lei in anul 2021 Tn cazul institutiile de credit
persoane juridice romane (fata de 0,9 miliarde lei Tn anul 2019). Este posibil ca pierderile inregistrate
de banci sa fie mai accentuate, in special dupa ce moratoriul nu va mai produce efecte.

La sfarsitul anului 2019, 16 institutii de credit, cu o cota de piata cumulata de 38,9 la suta au depasit
nivelul-tinta de crestere a creditarii (+8 la suta) reglementat de OUG 19/2019 pentru mecanismul de
reducere al taxei pe active. In privinta tintei de reducere a marjei (-8 la suta), aceasta a fost indeplinita
de opt banci, cu o cota de piata agregata de 13 la suta. Doar patru institutii de credit (3,1 la suta din
activul net) Tnregistrau o marja sub nivelul de referintd din OUG 19/2019 (4 la sutd). Incepand din
ianuarie 2020, taxa pe activele financiare ale bancilor a fost eliminata, aspect ce va influenta pozitiv
indicatorii de profitabilitate din cursul anului.

Grafic 3.17. Profitul inainte de impozit raportat laactive = O comparatie europeana, anterioara
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scurt a profitabilitatii Astfel, se contureaza o
reducere a dinamicii anuale a veniturilor operationale (2,5 la suta Tn martie 2020, cu o pierdere de

117 Decizia Tnaltei Curti de Justitie si Casatie in litigiul dintre Curtea de Conturi si bancile de economisire-creditare a determinat
constituirea unor provizioane consistente pentru litigii sau pentru riscul de credit.
(https://www.bcr.ro/content/dam/ro/bcr/www_bcr ro/Investitori/Rapoarte-
financiare/2019/Situatii_financiare la 30 iunie 2019.pdf).
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ritm de 5,4 puncte procentuale), atat pe canalul veniturilor nete din dobanzi (sub impactul
concomitent al (i) micsorarii ritmului de crestere a veniturilor din dobanzi, ca urmare a scaderii
creditului nou si al (ii) posibilei majorari a costurilor de finantare, ca urmare a conditiilor de lichiditate
si @ masurilor legislative de amanare a ratelor, cat si al activitatilor de tranzactii. O serie de venituri
operationale, precum o parte din comisioane, corelate cu activitatea bancara si economica, vor suferi
ajustari, mai ales pe termen scurt, in contextul deteriorarii perspectivei clientelei asupra cadrului
economic, sub influenta pandemiei, afectand cererea de credite. Se anticipeaza ca rezultatul financiar
va fi afectat advers si de cresterea costului riscului.

in plus, imposibilitatea ajustarii rapide a cheltuielilor operationale, cel putin pe termen scurt, va
influenta negativ eficienta operationala si profitabilitatea. Cu toate acestea, pe termen mediu si lung
se preconizeaza si unele adaptari ca urmare a efectelor crizei COVID-19, in sensul ajustarii cheltuielilor
operationale. Multe institutii de credit au anuntat deja numeroase masuri in acest sens, precum
restrangerea numarului de sucursale, a programului de lucru si o crestere a numarului de angajati din
call center, pentru activitatile ce nu necesita interactiunea directa cu clientii bancii, ori pentru cele ale
caror flux procedural poate fi imbunatatit, investitiile din ultimii ani in digitalizarea serviciilor facand
mai usoard aceastd tranzitie. in plus, practicarea pe scard largd a telemuncii in randul angajatilor
institutiilor de credit poate avea un efect suplimentar de reducere a cheltuielilor operationale, daca
aceastd practica s-ar perpetua, sub ipoteza cd productivitatea muncii se pastreaza la un nivel
satisfacator.

3.3 Sectorul financiar nebancar

in Romania, intermedierea financiard realizata de sectorul financiar nebancar se situeaza la un nivel
redus, respectiv 17,6 la suta din PIB la decembrie 2019, iar interconexiunile intre componentele
sistemului financiar nu semnaleaza un risc de contagiune crescut. Principalii factori de risc sunt
reprezentati de perspectivele induse de efectele pandemiei COVID-19, precum si aparitia unor
evenimente externe suplimentare intr-un mediu economic global deja fragil, cu impact asupra
volatilitatii ulterioare a pietelor financiare.

Fondurile de investitii

n contextul crizei actuale, provocatd de pandemia COVID-19, fondurile de investitii se confruntd cu
provocari semnificative, intrucat performantele s-au diminuat pentru majoritatea claselor de active,
in concordantd cu evolutiile pietei, atat la nivel european, cat si local. In cazul fondurilor de investitii
autohtone, efectele negative ale pandemiei COVID-19 sunt vizibile incepand cu luna martie a anului
2020, moment in care criza a luat amploare si in Romania.

Pe parcursul anului 2019, inaintea propagarii crizei provocate de COVID-19 in tara noastra, sectorul
fondurilor de investitii a inregistrat o evolutie favorabild, activele totale fiind in crestere cu 14,5 la suta
fata de anul precedent. Odata cu declansarea pandemiei si evolutiile nefavorabile inregistrate pe
pietele de capital, sectorul fondurilor de investitii a inregistrat un ritm de crestere negativ anual al
activelor (-5 la suta la T1/2020). Contributia la evolutia negativa au avut-o, in egald masura, atat
fondurile inchise de investitii, cat si fondurile deschise (-5 la suta martie 2020 raportat la martie 2019).
in functie de categoria investitionald (Grafic 3.18), se evidentiazd declinul activelor pentru toate
clasele de fonduri de investitii, dupa cum urmeaza: fonduri de plasament in actiuni (-5,2 la suta),
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fonduri de plasament n obligatiuni (-4,8 la sutd) si fonduri de investitii mixte (-14,5 la sutd). Emisiunile
nete au devenit negative, atat la nivel agregat, cat si pentru principalele categorii de fonduri, volumul
cel mai Tnsemnat al rascumpardrilor fiind inregistrat in cazul fondurilor deschise de obligatiuni
(reprezentand 75 la suta din totalul rascumpararilor). Pentru intervalul urmator, este posibil sa se
manifeste o tendinta de crestere a emisiunilor si activelor sectorului fondurilor de investitii, pe fondul
redresarii din ultima perioada a pietelor de capital si imbunatatirii sentimentului investitorilor.

Grafic 3.18. Cota globala de piata a fondurilor de Grafic 3.19. Performanta fondurilor de investitii in
investitii (T1 2020) contextul pandemiei COVID-19
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Impactul miscarilor pe pietele de capital si deteriorarea increderii investitorilor s-au concretizat in

scaderea accentuata a activului net'*®

in luna martie fata de luna precedenta (Grafic 3.19) sicu 19,3 la
suta fata de inceputul anului 2020. De asemenea, un alt efect al pandemiei s-a materializat intr-un
avans semnificativ al rdscumpararilor (24,5 mil. lei la martie 2020 vs. 2,5 mil. lei la martie 2019),
fenomen ce poate pune probleme de lichiditate entitatilor, fiind necesar a fi aplicate politici adecvate

de gestionare a lichiditatii in astfel de situatii.

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

Fonduri de Fonduri de
Total fonduri de plasament in plasament in Fonduri de investitii Alte fonduri de
investitii actiuni obligatiuni mixte investitii

Sep- Dec- Mar- | Sep- Dec- Mar- | Sep- Dec- Mar- | Sep- Dec- Mar- | Sep- Dec- Mar-
19 19 20 19 19 20 19 19 20 19 19 20 19 19 20

Transformarea
maturitatii (%) 36,4 356 37,7 1,4 1,5 1,1 74,4 76,5 79,2 | 252 230 273 | 51,1 503 491
Transformarea
lichiditatii (%) 14,3 14,5 144 1,1 1,4 1,2 16,9 17,0 22,0 9,8 9,0 13,5 6,6 6,9 8,0
Levier financiar

(%) 7,0 4,1 7,2 1,7 1,4 1,4 13,7 8,6 14,1 2,9 1,3 19 6,7 0,6 8,7
Intermedierea
creditului (%) 368 358 379 1,6 1,7 1,4 75,2 76,7 795 | 27,7 256 30,2 | 51,1 503 494
Interconectivitate

(%) 29,7 27,6 27,4 | 220 214 206 | 342 333 302|198 196 173 | 37,2 380 423

Nota: (i) Transformarea maturitatii = active peste 1 an / total active; (ii) Transformarea lichiditatii = (active totale - active
lichide) / active totale; (iii) Levier financiar = credite primite / total pasive; (iv) Intermedierea creditului = (credite +
obligatiuni) / total active; (v) Inter-conectivitatea = expuneri fatd de bancile din Romania / total active.

Sursa: BNR

118 Activul net reprezinta suma valorii actuale a tuturor investitiilor unui fond (actiuni, obligatiuni, etc), din care se scad
cheltuielile (obligatiile) curente ale fondului.
119 Assessing shadow banking —non-bank financial intermediation in Europe.
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Principalele evolutii ilustrate de analiza indicatorilor de risc cuantificati pe baza metodologiei CERS in
primul trimestru al anului 2020 sunt: (i) transformarea maturitatii a crescut la nivel agregat si in cazul
tuturor categoriilor de fonduri de investitii, cu exceptia fondurilor de investitii in actiuni, iar Tn cazul
categoriei alte fonduri de investitii aceasta a ramas relativ constanta ; (ii) pozitia lichiditatii s-a
mentinut relativ constanta la nivel agregat, insa s-a deteriorat pentru toate categoriile de fonduri de
investitii, cu exceptia celor de plasament in actiuni; (iii) indatorarea a avansat de o manierd
generalizatd, numai in cazul fondurilor de plasament in actiuni aceasta a ramas constantd; (iv)
expunerea fata de sectorul bancar a fondurilor de investitii a scazut atat la nivel agregat, cat si in
structura, exceptie facand clasa alte fonduri de investitii. Asteptarile pentru perioada urmatoare, ca
efect al pandemiei asupra stabilitatii financiare a fondurilor de investitii, sunt de deteriorare a pozitiei
lichiditatii si de crestere a gradului de indatorare pentru a face fata unui volum neasteptat al
rascumpararilor.

Sectorul asigurdrilor

Sectorul asigurarilor se mentine pe ultima pozitie in cadrul sistemului financiar dupa ponderea
activului® (4 la sutd la T1/2020),fiind in continua scadere si cu o evolutie modestd a activelor (4,3 la
suta. Intermedierea financiara determinata de segmentul asigurarilor ramane cea mai scazuta din
sectorul financiar, situdndu-se la nivelul de 2,7 la suta la T4/2019.

in ansamblu, piata asigurdrilor din Romania a avut o evolutie favorabild ih anul 2019, numérul
contractelor de asigurare in vigoare la finalul anului 2019 fiind mai mare cu 3 la suta fata de anul
precedent. Societatile de asigurari au subscris in anul 2019 prime brute in cuantum de circa 11 miliarde
lei, cu 8 la sutd mai mult comparativ cu anul precedent. Cu toate acestea, gradul de penetrare al
asigurarilor in PIB continua sa fie redus comparativ cu economiile similare (Grafic 3.20), inregistrand
o valoare de circa 1 la suta la T4/2019, evolutie amplificata de cresterea economica mai rapida
raportat la avansul sectorului asigurarilor.

Grafic 3.20. Gradul de penetrare al asigurdrilor in PIB, Piata asigurdrilor din Romania raméane
comparatii internationale, T4 2019 dominatd de asigurdrile generale, mai
precis de asigurdrile auto (RCA si
CASCO), acestea cumuland circa 72 la
suta din volumul primelor brute
- - 200,000 subscrise pentru segmentul asigurarilor
generale si 57 la sutd din totalul

150,000 primelor brute subscrise de societatile

de asigurari autohtone 1n anul 2019. De
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raportat la 2018), insa valorificarea
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FRvine brufe sbscrise HFIB. = Cradl de peostiare al s gurinion potential, contrastdnd cu piata
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Sursa: EIOPA, Eurostat, calcule BNR

120 Total active ale sectorului societatilor de asigurare cuprind si sucursalele straine aflate pe teritoriul Romaniei.
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Din punct de vedere al solvabilitatii, anul 2019 a marcat consolidarea indicatorilor la nivelul pietei,
cerintele necesarului de capital de solvabilitate (SCR) si cerintele minime de capital (MCR) fiind
indeplinite de toate societatile se asigurari cu o singura exceptie. La nivelul agregat al pietei, rata SCR
s-a situat la nivelul de 1,78, iar rata MCR la nivelul de 4,18.

n contextul crizei actuale provocate de pandemia COVID-19, cresterile randamentelor de piats ale
obligatiunilor, inclusiv ca efect al majorarii primelor de risc, respectiv scaderea preturilor de piata ale
instrumentelor cu venit fix, influenteaza in mod negativ si direct investitiile in obligatiuni ale
societatilor de asigurari, valoarea portofoliilor, activele bilantiere, iar indirect fondurile proprii si ratele
de adecvare a capitalurilor. Atat companiile de asigurari autohtone, cat si cele europene detin
expuneri semnificative fata de obligatiuni. Asiguratorii din Ungaria, Lituania si Romania investesc mai
mult de doua treimi din portofolii in obligatiuni guvernamentale, inclinatia fiind catre titlurile de stat
din tara in care compania de asigurari activeaza.

Grafic 3.21. Locatiile si dimensiunea investitiilor societdtilor de  Companiile de asigurdri din Romania
asigurari din Romania (mil EUR), T4 2019 isi plaseaza cele mai multe investitii in
i instrumente autohtone!?! (69 la sutd
la T4/2019), preponderent fin
obligatiuni de stat, in timp ce dintre
investitiile Tn strainatate, cea mai mare
expunere se regaseste in Olanda (13 la
suta), Grafic 3.21.
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in declaratia privind actiunile de
atenuare a impactului COVID-19
asupra sectorului asigurarilor din UE,
EIOPA (Autoritatea Europeana de
Asigurari si  Pensii Ocupationale)
mentioneaza faptul ca testele de stres
recente au ilustrat o capitalizare
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nivel european si capacitatea de a face
fata unor socuri severe, dar plauzibile
Sursa: EIOPA, calcule BNR asupra sistemului.
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Suplimentar impactului pe care pandemia COVID-19 o are asupra acoperirilor prin asigurari de viata si
de sanatate, evenimentele generate de aceasta criza au impact si asupra conceptului de asigurare in
caz de intrerupere a activitatii (en. business interruption insurance) si acoperirilor auto personale si
comerciale. Tn lumina activititii economice reduse sau oprite in majoritatea pietelor internationale,
asigurdrile pentru intreruperea activitatii capata o atentie deosebitd, atat din partea companiilor de
asigurdri, cat si din partea asiguratilor. Tn contextul stirii de urgenta si a restrictiilor de circulatie, se
anticipeaza subscrierea de asigurari auto intr-o mai mica masura pe termen scurt, existand din partea
consumatorilor, in anumite state, solicitari catre industria asigurarilor de a reduce sau restitui primele
incasate!?. Tn cazul Romaniei, impactul ar putea fi cu atadt mai important, intrucat piata asigurarilor
este puternic orientata catre segmentele de asigurari auto.

121 Eyolutia este indusa inclusiv de cadrul legislativ.
122 5ociety of Actuaries , Society of Actuaries Research Brief Impact of COVID-19, 3 aprilie 2020
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Fondurile private de pensii

Dinamica sectorului privat de pensii de la infiintare a conturat importanta acestuia, iar convergenta a
patru factori a condus la consemnarea unui nivel al activelor nete (Pilon 1'%, aprilie 2020'**) de circa
61,87 miliarde lei. Acesti patru factori, care au imprimat o traiectorie puternic ascendenta sectorului
privat de pensii, sunt: (i) majorarea progresiva a numarului de participanti (de la 4161,05 mii persoane
in iunie 2008 la 7538,74 in aprilie 2020), (ii) avansul considerabil inregistrat de veniturile
participantilor, (iii) cresterea graduala a alocarilor procentuale din contributiile de asigurari sociale
catre fondurile private de pensii (cei din urma 2 factori au condus la cresterea contributiei medii
lunare/participant de peste 6 ori in perioada iunie 2008 — aprilie 2020) si (iv) randamentele ridicate
ale activelor fondurilor de pensii private. La decembrie 2019, in sectorul privat de pensii functionau
10 administratori si 17 fonduri de pensii private (7 aferente Pilonului Il si 10 fonduri pentru Pilonul 1l).

Grafic 3.22. Structura investitiilor pe Pilonul Il, aprilie  Prin infiintarea fondurilor private de pensii s-
2020 au evidentiat o serie de beneficii aduse altor
jucatori din economie: i) cresterea veniturilor
actualilor salariati la retragerea din activitate,
ii) fondurile private de pensii sunt cel mai
important investitor la Bursa de Valori
Bucuresti, iar iii) alaturi de institutiile de
credit sunt unii dintre cei mai importanti
investitori autohtoni in titluri de stat.

