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SINTEZA

Riscurile la adresa stabilitatii financiare au consemnat evolutii mixte de la data Raportului anterior, pe
fondul unui context economic si financiar marcat de incertitudini multiple. O usoara ameliorare s-a
observat in prima parte a perioadei analizate, datorata imbunatatirii sentimentului consumatorilor,
scaderii preturilor la alimente si energie, precum si revenirii activitatii economice din China dupa cel
mai recent val al pandemiei COVID-19. Cu toate acestea, seria de turbulente inregistrate de sectorul
bancar la nivel international, observate incepand cu luna martie 2023, a condus la o crestere
considerabild a aversiunii la risc a investitorilor. in plus, se mentine un grad de incertitudine ridicat cu
privire la consecintele continuarii razboiului din Ucraina, in timp ce ritmul de intdrire a politicii
monetare la nivel international s-a temperat.

Principalele riscuri sistemice la adresa stabilitatii financiare (Tabel 1) au ramas neschimbate de la
Raportul precedent. Riscurile evaluate la un nivel sever privind evolutiile externe, precum si
deteriorarea echilibrelor macroeconomice interne, inclusiv ca urmare a evolutiilor geopolitice
regionale si internationale, sunt asteptate sa se mentina la acelasi nivel in perioada urmatoare.
Celelalte doua riscuri sistemice importante au ramas similare atat ca intensitate, cat si ca tendinta: (i)
intarzierea reformelor si a absorbtiei fondurilor europene, in special prin Planul National de Redresare
si Rezilienta (PNRR), si (ii) riscul de nerambursare a creditelor contractate de catre sectorul
neguvernamental.

Tabel 1. Harta riscurilor la adresa stabilitatii financiare din Romania

» Incertitudinile la nivel global in contextul crizei energetice si razboiuluidin Ucraina

Deteriorarea echilibrelor macroeconomice interne, inclusiv ca urmare a evolutiilor geopolitice

regionale siinternationale

Intarzierea reformelor si a absorbtiei fondurilor europene, in special prin Planul National de Redresare
si Rezilientd (PNRR)

Riscul de nerambursare a creditelor contractate de cdtre sectorul neguvernamental

B iscsistemic sever
B iscsistemic ridicat
risc sistemic moderat

B isc sistemic redus

Notd: Culoarea indica intensitatea riscului. Sagetile indica perspectiva risculuiin perioada urmatoare.

Asteptarile privind evolutiile macroeconomice pe plan global indica o usoara imbunatatire de la data
Raportului anterior, insa riscurile de incetinire mai pronuntata a cresterii economice sunt importante,
pe fondul (i) continuarii razboiului din Ucraina, (ii) mentinerii inflatiei la un nivel ridicat, desi in scadere,
si nu Tn ultimul rand, (iii) turbulentelor inregistrate ih mai multe tari in cadrul sectoarelor bancare.
Conform celor mai recente evaluari, FMI (WEOQ, aprilie 2023) estimeaza o rata de crestere economica
globala pentru anul in curs de 2,8 la suta (in scadere de la 3,4 la suta in anul 2022 si revizuita in scadere
cu 0,1 puncte procentuale fatd de estimarile din ianuarie 2023). Pentru zona euro, estimarile pentru
anul 2023 se situeaza la 0,8 la sutd, in timp ce pentru anul 2024 se asteapta o revenire la 1,4 la suta.
Criza energetica, precum si tensiunile geopolitice, pot constitui o oportunitate pentru investitii in
energie curata, relocarea unor lanturi de aprovizionare pentru diminuarea dependentei de furnizori
din alte continente, accelerarea tranzitiei verzi sau schimbarea structurala a economiei spre una cu
valoare ad3ugatd mai mare. In Europa, pachetul REPower EU oferd oportunitati substantiale pentru a
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investi in noi capacitati de productie, precum si pentru a intiri retelele pentru transportul energiei. in
tara noastra, fondurile disponibile sunt in valoare de 1,4 miliarde euro.

Romania a inregistrat o accelerare a cresterii economice, in termeni anuali, Tn ultimul trimestru al
anului 2022 fata de trimestrul anterior, Tnsa la nivelul intregului an s-a consemnat o incetinire (+4,7 la
suta crestere anual3, in scadere cu 1 punct procentual fatd de anul 2021). Rata de crestere economica
pentru trimestrul | al anului 2023 a fost de 2,8 la sut3, in scadere cu 2 puncte procentuale fata de rata
de crestere inregistrata in trimestrul | 2022. Proiectiile privind cresterea economica a Romaniei pentru
anul 2023 indicd o temperare a ritmului acesteia, similar cu situatia de la nivel global (2,4 la suta in
cazul proiectiilor FMI, respectiv 3,2 la suta ale CE), in contextul incertitudinilor multiple, in special
privind conflictul armat dintre Rusia si Ucraina, si pe fondul conditiilor de finantare inasprite si a
deteriorarii cererii pentru exporturi dinspre zona Euro.

Romania se regaseste in continuare printre primele tari din UE in ceea ce priveste deficitele gemene:
deficitul de cont curent si deficitul fiscal. Deficitul bugetar s-a situat la 5,68 la suta la finalul anului
2022, in scadere cu 1,05 puncte procentuale fata de anul anterior, Romania fiind depasita doar de
Italia, care a inregistrat un deficit de 8 la suta. Evolutia din primele patru luni ale anului 2023 indica o
majorare a deficitului bugetar cu 0,56 puncte procentuale fata de anul anterior, pana la nivelul de 1,72
la suta din PIB. Deficitul de cont curent a continuat sa se adanceasca, iar in perioada T2 2022- T1 2023
2022 se situa la 8,9 la suta din PIB, reprezentand cel mai mare nivel in randul economiilor din regiune.
Perspectivele de majorare a cererii de exporturi sunt reduse, avand in vedere tendinta de temperare
a cresterii economice pe plan european si mentinerea unei inflatii ridicate. Datoria publica a Romaniei
s-a majorat cu 20 la suta in martie 2023 comparativ cu martie 2022, crescand ca pondere in PIB cu 0,7
puncte procentuale, pana la nivelul de 49,2 la suti. Tn raport cu perioada pre-pandemics (decembrie
2019), se consemneaza o crestere cu 89 la sutd a datoriei publice, a doua cea mai ridicata din UE, in
urma Estoniei (+180 la sutd). O vulnerabilitate importanta ramane ponderea ridicata a necesarului de
finantare pentru anul 2023 ce trebuie acoperit de pe pietele externe (aproximativ 30 la suta), dar si
proportia importanta a datoriei publice denominate in valuta (56 la suta la martie 2023).

Perspectivele pentru anul 2023 sunt de ncetinire a ritmului de absorbtie al fondurilor europene. in
cazul PNRR, se inregistreaza o intarziere la transmiterea celei de-a treia cereri de plata aferente
urmatoarei transe (in valoare de 3,1 miliarde euro). Rata de absorbtie pe cadrul multi-anual 2014-
2020 a marcat o crestere de la data ultimului Raport (de la 69 la suta in 8 noiembrie 2022 la 78 la suta
n 15 mai 2023), dar ramane sub valorile inregistrate in regiune (89 la suta in cazul Poloniei, 88 la suta
n cazul Cehiei si 86 la suta in cazul Ungariei). Capacitatea de absorbtie a fondurilor europene devine
esentiala intr-un context de temperare a cresterii economice sub nivelurile inregistrate in decada
anterioara, ingreunand Tn cazul Romaniei capacitatea de diminuare a dezechilibrelor interne si de
sustinere a domeniilor strategice pentru asigurarea tranzitiei catre o economie verde si incluziva si de
schimbare structurala a acesteia inspre una generatoare de valoare adaugata mai mare.

Companiile nefinanciare din Romania s-au dovedit reziliente in fata provocarilor din prima jumatate a
anului 2022, marcata de inceperea agresiunii Rusiei Tn Ucraina si de cresteri importante ale preturilor
pe piata energetica si pe cea a marfurilor. Marja profitului net la iunie 2022 s-a imbunatatit fata de
anul anterior, cu evolutii semnificative pentru anumite sectoare (agricultura, imobiliare si industrie
extractiva). Aceste sectoare au, insa, o pondere redusa in totalul veniturilor in economie (panain 5 la
suta). Pe de alta parte, pentru sectoarele cu cele mai importante ponderi in totalul veniturilor (comert,
industrie prelucratoare si servicii) marja profitului net a fost cvasi-constanta relativ la primul semestru
al anului 2021. Vulnerabilitatile structurale s-au mentinut: subcapitalizarea cronica (deficitul de capital
care trebuie acoperit pentru a se respecta nivelul minim prevazut de lege este de 136 miliarde lei,
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decembrie 2021), disciplina laxa la plata, ponderea scazuta a firmelor din sectoare generatoare de
valoare adaugata ridicata (detalii in sectiunea din sintezd privind vulnerabilitatile structurale ale
economiei).