Pe langa avantaje, acest sector are totusi

or strdine neguvemamentale riscuri si vulnerabilitati asociate. Un risc este

reprezentat de sensibilitatea ridicata a

Sursa: ASF fondurilor private de pensii la evolutiile de pe

pietele financiare, mai ales pe canalul

activelor care constau in actiuni ale companiilor listate la bursa. Totodata, evolutia sectorului

fondurilor private de pensii este limitatd de vulnerabilititile pietei muncii. intr-o proportie de circa 96

la sutd activele nete ale fondurilor private de pensii sunt concentrate in Pilonul Il. Pe Pilonul I, cu

exceptia unui singur fond privat de pensii care este clasificat ca avand un grad de risc ridicat, toate
celelalte fonduri private de pensii sunt incadrate in categoria de risc mediu.

De la infiintare, fondurile private de pensii au fost caracterizate de o rentabilitate peste asteptari, in
contextul unei structuri investitionale relativ prudente, axatda preponderent pe titluri de stat (in
proportie de circa 64 la suta, aprilie 2020, Grafic 3.22). Componenta de actiuni din cadrul activelor
nete detine o pondere de circa 19la suta din total si reprezinta sursa de volatilitate cea mai
proeminentd pentru evolutia indicelui VUAN?, inclusiv pe fondul sensibilitatii cotatiilor bursiere la
evenimentele macroeconomice si de pe pietele financiare. Un astfel de eveniment a fost observat
recent Tn contextul epidemiei de COVID-19. Indicii bursieri de la Bursa de Valori Bucuresti au fost
caracterizati de o volatilitate ridicata, iar cotatiile actiunilor companiilor romanesti au inregistrat in
prima parte a pandemiei pierderi importante (martie 2020). in consecint3, indicele VUAN mediu'® |a
finalul acestei perioade a suferit o corectie de -4,22 la suta, fata de nivelul inregistrat la inceputul lunii

123 pilonul Il este analizat distinct de Pilonul lll datorita caracteristicilor diferite ale datelor aferente celor 2 categorii
124 Datele utilizate in aceasta sectiune sunt la momente diferite in timp datoritd disponibilitatii acestora dar si pentru a
surprinde evolutia progresiva a anumitor indicatori
125 valoarea curenta a unui titlu (unitate de fond), abreviata VUAN, se obtine prin impartirea activului net al fondului la
numarul total de titluri/unitati emise de fond si aflate in circulatie (nerdscumparate).
126 Media VUAN al tuturor fondurilor private de pensii din Pilonul Il la 0 anumita data calendaristica.
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martie. De asemenea, rata de rentabilitate minim&!?” a fondurilor din categoria de risc mediu a trecut

n teritoriu negativ in luna martie a.c. (-0,9 la suta). Pe fondul relansarii mai multor activitati economice
in ultima perioada, rata de rentabilitate minima a fondurilor din categoria de risc mediu a revenit in
teritoriu pozitiv (in luna mai 2020), iar indicele VUAN mediu a depasit usor nivelul inregistrat inaintea
aparitiei situatiei epidemice in Romania.

n anul 2019, randamentul mediu trimestrial aferent activelor totale ale fondurilor private de pensii a
fost de peste 3 la suta, cu exceptia trimestrului IV cdnd randamentul a fost de 1,27 la suta, pe fondul
diminuarii randamentelor titlurilor de stat si ale actiunilor companiilor listate la bursa.

Grafic 3.23. Evolutia ratei medii ponderate de Grafic 3.24. Evolutia numarului de participanti la
rentabilitate a tuturor fondurilor de pensii private din  Pilonul I
clasa de risc mediu, comparativ cu evolutia ratei
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Sistemul fondurilor private de pensii a luat fiinta in vederea suplimentarii veniturilor persoanelor fizice
la Tncetarea activitatii, dar Tn timp s-a dovedit o masura benefica si pentru majorarea avutiei nete
viitoare a populatiei prin prisma randamentelor inregistrate de investitiile efectuate de fondurile de
pensii private care au fost superioare ratei inflatiei (Grafic 3.23), in majoritatea anilor de functionare
(cu exceptia anului 2018 cand in contextul emiterii OUG 114/2018 cotatiile actiunilor companiilor
listate la BVB au inregistrat scaderi semnificative). Pe termen lung (iunie 2008 — aprilie 2020) indicele
VUAN mediu s-a majorat cu circa 140 la suta.

Exista insa si motive de preocupare cu privire la capacitatea veniturilor provenite din pensii private ale
unei parti semnificative din participanti, dupa retragerea din activitate a acestora, de a sustine un nivel
ridicat de trai. Dezechilibrele de pe piata muncii, precum si fenomenul migratiei au condus la situatia
in care, la aprilie 2020 (luna de referintd!?® fiind februarie 2020), pentru aproape jumatate din
participanti nu au fost virate contributii in luna respectiva (Grafic 3.24). Acest fapt denotd importanta
dezvoltarii in continuare a acestui sector, prin cresterea numarului de locuri de munca la nivel
national. Astfel, majorarea activelor nete ale fondurilor private de pensii va fi in principal generata de
cresterea numarului de contributori. Astfel, gradul de dependenta fata de randamentele investitiilor
(care sunt caracterizate de un anumit grad de volatilitate), de majorarea veniturilor salariale (aspect
aflat in stransa legatura cu evolutia macroeconomica) sau fata de cresterea cotei din salariu care va fi
distribuitd citre fondurile private de pensii se va diminua. Tn conditiile mentinerii pe viitor a evolutiei
demografice din ultimii 30 ani, un numar in scadere de salariati va fi corelat cu cresterea semnificativa

127 Rata minima de rentabilitate reprezinta un nivel al rentabilitatii fondului dincolo de care administratorul isi poate pierde
dreptul de a gestiona mai departe banii participantilor.
128 L una pentru care au fost virate contributiile la fondurile private de pensii.
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a numarului de pensionari pe Pilonul |, raport care nu poate sustine mentinerea pensiilor de stat la un
nivel ridicat. Si acest aspect pledeaza pentru cresterea numarului de contributori la fondurile private
de pensii.

O alta caracteristica a sectorului fondurilor private de pensii este gradul ridicat de concentrare al
acestuia. Astfel, doar fondul privat de pensii NN detine peste o treime din totalul activelor nete, iar
NN, AZT Viitorul Tau si Metropolitan Life detin circa 71 la suta din totalul activelor nete.

Potentialul Pilonului lll (fonduri private de pensii facultative) continua sa nu fie suficient exploatat,
atat din perspectiva faptului ca ofera randamente de cele mai multe ori superioare in comparatie cu
alte produse investitionale sau de economisire de pe piata, cat si din punct de vedere al avantajelor
fiscale pentru participant pe care aderarea la un fond privat de pensii facultative le ofera (pensiile
private la nivelul Pilonului lll nu sunt supuse impozitarii, iar cotizatia anuala beneficiazd de deducere
fiscala in limita a 400 euro/an).

n aprilie 2020 activele nete cumulate ale fondurilor private de pensii facultative se situau la un nivel
de circa 2,45 mld. lei si erau inregistrati aproximativ 516 mii participanti Tn acest sistem. Similar
Pilonului Il, rata medie ponderata de rentabilitate a tuturor fondurilor din categoria de risc mediu
(majoritare in cadrul Pilonului 1ll) a fost superioara ratei inflatiei in perioada decembrie 2010 —
decembrie 2019, in unele cazuri inregistrandu-se si valori de peste 10 la suta.

Institutiile financiare nebancare

in termeni relativi, creditarea companiilor si populatiei de citre IFN a inregistrat un avans mai
pronuntat decat cel consemnat la nivelul institutiilor de credit, Tn contextul in care IFN practica rate
de dobanda mai ridicate si pe fondul Tnaspririi din ultimii ani al cadrului de reglementare si
supraveghere al IFN. Structura stocului total de imprumuturi acordate gospodariilor populatiei si
firmelor s-a modificat usor la finele lunii martie 2020, comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior
(la sfarsitul lunii martie 2020, 11,7 la suta din stocul total de credite era detinut de IFN, fatd de 11,4 la
suta la finele lunii martie 2019). Defalcat pe tipuri de debitori, IFN detin 5,4 la suta din stocul de credite
aferent populatiei, in timp ce ponderea creditarii de la IFN Tn cazul companiilor este semnificativ mai
mare (18,3 la suta, martie 2020, Grafic 3.25).

Grafic 3.25. Activitatea de creditare a IFN Grafic 3.26 Profitabilitatea IFN
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Creditarea populatiei de catre institutiile financiare nebancare este realizata preponderent prin

intermediul creditelor de consum si destinate altor scopuri (98,6 la sutd, martie 2020). Tn functie de
moneda de creditare, imprumuturile n lei sunt majoritare in stocul de credite aferent populatiei (90,4
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la sutd, martie 2020), pe fondul masurilor prudentiale implementate de BNR. in cazul companiilor, in
martie 2020, 80,9 la suta din creditele acordate acestora erau in valuta (comparativ cu 95,4 la sut3,
martie 2008).

Riscul de credit este semnificativ mai mare in cazul populatiei, comparativ cu cel inregistrat in cazul
companiilor. Astfel, rata creditelor cu intarziere de peste 90 de zile aferentd companiilor era la martie
2020 de 2,69 la suta, in timp ce capacitatea populatiei de a isi onora obligatiile de plata catre IFN era
net inferioara (7,94 la suta, martie 2020).Comparativ cu maximele istorice inregistrate in perioada
ulterioara crizei financiare anterioare, tendinta a fost de scadere semnificativa a ratei creditelor
neperformante atat in cazul companiilor, cat si in cazul populatiei.

Convergenta mai multor factori cum ar fi imbunatatirea situatiei bilantiere din ultimii ani prin scaderea
ratei creditelor neperformante care a determinat alocarea de resurse necesare creditarii,
implementarea de norme prudentiale mai stricte care a condus la o selectie mai buna a potentialilor
debitori in functie de bonitatea acestora si imbunatatirea substantiala a conditiilor macroeconomice
a condus la Tnregistrarea unui nivel al profitabilitatii satisfacator de catre IFN, (Grafic 3.26). Cu toate
acestea, in perioada urmatoare, din cauza impactului pandemiei COVID-19, situatia financiara a IFN ar
putea fi afectata. Un prim factor este reprezentat de impactul rezultat din suspendarea platii ratelor
la credite. IFN ar putea gestiona mai greu decat bancile aceasta amanare a intrarilor de lichiditate
asteptate, in special cele care nu au o companie-mama de tip banca, acestea neputand apela nici la
lichiditati de la banca centrala. Un alt element de influenta consta in potentiala deteriorare a calitatii
portofoliului de Tmprumuturi, cu efecte asupra pozitiei de capital. Banca Nationala a Romaniei
considera esentiald continuarea indeplinirii rolului institutiilor de credit si institutiilor financiare
nebancare (IFN) in finantarea populatiei, intreprinderilor mici si mijlocii si corporatiilor in contextul
socului economic provocat de pandemia COVID-19. Astfel, consolidarea resurselor de capital destinate
creditdrii economiei reale si absorbtiei pierderilor potentiale trebuie sa aiba, in contextul actual,
prioritate fata de distribuirile de dividende si fatd de rdscumpararea actiunilor proprii. in acest context,
Consiliul de Administratie al Bancii Nationale a Romaniei a decis ca institutiile financiare nebancare,
persoane juridice romane, care hotdrasc distribuirea de dividende sau rascumpararea de actiuni
proprii sa nu beneficieze de masurile de flexibilizare a cerintelor privind fondurile proprii comunicate
in data de 24 martie.

3.4. Piete financiare

Pietele financiare din Romania au fost relative stabile in a doua jumatate a anului 2019, inregistrand
insd episoade de volatilitate pe seama adancirii deficitelor gemene, dar si a evolutiilor internationale
dominate de conflictul comercial SUA — China si Brexit. Dinamica din primele luni ale anului 2020 este
marcata de criza COVID-19 si de asteptarile legate de impactul acesteia asupra economiei mondiale.
Respectivele influente au fost resimtite cel mai puternic in cazul obligatiunilor de stat si de catre piata
de capital, in timp ce leul a avut cea mai mica volatilitate dintre monedele din regiune. Interventia
BNR la finalul lunii martie prin diminuarea ratei de politica monetara si oferirea de lichiditate
sectorului bancar a dus la scaderea cotatiilor interbancare sub nivelul inregistrat inainte de izbucnirea
pandemiei COVID-19.

Cotatiile pe piata interbancara au inregistrat o tendinta descendenta in trimestrul al treilea al anului,
pe fondul p&strarii unui surplus de lichiditate. In contextul mentinerii ratei de inflatie deasupra
intervalului tintei stationare, BNR a continuat operatiunile de atragere de depozite la termen.
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Conditiile de lichiditate s-au Tnasprit in perioada noiembrie-decembrie, ducind la o majorare a
cotatiilor interbancare (Grafic 3.27).

Grafic 3.27. Evolutia cotatiilor interbancare si aratei Grafic 3.28. Randamentele titlurilor de stat* cu
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Evolutia pandemiei COVID-19 la nivel local, cat si impactul acesteia la nivel international, au dus la o
crestere abrupta a cotatiilor ROBOR la finalul lunii martie. BNR a intervenit prin diminuarea ratei de
politica monetara cu 0,5 puncte procentuale, cat si prin ingustarea coridorului simetric de dobanzi ale
facilitatilor permanente cu 0,5 puncte procentuale. Tn plus, BNR a decis injectarea de lichiditate prin
operatiuni repo, cat si cumpararea de titluri de stat pe piata secundara. Cotatiile interbancare au
preluat aceste influente, astfel media lunarda ROBOR 3M s-a situat la 2,52 la suta in luna aprilie, cu 30
de puncte de baza sub media lunii martie, pe cand cotatiile pe termen scurt au fost stabile.

Grafic 3.29. Dinamica ratelor de schimb ale tarilor Grafic 3.30. Volatilitatea conditionala a cursurilor
ECE de schimb (baza EUR), respectiv socurile de
volatilitate
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Randamentul titlurilor de stat a urmat de asemenea o traiectorie descendenta in perioada iulie —
septembrie 2019, atat pe fondul conditiilor de lichiditate interne, cat si datorita asteptarilor
investitorilor legate de evolutia politicii monetare din SUA si zona euro (Grafic 3.28). Cu toate acestea,
cresterea nevoii de finantare, cat si ingrijorarile legate de executia bugetara au pus presiune pe
randamentele titlurilor de stat pe piata secundara, ducand la majorarea randamentelor pe termen
lung la valorile inregistrate in cursul lunii iunie. A urmat o perioada de diminuare a acestor cotatii
(ianuarie-februarie 2020), in linie cu tendinta regional3, iar trendul a fost intrerupt de datorita cresterii
aversiunii de risc a investitorilor si deteriorarii lichiditatii piete cauzate de izbucnirea crizei COVID-19.
n urma deciziei de politicd monetard BNR din data de 20 martie, randamentele pe termen scurt de
pe piata secundara a titlurilor de stat au recuperat cresterile inregistrate, pe cand cotatiile pe termen
lung se mentin peste nivelul anterior izbucnirii pandemiei.. Pe intregul intervalul analizat se mentine
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un ecart pozitiv semnificativ fata de obligatiunile de stat ale celorlalte tari din regiune, Romania
imprumutandu-se la cele mai ridicate costuri ca urmare a politicii fiscale expansive din ultimii ani.

Leul a avut o evolutie fira cresteri semnificative in nivel (Grafic 3.29) sau volatilitate (Grafic 3.30). intre
cele sase monede studiate (leu, zlot, forint, dolar american, lira sterlina si franc elvetian), moneda
nationald a avut cea mai mica volatilitate, ceea ce indica faptul ca in perioada analizata stresul in piata
valutara nationala a fost semnificativ mai redus. Cele mai volatile monede in perioada ianuarie 2019 -
aprilie 2020 au fost lira sterlina, zlotul polonez si forintul unguresc. Cea mai mare volatilitate pe
cvasitotalitatea intervalului a fost estimata pentru lira sterlina, procesul de iesire a Marii Britanii din
Uniunea Europeana fiind explicatia principala.

Grafic 3.31. Evolutia principalilor indicatori ai Grafic 3.32. Volatilitatea conditionala a indicilor
pietelor de capital din regiune bursieri, respectiv socurile de volatilitate
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Pana la declansarea crizei COVID-19, indicii regionali ai pietelor de capital (Grafic 3.31) aveau evolutii
mixte: fie intr-o usoara scadere (Polonia), fie intr-o usoara crestere (Cehia), fie intr-o crestere robusta
(Romania). Evolutia acestora devine uniforma in sensul unei scaderi puternice care isi atinge minimul
in 23 martie 2020, odata ce pandemia COVID-19 se instaleaza. Acest aspect este relevat si de evolutia
volatilitatii (Grafic 3.32), ce ofera insa anumite concluzii usor diferite comparativ cu piata valutara.
Pietele de capital au reactionat brusc, solidar (fara exceptii), concomitent, si cu magnitudini apropiate
pe parcursul crizei generate de pandemia COVID-19. Volatilitatea tuturor indicilor a crescut de pana
la 100 de ori in aceastd perioada (in special in perioada 11-30 martie) fata de restul intervalului, cel
mai mult remarcandu-se indicele pietei italiene care a reactionat puternic la instalarea crizei COVID-
19. O reactie de magnitudine apropiata a avut-o indicele pietei americane de capital SP500.
Volatilitatea indicelui BET a crescut si ea proportional cu volatilitatea celorlalti indici studiati.
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4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI FINANCIAR -
STABILITATEA SISTEMELOR DE PLATI SI A SISTEMELOR DE
DECONTARE'?

De la data ultimului Raport, activitatea tuturor sistemelor de plati si de decontare din Romania s-a
desfasurat normal, fara incidente semnificative. Banca Nationala a Romaniei monitorizeaza pe baze
continue infrastructurile pietei financiare, pentru a asigura functionarea acestora de o maniera
eficientd si Tn sigurantd, in scopul mentinerii stabilititii financiare. in anul 2019, Banca Nationald a
Romaniei a urmarit demersurile de implementare la termenele stabilite a recomandarilor formulate
anterior, cu ocazia evaluarii complete a infrastructurilor pietei financiare, ReGIS, SaFIR si SENT, din
perspectiva standardului de monitorizare international ,,Principiile pentru infrastructurile pietei
financiare”.

Totodata, Banca Nationalda a Romaniei, in calitate de autoritate relevanta, a participat la finalizarea
procesului de autorizare a Depozitarului Central, in baza cerintelor Regulamentului (UE) nr 909/2014
al Parlamentului European si al Consiliului privind imbundtdtirea decontdrii titlurilor de valoare in
Uniunea Europeand si privind depozitarii centrali de titluri de valoare si de modificare a Directivelor
98/26/CE si 2014/65/UE si a Requlamentului (UE) nr. 236/2012.

4.1. Stabilitatea sistemelor de plati
Functionarea sistemului ReGIS*°

in semestrul Il al anului 2019, fatd de semestrul anterior, numérul ordinelor de transfer procesate in
sistemul ReGIS, operat de BNR, a crescut substantial, de la nivelul de 2,82 milioane de tranzactii la
3,56 milioane de tranzactii, iar valoarea platilor a crescut usor de la 4.268 miliarde lei la 4.326 miliarde
lei.

Numarul maxim de plati inregistrate intr-o singura zi a fost de aproximativ 52 mii, in usoara crestere
fata de semestrul anterior, fara sa fi existat probleme legate de capacitatea de procesare a sistemului.
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 rdmase neprocesate ca urmare a unui incident major si de durata (inclusiv in cazul unui
incident cibernetic). Totodatd, puterea de procesare a serverelor ReGIS este scalabila, pentru a
acomoda rapid cresteri sustinute ale volumului de plati.

Rata medie de decontare®®! in perioada de referinta s-a situat la 99,96 la sutd, fapt ce evidentiaza o
buna disciplind a decontarilor. Sistemul, care opereaza pe platforma tehnica administrata de catre
banca centrala, a fost caracterizat de o fiabilitate foarte buna in intervalul analizat, rata medie lunara
de disponibilitate'*? fiind de 99,96 la suta.

Numarul de credite intraday solicitate de participanti pentru facilitarea platilor ReGIS a fost intr-o
scadere usoara, de la un nivel de 275 de tranzactii la un numar de 199 de tranzactii. Potentialul de

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

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

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

132 Rata de disponibilitate este definita ca raportul intre perioada efectiva si cea programata de functionare, in cursul orarului
normal de functionare a sistemului.
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manifestare a riscului de lichiditate ramane redus, aspect evidentiat de absenta situatiilor de blocare
a platilor in cozile de asteptare.

La finele anului 2019, la sistemul ReGIS participau 40 de entitati, inclusiv sisteme auxiliare. Rata de
concentrare a participantilor din punct de vedere al volumului tranzactiilor a crescut de la 59,25 la
suta in primele sase luni ale anului 2019, la nivelul de 61,67 la suta, inregistrat in semestrul Il al anului
2019, relevand o posibilitate redusa de manifestare a riscului de contagiune Tn cadrul sistemului.

Functionarea sistemului SENT*33

n semestrul Il al anului 2019, sistemul SENT, operat de TRANSFOND S.A., a inregistrat o rata lunard de
disponibilitate de 100 la sutd'**, pentru ambele componente de pl&ti multiple, in lei si respectiv euro,
fapt care certifica o foarte buna functionare a acestuia.

Sistemul SENT a consemnat o majorare a valorii ordinelor de plata compensate in lei Tn semestrul Il
2019, fata de primele sase luni ale anului 2019, de la 197 miliarde lei la 228 miliarde lei. Trendul
crescator s-a pastrat si din perspectiva numarului tranzactiilor, care a avansat de la 57 milioane la 62
milioane.

Tranzactiile in euro in cadrul sistemului au inregistrat o crestere a valorii ordinelor de plata
compensate de la 1,111 miliarde euro la 1,285 miliarde euro. De asemenea, o tendinta ascendenta a
avut loc si Tn privinta numarului de tranzactii de plata in euro (de la 141 mii pana la aproape 150 mii).

Instructiunile de plata denominate in lei au avut si in semestrul Il al anului 2019 o rata de decontare
ridicata'® de 99,60 la sutd, fatd de 99,54 la sutd, in semestrul anterior, indicAnd o buna disciplina a
decontdrilor. Rata de compensare®® se mentine la un nivel optim de 19,4 la sutd, evidentiind o
economie adecvatd de lichiditate in lei, fara riscuri deosebite®’. Rata de decontare a instructiunilor
de plata denominate in euro a ajuns in semestrul Il al anului 2019 la 100 la suta, fata de 85,5 la sut3,
in primul semestru al anului 2019, ceea ce semnaleaza o intarire a disciplinei de plati.

Rata de compensare pentru instructiunile denominate n euro s-a situat la nivelul de 84 la suta, ceea
ce reprezinta o imbunatatire usoarad fata de nivelul inregistrat anterior, de 85,5 la suta, dar care
continua sa indice o economie redusa de utilizare a lichiditatii Tn euro, deoarece exista inca un numar
redus de participati la sistemul SENT, componenta euro. Aceastd rata de compensare ridicata
atenueaza riscul de contagiune indicat de rata de concentrare a platilor in euro, care se mentine foarte
ridicata, la 98,3 la suta, din perspectiva valorii ordinelor de transfer in euro.

La finalul anului 2019, numarul de participanti la sistemul SENT, componenta lei, este de 37 de
institutii, iar rata de concentrare a acestora s-a pastrat la nivelul de 60,89 la sutd, evaluata din
perspectiva valorii ordinelor de transfer in lei compensate, relevand o posibilitate redusa de
manifestare a riscului de contagiune in cadrul sistemului.

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

134 Limita minima acceptata prin regulile de sistem este de 99 la suta.

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

137 pragul de alerta il reprezintd o rata de compensare sub 10 la sutd, cuplata cu pozitii nete debitoare de valori mari, ceea
ce poate cauza riscuri sistemice daca un participant critic nu participa la decontare.
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4.2. Sistemele de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare
Functionarea sistemului SaFIR

Sistemul de decontare si registru a titlurilor de stat a functionat adecvat din punct de vedere
operational in cursul anului 2019, pe platforma tehnica operata de catre banca centrald rata de
disponibilitate’®® ridicAndu-se la 100 la suta.

Valoarea agregata a instrumentelor financiare denominate in lei inregistrate in SaFIR a crescut cu 19
la sutd in a doua parte a anului, atingand valoarea de 184 miliarde lei, comparativ cu 155 miliarde lei
din primul semestru al anului 2019. in ceea ce priveste volumul, acesta s-a majorat usor pana la 13,6
mii de tranzactii, fata de cele 13,5 mii de tranzactii realizate in prima jumatate a anului 2019.

in semestrul Il al anului 2019, valoarea tranzactiilor a consemnat un trend usor descendent,
reducandu-se cu 5 la suta fata de prima parte a anului, ajungand la un nivel de 242 miliarde lei, fata
de 255 miliarde lei in semestrul | al anului 2019. Capacitatea de procesare a sistemului permite volume
mult mai mari de instructiuni decontate.

Tranzactiile denominate in euro au avut un trend descendent, atat din perspectiva numarului de
tranzactii (la 777 tranzactii, fata de 824 in semestru | al anului 2019), cat si din perspectiva valorii, unde
scaderea este de 13 la suta, ajungand la o suma de 2,98 miliarde euro, fata de 3,38 miliarde euro in
primele sase luni din anul 2019.

Transferurile fara plata au scazut cu 18,5 la suta ca volum in semestrul Il al anului 2019, fata de
semestrul |, respectiv de la 728 de transferuri la 614 de transferuri.

Ratele de decontare®® ale tranzactiilor au continuat sa se situeze la niveluri foarte ridicate, respectiv

99,93 la suta pentru operatiunile in lei si 100 la suta in cazul monedei euro, fapt ce indica o foarte
buna disciplind a decontarii.

Numarul de participanti la sistemul SaFIR a ramas constant comparativ cu semestrul anterior,
respectiv 34 de institutii, din care: 2 depozitari centrali, Banca Nationala a Romaniei, Ministerul
Finantelor Publice, iar restul sunt institutii de credit sau sucursale ale institutiilor de credit.

Functionarea sistemului RoClear

Procesul de autorizare a Depozitarului Central S.A., administrator si operator al sistemului de
decontare RoClear, in baza Regulamentului (UE) nr. 909/2014 privind imbundtdtirea decontdrii
titlurilor de valoare in Uniunea Europeand si depozitarii centrali de titluri de valoare (CSDR) a fost
finalizat, institutia primind de la Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF), in calitate de autoritate
competentad, autorizatia de functionare in baza CSDR, in luna decembrie 2019.

in conformitate cu prevederile CSDR, Banca Nationald a Romaniei si Eurosistemul, reprezentat de
Banca Centrald Europeana (BCE), in calitate de autoritati relevante pentru Depozitarul Central S.A, au
analizat caracteristicile sistemului de decontare RoClear, pe baza informatiilor din documentatia de
autorizare transmisa de ASF. Opinia tuturor autoritatilor implicate, cu privire la autorizarea
Depozitarului Central S.A., a fost pozitivd, caracteristicile sistemului de decontare RoClear fiind
considerate conforme cu cerintele CSDR. Suplimentar, BNR si BCE au propus si unele recomandari cu

138Rata de disponibilitate reprezinta raportul intre perioada efectiva si cea programata de functionare, in cursul orarului
normal de functionare a sistemului.
139 Calculatd ca raportintre valoarea ordinelor de transfer compensate-decontate si valoarea ordinelor de transfer procesate.
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termene de implementare, pentru intarirea rezilientei operationale si cibernetice a sistemului
RoClear.

Pentru indeplinirea obligatiilor din CSDR, autoritatile implicate Tn procesul de autorizare colaboreaza

permanent in scopul de a asigura respectarea continua a cerintelor CSDR de catre Depozitarul Central
S.A.
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5. STABILITATEA FINANCIARA, CADRUL DE REGLEMENTARE
S| POLITICILE MACROPRUDENTIALE

5.1. Rolul politicilor macroprudentiale in contextul dificultatilor economico-financiare
generate de COVID 19

Contextul actual demonstreaza importanta unei politici macroprudentiale proactive care sa
construiasca de timpuriu, In perioadele de expansiune economica, rezerve adecvate de capital si
lichiditate pentru a fi utilizate atunci cand evolutiile nefavorabile se vor manifesta. Din acest punct de
vedere, sectorul bancar autohton a intrat pregatit pentru a gestiona efecte de intensitate medie-
ridicata generate de pandemia de COVID-19 asupra economiei. Amortizoarele de capital si de
lichiditate prevazute de cadrul de reglementare Basel Ill, implementate la nivel european prin
pachetul CRD IV/CRR, proiectate inclusiv in scopul de a creste rezilienta sectorului bancar la aparitia
unor socuri interne sau externe, isi dovedesc utilitatea Tn conditiile actuale.

Tn ultimii ani, sectorul bancar din Romania si-a consolidat pozitia de capital si de lichiditate, acumuland
un nivel semnificativ al acestor amortizoare. incepand cu anul 2016, bancile au inceput s constituie
rezerve sub forma amortizoarelor de capital, amortizorul combinat ajungand in prezent la un nivel de
aproximativ 4,1 la suta din activele ponderate la risc ale sectorului bancar. Comparativ cu debutul
precedentei crize financiare, nivelul de capitalizare al bancilor romanesti a inregistrat o tendinta
pozitiva, aceasta evolutie datorandu-se intr-o buna masura si noilor reglementari macroprudentiale.
Astfel, pe langa cerintele minime de capital (aplicabile tuturor institutiilor, in mod uniform) si cerintele
de capital aferente Pilonului 2 (specifice fiecarei banci, in functie de riscurile asumate in activitatea
desfasurata), institutiile de credit din Romania mentin un amortizor de capital combinat, constand in
fonduri proprii de nivel 1 de baza — CET 1. Acesta este constituit din urmatoarele instrumente
macroprudentiale:

e amortizorul de conservare a capitalului (CCoB), aplicabil tuturor bancilor din sistem Tn scopul
stabilirii unei capacitatii de baza pentru absorbtia pierderilor, care sa permita continuarea
procesului de furnizare a serviciilor financiare catre economia reald in perioade dificile.
Tncepand cu 1 ianuarie 2019 acesta este implementat unitar la nivelul UE cu o ratd de 2,5 la
suta din valoarea totala a expunerilor la risc;

e amortizorul de capital pentru institutiile de importantd sistemicd (O-Sll), aplicabil celor mai
mari banci din sistem n scopul evitérii hazardului moral generat de dimensiunea acestora. in
cazul bancilor romanesti acest amortizor a fost stabilit la nivelul maxim permis de cadrul
european actual de reglementare, respectiv la 1 la suta sau 2 la suta din valoarea totala a
expunerilor la risc, tindnd cont de constrangerile aplicabile filialelor institutiilor din alte state
membre;

e amortizorul de capital pentru riscul sistemic (SyRB) este instrumentul caracterizat de cel mai
inalt grad de flexibilitate, fiind introdus de catre BNR, la recomandarea CNSM, in principal cu
scopul de a aborda dimensiunea sistemica a creditelor neperformante. De la introducerea sa,
acesta a avut o contributie importantd in stimularea procesului de curatare a bilanturilor

140 pijrectiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul la activitatea
institutiilor de credit si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a firmelor de investitii, de modificare a Directivei
2002/87/CE si de abrogare a Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE si Requlamentul 575/2013 al Parlamentului European si
al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si societdtile de investitii si de
modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012.
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institutiilor de credit, ce se poate dovedi utild din perspectiva potentialului de crestere a
ratelor de neperformanta in perioada urmatoare;

e amortizorul anticiclic de capital (CCyB) are ca scop cresterea rezilientei sectorului bancar la
pierderile potentiale induse de o crestere excesiva a creditarii, actionand in sensul netezirii
ciclului financiar. in cazul Romaniei, amortizorul anticiclic de capital are nivelul de zero la suta
incepand cu data de 1 ianuarie 2016.

Desi amortizoarele de capital sunt implementate cu scopul de a aborda diferite riscuri sistemice si
vulnerabilitati de natura ciclica sau structurald, mecanismul de transmisie al acestor instrumente in
cadrul sistemului financiar si, In final, catre economia reala, este similar. Astfel, in situatii de criza,
acestea actioneaza in douda moduri pentru sustinerea continuarii activitatii de furnizare a serviciilor
financiare catre economia reald, respectiv prin (i) absorbtia pierderilor ca urmare a detinerii unui
capital suplimentar peste cerintele minime si prin (ii) eliberarea de capital suplimentar, obtinut prin
reducerea/dezactivarea amortizoarelor, contribuind astfel la diminuarea inclinatiei spre
dezintermediere din partea institutiilor de credit.

Spre deosebire de cerintele totale de capital (en. TSCR — total supervisory capital ratio)*** aplicabile
fiecarei institutii, care sunt considerate cerinte minime ce trebuie mentinute in orice moment si a
caror neindeplinire are drept consecintd aplicarea unor masuri de supraveghere , cadrul de
reglementare permite o flexibilitate in privinta cerintelor privind amortizoarele de capital, bancile
putand utiliza amortizoarele Tn scopul absorbtiei pierderilor si/sau acordarii de credite noi, institutia
de credit continuand sa isi desfasoare activitatea in regim normal. Astfel, in cazul in care cerintele
privind amortizorul combinat nu sunt indeplinite de o institutie de credit, masurile aplicate se refera
la restrictii privind distribuirea capitalului'®* (sub forma de dividende, rascumparari de actiuni, plati
discretionare de bonusuri etc.) in scopul restabilirii amortizoarelor, institutia transmitand in acest sens
un plan de conservare a capitalului catre autoritatea de supraveghere.

Ca urmare a evenimentelor recente cauzate de extinderea pe plan global a infectiilor cu noul
coronavirus, ce au creat riscuri semnificative pentru perspectivele economice, ABE si BCE au emis o
serie de recomandari adresate autoritatilor competente privind utilizarea pe deplin, daca este cazul,
a flexibilitatii Tncorporata in cadrul de reglementare. Recomandarile acestor institutii vizeaza si
relaxarea temporara a cerintelor privind amortizoarele de capital si de lichiditate, cumulativ cu
recomandarea referitoare la nedistribuirea de dividende sau rascumpararea de actiuni proprii de catre
institutiile de credit!***4, Mesajelor emise de institutiile europene li s-au adaugat si cele publicate de
Comitetului de la Basel privind Supravegherea Bancard®®, comitet care are misiunea de a elabora
standarde globale de reglementare pentru banci si de a consolida supravegherea micro si
macroprudentiala pe plan international.