Rata de crestere a avutiei nete a populatiei a incetinit in cursul anului 2022 comparativ cu anul anterior
(+6 la suta fata de +15 la sutd). Pozitia de creditor fata de economie a sectorului s-a intarit Tn cursul
anului 2022, activele financiare inregistrand o majorare usor superioara datoriilor (5 la suta fata de 4
la sutd). Cu toate acestea, se remarca in continuare ponderea redusa a activelor financiare ale
populatiei, care reprezentau 72 la suta din PIB la finalul anului 2022, cel mai scazut nivel din Uniunea
Europeana.

Fata de Raportul anterior, se constata o temperare a creditarii catre sectorul privat, tendinta fiind mai
accentuata in cazul populatiei. Rata de crestere a creditelor bancare acordate companiilor
nefinanciare se mentine elevata (+18,3 la suta in martie 2023 fata de martie 2022), insa in scadere cu
7 puncte procentuale fata de maximul inregistrat in iunie 2022. Aceasta evolutie se datoreaza in
special accelerarii creditarii in valuta, al carui stoc a crescut cu 40 la sutd in perioada analizata,
comparativ cu o crestere de 4 la suta in cazul creditului denominat in lei. Pe de alta parte, creditarea
catre populatie a incetinit semnificativ, avand o rata de crestere de +1,5 la suta in martie 2023 fata de
martie 2022, in scadere cu 7 puncte procentuale fata de rata de crestere consemnata in iunie 2022,
pe fondul majorarii ratelor de dobanda, dar si a inaspririi standardelor de creditare.

Capacitatea de rambursare a creditelor bancare de catre companii si populatie nu indica o deteriorare,
dar contextul economic global si national reclama o monitorizare prudenta. Rata de neperformanta a
firmelor a ajuns la 4,1 la sutd in luna martie 2023 (in scadere cu 1,2 puncte procentuale fata de luna
martie 2022), dar se pastreaza elevata in mai multe sectoare, precum constructii si industria
extractiva. Numadrul de companii nou intrate in insolventa in perioada aprilie 2022-martie 2023 a
crescut Tntr-un ritm moderat (+4 la suta), mentinandu-se la un nivel similar cu cel inregistrat in cursul
anului 2019. Pentru sectorul populatiei, evolutiile sunt divergente. Rata de neperformanta aferenta
creditelor de consum a fost constantad in perioada aprilie 2022-martie 2023, avand in vedere proportia
ridicata a finantarilor de acest tip acordate cu dobanda fixa. Pe de alta parte, rata de neperformanta
aferenta creditelor ipotecare acordate in lei a Tnregistrat o usoara deteriorare incepand cu luna iunie
2022, aceasta fiind afectata intr-o masura mai ridicatd de majorarea ratelor de dobanda. Creditele
acordate in perioada martie 2021-iunie 2022, caracterizatd de dobanzi reduse, au o pondere
fnsemnata Tn portofoliul de credite ipotecare (27 la sutd), insa rata de neperformanta se mentine sub
nivelul agregat (0,7 la sutd comparativ cu 1,6 la sutd). Aceste vulnerabilitdti sunt diminuate
semnificativ de standardele prudente la acordarea creditelor, respectiv de masurile privind avansul
minim si limitarea gradului de indatorare, care au prevenit o supra-indatorare a debitorilor si au
crescut rezilienta acestora fata de socuri negative, precum cel materializat. Avand in vedere
stabilizarea cotatiilor interbancare pentru moneda nationala, nu sunt asteptate cresteri suplimentare
ale serviciului datoriei pentru creditele ipotecare denominate in lei pentru urmatoarea perioada, pe
cand in cazul creditelor denominate in euro, traiectoria ascendentd este posibil sa continue, in
conditiile Tntaririi politicii monetare la nivel european.

Activitatea pe piata imobiliara rezidentiala a incetinit de la data publicarii ultimului Raport, preturile
proprietatilor rezidentiale crescand cu 6,8 la suta la finalul anului 2022 (cu 0,2 puncte procentuale sub
dinamica anului precedent), iar perioada medie necesara pentru achizitia unui apartament standard
la nivel national diminuandu-se pand la 7,4 ani (martie 2023). in schimb, temperarea creditdrii
ipotecare se reflecta si in deteriorarea semnificativa a indicelui de accesibilitate (affordability index),
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in scadere de la 102 la suta in anul 2021 la 76 la suta in anul 2022, pe fondul majorarii ratelor de
dobanda pentru creditele imobiliare noi.

La nivel european, Comitetul European de Risc Sistemic a emis Recomandarea privind vulnerabilitdtile
din sectorul imobiliar comercial din Spatiul Economic European (nr.9/2022), pe fondul preocuparilor in
crestere privind vulnerabilitatile asociate pietei imobiliare comerciale, in special ca urmare a inaspririi
conditiilor financiare. Tn cazul Romaniei, activitatea din constructii si tranzactiile de pe piata imobiliar3
comerciala au inregistrat o dinamica pozitiva pe parcursul anului 2022. Valoarea tranzactiilor pe piata
imobiliara comerciala (1,23 miliarde euro) se plaseaza semnificativ sub cea inregistrata in Polonia (5,7
miliarde de euro) si in linie cu evolutia pietelor din Cehia (1,5 miliarde de euro) sau Ungaria (1 miliard
de euro).

Sectorul bancar

Pozitia prudentiald si financiara a sectorului bancar romanesc s-a mentinut adecvata (Tabel 2), in
pofida unor evenimente cu caracter perturbator: inrdutatirea generald a sentimentului pietelor
financiare fata de banci, mentinerea tensiunilor geopolitice din regiune si persistenta unei inflatii si a
unor rate de dobanda ridicate. Rata solvabilitatii este superioara mediei europene (21,6 la sutd —
martie 2023, comparativ cu media UE de 19,4 la suta). Indicatorii de lichiditate (LCR 219,5 la suta si
NSFR 177,6 la sutd, martie 2023) au inregistrat evolutii favorabile dupa o ajustare negativa in prima
parte a anului 2022, iar bancile au revenit in pozitia de creditor net in relatia cu banca centrala. Rata
creditelor neperformante a ramas in categoria de risc scazut conform Autoritatii Bancare Europene
(ABE), desi a inregistrat o crestere marginald in primul trimestru al anului 2023 (pana la 2,7 la sut3,
martie 2023). Gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante a avut in continuare
valori ridicate, situate semnificativ peste media europeana (la 66,2 la suta in martie 2023, fata de 43,4
la sutd in UE, decembrie 2022). Profitabilitatea s-a mentinut consistenta, cu un profit net de 10,1
miliarde lei la finalul anului 2022 (echivalent cu indicatori ROE de 16,4 la suta si ROA de 1,5 la suta),
sub impulsul dinamicii creditarii si cresterii veniturilor nete din dobanzi. Pe de alta parte, atat
rentabilitatea activelor bancare, cat si cea a capitalurilor se situeaza sub valorile obtinute Tn economia
reala.

O serie de vulnerabilitati ale sectorului bancar persista: (i) perspectivele de crestere a riscului de
nerambursare a creditelor acordate sectorului real, (ii) stransa legatura intre sectorul bancar si
sectorul guvernamental, ce poate conduce la adancirea unor vulnerabilitati structurale deja prezente,
(iii) mentinerea unei eficiente operationale mai reduse in cazul institutiilor de credit de dimensiuni
mici, cu toate ca s-a inregistrat o ameliorare permanenta a decalajului fata de bancile mari. Ponderea
ridicata a titlurilor emise de administratia publica in totalul activelor (20 la suta, martie 2023)
imbunatateste pozitia prudentiala, dar induce risc de concentrare si contribuie la amplificarea riscului
de rata dobanzii. In ultimii doi ani, incertitudinile economice, contextul geopolitic, precum si
accelerarea traiectoriei ascendente a ratelor de dobanda au condus la cresterea randamentelor
titlurilor de stat romanesti, cu impact asupra valorii de piata a titlurilor evaluate la valoare justa si
implicit asupra fondurilor proprii. Efectele asupra indicatorilor prudentiali au fost partial estompate
de prevederile pachetului european CRR Quick fix, care au expirat la sfarsitul anului 2022. Totusi, odata
cu usoara reducere a randamentelor titlurilor Tn anul 2023, dar si ca urmare a practicii de a detine
pana la scadenta majoritatea titlurilor clasificate ca evaluate la valoare justa prin alte elemente ale
rezultatului global, bancile ar putea inregistra o diminuare a impactului negativ al marcarii la piata
consemnat in cursul anului 2022. Tn pofida pierderilor rezultate in urma marcérii la piata, surplusul
consistent de capital al institutiilor de credit peste cerintele globale de capital contribuie la asigurarea
unor indicatori de prudenta adecvati.
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Nivelul de contagiune directa si indirecta in urma deteriorarii sentimentului pietelor financiare fata de
bancile europene si americane este unul relativ redus in contextul: (i) specificului activitatii bancare
din Romania, bazat pe relatia cu clientii rezidenti (ponderea activelor externe fiind de 7,8 la suta din
bilant, martie 2023), (ii) modelului de afaceri, bazat preponderent pe finantarea din depozite de tip
retail, cu o volatilitate mai redusa decat finantarea de tip wholesale, (iii) gradului redus de
complexitate si sofisticare financiara (cu o finantare scazuta de pe pietele de capital, apelul redus la
instrumente financiare derivate).