Urmand o abordare similara, BNR, in calitate de autoritate competentd pentru supravegherea
sectorului bancar romanesc, a incurajat institutiile de credit sa utilizeze marja de flexibilitate conferita

141 Cerintele totale de capital sunt formate din cerinta minima reglementata plus cerintele specifice fiecarei institutii aferente
Pilonului 2

142 Articolul 141 - Restrictii privind distribuirile din Directiva 2013/36/UE, care este implementatd in legislatia nationala a
statelor membre UE.

143 EBA statement on actions to mitigate the impact of COVID-19 on the EU banking sector, 12 martie 2020 si EBA statement
on dividends distribution, share buybacks and variable remuneration, 31 martie 2020.

144 ECB Banking Supervision provides temporary capital and operational relief in reaction to coronavirus, 12 martie 2020 si
Recomandarea BCE din 27 martie 2020 privind distribuirea de dividende pe durata pandemiei de COVID-19 si de abrogare a
Recomanddrii BCE/2020/1 (BCE/2020/19) adresata institutiilor si grupurilor semnificative supravegheate de BCE, precum si
autoritatilor nationale competente si desemnate in ceea ce priveste entitatile supravegheate mai putin semnificative si
grupurile supravegheate mai putin semnificative din cadrul Mecanismului Unic de Supraveghere

145 Basel Committee coordinates policy and supervisory response to Covid-19, 20 martie 2020
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de cadrul prudential de reglementare in privinta cerintelor privind amortizoarele de capital*® cu
mentinerea respectarii cerintelor prevazute de cadrul legal pentru aceste flexibilizari. Prin acest
demers s-a avut in vedere evitarea impactului asupra economiei reale rezultat dintr-o potentiala
reactie prociclica din partea bancilor care ar urmari sa mentina nivelul ratei fondurilor proprii in fata
pierderilor prin restrangerea activitatii de creditare.

Grafic 5.1. Fondurile proprii totale si cerintele de capital ale institutiilor de credit

procentin activele ponderate la risc
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Notd: Conform datelor raportate de institutiile de credit la cel mai inalt nivel de consolidare.
Amortizorul structural este determinat ca valoarea maximd dintre amortizorul SyRB si amortizorul O-SlI.
Profitul cuprinde suma rezultatelor financiare pozitive provizorii ale institutiilor de credit la sfdrsitul anului
2019, neauditate, care ar putea fi incluse in fondurile proprii in cazul nedistribuirii acestora cdtre actionari.
Sursa: BNR

Prin aplicarea masurilor de flexibilizare, sectorul bancar romanesc va putea utiliza capital in valoare

de 10,3 miliarde lei pentru sprijinirea economiei (Grafic 5.1). Este important de subliniat faptul c3, pe
langa fondurile proprii mentinute pentru acoperirea cerintei globale de capital**” (en. OCR - overall
capital ratio), institutiile de credit dispun de rezerve voluntare semnificative (de 9,6 miliarde lei,
reprezentand 3,8 la suta din activele ponderate la risc). De asemenea, sectorul bancar a consemnat
un rezultat financiar pozitiv consistent la sfarsitul anului 2019, care ar putea fi incorporat in fondurile
proprii ale institutiilor de credit in perioada urmaitoare. Tn contextul actual, caracterizat de
incertitudini sporite, este important ca bancile sa isi conserve capitalul in scopul mentinerii capacitatii
de a sprijini economia printr-o politica de nedistribuire a dividendelor sau de rascumparare de actiuni.
in acest scop, BNR a decis ca institutiile de credit care hotirdsc distribuirea de dividende si nu
beneficieze de relaxarea cerintelor impuse din ratiuni macroprudentiale, ci sa mentind, pe toata
aceastd perioada, o rata a fondurilor proprii cel putin egald cu rata globald de capital. Ecartul
consistent dintre solvabilitatea efectiva si TSCR, asigurd bancilor o buna capacitate de absorbtie a
pierderilor si de continuare a procesului de creditare, de natura a sprijini sectorul real in perioada
urmatoare, cu mentiunea cad aceasta capacitate de a absorbi socuri este distribuita eterogen in cadrul
sectorului bancar.

O abordare similara a fost decisa de BNR si in cazul institutiilor financiare nebancare (respectiv
entitatile care hotardsc distribuirea de dividende sau rascumpararea de actiuni proprii sa nu
beneficieze de masurile de flexibilizare a cerintelor privind fondurile proprii comunicate in data de 24
martie), Tnh scopul consolidarii fondurilor proprii la un nivel satisfacator si diminuarii riscului de

146 A se vedea Comunicatul de presa al Comitetului de Supraveghere al Bancii Nationale a Romaniei din 24 martie 2020.
147 Cerintele globale de capital (OCR) cuprind cerinta totala de capital TSCR (cerinta minima reglementata plus cerintele
specific fiecarei institutii aferente Pilonului 2) alaturi de cerintele privind amortizorul de capital combinat.
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contagiune dinspre sectorul IFN. Conform analizei Fondului Monetar International din Programul de
evaluare a sectorului financiar pentru Romania (FSAP, 2018), interconexiunile si expunerile directe
dintre sectorul bancar si cel al IFN pun in evidenta potentiale vulnerabilitati la nivelul sistemului
financiar in cazul in care institutiile financiare nebancare intampin3 dificultati.in privinta lichiditatii*?,
cerintele de reglementare actuale contin un alt element de flexibilitate ce are in vedere mentinerea
de catre institutiile de credit a unui amortizor de active lichide de calitate ridicata care sa poata fi
utilizat in situatii de criz. incadrandu-se in directia masurilor luate in acest sens pe plan international
in ultima perioadd, BNR a permis bancilor nerespectarea temporara a nivelului minim al indicatorului
de lichiditate, cu scopul utilizarii acestor rezerve pentru a contribui la o buna functionare a sectorului
bancar si de a ajuta bancile Tn asigurarea de lichiditati suficiente sectorului real.

De precizat ca masurile tranzitorii de utilizare a flexibilitatii cadrului de reglementare privind cerintele
de capital si lichiditate se inscriu intr-un pachet mai amplu de masuri adoptat de BNR cu scopul de a
atenua efectele negative ale crizei provocate de pandemia cu noul coronavirus asupra populatiei si
companiilor. Astfel, au fost adoptate o serie de masuri de (i) relaxare a politicii monetare, coroborate
cu (ii) masuri privind sustinerea demersurilor de améanare la plata a creditelor persoanelor fizice sau
juridice prin neaplicarea conditiilor ce vizeaza gradul de indatorare, limitarea creditului in functie de
valoarea garantiei si durata maxima a creditului de consum, (iii) masuri privind rezolutia bancara si (iv)
masuri operationale privind asigurarea functionarii sistemelor de plati si decontari, precum si a
furnizarii de numerar®,

BNR monitorizeaza indeaproape raspunsul institutiilor de credit fata de aceste masuri, precum si
conditiile de creditare pentru companii si populatie, urmand ca, in functie de evolutiile cadrului macro-
financiar, sa adopte si alte masuri pentru a sprijini economia romaneasca si sistemul financiar, potrivit
atributiilor sale.

5.2. Activitatea BNR in calitate de autoritate de rezolutie!>°

Activitatea desfasurata de catre Banca Nationald a Romaniei, in calitate de autoritate de rezolutie in
domeniul planificarii rezolutiei are un caracter permanent. Astfel, a continuat procesul de elaborare
si, dupa caz, de actualizare a planurilor de rezolutie pentru institutiile de credit locale, dar si de
participare la actualizarea planurilor de rezolutie la nivel de grup in cadrul Colegiilor de rezolutie n
cazul filialelor si sucursalelor semnificative din Romania ale grupurilor transfrontaliere. Tn plus fats de
ciclurile anterioare, aprobarea ultimelor planuri de rezolutie a fost insotita si de stabilirea cerintelor
minime de fonduri proprii si datorii eligibile (MREL).

in contextul economic existent in primul trimestru al anului 2020 si al unor hot&rari care au vizat
asigurarea unei bune functionari a sectorului bancar, au fost initiate o serie de masuri, din perspectiva
rezolutiei bancare, in vederea reducerii impactului imediat asupra situatiei financiare a institutiilor de
credit, precum si asupra activitatilor operationale curent desfisurate de citre acestea. In primul rand,
a fost amanat cu 3 luni, cu posibilitatea de prelungire pana la 6 luni, termenul de colectare a
contributiilor anuale la fondul de rezolutie bancara pentru anul 2020. Conform prevederilor legale,
institutiile de credit contribuie anual la Fondul de rezolutie bancara (FRB), pana cand acesta va atinge
un nivel-tinta de 1% din depozitele acoperite, care trebuie Tndeplinit cel mai tarziu la data de 31
decembrie 2024. O altd masura luatd, Tn acest context, vizeaza corelarea termenelor si conditiilor
privind cerintele de fonduri proprii si datorii eligibile (MREL) cu deciziile Comitetului de Supraveghere

148 pentru mai multe detalii privind rezerva de lichiditate a institutiilor de credit a se vedea Sectiunea 3.2.2 din Raport

149 Detalii cu privire la masurile adoptate si de alte state membre ale UE sau de catre autoritatile europene, cu implicatii
asupra stabilitatii financiare, se regasesc in Tema speciala.

150 Acest subcapitol a fost elaborat de cétre Directia rezolutie bancara.
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(CS) din 24 martie 2020, care au oferit institutiilor de credit posibilitatea de a utiliza, temporar,
amortizoarele de capital, in conditiile in care cerinta de MREL inglobeaza si cerinta de amortizor
combinat. Totodata, in linie cu abordarea comunicata de catre ABE, BNR a hotarat amanarea cu o luna
a termenelor de raportare a unor informatii aferente planificarii rezolutiei. Masura adoptata se refera
la o parte din procedurile, formularele si machetele standard care trebuie utilizate pentru furnizarea
informatiilor necesare pentru elaborarea planurilor de rezolutie pentru institutiile de credit, prevazute
in Regulamentul de punere in aplicare (UE) 2018/1624%1,

n cursul ultimului trimestru al anului 2019 a fost derulat un nou exercitiu de simulare a unei actiuni
de rezolutie, sub coordonarea unei echipe din cadrul Bdncii Mondiale — FinSAC*? si a Comisiei
Europene (Serviciul de Sprijin pentru Reforma structural3 - SRSS'>3), in vederea consolidarii capacitatii
de reactie a autoritatilor implicate intr-un scenariu de criza aplicat unei institutii de credit fictive.
Exercitiul a implicat participanti din cadrul mai multor autoritati/institutii locale - BNR (prin implicarea
unor reprezentanti din diferite structuri organizatorice), Fondul de Garantare a Depozitelor Bancare,
Ministerul Finantelor Publice si Autoritatea de Supraveghere Financiara, dar siinternationale: Directia
Generald Concurentd a Comisiei Europene (DG COMP)'>* SRSS, ABE.

Scopul exercitiului a constat in testarea capacitatii de interventie, din punct de vedere procedural si
operational, a autoritatilor cu atributii Tn ceea ce priveste rezolutia bancara, precum si a manierei de
cooperare in cazul unei situatii care necesita demararea unei actiuni de rezolutie.

Activitatile desfasurate in cadrul exercitiului au fost extrem de diverse, vizand analize cantitative,
fluxuri operationale, identificarea schemei de rezolutie si obtinerea aprobarilor relevante. O
componenta importanta a acestui exercitiu a fost comunicarea specifica contextului rezolutiei, care s-
a materializat in schimbul de informatii interdepartamental/interinstitutional, in publicarea oficiala a
unor informatii relevante si de actualitate, in maniera de interactiune cu media si inclusiv in
comunicarea cu institutia de credit fictiva aflata in rezolutie.

Pe acest fond, exercitiul a permis evaluarea gestionarii rezolutiilor potentiale intr-un mediu simulat,
contribuind astfel la operationalizarea cadrului de rezolutie bancara, prin evidentierea unor elemente
practice, aspecte legate de colaborarea interinstitutionald/ interdepartamentald si chiar posibile
constrangeri legislative pentru o aplicare eficienta a unei actiuni de rezolutie. Latura practica a acestui
exercitiu a potentat relevanta efectuarii unor analize de impact aprofundate, care sa fie elaborate si
dezvoltate atat din perspectiva unor potentiale efecte directe, cat si indirecte. Totodata, derularea
acestui exercitiu a reliefat faptul ca, pentru a contracara potentialele efecte negative ale crizei
respective si pentru a contribui corespunzator la mentinerea stabilitatii financiare, este esential ca
autoritatile implicate sa actioneze cu promptitudine in ceea ce priveste adoptarea deciziilor, aplicarea
instrumentelor de rezolutie selectate si executia efectiva a pasilor operationali necesari pentru
implementare.

Reprezentantii DRB au participat la reuniunile structurilor si substructurilor de lucru constituite la
nivelul Uniunii Europene la care au fost desemnati, reuniuni care au fost organizate conform

151 Regulamentul de punere in aplicare (UE) 2018/1624 al Comisiei din 23 octombrie 2018 de stabilire a unor standarde
tehnice de punere in aplicare cu privire la procedurile si formularele si machetele standard care trebuie utilizate pentru
furnizarea informatiilor necesare in scopul planurilor de rezolutie pentru institutiile de credit si firmele de investitii in temeiul
Directivei 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a Regulamentului de punere in aplicare (UE)
2016/1066 al Comisiei.

152 FinSAC - Financial Sector Advisory Center

153 SRSS —Structural Reform Support Services

154 DG COMP — Directorate-General for Competition
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calendarului agreat, permitand astfel continuitatea in activitatile demarate si desfasurate in vederea
armonizarii practicilor existente in domeniul rezolutiei bancare.

n ceea ce priveste unul dintre dosarele legislative in domeniul serviciilor financiar-bancare in care a
fost implicata DRB in calitate de coordonator tehnic, pe perioada detinerii Presedintiei Consiliului UE
de catre Romania (PRES RO) - ESFS Review, in data de 27 decembrie 2019 au fost publicate in Jurnalul
Oficial al UE actele legislative din pachetul privind revizuirea cadrului de reglementare a autoritatilor
europene care formeaza Sistemul European de Supraveghere Financiara, infiintat in 2011 ca urmare a
crizei financiare. Prin intermediul acestor noi reglementari s-a avut in vedere (i) consolidarea rolului si
a competentelor autoritatilor europene de supraveghere (ESAs)'*, (ii) intarirea eficacitatii activitatii
CERS (Comitetul European pentru Risc Sistemic)'*® - in vederea unei mai bune coordonéri a politicilor
macroprudentiale Tn Uniune, precum si (iii) consolidarea competentelor de supraveghere ale
Autoritatii Bancare Europene (ABE) in ceea ce priveste combaterea spalarii banilor si a finantarii
terorismului (AML/CFT).

155 Regulamentul (UE) 2019/2175 al Parlamentului European si al Consiliului din 18 decembrie 2019 de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 1093/2010 de instituire a Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea bancard europeana), a
Regulamentului (UE) nr. 1094/2010 de instituire a Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea europeand de asigurari
si pensii ocupationale), a Regulamentului (UE) nr.1095/2010 de instituire a Autoritdtii europene de supraveghere
(Autoritatea europeana pentru valori mobiliare si piete), a Regulamentului (UE) nr. 600/2014 privind pietele instrumentelor
financiare, a Regulamentului (UE) 2016/1011 privind indicii utilizati ca indici de referinta in cadrul instrumentelor financiare
si al contractelor financiare sau pentru a masura performantele fondurilor de investitii si a Regulamentului (UE) 2015/847
privind informatiile care insotesc transferurile de fonduri.

156 Regulamentul (UE) 2019/2176 al Parlamentului European si al Consiliului din 18 decembrie 2019 de modificare a
Regulamentului (UE) nr.1092/2010 privind supravegherea macroprudentiald la nivelul Uniunii Europene a sistemului
financiar si de infiintare a unui Comitet european pentru risc sistemic.

90/109



Tema speciala. Epidemii ale secolului XXI si implicatii asupra
sectorului bancar din Romania

1. Epidemii ale secolului al XXI-lea

Declansarea pandemiei COVID-19, similar celorlalte epidemii care au marcat secolul XXI, are
consecinte economice, sociale si financiare neasteptate, dar poate reprezenta si un taram fertil pentru
implementarea unor masuri structurale care sa pozitioneze Romania intr-o noua paradigma de
crestere economica, mai sustenabila si mai rezilienta la astfel de socuri externe.

Celelalte epidemii care s-au manifestat la nivel global de la inceputul secolului XXI au fost: SARS (2003),
gripa aviara (2003-2015), gripa porcina (2009-2010, declaratd pandemie), MERS (2012), Ebola (2014)
si Zika (2016). Spre deosebire de acestea, pandemia COVID-19 este cea mai complexa si mai severa,
afectdnd societatea in toate aspectele sale. Gradul de raspandire este mult mai ridicat (213 tari si
teritorii afectate), singurul eveniment din trecutul recent relativ comparabil din aceasta perspectiva
fiind doar gripa porcina (201 de tari afectate), desi gradul de mortalitate este semnificativ mai redus.
n plus, pandemia COVID-19 se remarca si prin adoptarea de masuri stricte de distantare social3 la
nivel global. Nivelul de incertitudine privind evolutia pandemiei este la maxim istoric, in timp ce
indicatorul de aversiune la risc si cel de recesiune economica se afla la valori similare celor din criza
financiara din anii 2007-2008 (Grafic 1).

Grafic 1. Indicatorii de incertitudine privind Grafic 2. Curbele epidemiologice pentru COVID-19%%
pandemiile de gripa (WPUI), de volatilitate
financiara (VIX) si de recesiune economica (GWI)
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Tarile europene au fost printre primele afectate dupa China, Italia Tnregistrand 100 de cazuri de
imbolnaviri in data de 24 februarie, la scurt timp dupa consemnarea unui numar similar de cazuri in
Coreea de Sud (21 februarie) si Japonia (22 februarie). Italia, Spania, Franta, Germania si Marea
Britanie au fost caracterizate de evolutiile cele mai alerte ale bolii, insa la Tnceputul lunii mai 2020 se
observa o tendinta de plafonare a numarului cumulat de imbolnaviri in majoritatea tarilor din UE
(Grafic 2).

157 Graficul prezinta numarul cumulat de cazuri de imbolnaviri COVID-19 pana la data de 4 mai 2020 si este calculat ca indice
cu baza la momentul inregistrarii primelor 100 de cazuri de imbolnaviri (t1). Axa QY este logaritmica, iar pe axa OX sunt zilele
de la inregistrarea primelor 100 de cazuri.

158 Ahir, H., Bloom, N., & Furceri, D. (2020). Global uncertainty related to Coronavirus at Record High. IMF Blog.

159 Leiva-Leon, D., Pérez-Quirds, G., & Rots, E. (2020). Real-Time Weakness of the Global Economy: A First Assessment of the
Coronavirus Crisis.
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Studiile recente privind impactul epidemiilor majore de gripa asupra economiei arata ca efectele sunt
atat de natura cererii, cat si a ofertei (Eichenbaum et al.,, 2020; Boissay and Rungcharoenkitkul,
2020)° si sunt persistente (Jorda et al. 2020, Ma et al., 2020)*!. Efectele de natura cererii sunt
determinate de masurile de distantare sociala si, respectiv, impactul acestora asupra veniturilor si
consumului, pietei muncii si asteptarilor privind veniturile viitoare. Inegalitatile sociale se pot accentua
in urma declansarii unei epidemii, cea mai vulnerabila categorie a fortei de munca fiind de regula
reprezentatd de cei cu abilitati mai scazute, care desfasoara activitati ce nu pot fi sistate sau tinerii.
Furceri et al (2020)*%? identificd o crestere a indicatorului Gini si o diminuarea a raportului persoanelor
angajate la total populatie pentru forta de munca cu pregatire de baza comparativ cu cei cu o calificare
mai ridicatd. Tn plus, Banca Mondiald'®® estimeazd o reducere semnificativd a remitentelor pe
parcursul anului 2020 (cu circa 20 la suta), pe fondul efectelor pandemiei COVID-19 care au condus la
diminuarea nivelului salarial si al nivelului de angajare in cazul muncitorilor sezonieri. In cazul
Romaniei, acestea reprezinta o sursa importanta din veniturile disponibile ale populatiei, respectiv PIB
(5 la suta, respectiv 3 la suta Tn anul 2019). Este de asteptat ca revenirea in tara a unui numar ridicat
de emigranti, cu consecinte asupra fluxului de remitente, sa genereze efecte negative inclusiv la nivelul
soldului balantei de plati.

Efectele de natura ofertei sunt determinate de reducerea activitatii sau chiar inchiderea unor afaceri,
problemele din lantul de oferta si reducerea productivitatii, inclusiv restrangerea fortei de munca. Un
canal important care se manifesta este cel al cresterii economisirii si reducerii investitiilor din motiv
de precautie pe fondul incertitudinii mai mari, dar si al unui dezechilibru intre factorul capital si
factorul muncd (Fan et al., 2016 si Jorda et al.,2020). Se pot inregistra totodata si schimbari
importante ale comportamentului consumatorilor si firmelor. in plus, Ma et al. (2020) arat4 ca pietele
financiare penalizeaza diferit tarile in functie de gradul de afectare al epidemiilor. Daca in cazul
pietelor bursiere decalajul dintre tari se reduce relativ rapid, in cazul primelor de risc, masurate prin
marjele CDS, situatia persista.

Desi pandemia este inca in derulare, a devenit evident ca efectele economice si financiare sunt de
necomparat cu cele ale celorlalte epidemii ale secolului XXI. Un eveniment cu amplitudine si
raspandire foarte ridicata o reprezinta gripa spaniola din perioada 1918-1919 (Caseta 2).

Caseta 2. Lectii extrase din pandemia de gripa spaniola din perioada 1918-1919

O analizd a pandemiilor de grip3 din ultimii 150 de ani'®® arat3 c3 acestea s-au manifestat diferit, evolutia lor

fiind determinata de caracteristicile virusului si ale contextului economic mondial. Dintre pandemiile de gripa
anterioare, gripa spaniola a fost cea mai costisitoare atat in termeni de vieti omenesti, cat si din punct de
vedere economic (BIS, 2020)%®. Compararea impactului economic al gripei spaniole cu cel al pandemiei
COVID-19 este in acelasi timp dificila. Pe de o parte, in anul 1918, industria prelucratoare reprezenta o
pondere importanta in PIB (25 la suta dintre lucratori erau din acest domeniu in Franta in anul 1906, respectiv

160 (i) Eichenbaum, M. S., S. Rebelo, and M. Trabandt (2020), The macroeconomics of epidemics. NBER Working Paper. No.
26882; (ii) Boissay, F and Rungcharoenkitkul, P (aprilie 2020), Macroeconomic effects of Covid-19: an early review, BIS
Bulletin, No.7

161 Jorda, O, S Singh and A Taylor, (2020), Longer-run economic consequences of pandemics, unpublished manuscript.

162 Fyrceri, D. Loungani, P. Ostry, J.D si Pizzuto, P. Will Covid-19 affect inequality? Evidence from past pandemics, CEPR 1 mai
2020

163 https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2020/04/22/world-bank-predicts-sharpest-decline-of-remittances-
in-recent-history

164 Fan, V, D Jamison and L Summers (2016), The inclusive cost of pandemic influenza risk, NBER Working Paper, No. 22137.
165 pandemiile de gripa din ultimii 150 de ani au fost: (i) in secolul al XIX-lea - gripa ruseasca (1889-1890), (ii) in secolul al XX-
lea — gripa spaniola (1918-1919), gripa asiatica (1957-1958) si gripa Hong Kong (1968-1969) si (iii) Tn secolul al XXI-lea, gripa
porcind (2009-2010) si actuala pandemie COVID-19.

166 B|S (2020) Macroeconomic effects of Covid-19: an early review, BIS Bulletin Nr. 7, 17 aprilie 2020
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29 la sutd in Germania in anul 1907 - Mitchell, 1975%7), iar acesta a fost printre cele mai afectate sectoare.
Correia et al. (2020)*® estimeaza o reducere cu 18 la sutd pe an a productiei industriei prelucritoare in SUA.
Pe de alta parte, economia globala aflata in plin razboi mondial (Primul Rdzboi Mondial), suferise o
restrangere a legaturilor comerciale si financiare ,, spre deosebire de situatia prezenta caracterizata de un
grad ridicat de interconexiuni economice si financiare. Cu toate acestea, similitudinile privind gradul ridicat
de imbolnaviri si importanta masurilor de distantare denota importanta analizarii lectiilor oferite de
evenimentele trecute.
1. Efectele asupra economiei au fost semnificative si persistente
Estimarile impactului gripei spaniole arata o contractie a economiei globale cu valori intre 3,1 la suta (Burns
et al., 2006'%°) si 4,8 la suta (Global Preparedness Monitoring Board, 2019'7°), in timp ce cele pentru o tar3
tipica indica scaderi de 6 puncte procentuale pentru PIB si 8 puncte procentuale pentru consum (Barro et al.,
2020%%). Un impact important s-a manifestat si asupra ratei somajului (Grafic A). Correia et al. (2020) arat3
ca efectele asupra economiei au fost persistente, statele din SUA cele mai afectate de gripa spaniola in 1918-
1919 continuand sa inregistreze valori scazute ale activitatii economice pana in anul 1923. Tn plus, statele cu
o densitate a locuitorilor mai ridicata si cu un grad mai mare de urbanizare au fost cele mai afectate. Tarile
dezvoltate, caracterizate de o dependenta mai ridicata de activitati cu grad mare de utilizare a fortei de
munca, au inregistrat o amplificare a problemelor si din perspectiva reducerii fortei de lucru, data fiind rata
ridicatd a imboln&virilor si mortalitatii, cu o pondere insemnat3 in randul tinerilor (Johnson, 2006'72), spre
deosebire de pandemia COVID-19.
Grafic A. Evolutia ratelor somajului si situatia

numarului de decese cauzate de gripa spaniola 2. Efecte importante s-au inregistrat si asupra
30 . s Trda sistemului financiar

s ¢ Correia et al. (2020) arata ca in SUA, in statele mai

1922 afectate de gripa, activele bancilor au scazut mai

5 ey o T intens, atat datoritd diminudrii cererii de credite in

5 15 Marea ' Olanda contextul reducerii activitatii economice mai

Z o : pronuntate, cat si a ofertei de imprumuturi, bancile

-
Germania ®

fiind mai reticente fatd de aceste regiuni. in plus,
autorii aratd ca o crestere cu o deviatie standard a

. mortalitatii in anul 1918 a determinat o scadere a

Ur..lmm deceselor ll(‘ln’wmumi(‘ de grip3 \ pneumonie la o7 numérului de Salariatii Tn indUStria prelucrétoare cus

e la sutd (echivalentul unei scideri de 0,5 puncte

Sursa: Notermans (2007)27%, Barro (2020), calcule procentuale, daca raportam la intreaga populatie), o
. 7 7

BNR scadere a productiei cu 6 la suta si o scadere a

activelor bancare cu 4 la suta.

3. Masurile de reducere a rdspdndirii bolii au avut implicatii pozitive pe termen lung asupra economiei

si sistemului financiar
Studiile care analizeaza masurile luate in perioada gripei spaniole arata ca masurile stricte si adoptate la timp
au avut efecte benefice asupra economiei pe termen mediu si lung. Un alt factor important a fost consecventa
masurilor in timp. Astfel, statele care au impus masuri mai tarziu sau care au renuntat mai repede la aceste

167 Mitchell, B. R. (Ed.). (1975). European historical statistics, 1750-1970. Springer.
168 Correia, S, S Luck and E Verner, (2020), Pandemics Depress the Economy, Public Health Interventions Do Not: Evidence
from the 1918 Flu, mimeo.

169 Burns, A, D van der Mensbrugghe, H Timmer, (2006), Evaluating the economic consequences of avian influenza, World
Bank Working Paper, No. 47417.

170 Global Preparedness Monitoring Board (2019), A world at risk: annual report on global preparedness for health
emergencies

171 Barro, R, J Ursua and J Weng, (2020), The coronavirus and the Great Influenza Pandemic: lessons from the ‘Spanish flu’
for the coronavirus’ potential effects on mortality and economic activity, NBER Working Paper, No. 26866.
172 Johnson, N., (2006), Britain and the 1918-19 influenza pandemic: a dark epilogue, Routledge.

173 Notermans, Ton. (2007) Money, markets, and the state: social democratic economic policies since 1918. Cambridge
University Press
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masuri au inregistrat cel mai mare numar de decese, iar costul uman a afectat performanta economica.
Brainerd si Siegler (2003)'7* arata ca nivelul ridicat de mortalitate a avut consecinte severe pe termen lung,
reducand rata de crestere economica pentru urmatorii 10 ani. Correia et al. (2020), analizand SUA in timpul
gripei spaniole, arata ca statele care au introdus mai repede masuri de limitare a raspandirii bolii au inregistrat
ritmuri mai mari de crestere economica in urmatorii ani. Mai mult, aceste state au inregistrat si o crestere a
sectorului bancar dupa anul 1918 (cu 7,5 la suta). Astfel, masurile de salvare de vieti omenesti si care
contribuie la stabilirea unor reguli de siguranta pot avea efecte benefice pe termen lung, chiar daca, pe
termen scurt, sunt costisitoare din punct de vedere economic si financiar.

Magnitudinea si complexitatea pandemiei COVID-19 depasesc capacitatea individuala de raspuns a
tarilor, necesitand o cooperare la nivel international, atat in domeniul sanitar (pentru identificarea
celor mai bune solutii de tratament, preventie si diagnosticare), cat si economic (in special pentru
mentinerea comertului international) si financiar (inclusiv pentru gasirea de solutii pentru sustinerea
accesului la finantare al pietelor emergente si in dezvoltare). Masurile care au fost adoptate pana in
prezent ca raspuns la declansarea pandemiei au fost de o amploare fara precedent, constand in
interventii fiscale, monetare si de natura prudentiala (Caseta 3).

Caseta 3. Masurile adoptate la nivel european in contextul pandemiei de COVID-19, cu impact asupra
stabilitatii financiare

Masurile adoptate pentru limitarea raspandirii pandemiei COVID-19 au vizat in principal distantarea sociala,
izolarea persoanelor suspecte de contaminare (carantina, autoizolare), suspendarea totala sau partiald a
activitatii unor sectoare economice, restrictii de deplasare sau inchiderea granitelor. Totodata, autoritatile
publice au actionat si in vederea sustinerii activitatii economice si pentru asigurarea rezilientei sistemului
financiar, cu scopul prezervarii stabilitatii financiare. Tabelul A sintetizeaza masurile economice adoptate la
nivel european.

n ceea ce priveste masurile macroprudentiale, BCEY”® a permis institutiilor de credit sa functioneze temporar
sub nivelul minim al capitalului solicitat de Pilonul 2 si fara a indeplini integral cerintele de capital
macroprudentiale pe perioada crizei pandemice. De asemenea, bancilor din zona euro li s-a permis sa
foloseasca partial instrumente de capital care nu se califica drept capital de nivel 1 (CET1) pentru a indeplini
cerintele Pilonului 2, devansand o mésurd programats sa intre in vigoare tn ianuarie 2021. Tn plus, bancilor i
se acorda posibilitatea de a mentine indicatorul LCR sub nivelul reglementat de 100 la suta. Autoritatile
macroprudentiale din zona euro au notificat relaxari sau reduceri ale amortizoarelor de capital, precum si
amanarea sau revocarea unor masuri anuntate anterior. Suplimentar, la nivel microprudential, BCE a
recomandat entitatilor si grupurilor semnificative (supravegheate in mod direct), dar si entitatilor si grupurilor
mai putin semnificative (supravegheate de cdtre autoritatile nationale competente), sda nu plateasca
dividende, sa nu se angajeze in mod irevocabil in plata dividendelor si sa nu efectueze rascumparari de actiuni
in vederea remunerarii actionarilor pentru exercitiile financiare 2019 si 2020. Aceasta recomandare a fost
sustinutd public de catre Federatia Bancara Europeanad, CERS si ABE. Complementar acestor masuri, ABE a
oferit indrumari suplimentare privind modul de utilizare a flexibilitatii in raportarile prudentiale.

Actiunile de politicd monetard au vizat reducerea ratei de dobanda, coroborata deseori cu programe de
achizitii de active de citre bancile centrale, cel mai amplu fiind dezvoltat la nivelul BCEY’®. Alte masuri
monetare adoptate vizeaza infiintarea unor linii de creditare directe de catre banca centrala, deschiderea
unor linii de swap cu alte banci centrale, reducerea cerintelor privind rezervele minime obligatorii, precum si
o serie de interventii Tn piata monetara. Banca Centrala Europeana si Banca Nationala a Romaniei au agreat
implementarea unei linii de repo in euro in valoare de pana la 4,5 miliarde euro ce va fi in vigoare pana la 31
decembrie 2020 cu posibilitatea de prelungire.

174 Brainerd, E and M Siegler, (2003), The economic effects of the 1918 influenza epidemic, CEPR Discussion Papers, No. 3791
175 https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ssm.pr200320 FAQs~ad4ac38e3ef.en.html

176 Tn 12 martie 2020, BCE a aprobat un pachet de méasuri de politici monetara care include: (i) efectuarea temporars de
operatiuni de refinantare pe termen mai lung (LTRO) suplimentare, (ii) aplicarea unor conditii mai favorabile, in perioada
iunie 2020-iunie 2021, pentru toate operatiunile LTRO in curs si (iii) addaugarea unui pachet temporar de achizitii nete
suplimentare de active, in valoare de 120 miliarde EUR, pana la sfarsitul anului 2020, suplimentat pe 18 martie 2020 cu 750
miliarde EUR ( echivalentul a 7,3 la suta din PIB-ul zonei euro).
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O particularitate a situatiei prezente este adoptarea de masuri fiscale tintite catre firmele si persoanele fizice
ale caror venituri au fost afectate Tn acest context. Majoritatea statelor membre au dispus acordarea de ajutor
financiar persoanelor care si-au pierdut locurile de munca si au reglementat posibilitatea amanarii platii
ratelor la imprumuturi. Pentru sprijinirea companiilor s-au instituit programe de acordare de garantii de stat
pentru atragerea de noi credite, amanarea platii taxelor siimpozitelor datorate, precum si infuzii de lichiditate
pentru salvarea intreprinderilor puternic afectate. Numeroase alte masuri au fost luate pentru a sprijini
sectorul de sanatate, cel de educatie, precum si turismul.””