Tabel 2. Indicatori de risc ai sectorului bancar

Intervale de Romania Media UE
Indicatori de risc a ili '
prudenta stabilite 2018 2019 2020 2021 2022 | mar. dec.
de ABE 0 2023 2022

S olvabilitate

|
Fonduri proprii de nivel 1 [12%-15%]
]

Fonduri proprii de nivel 1 ‘
uri proprii iV [119% -14%

de baza ‘

Rata fondurilor proprii
totale
Calitatea activelor

Rata creditel 5
NP [3%-8%] 496 409 383 335 *
neperformante ;

20.71 22.00 25.14 23.32 23.40;21.65 19.4

Gradul de acoperire cu

provizioane a creditelor [40%-55%] 43.4

neperformante

Rata creditelor i !
avansurilor cu masuri de [1,5%-4%] 326 249 240 260 1.96 i 1.89 1.6
restructurare 5

P rofitabilitate

ROE [6%-10%] 8.66 8.0
Cost/V enit [50%-60%] 53.17 54.32 53.84 53.92 52.11 50.24

S tructura bilantului

Credite/Depozite pentru \

populatie si societati [100%-150%] 108.1

nefinanciare

Indicatorul de acoperire a

Of - (o)
necesarului de lichiditate =0k

Bl cel maibine

intermediar
B iy

Sursa: BNR, ABE
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Vulnerabilitati structurale

Vulnerabilitatile structurale specifice economiei romanesti (Tabel 3) nu prezintd imbunatatiri de la
data ultimului Raport.

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

A. Disciplina la plata fata de partenerii nebancari a continuat sa se deterioreze, dar intr-un ritm mai
temperat. Astfel, valoarea restantelor la plata in economie a crescut in termeni anuali cu 3,5 la suta
(la iunie 2022, comparativ cu cresterea de 9 la suta inregistrata la iunie 2021). Dintre firmele care au
depus raportari la jumatatea anului 2022, 18 la suta au marcat pierderi, iar 3 la suta au consemnat o
persistenta a pierderilor in ultimii 3 ani. Companiile cu capitaluri negative raman o vulnerabilitate
semnificativd a economiei, contribuind cu 26 |a suta la volumul pierderilor agregate. in plus, expunerea
sectorului bancar fata de aceste companii ramane scazuta (5 la suta din expunerea fata de firme la
iunie 2022), insa aceasta categorie genera 15 la suta din creditele aflate in stare de neperformanta.
Firmele cu deficiente de capitalizare detin o pondere importanta si in randul companiilor aflate in
insolventd. Tn medie, in perioada 2009-2022, 24 la suti dintre de firmele aflate in procedura de
insolventa au fost firme cu deficiente de capitalizare.

Fenomenul de insolventa s-a stabilizat in prima parte a anului 2023, numarul firmelor mentinandu-se
relativ neschimbat la martie 2023, respectiv 31823 firme. Aceste entitati au o importanta scazuta in
economie, generand 2 la suta din valoarea addugata bruta si angajand 2 la suta din totalul angajatilor
in anul 2021. ins&, acestea sunt relevante din punct de vedere al disciplinei la plat3, generand 51 la
suta din restantele catre parteneri nebancari (2021) si 29 la suta din totalul expunerilor
neperformante ale bancilor (martie 2023).

B. Romania se mentine pe ultima pozitie in randul statelor membre UE din punct de vedere al
intermedierii financiare prin intermediul sectorului bancar. La finalul anului 2022, ponderea creditarii
bancare a sectorului privat in PIB este 25,6 la suta pentru Romania, substantial sub media UE (88,8 la
suta) si mai redusa decat in tarile din regiune (Cehia 55,6 la suta, Bulgaria 48,8 la suta, Polonia 42,8 la
sutd si Ungaria 35,2 la sutd). Nu doar nivelul, dar si structura creditarii segmentului companiilor
nefinanciare pot fi imbunatatite. Portofoliul de credite al bancilor denota o pondere redusa a firmelor
cu aport crescut de tehnologie in industrie si servicii (10,7 la suta la finalul anului 2022), similar cu cea
la nivelul economiei.

Cresterea intermedierii financiare trebuie sustinutad printr-un mix eficient de masuri. Pe de o parte,
desi s-au dovedit eficiente, programele guvernamentale de sprijinire a creditarii sectorului
neguvernamental, indeosebi IMM Invest plus, trebuie orientate treptat catre segmente cu valoare
adaugata ridicata si un grad de tehnologizare superior, pentru a facilita tranzitia digitalda. Pe de alta
parte, in vederea facilitarii implementarii recomandarilor Comitetului National de Supraveghere
Macroprudentiald nr.3/2022, nr. 6/2021 si nr.6/2020, programele guvernamentale ar trebui definite
in corelatie cu politicile economice si industriale nationale si europene, cu scopul de a sprijini
schimbarea structurala a economiei inspre una cu valoare adaugata superioara.