Tabel A. Masurile adoptate de entitatile europene in contextul pandemiei COVID-19

Ma&suri de politicd macroprudentiald Ma&suri microprudentiale MEeil &3 po!iticé MEREICR po\itif:z‘f fiscalf? o irT\ijca;ii Alte tvipur? de
monetard pentru stabilitatea financiara masuri

2 3fs 3. I T B 3

3 %3E BE 2 2 5e 3 2 g 3 g - 2
i | 2. s%f 3§ I 3% 3 g 8 5 | 25 |5y 8B 'k

82 S8 T3 2E 03 |sz® @ = 3 ] 7 ¢ E 8% 3 3 |Ef% 3

g Ezf E2 3 3 = g |2 3 E &

< = ™ <
AT . ) . . ) . .
BE . . ) .
BG . . . ) o
cy . ) . . . ° . .
cz . . . . . . . °
DE ° . . . . o .
DK . ) ° . . . )
EE . . . . . .
ES . . . ° . .
FI . . . o
FR . . . . . o . .
GR . . . ° . .
HR . . . . . . . . ° . .
HU . . . ° . . . . . . o .
IE ) . . . o . .
1S . . . . . . . .
T . . . . . . . .
u . . . . . .
LT ° . . . . . . . .
i} o . ] . . . . .
Lv . . . ] . .
MT . . . ] . . . . .
NL . . . . . . . .
NO 3 o ) o . o . . . . .
PL . ) o . . . . . o .
PT ° . o . . . . . ° . .
RO . ) o . . . . . ) ° .
SE . o . . . 3 . . . .
sl ) . . o
SK . ) . . .
EU ) . .
EA . o ) . .

Notd: in cazul amortizoarelor de capital (i) culoarea verde indicd eliberarea amortizorului sau revocarea implementdrii
acestuia (pentru cele a cdror ratd pozitivd urma sd se implementeze in perioada urmdtoare), noua ratd fiind stabilitd astfel
la 0 la sutd, (ii) culoarea portocalie indicd o reducere a amortizoruluila o ratd mai mare decdt zero iar (iii) culoarea albastrd
indicd alte tipuri de actiuni precum amdnarea introducerii unei mdsuri (IE) sau intdrirea comunicdrii cu bdncile pentru a
aborda orice efect potential de stigmat al utilizdrii amortizoarelor (AT). Mdsurile de flexibilizare constdnd in utilizarea
temporard a amortizoarelor de capital au fost incluse in categoria mdsurilor microprudentiale.

Tabelul acoperd mdsurile adoptate in intervalul martie-28 mai 2020

Sursa: CERS, prelucrare BNR

177 Totodata, Comisia Europeana a elaborat o propunere cu privire la un instrument european de redresare de urgenta (Next
Generation EU), n valoare de 750 de miliarde de euro, care are scopul de a mobiliza investitii si a oferi sprijin financiar n
vederea redresarii dupa pandemia COVID-19. Conform alocarilor, Romaniei ii revin 33 de miliarde de euro, pentru o perioada
de patru ani (2021-2024).
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La nivel national, BNR a intreprins un set de masuri'’® pentru a sprijini eforturile autoritatilor publice si in
vederea asigurarii unei lichiditati adecvate in sectorul bancar. Alaturi de masurile de politica monetara, au
fost adoptate si masuri de ordin operational, care sa asigure buna functionare a sistemelor de plati si de
decontare in moneda nationald, precum si fluxuri neintrerupte de numerar pentru institutiile de credit. Din
perspectiva prudentiald, BNR s-a aliniat la prevederile europene si a permis bancilor utilizarea temporara a
amortizoarelor de capital si consemnarea unui indicator de acoperire a necesarului de lichiditate sub nivelul
minim reglementat, aceste masuri fiind conditionate de nedistribuirea de dividende. Tn plus, BNR a relaxat
conditiile de creditare in cazul solicitarilor de amanare la plata a ratelor aferente creditelor persoanelor fizice
si juridice ale caror venituri au fost afectate de actuala pandemie. Guvernul a adoptat o serie de facilitati de
sustinere a debitorilor, persoane fizice si juridice, care se confrunta cu dificultati de plata prin intermediul
OUG 37/2020, cu impact asupra sectorului bancar. Existenta in paralel a unui proiect de lege pentru
suspendarea rambursarii creditelor initiat de Parlament, care extinde atat sfera de aplicabilitate, cat si
beneficiile acordate debitorilor, este de naturd sa accentueze riscul de incertitudine legislativa in sectorul
bancar.

2. Impactul asupra sectorului real si bancar
2.1. Impactul asupra sectorului real

Spre deosebire de celelalte epidemii care au afectat Romania in secolul XXI (gripa aviara si gripa
porcina), ceea ce caracterizeazd pandemia COVID-19 este gradul ridicat de raspandire, dar si
amploarea masurilor adoptate pentru reducerea efectelor acesteia. Masurile severe privind reducerea
circulatiei, diminuarea sau chiar inchiderea activitatii in unele domenii de afaceri sunt de natura sa
influenteze negativ mai multe sectoare economice, cu consecinte inclusiv asupra acelora care nu au
fost afectate in prima instanta.

in baza datelor preliminare privind activitatea sectoriald'’®, au fost identificate 17 sub-sectoare
economice care pot fi puternic afectate de contextul economic generat de pandemia COVID-19 si,
respectiv, 17 sectoare care pot fi afectate de o maniera moderata. Potrivit institutiilor de credit®®,
riscul de credit aferent tuturor sectoarelor de activitate a crescut in primul trimestru din 2020, cele
mai ridicate niveluri fiind asociate sectoarelor transport si comunicatii, energie si turism.

Sectoarele asupra carora pandemia COVID-19 este de asteptat sa aiba un impact ridicat au o
importanta semnificativa in economie. Acestea reprezinta 14 la sutd din numarul total al companiilor
nefinanciare, contribuie cu 17 la suta la valoarea adaugata bruta si angajeaza 21 la suta din forta de
muncé®®L. in plus, aproape o patrime din portofoliul corporativ al bancilor este reprezentat de credite
contractate de catre firmele care au fost afectate intr-o masura importanta de pandemie, Tabel 1.

178 https://bnro.ro/Masurile-BNR-in-contextul-situa%c8%9biei-generate-de-epidemia-COVID-19-21312.aspx

175 pentru selectarea celor doud categorii s-au avut in vedere prevederile ordonantelor militare ce vizeaza limitarea activitatii
anumitor sectoare, numarul contractelor de munca suspendate in perioada stdrii de urgenta, analiza Comisiei Nationale de
Prognozda si  Strategie si cercetarea experimentald fintreprinsa de Institutul National de Statstica
(https://insse.ro/cms/ro/content/cercetare-experimental%C4%83-evaluarea-impactului-covid-19-asupra-mediului-
economic-%C3%AEn-lunile-0).

Sectoarele pentru care se anticipeazd un impact ridicat sunt urmatoarele (sub-sectoarele selectate sunt marcate in paranteze
prin grupa CAEN): (i) Industria textild (13,14,15), (ii) Industria prelucrdtoare (16,22, 24,28 si 31), (iii) Industria auto (29), (iv)
Transporturi aeriene (51), (v) Hoteluri si restaurante (55,56), (vi) Tranzactii imobiliare (68), (vii) Agentii turistice si tur-
operatori (79) si (vii) Activitati de spectacole, culturale si recreative (90,91,93). Sectoarele cu impact moderat urmatoarele
(sub-sectoarele selectate sunt marcate in paranteze prin grupa CAEN) sunt: (i) Industria alimentara (10,11,12), (ii) Industria
prelucratoare (20,25,27,30), (iii) Constructii (41,42,43), (iv) Comert (45,46), (v) Curierat, depozitare si alte activitati auxiliare
pentru transport (52,53), si (vi) Transporturi terestre si pe apa (49,50).

180 Chestionarul privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, martie 2020.

181 Dacd nu se specifica altfel, datele prezentate au la baza situatiile financiare raportate la 31 decembrie 2018
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La nivelul activitatilor asupra carora pandemia curenta a avut un impact ridicat, o parte dintre acestea
reclama o atentie mai mare avand in vedere suspendarea totala a activitatii, la care se adauga posibila
diminuare a cererii din partea consumatorilor care s-ar putea manifesta ulterior fazei de varf a
pandemiei. Aceste sectoare sunt reprezentate de: (i) turism si (ii) industria hoteliera si a
restaurantelor. Din perspectiva importantei pentru sectorul bancar, nu se identifica probleme
semnificative, avand in vedere c3 expunerea fata de companiile din turism este de 0,2 la sut3'®, la
care se adauga circa 3 la sutd credite acordate firmelor din industria hotelurilor si a restaurantelor. in
ceea ce priveste insd importanta pentru cresterea economica, sectorul hotelurilor si al restaurantelor,
alaturi de comert si transporturi au avut o contributie importanta la cresterea PIB in anul 2019.

Tabel 1: Indicatori privind importanta si sanatatea financiara a sectoarelor afectate de pandemia COVID-
19179

7 —
mportanta pentru Vulnerabilitati Sinitate financiars Importanta pentru sectorul
Impact economig*** structurale bancar***
CoVID- Pondere Caplta.l propr.lu . Lichiditate Pondere Rata
. Pondere Pondere | negativ (% din Datorie/ ) .
19 Sector economic N ] ) . § ROA ) {interval expuneri  neperforman
in VAB ... nr.firme | numar de firme Capital L
salariati defensiv, zile)| bancare ta
pe sector)
2.1 4.9 1.4 166.6 124.2 1.3

24
0.1

1521 95.3
1371
0.0 1928
4.9 1918
34 198.5 4.0
0.5 0.2 15

1.7 . 1376

1751 117.8

Industria alimentara
Industria prelucratoare **
Constructii

Comert
Curierat, depozitare si alte activitati
auxiliare pentru transport

Mediu

Transporturi terestre si pe apd
Total | Mediu

| Praguri {procente, zile) 5 5 5 37 7 200 90 5 8‘

Nota: * Tn industria prelucritoare se regdsesc sectoare pentru care evaluarea a indicat ca vor fi puternic

afectate de pandemia COVID-19 (CAEN 16, 22, 24, 28 si 31). ** Tot din cadrul industriei prelucrdtoare, pentru

anumite sectoare este de asteptat sa fie afectate de o manierd moderats (CAEN 20, 25, 27 si 30). in tabel,

industria prelucratoare nu include industria textila, alimentara sau auto, acestea fiind prezentate distinct.

Detalierea sectoarelor la nivel de cod CAEN se regdseste in nota de subsol de pe pagina anterioara. Datele

sunt calculate in baza situatiilor financiare de la finalul anului 2018.

*** indicatorii se refera la ponderi in sectorul nefinanciar, respectiv in portofoliul corporativ al bancilor

Cu rosu sunt marcate sectoarele care inregistreaza valori peste pragurile definite mai sus, cu exceptia

indicatorilor ROA si interval defensiv, pentru care sunt marcate valorile sub pragurile definite.

Sursa: MFP, BNR, calcule BNR
Agentiile turistice si tur operatorii’® reprezinta 0,5 la suta din totalul companiilor nefinanciare (3,5 mii
firme), angajeaza 10 mii de salariati (0,25 la suta din total) si genereaza 0,6 la suta din VAB. Din punct
de vedere al sanatatii financiare, indicatorii de profitabilitate (ROE) indica rezultate semnificativ
superioare comparativ cu intreaga economie, insa aceste valori pot fi consecinta unui grad de
indatorare peste pragul de semnal (338 la suta nivelul datoriei raportate la capital, fata de pragul de
200 la sutd). in ceea ce priveste capacitatea de a face fatd unei crize de lichiditate, companiile din

turism sunt pozitionate sub nivelul de alerta, avand un indicator al lichiditatii generale supraunitar

182 Dacd nu se specifica altfel, datele privind creditarea bancara sunt la aprilie 2020
183 Grupa CAEN 79 - Activitati ale agentiilor turistice si a tur-operatorilor; alte servicii de rezervare si asistenta turistica
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(106 la suta). De asemenea, sectorul are o autonomie financiara relativ ridicata, indicatorul active
curente (fara stocuri) raportate la cheltuielile operationale zilnice'®* arata ca firmele din turism isi pot
acoperi costurile timp de 205 zile.

Industria hotelurilor si a restaurantelor'®® este mai bine reprezentatd din punct de vedere al
contributiei la evolutia sectorului real: numarul firmelor se ridica la 5 la suta din total (34,5 mii), aportul
la valoarea addugata bruta este de 2 la suta, iar la numarul angajatilor de 4 la suta (respectiv 171,6
mii). In ceea ce priveste rezilienta acestora, indicatorii de sindtate financiara arata c3 existd divergente
notabile intre sectorul hotelurilor si alte facilitati de cazare si cel al restaurantelor si alte activitati de
servicii de alimentatie. Tn cazul primei categorii, indicatorii de profitabilitate sunt la niveluri
satisfacatoare (ROE de 17 la sutd, ROA de 7 la suta) si sunt obtinuti pe fondul unui grad de indatorare
relativ scazut (datorie pe capital 141 la sutd). Lichiditatea este la valori confortabile, iar nivelul
autonomiei financiare indica faptul ca acestea isi pot acoperi cheltuielile operationale zilnice din
activele curente pentru 225 de zile. in schimb, restaurantele si firmele care asigurd alte activitdti de
servicii de alimentatie au o profitabilitate semnificativ mai ridicata (ROE 76 la sutd, ROA 16,6 la suta),
insa aceasta performanta la nivel agregat ascunde o serie de vulnerabilitati structurale, cum ar fi faptul
cd jumatate din firme au capital negativ, iar gradul de indatorare al sectorului este foarte ridicat (361
la suta).

Grafic 3. Sectoare cu necesar de lichiditate si spatiu suplimentar de indatorare
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Nota: Dimensiunea bulei reprezinta ponderea in valoarea addugata brutd a sectorului respectiv. Au fost
selectate sectoarele in cazul carora pandemia COVID-19 este de asteptat sa aiba un impact ridicat. Pragurile
pentru indicatori sunt de 200 la sutad pentru datoria pe capital si de 90 de zile pentru intervalul defensiv. Cifra
atasata bulelor reprezintd CAEN-ul firmelor?8®
Sursa: MFP, calcule BNR
Firmele pentru care este anticipat un impact ridicat generat de pandemia COVID-19 se confrunta cu

nevoi diferite de finantare si, respectiv, prezinta un spatiu destul de eterogen privind indatorarea

184 Interval defensiv (Defensive interval ratio, DIR), este calculat ca (Active curente-stocuri)/(cheltuieli de exploatare +
cheltuieli financiare-amortizare)/360. Pragul utilizat pentru evaluarea indicatorului este de 90 de zile.

185 Grupele CAEN 55 - Hoteluri si alte facilitati de cazare, respectiv 56 - Restaurante si alte activitati de servicii de alimentatie
186 13-Fabricarea produselor textile; 14-Fabricarea articolelor de imbracaminte; 15-Fabricarea incaltamintei; 16-Prelucrarea
lemnului; 22-Fabricarea produselor din cauciuc si mase plastice; 24-Industria metalurgica; 28-Fabricarea de masini, utilaje si
echipamente; 29-Fabricarea autovehiculelor de transport rutier; 31-Fabricarea de mobild; 51-Transporturi aeriene; 53-
Activitati de posta si de curier; 55-Hoteluri si alte facilitati de cazare; 56-Restaurante si alte activitati de servicii de alimentatie;
68-Tranzactii imobiliare; 79-Activitati ale agentiilor turistice si a tur-operatorilor; 90-Activitati de creatie si interpretare
artistica.
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potentiald, cu impact asupra sustenabilitatii creditarii suplimentare a acestora, Grafic 3. Structura
lichiditatii si a indatorarii firmelor arata ca in categoria firmelor care au o pozitie precara de lichiditate,
dar spatiu suplimentar de indatorare (chenarul din coltul din stanga-jos al graficului) sunt cele din
industria metalurgica, industria auto, fabricarea de mobila si transporturi aeriene. Dintre acestea,
creditarea suplimentara a sectorului transporturi aeriene este asociata cu riscuri mai ridicate, acest
sector fiind caracterizat de o profitabilitate negativa, precum si de o rata de neperformanta foarte
ridicata (58 la suta), pe fondul unei expuneri de doar 0,04 la suta din portofoliul corporativ al bancilor.
n schimb, industria auto prezinta o profitabilitate satisficitoare (ROE de 15 la sutd), un numar redus
de firme cu capital negativ (25 la suta), iar calitatea creditelor este buna (rata de neperformanta de
3,6 la suta).

Grafic 4. Linii de credit neutilizate si linii de credit care  Din perspectiva valorii imprumuturilor,
expira in urmatoarele trei luni (iulie 2020), pe sectoare, ca
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pandemia COVID-19 (CAEN 16, 22, 24, 28 si 31). ** Tot din
cadrul industriei prelucritoare, anumite sectoare este de bancare fatd de segmentul tranzactiilor
asteptat s fie afectate de o manierd moderatd (CAEN 20, 25,  imobiliare sunt importante (10 la sutd),
27 si 30). in tabel, industria prelucritoare nu include industria  jar acesta este anticipat si fie afectat
textild, alimentara sau auto, acestea fiind prezentate distinct.
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*** Suma acordatd reprezinta creditul acordat conform . .

o ey L economice generate de pandemia
contractului si este diferita de suma utilizata.

Sursa: MEP. calcule BNR COVID-19 (pentru mai multe detalii
' privind piata imobiliara a se vedea
Sectiunea 2.3). Avand in vedere ca valoarea liniilor de credit care expira in urmatoarele trei luni
reprezinta doar 9 la suta din totalul linilor de credit contractate, nu este de asteptat ca acest sector sa
se confrunte cu dificultati foarte mari din punct de vedere al lichiditatii. Companiile din acest sector
se finanteaza nsa intr-o proportie mai mare (comparativ cu media pe economie) din piata externa.
Astfel, 11 la sutd din pasivul acestor firme este reprezentat de datorie privata externa pe termen
mediu si lung, dintre care 5 la suta din pasiv reprezinta credite intra-grup, iar restul de 6 la suta sunt
credite bancare externe.

Din perspectiva bancilor, o presiune suplimentara asupra lichiditatii acestora ar putea proveni din
utilizarea integrald de ctre companii a liniilor de credit netrase. In cazul sectoarelor puternic afectate,
ponderea liniilor de credit neutilizate reprezintd 39 la sutad din valoarea totalad a liniilor de credit

187 Din definitia creditului nou sunt excluse creditele de trezorerie, reesalonarile sau restructurarile.
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acordate®®® (Grafic 4), insa raportate la expunerea bancard!®® pe intreg sectorul de companii
nefinanciare, sumele neutilizate din liniile de credit constituie 4 la suta. La nivelul sectoarelor afectate
de o manierd moderata, ponderea sumelor reprezentand linii de credit neutilizate din totalul celor
acordate este de 40 la suta, insa raportate la portofoliul de expuneri corporative al bancilor, ponderea
acestora este mult mai mare, de 17 la suta.

Din punct de vedere al riscului de reinnoire cu care s-ar putea confrunta companiile in momentul
expirarii liniilor de credit pe care le au de la banci, sectorul transporturilor aeriene pare a fi cel mai
expus la acest risc, avand in vedere ca peste jumatate din liniile de credit pe care le au puse la dispozitie
expira in iunie 2020. Cu toate acestea, firmele din acest sector mai au contractate si alte tipuri de
credit pe care nu le-au utilizat integral, la care ar putea apela.

Analiza surselor de finantare ale companiilor afectate de pandemie arata faptul ca atat sectoarele
puternic afectate, cat si cele afectate moderat, nu se bazeaza intr-o proportie foarte mare pe creditele
interne, de la banci si IFN. Valoarea acestora reprezinta 8 la suta din pasiv (asemanator cu media la
nivelul ansamblului companiilor nefinanciare), similar sectoarelor cu impact mediu (9 la suta).
Domeniile puternic afectate apeleaza in aceeasi masura si la sursele de finantare din afara tarii (datoria
externa pe termen mediu si lung reprezinta 8 la sutad din pasiv), din care cea mai mare parte este
compusd din credite intra-grup. in cadrul acestei categorii, sectorul care se finanteaza cel mai mult din
afara térii este cel al prelucrarii lemnului (12 la sutd din pasiv). in cazul sectoarelor afectate moderat,
datoria externa pe termen mediu si lung reprezinta doar 5 la suta din pasiv, Tnsa in structura valorile
variaza destul de mult, sectorul cu cea mai mare pondere fiind cel al constructiilor (16 la suta din
pasiv).

Alaturi de restrangerea anumitor activitati economice, criza generata de pandemia COVID-19 a adus
in discutie trei subiecte importante care vizeaza sectoarele agricultura si industrie alimentara, in cazul
celui din urma fiind anticipate efecte negative moderate: (i) nevoia de a scurta lanturile de
aprovizionare si de a reduce complexitatea acestora, (ii) asigurarea unui nivel adecvat de siguranta
alimentara si (iii) digitalizarea mai ampla a proceselor de productie si distributie. Efectele s-au resimtit
atat pentru statele dependente Th prezent de muncitori sezonieri'®, cat si pentru cele care exportd
fortd de munca. In cazul primei categorii necesitatea automatizirii a devenit mai acuts, avand in
vedere restrictiile de circulatie care s-au impus n contextul epidemiologic.

Industria alimentard®Y 2 poate deveni un sector strategic in Romania, cu un rol Tn crestere inclusiv

din perspectiva adaptarii la un nou context climatic'®®. Situatiile financiare aratd ca industria
alimentara este un sector profitabil, insa performanta acestuia nu este foarte sustenabila, avand in
vedere gradul de indatorare ridicat si nivelul redus al lichidit&tii. Tn plus, circa 25 la suta dintre companii
au o rentabilitate negativa, iar circa jumatate din firmele din industria alimentara nu pot genera
profituri. Tn structurd, o mare parte din societitile din acest sector sunt intreprinderii mici si mijlocii,
iar sanatatea financiara mai precara este evidentiata si de ponderea semnificativa a companiilor cu
capitaluri proprii sub limita reglementata (circa jumatate din companii). Istoricul ratelor de

188 Suma acordata reprezinta creditul acordat conform contractului si este diferita de soldul la momentul prezent.

189 Suma utilizata din totalul creditelor, nu doar din liniile de credit.

190 Conform datelor asociatiei italiene a fermierilor Coldiretti, peste 25 la suta din productia agricola a Italiei este realizata cu
370.000 de lucratori sezonieri, aproape o treime fiind romani.

191 Grupa CAEN 10

192 Daniel Daianu, “De aceasta data este intr-adevar altfel”, versiune extinsa a textului “De aceasta data este altfel: efectul
shutdown”, publicat pe site-ul Consiliului Fiscal in 22 martie 2020

193 | 3 nivel european preocuparile privind schimbarile climatice sunt in crestere, cu implicatii asupra tuturor sectoarelor
economice, dar in special asupra sectorului agroalimentar. Spre exemplu, Pactul Ecologic European isi propune, alaturi de
alte obiective, neutralitatea climatica in UE pana in anul 2050 si asigurarea productiei sustenabile de alimente.
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neperformanta aratd ca acest sector este mai riscant comparativ cu media la nivelul portofoliului
corporativ al bancilor. Implementarea de masuri pentru dezvoltarea mai sustenabila a acestui sector
poate fi de natura sa amelioreze si deficitul balantei comerciale cu astfel de produse. Din perspectiva
cantitatii, firmele din Romania care au posibilitatea de a produce bunuri aflate pe lista celor importate
au capacitatea de a realiza un nivel al productiei, masurat prin valoarea cifrei de afaceri, semnificativ
mai ridicat decat cel consemnat in prezent.

Un alt sector strategic in contextul actual este cel al industriei produselor farmaceutice si activitdtile
referitoare la sdndtatea umand®®*. Din perspectiva sdnatatii financiare, firmele din sectorul sanatate
au o capacitate buna de a accesa finantare bancar3, inregistrand rezultate robuste, care se mentin pe
parcursul ultimilor trei ani de raportari contabile. Profitabilitatea ridicata, echilibrul dintre capitaluri si
datorii, precum si nivelul confortabil de lichiditate califica acest sector spre o finantare bancara cu
riscuri asociate mai scdzute. n plus, istoricul creditdrii firmelor din aceasts categorie aratd c3 acestea
genereaza un nivel redus de credite neperformante.

2.2. Impactul asupra sectorului bancar

Sectorul bancar autohton a intrat in criza generata de pandemia COVID-19 cu o sanatate financiara
semnificativ mai buna comparativ cu situatia dinaintea crizei financiare internationale din 2007-2008
(pentru mai multe detalii a se vedea Sectiunea 3.2). Acest lucru se datoreaza si eforturilor autoritatilor
micro- si macroprudentiale de imbunatatire a cadrului de reglementare si supraveghere, pe baza
lectiilor crizei internationale precedente.

Cu toate acestea, este de asteptat ca sectorul bancar sa se confrunte cu unele dificultati, declansarea
pandemiei avand capacitatea sa accentueze anumite vulnerabilitati structurale. Desi institutiile de
credit'®® considera drept dificil de cuantificat ih prezent impactul generat de pandemia de COVID-19
asupra economiei si pietelor financiare, previziunile acestora indica o probabilitate ridicata a unei
recesiuni, magnitudinea acesteia fiind conditionata de gradualitatea si robustetea reluarii activitatii
economice. Tn acest context, autoritdtile monetare, prudentiale si de supraveghere au implementat o
serie de masuri privind sectorul bancar, pe de o parte pentru a asigura indeplinirea de catre acesta a
principalelor functii in economie (in special cele de oferire de lichiditate si finantare a sectorului real)
si pe de altd parte pentru a limita amplificarea socului asupra economiei (Caseta 3).

Unele dintre efecte s-au resimtit deja la nivelul sectorului bancar, iar altele este posibil sa se
materializeze pe termen scurt. In primul rand, incertitudinile cu privire la perspectivele cadrului
economic au condus la cresterea volatilitatii surselor de finantare, in special in intervalul apropiat datei
declardrii starii de urgentd in Romania, cu efecte tranzitorii asupra lichiditétii bancare. in plus,
modificarea perceptiei investitorilor de pe pietele financiare cu privire la sanatatea sectorului bancar
s-au miscat Tn tandem cu celelalte sectoare economice. Desi in cazul Romaniei, listarea pe piata a mai
putin de 12 la sutd dintre institutiile de credit (reprezentand insa 43,3 la suta din activele totale) reduce
din intensitatea primului canal de transmisie a socurilor, la nivel european'®, evolutiile ce au marcat
prima perioada de la declansarea pandemiei indica corectii importante ale preturilor institutiilor de
credit pe pietele financiare, similare situatiei din 2008, urmate insa de o anumita stabilizare dupa
adoptarea mésurilor publice. in cazul Romaniei, indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate a

194 CAEN grupa 10-Industria alimentara, CAEN grupa 21-Fabricarea produselor farmaceutice de baza si a preparatelor
farmaceutice, CAEN grupa 86-Activitati referitoare la sanatatea umana.

195 Chestionarul privind riscurile sistemice, editia martie 2020.

1% Aldasoro,l., Fender,l., Hardy, B. si and Tarashev, N., Effects of Covid-19 on the banking sector: the market’s assessment,
BIS Bulletin, Nr.12, Aprilie 2020
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continuat sa se mentina semnificativ peste minimul reglementat (245 la sutd, martie 2020).
Rezultatele testarii la stres a lichiditatii au evidentiat, de asemenea, rezilienta institutiilor de credit,
subliniind importanta asigurarii Tn aceasta perioada a unei lichiditati sporite activelor financiare si, in
special, titlurilor de stat.

in al doilea rand, méasurile de distantare sociald au condus la diminuarea activititii comerciale a
institutiilor de credit si la modificarea strategiilor de afaceri. Noul context de functionare a economiei
a accentuat rolul canalelor digitale in interactiunea cu clientela si in realizarea functiilor operationale
bancare. Aceste evolutii pot fi importante pentru intensificarea procesului de digitalizare a sectorului
bancar, insa pot genera si vulnerabilitati din perspectiva riscului operational. O serie de banci centrale
(BCE, Banca Angliei etc) au formulat recomandari pentru planurile de continuitate a activitatii
institutiilor de credit in contextul unor pandemii'¥’, printre care si evaluarea si testarea infrastructurii
IT Tn conditiile cresterii regimului de telemunca, dar si a provocarilor generate de atacurile cibernetice,
identificarea salariatilor si a functiilor critice, precum si a dependentei de furnizori de servicii conexe.

Totodata, perspectivele economice nefavorabile afecteaza capacitatea de rambursare a datoriilor
debitorilor, in special in cazul sectoarelor cele mai vulnerabile la socul generat de pandemia COVID-
19, cu efecte negative asupra profitabilitatii (si, implicit, asupra solvabilitatii), respectiv a lichiditatii.
La nivel european, asteptarile privind profitabilitatea sectorului bancar sunt in scadere!®, ceea ce a
condus la identificarea unui nou risc sistemic provenind din capacitatea redusa a institutiilor de credit
de a contribui la revenirea economica pe fondul unei capacitati reduse de a sustine intermedierea
financiara. Este de asteptat ca indicatorii specifici evaluarii calitatii activelor sa cunoasca o deteriorare
in raport cu evolutiile anterioare, insd magnitudinea deteriorarii este conditionata de momentul
reludrii activitdtii economice. Bancile® considerd c3, pe termen scurt, ratele de neperformanta vor
ramane apropiate de cele inregistrate anterior pandemiei, iar cresterea acestora se va reflecta, cel
mai probabil, dupa incheierea perioadei de functionare a moratoriului. Riscul de credit poate fi
important avand in vedere ca expunerea sectorului bancar fata de sectoarele economice cele mai
vulnerabile la acest soc reprezinta 20 la sutd (martie 2020), iar daca sunt considerate si cele care vor
resimti efectele negative la un nivel mediu, expunerea creste pana la circa 65 la suta.

n acest context economic, institutiile de credit au raportat o indsprire a standardelor de creditare in
primul trimestru al anului 2020, atat pentru imprumuturile acordate populatiei, precum si in cazul
IMM si corporatiilor. Pentru urmatoarea perioada, T2/2020, bancile estimeaza ndsprirea intr-o
oarecare masurd a standardelor de creditare in cazul populatiei si a celor destinate companiilor.
Cererea de credite din partea populatiei s-a diminuat in T1/2020, iar asteptarile institutiilor de credit
pentru urmatorul trimestru semnaleaza un declin al cererii de imprumuturi atat in cazul creditelor
destinate achizitiei de locuinte si terenuri, cat si in cazul imprumuturilor de consum. Totodata, exista
asteptdri de reducere a cererii, dar intr-o proportie mai redusd, pe segmentul IMM. in acelasi timp,
este de asteptat ca IMM-urile sa fie foarte vulnerabile in situatia economica actuala. La nivel european,
conform celui mai recent sondaj privind accesul la finantare al intreprinderilor’®pentru perioada
octombrie 2019-martie 2020, pentru prima data din septembrie 2014, IMM-urile din zona euro au
perceput situatiile financiare proprii ca factor ce Tmpiedica accesul acestora la finantare, iar
perspectivele economice generale sunt considerate a avea un impact negativ puternic (procent net de
-30 la suta, valoare ce nu a mai fost raportata din martie 2013).

197 Coelho, R and Prenio, J. Covid-19 and operational resilience: addressing financial institutions’ operational challengesin a
pandemic, FSI Briefs, Nr.2, Aprilie 2020

198 Conform ultimul Raport asupra Stabilitatii financiare publicat de BCE, mai 2020, profitabilitatea sectorului bancar
european este prognozata sa se reduca la 2,4 la sutd in anul 2020 (media asteptdrilor de piata pentru 40 de badnci europene
listate la piatd), de la 5,9 la sutd in 2019.

199 BCE, https://www.ecb.europa.eu/stats/ecb surveys/safe/html/index.en.html, mai 2020.
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La nivel national, programul guvernamental IMM INVEST vine in sprijinul IMM-urilor afectate de
pandemia COVID-19 prin facilitarea apelarii la lichiditati pentru continuarea desfasurarii activitatii
acestora in conditii optime. Acestea pot accesa credite de investitii sau linii de credit pentru capital de
lucru, garantate de catre statul roman in proportie de pana la 90 la suta, fara a depasi plafonul maxim
de garantare alocat, respectiv 15 miliarde lei. in prima etapd au fost declarate eligibile 58.525 IMM-
uri de catre FNGCIMM?% sj au fost transmise catre cei 22 de finantatori parteneri 53.063 solicitari,
fiind respinse 132 dosare care nu indeplineau conditiile de eligibilitate ale programului. La data de 20
mai, se regdseau 5.330 cereri in aplicatia www.imminvest.ro, in diferite faze ale procesului de
accesare.?®! Conform ultimelor date, plafonul de garantare utilizat a depasit valoarea de un miliard lei,
iar numarul creditelor aprobate a fost de 1.441.

Capacitatea sectorului bancar de a genera profit poate fi semnificativ influentata de perspectivele de
inrautatire a conditiilor macroeconomice. Se asteapta o reducere a veniturilor operationale (atat pe
canalul veniturilor nete din dobanzi, cat si pe cel aferent veniturilor din tranzactii), dar si o crestere a
costului riscului. Suplimentar, rigiditatea mai ridicata a cheltuielilor operationale, cel putin pe termen
scurt, va influenta negativ eficienta operationala si profitabilitatea institutiilor de credit.