C. Capitalul uman continua sa se deterioreze, astfel ca avutia nationala a Romaniei este la risc. Trendul
de scadere a populatiei este nsotit de proportia ridicatd a persoanelor remunerate cu salariul minim
pe economie, precum si de modificdri in structura dupa varsts a populatiei ocupate. In perioada 2007-
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2022, numarul salariatilor cu varste cuprinse intre 40 si 64 ani a crescut cu 50 la sutd, distantandu-se
semnificativ de dinamica la nivel agregat (+10 la sutd), in timp ce numarul salariatilor cu varste intre
25 si 30 de ani s-a diminuat cu aproximativ 40 la sutd. Aceasta evolutie Tnregistrata in conditiile
emigratiei crescute Tn rdndul persoanelor tinere! si a sporului natural negativ, are consecinte atat
asupra gradului de intermediere financiara, cat si asupra capacitatii de finantare a cheltuielilor
bugetare pe termen mediusi lung. Aportul la forta de munca al angajatilor din afara spatiului european
s-a amplificat in ultima perioada, alocarea de 100,000 permise de lucru aferente anului 2022 fiind
utilizata in intregime.

La aceasta dinamica se adauga nivelul scazut de pregatire in randul salariatilor, Romania inregistrand
la finalul anului 2022 cel mai redus procent de salariati cu studii tertiare in randul statelor membre UE
(24 la suta, cu 14 puncte procentuale mai putin fata de media UE).

D. Riscul climatic ramane important pentru sectorul bancar, creditarea sectoarelor relevante din punct
de vedere climatic (brown) mentindndu-se la aproximativ jumatate din creditarea corporativa, pe
cand, volumul finantarilor verzi acordate companiilor nefinanciare se afla la un nivel scazut, cumuland
circa 4 la sutd din creditele nou acordate in perioada mai 2022-martie 20232 in vederea sustinerii
tranzitiei catre o economie cu emisii mai reduse de carbon, care sa asigure un model de crestere
favorabil mediului, rolul finantarii private este esential. in acest scop, institutiile de credit se afl3 in
fata oportunitatii de a sustine companiile nefinanciare in procesul de decarbonizare a activitatii, avand
in vedere structura puternic energofaga e economiei romanesti. Desi emisiile de gaze cu efect de sera
din Romania au continuat sa se reduca, ajungand in anul 2020 la 41,2 la suta din nivelul aferent anului
1990, ramane o eterogeneitate ridicata n evolutiile sectoriale.

Conform evaludrilor derulate de Autoritatea Europeana pentru Asigurdri si Pensii Ocupationale3,
sectorul asiguradrilor din Romania se remarca cu un risc ridicat de inundatii si cutremure, respectiv cu
un grad de penetrare scazuta a asigurarilor pentru acoperirea acestora (26 si respectiv 29 la suta).

Tema speciald

Gradul ridicat de digitalizare din ultimele decenii a condus la modificari si in cadrul sistemul financiar
global si asupra infrastructurilor sistemelor de plati, conducand la aparitia unor noi mijloace de plata
si tranzactionare. Una dintre componentele acestui fenomen de digitalizare financiara este
reprezentata de catre moneda digitald emisa de catre banca centrald (central bank digital currency,
CBDC). Implementarea CBDC face obiectul unei dezbateri riguroase la nivel international cu privire la
efectele asupra sistemului financiar si a economiei reale. Provocarile asociate introducerii CBDC
vizeaza o serie de aspecte, dintre care amintim: (i) modificarea cadrului legal existent in vederea
recunoasterii statutului CBDC; (ii) dezvoltarea unei infrastructuri care sa asigure accesarea si utilizarea
cu usurinta si in siguranta a CBDC, inclusiv care sa minimizeze riscurile cibernetice si, nu in ultimul
rand, (iii) solutionarea aspectelor privind siguranta si confidentialitatea datelor cu caracter personal,
prin respectarea principiilor si valorilor democratice.

1 Conform datelor INS, circa 40 la suta din emigrantii definitivi, respectiv 53 la sutd din emigrantii temporari din anul 2021,
au fost persoane cu varste intre 20 si 40 de ani.

2 Tncepand cu luna mai 2022, BNR a inceput si colecteze de la banci informatii cu privire la creditele cu destinatie climatics,
ca urmare a Recomandarii CNSM nr. 6/2021 care prevede, printre altele, completarea Centralei Riscului de Credit din cadrul
BNR cu informatii privind creditele verzi, plecand de la taxonomia europeana.