O parte a raspunsului autoritatilor publice a constat in instituirea unui moratoriu de amanare a platilor
la credite. Acesta a fost Tnsotit si de o serie de alte initiative legislative care propun modificari de
extindere a sferei de aplicabilitate a amanarilor la plata si a beneficiilor acordate debitorilor afectati
de pandemie. Astfel, incertitudinile asupra cadrului legislativ bancar s-au accentuat, cu potentiale
efecte negative semnificative asupra dinamicii provizioanelor aferente creditelor neperformante si
implicit asupra profitabilitatii si capacitatii de intdrire a bazei de capital. Institutiile de credit'*®
apreciaza riscul legislativ ca fiind unul sever si relativ dificil de gestionat, dar considera totodata ca
masurile de flexibilizare introduse de cdtre BNR contrabalanseaza incertitudinea legislativa privind
masurile referitoare la amanarea ratelor. Alaturi de riscul legislativ, o vulnerabilitate care poate fi
generata de acordarea unor facilitati debitorilor pentru a depasi aceastd perioada economica
nefavorabila, se poate reflecta in nerecunoasterea pe termen mediu spre lung a riscului de credit
generat de debitorii pentru care acest soc tranzitoriu poate deveni permanent.

Nu Tn ultimul rand, in cursul lunii aprilie 2020, principalele agentii de rating au reevaluat perspectivele
ratingului suveran al datoriei pe termen lung emisa de statul roman de la stabil la negativ, ceea ce
contribuie la cresterea costurilor de finantare ale statului, dar si ale institutiilor de credit. Aceste
aspecte sunt importante pentru banci din perspectiva diminuarii valorii de piata a portofoliului de
titluri de stat detinut, ca urmare a cresterii randamentului la maturitate, dar si din punct de vedere al
cresterii expunerilor fata de sectorul public.

Actiunea cumulata asupra sectorului bancar a tuturor factorilor mentionati mai sus poate deteriora
indicatorii de adecvare a capitalului, ca urmare a scaderii nivelului fondurilor proprii. Din punct de
vedere al solvabilitatii, institutiile de credit apreciaza ca dispun de resursele necesare absorbtiei
pierderilor generate de pandemia COVID-19 in urmatoarele 2-3 exercitii financiare. BNR a recomandat
consolidarea fondurilor proprii la un nivel satisfacator, inclusiv prin nedistribuirea de dividende din
profitul realizat in anul 2019.

200 Fondul National de Garantare a Creditelor pentru intreprinderile Mici si Mijlocii.
201 Conform comunicatului de presa al Ministerului Finantelor Publice din 27.05.2020
https://www.mfinante.gov.ro/acasa.html|?method=detalii&id=999650929
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3. Economia post-pandemie

Cadrul economic post pandemie este marcat de incertitudine, iar perioada de revenire va fi
caracterizata de costuri atat la nivel public (prin cresterea cheltuielilor pentru sustinerea sectoarelor
afectate, cu impact direct asupra deficitului bugetar), cat si la nivel privat (prin activitati economice
diminuate, respectiv venituri reduse)?®2. in conditiile in care atit securitatea economics, cat si
sanatatea reprezinta bunuri publice, iar incertitudinile privind gradul de revenire economica se mentin
ridicate, este de asteptat sa fie reevaluate politicile de investitii publice si private. Totodata, avand in
vedere si reducerea increderii investitorilor in economiile emergente, proiectele viitoare de investitii
publice ale Romaniei trebuie orientate tot mai mult catre diminuarea vulnerabilitatilor structurale care
pot afecta tot mai mult atragerea de investitii private (de ex. infrastructura de transport, gradul de
digitalizare, adaptarea la noile conditii climatice, infrastructura sanitard etc.). In plus, aducerea pe
agenda publica nationald a preocuparilor actuale ale UE, are potentialul de a conduce la atragerea
unor resurse financiare importante.

in cazul Romaniei, revenirea economie dupa criza medicald va depinde si de modul in care vor fi
solutionate vulnerabilitatile structurale existente. O vulnerabilitate structurala semnificativa consta in
disciplina financiara laxa a companiilor din Romania. Aceasta se caracterizeaza, pe de o parte, printr-
o valoare relativ ridicata a restantelor la plata in economie si, pe alta parte, printr-o pondere
semnificativa a companiilor cu un nivel al capitalului sub valoarea minima prevazuta de cadrul legal
(Legea nr. 31/1990 privind societdtile comerciale), necesarul acestora de recapitalizare fiind intr-un
cuantum semnificativ de aproape 34 miliarde euro. Alta provocare structurala se refera la necesitatea
evitarii capcanei venitului mediu, prin cautarea de solutii privind majorarea valorii adaugate produse
in economie, inclusiv prin stimularea inovatiei. Problema demografica si inegalitatile din societate
necesitd la randul lor solutii pentru ca potentialul de crestere economica sa fie fructificat. in acest
sens, mai amintim si necesitatea ca rolul bancilor in finantarea economiei sa creasca, dar in mod
prudent, intermedierea financiara din Romania fiind pe ultimul loc in UE.

Crizele economice generate de epidemii au reprezentat pana in prezent momente de rascruce pentru
noi dezvoltari tehnologice, sociale si economice. in cazul epidemiei SARS, utilizarea platilor digitale a
inregistrat o crestere substantiald Tn China, marcand punctul de plecare pentru o economie
digitalizata. Premisele unei astfel de cresteri au fost asigurate de o imbunatatire a infrastructurii de
internet si a accesului la serviciile bancare etc.

in cazul pandemiei curente, masurile severe impuse de gradul ridicat de raspandire au redus
interactiunea umana la minimum, iar utilizarea serviciilor digitale, inclusiv in domeniul financiar, a
crescut semnificativ. Supravietuirea multor firme a depins de capacitatea acestora de digitalizare a
serviciilor oferite, comertul online a crescut dramatic, iar acesta a grabit si dezvoltarea de solutii
digitale pentru serviciile financiare oferite de catre sistemul financiar traditional. Aceste modificari
sunt foarte probabil sa schimbe permanent comportamentul de consum, in special in randul
generatiilor tinere, cu efecte benefice pe termen lung asupra bunastarii.

202 Daniel Daianu, Repornirea economiilor si ,,costurile de tranzactie”, 20 mai 2020,
http://www.opiniibnr.ro/index.php/macroeconomie/406-repornirea-economiilor-si-costurile-de-tranzactie-i
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Grafic 5. Indicatorii Tabloului de monitorizare a plus, la nivel european, progresul tehnologiilor
dezvoltarii digitale in UE . L s .
informatiei si comunicatiilor este considerat un
element de baza al cresterii competitivitatii si
dezvoltarii unei societati incluzive bazate pe
_ . cunoastere. Sunt identificate patru stadii de
. . ] dezvoltare a incluziunii digitale: (i) Tnlesnirea
i accesului la tehnologii, (ii) increderea in tehnologii

- si  Tmbunatatirea  utilizarii  acestora, (iii)

dezvoltarea abilitatilor de utilizare a tehnologiilor
si (iv) educatia digitala (digital literacy).

Tmbun&tatirea accesului, utilizdrii si calitatii
tehnologiilor informatiei si comunicatiilor (ITC)
sursa: Eurostat este unul dintre cei 11 piloni ai politicii de
coeziune din perioada 2014-2020. Aproximativ 20 miliarde euro?®® (in mare parte provenind din
Fondul european de dezvoltare regionald, FEDR) sunt disponibili pentru investitii in domeniul ITC%,
Romania are alocat 2,4 la suta din fonduri?®®, dar, conform indicatorilor din Tabloul de monitorizare a
dezvoltarii digitale Tn UE, se afla printre statele cu nivelul cel mai scazut de dezvoltare digitala, in
special in ceea ce priveste utilizarea internetului?®, a serviciilor publice digitale si a integrarii
tehnologiilor digitale (Grafic 5). Acest potential de digitalizare ar trebui sa detind un loc prioritar in
cadrul strategiei de dezvoltare national3, in special in situatia creata de pandemia curenta, respectiv
de nevoia de utilizare tot mai intensa a serviciilor digitale. Revenirea economica din criza generata de
pandemia COVID-19 ar putea fi ghidata, printre altele, de masuri de sustinere a companiilor din
sectoare intensiv tehnologice, in vederea captarii potentialului important de dezvoltare din acest
domeniu.

Firmele din sectorul knowledge intensive services si high tech detin numai 8 la suta din creditarea
bancard (martie 2020), dar au o sandtate financiard peste media ansamblului companiilor
nefinanciare, ceea ce ar indica necesitatea unei orientari mai ample a institutiilor de credit catre aceste
domenii. Rentabilitatea utilizarii activelor este superioara celei de la nivel agregat, in timp ce gradul
de indatorare este mai redus. Pozitia de lichiditate supraunitara este sustinuta si de o capacitate mai
buna de recuperare a creantelor, ceea ce s-a reflectat si intr-o posibilitate peste media sistemului de
a acoperi cheltuielile operationale zilnice in ipoteza unor socuri de lichiditate (163 de zile pentru high-
tech, respectiv 214 zile in cazul knowledge intensive services, comparativ cu 133 de zile la nivel
agregat).

Institutiile financiare traditionale s-au indreptat intr-o mai mare masura in aceasta perioada catre
solutii digitale, insa aceasta abordare nu este lipsita de provocari, precum cresterea riscului la atacuri
cibernetice. Institutiile care nu au realizat anterior acestui moment dezvoltari ale sistemelor
informatice sunt, probabil, cele care vor inregistra in aceasta perioada si cele mai mari costuri. Analiza

203 https://cohesiondata.ec.europa.eu/themes/2

204 prioritarare sunt investitiile care vizeaza extinderea si introducerea de retele de mare viteza, dezvoltarea de produse si
servicii TIC si e-comert si consolidarea aplicatiilor TIC pentru e-guvernare, e-invatare, e-incluziune, e-cultura si e-sanatate
205 https://ec.europa.eu/regional policy/ro/policy/themes/ict/

206 De exemplu, ponderea populatiei care au facut cumparaturi online in anul 2019 a fost in Romania de numai 23 la sut3,
comparativ cu media europeand de 60 la sutd. n ceea ce priveste sectorul firmelor, doar 7 la sutd din cifra de afaceri a
firmelor in anul 2019 a fost realizata din vanzari online comparativ cu 18 la suta media UE (Eurostat).
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institutiilor de credit din EU mai putin importante?®’ a aratat cd adoptarea de solutii digitale pentru

serviciile financiare poate contribui in timp la reducerea semnificativa a costurilor si imbunatati
profitabilitatea.

Sectorul Fintech se afla in plin proces de expansiune fnainte de aparitia pandemiei COVID-19, desi
inegal atat la nivelul tarilor, cat si a tipurilor de tehnologii, servicii si produse financiare. Criza actuala
este de asteptat sa grabeasca dezvoltarea sectorului si chiar sa conduca la o integrare mai rapida a
acestuia cu sistemul financiar traditional. La nivel european, se doreste dezvoltarea unei noi strategii
digitale in domeniul financiar?®, respectiv a unui nou plan de actiune?®. Un segment aparte care ar
putea lua amploare in contextul COVID-19 este cel al dezvoltarilor de metode alternative de plat3,
precum monedele stabile?'?, existand in acest moment o serie de proiecte aflate in diferite stadii de
dezvoltare. Aceste mijloace de plata pot genera, nsa, si riscuri noi pe fondul lipsei unui cadru de
reglementare, supraveghere si monitorizare a acestora®!.

De asemenea, este necesar ca planul de politici si masuri Indreptate catre combaterea efectelor
economice generate de pandemie sa incorporeze elemente legate de schimbarile climatice (conceptul
de green recovery). Aceastd perspectiva este importanta avand in vedere ca schimbarile climatice (de
ex. evenimente meteo extreme) sunt de asteptat sa aiba un impact de o magnitudine ridicata asupra
economiilor. Aceste provocari reclama o implicare activa din parte autoritatilor, prin folosirea unor
instrumente adecvate de natura fiscala sau monetara, astfel incat persistenta si intensitatea socurilor
produse de schimbarile climatice sa fie una cat mai redusa. Totodata, aceasta probleme necesitd o
colaborare la nivel international, Tnsotita de bugetarea adecvata la nivel national. De asemenea, in
cazul Romaniei, o strategie de prevenire a dezechilibrelor produse de schimbarile climatice ar
contribui la o utilizare mai eficienta a resurselor, comparativ cu situatia aplicarii unor masuri de
combatere a efectelor (cum ar fi despagubirea producatorilor agricoli afectati de secetd). Tn acest
context, o serie de masuri ar putea fi in directia: (i) Tncurajarii infrastructurii inteligente din punct de
vedere climatic, (ii) dezvoltarii si adoptarii tehnologiilor inteligente din punct de vedere climatic, (iii)
sprijinirii adaptarii la schimbarile climatice, (iv) evitarii investitiilor in sectoarele cu emisii ridicate de
carbon?'2, Tn plus, activitatile care produc emisii ridicate de carbon ar trebui taxate corespunzitor?®,
inclusiv prin eliminarea subventiilor acordate, iar o conditionalitate pentru sprijinirea prin alte forme
a acestora (inclusiv creditare) ar putea fi facuta pe baza unui angajament de reducere a emisiilor din
partea acestora si asigurarea unei tranzitii echitabile. Tn ceea ce priveste Europa, un prim pas in
aceasta directie 1l reprezinta Planul de recuperare pentru Europa?'4, care propune investitii masive in
vederea tranzitiei ecologice si in economia circulara si are la baza Pactul Ecologic European (European

207 Conform raportului BCE (Risk Report on Less Significant Institutions, ianuarie 2020), institutiile de credit doar cu prezenta
digitald au inregistrat in anul 2018 o rentabilitate a capitalului de 19,6 la sutd comparativ cu doar 4,7 la suta in cazul celor
traditionale, indicatorul cost pe venit fiind de 47 la sutd comparativ cu 73 la sutd in cazul celei de-a doua categorii de banci,
dar numarul acestor institutii este inca limitat la nivel european.

208 https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2020-digital-finance-strategy en

209 planul anterior de actiune (FinTech Action Plan) a fost adoptat de Comisia Europeana in martie 2018, iar noi consultari au
inceput pe 3 aprilie 2020, termenul propus fiind trimestrul al treilea al acestui an

210 Monede stabile s-au dezvoltat din nevoia unor servicii de plata mai eficiente, dar a caror valoare sa fie relative stabile in
timp (spre deosebire de cripto-active a caror volatilitate le face greu de utilizat in acest sens).

211 Comitetul de Stabilitate Financiara a inceput consultdrile privind un set de recomandari principale pentru rezolvarea
posibilelor probleme generate de monedele stabile globale pe 14 aprilie 2020, forma finala urmand a fi publicata in
octombrie 2020.

212 M, Greening the Recovery

213 FMI, Fiscal Monitor: How To Mitigate Climate Change, octombrie 2019 ,
https://www.imf.org/en/Publications/FM/Issues/2019/10/16/Fiscal-Monitor-October-2019-How-to-Mitigate-Climate-
Change-47027

214 Consiliul European, A roadmap for recovery towards a more resilient, sustainable and fair Europe
https://www.consilium.europa.eu/media/43384/roadmap-for-recovery-final-21-04-2020.pdf
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Green Deal*™). Astfel, Romania va putea apela la aceste resurse pentru a sustine mecanismul de
tranzitie la o economie verde. De asemenea, pentru guvernele si autoritatile publice ale statelor din
cadrul eurosistemului, gestionarea schimbarilor climatice reprezinta o prioritate, iar masurile fiscale,
dintre care cele care vizeaza taxarea emisiilor de carbon, reprezinta prima categorie de instrumente
pe care le au in vedere?'®.

Un alt domeniu de importantd strategicad pentru economia Romanei este cel agroalimentar?Y.
Evolutiile care au fost inregistrate de acest sector in ultima perioada, precum adancirea deficitului
comercial si provocarile la adresa lanturilor de productie care s-au materializat in contextul declansarii
pandemiei COVID-19, au subliniat necesitatea alocarii de resurse pentru dezvoltarea sustenabila a
acestui sector, inclusiv cu obiectivul asigurarii securitatii alimentare. Importanta alocata tehnologizarii
la nivel european se regaseste si in cazul sectorului agroalimentar, fiind alocate fonduri semnificative
pentru implementare. Avand in vedere decalajele inregistrate de Romania fata de media europeana:
ultimul loc n clasamentul european in domeniul inovatiei (inclusiv in agriculturd)?'® , fragmentarea
pronuntata a terenurilor agricole si provocarile care vor fi generate de schimbarile climatice,
beneficiile acestei viziuni europene sunt importante in cazul Romaniei. In plus, introducerea
tehnologiilor digitale in agriculturd si industria alimentara sunt facilitate de: infrastructura de
telecomunicatii, numerosi specialisti IT, acces bun la internet, o atitudine in general favorabila a
firmelor si populatiei in preluarea tehnologiilor digitale etc.

215 Comisia Europeana, https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/european-green-deal-communication_en.pdf
216https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.eurosystemreplyeuropeancommissionpubliconsultations 20200608~cf
01a984aa.en.pdf

217 CNSM, Analiza Grupului de lucru CNSM privind diminuarea vulnerabilitdtilor provenind din cresterea deficitului balantei
comerciale cu produse agroalimentare, Mimeo, mai 2020

218 De exemplu, doar 1 la suta din firmele activand in sectorul agroalimentar folosesc roboti industriali (la cealalta extrema
se afla Olanda cu 22 la suta si Suedia cu 31 la suta).
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