3 Dashboard on insurance protection gap for natural catastrophes, ianuarie 2023.
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1. CONTEXTUL ECONOMIC SI FINANCIAR INTERN SI INTERNATIONAL

Perioada de timp de la ultimul Raport a fost caracterizatd in prima parte de o temperare a riscurilor la
adresa stabilitdtii financiare, ca urmare a imbundtdtirii sentimentului consumatorilor, a scdderii
preturilor la alimente si energie, precum si a revenirii activitdtii din China dupd cel mai recent val al
pandemiei COVID-19, urmatd de o serie de turbulente generate in cadrul sectorului bancar care au
testat stabilitatea sistemului financiar. Perspectivele macroeconomice la nivel global sunt asteptate sa
se deterioreze pentru anul in curs, iar FMI estimeazd o scddere a ratei de crestere a economiei globale
la 2,8 la sutd in 2023, urmatd de o revenire la 3,0 la sutd in 2024 (WEO, aprilie 2023).

Similar tendintelor pe plan international, pietele financiare din regiune au avut o evolutie favorabild in
prima parte a perioadei analizate (noiembrie 2022-februarie 2023), urmatd de o serie de turbulente
provenite din sectorul bancar incepdnd cu luna martie 2023. In contextul atenudrii presiunilor
inflationiste din Statele Unite si din alte economii dezvoltate spre finele anului 2022, asteptdrile
investitorilor cu privire la ritmul de intdrire a politicii monetare de cdtre principalele bénci centrale s-
au temperat, contribuind la un sentiment favorabil al pietei, precum si la o relaxare a conditiilor
financiare si la un apetit sporit pentru activele de risc pe pietele financiare internationale, inclusiv la
nivel regional. Cu toate acestea, evenimentele recente din sectorul bancar au contribuit la o crestere
considerabild a aversiunii la risc a investitorilor, cu implicatii adverse asupra pietelor financiare
regionale.

In cazul Romdniei, cresterea economicd a accelerat in termeni anuali in ultimul trimestru al anului 2022
(+4,5 la sutd fata de +3,7 la sutd trimestrul anterior). Rata de crestere economicd pentru trimestrul | al
anului 2023 a fost de 2,8 la sutd, in scddere cu 2 puncte procentuale fatd de cea inregistratd in
trimestrul | 2022. In contextul persistentei incertitudinilor privind conflictul armat dintre Rusia si
Ucraina si a mentinerii conditiilor monetare restrictive, aldturi de reducerea puterii de cumpdrare a
populatiei si a deteriordrii cererii pentru exporturi dinspre zona euro, proiectiile privind cresterea
economicG a Romdniei pentru anul 2023 se plaseazd in jurul valorii de 2,4 la sutd conform FMI,
respectiv 3,2 la sutd conform Comisiei Europene.

Principalii indicatori privind piata muncii au avut o evolutie robustd in perioada analizatd, rata
somajului mentindndu-se la un nivel redus, iar cresterea veniturilor situéndu-se marginal sub evolutia
inflatiei. Cu toate acestea, persistd o serie de vulnerabilitdti structurale privind ponderea ridicatd a
persoanelor remunerate cu salariul minim, precum si gradul scdzut de pregdtire al fortei de muncd.
Acestea vor pune presiune asupra finantelor publice pe termen mediu si lung si vor constitui un
obstacol in realizarea tranzitiei catre o economie digitalizatd.

Deficitul bugetar pentru primele patru luni ale anului 2023 s-a majorat cu 0,56 puncte procentuale fatd
de anul anterior, situdndu-se la 1,72 la sutd din PIB. Mentinerea angajamentului pentru continuarea
procesului de consolidare bugetard este cruciald pentru a atinge tinta de 2,9 la sutd din PIB in anul
2024, insd temperarea asteptatd a cresterii economice pentru anul in curs si posibila incetinire a
atragerii de fonduri europene prin PNRR sau alte programe operationale pot ingreuna acest demers.
Vulnerabilitdtile care provin dinspre pozitia externd devin tot mai preocupante, acestea fiind
exacerbate de ponderea insemnatd a datoriei publice detinutd de cdtre investitori strdini. Deficitul de
cont curent si-a accelerat semnificativ addncirea in raport cu anii precedenti (-8,9 la sutd din PIB in
perioada T2 2022- T1 2023), consemndnd in continuare cel mai mare nivel in réndul economiilor din
regiune.

12/96



Indatorarea totald a sectorului privat se situeazd la 46,8 la sutd din PIB la T1 2023, in scddere cu 4,4
puncte procentuale fatd de finele T1 2022, pe fondul unei rate de crestere a indatordrii inferioare
cresterii economice in termeni nominali (8 la sutd fatd de 18 la sutd). In structurd se observd o evolutie
ascendentd a creditdrii acordate de institutiile financiare locale, in timp ce datoria de la institutiile
financiare externe a continuat sd se reducd. Creditul nou si-a diminuat ritmul de crestere, in special in
cazul creditelor accesate de populatie.

1.1. Evolutii economice si financiare internationale

Perioada de timp de la ultimul Raport a fost caracterizata de evolutii mixte. Dupa un interval initial Tn
care riscurile la adresa stabilitatii financiare s-au temperat, ca urmare a imbunatatirii sentimentului
consumatorilor, a scaderii preturilor la alimente si energie, precum si a revenirii activitatii din China
dupa cel mai recent val al pandemiei COVID-19% au fost inregistrate o serie de turbulente generate in
cadrul sectorului bancar care au testat stabilitatea sistemului financiar si au condus la cresterea
gradului de incertitudine.

Cresterea economica globald pentru anul 2022 a fost de 3,4 la sutd conform FMI®, respectiv 3,2 la suta

conform OCDE*. Pentru anul in curs, perspectivele la nivel global indici o deteriorare, in special ca

urmare a masurilor, luate de bancile centrale, de intarire a politicii monetare cu scopul de a combate

cresterea inflatiei, continuarii razboiului dintre Rusia si Ucraina, dar si a turbulentelor recente din

sectorul bancar, insd pentru anul urmator este asteptatd o revenire graduald. Astfel, FMI estimeaz3®

diminuarea ratei de crestere a economiei globale la 2,8 la sutd in 2023 (revizuita in scadere cu 0,1

puncte procentuale fata de estimarile din ianuarie 2023), urmata de o revenire la 3,0 la suta in 2024

(Grafic 1. 1). Pentru zona euro, prognozele de

Grafic 1. 1. Cresterea economica la nivel global, in crestere se situeaza la 0,8 la sutd in 2023

SUA si zona euro (procente) (revizuire in crestere cu 0,1 puncte

procente procentuale fata de estimarile precedente) si

de 1,4 la suta in anul 2024. Perspectivele de

crestere economica se mentin sub nivelul

mediu Tnregistrat in decada trecutd, fin

) conditiile incertitudinilor multiple care se
manifesta la nivel economic si geopolitic.
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P Indicatorii de naturd forward-looking pentru

zona euro indicd o posibild revenire a
activitatii economice in perioada urmatoare
pentru anumite sectoare, in special pe
3 segmentul serviciilor®, ca urmare a cresterii

accelerate a comenzilor noi. Increderea
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N

Economia globald SUA Zonaeuro
consumatorilor pentru zona euro indica, de

asemenea, o Tmbunatatire, cu toate cad se
mentine sub valoarea medie pe termen lung’.

Sursa: FMI (World Economic Outlook, aprilie 2023)
* valori prognozate FMI, aprilie 2023

4 OECD Economic Outlook, A Fragile Recovery martie 2023
5 FMI, World Economic Outlook, aprilie 2023
6 Indicatorul Purchasing Manager Index (PMI), aprilie 2023

7 Estimarea DG ECFIN a indicatorului de incredere a consumatorilor
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n timp ce inflatia generald este in scddere, inflatia de bazd (excluzand preturile alimentelor si ale
energiei) este in continuare ridicata (peste nivelurile din perioada pre-pandemicd), sustinutd de
cresterea preturilor la servicii, de marjele ridicate din unele sectoare, precum si de presiunile asupra
costurilor pe piata fortei de munca. Pe parcursul urmatorilor doi ani, inflatia este de asteptat sa se
reduca gradual, mentindndu-se insa peste nivelul tinta al bancilor centrale in majoritatea statelor
(OCDE, martie 2023)*. Pentru anul 2023, BCE® estimeaza o scidere gradual3 a ratei inflatiei la 5,3 la
sutd, ajungand la 2,9 la sutd pentru anul 2024. De la data ultimului Raport, BCE a continuat
normalizarea politicii monetare, majorand rata dobanzii de politica monetara de patru ori in perioada
noiembrie 2022-martie 2023 (cu 75 puncte de baza in noiembrie 2022, urmata de trei majorari a cate
50 de puncte de bazd), pana la un nivel de 3,5 la suta al dobanzii la operatiunile principale de
refinantare. Evolutiile recente din sectorul bancar au diminuat insa asteptarile privind continuarea cu
aceeasi intensitate a masurilor de intarire a politicii monetare.

Preturile la bunuri alimentare si energie au scazut fata de valorile din anul trecut, insa se mentin
ridicate comparativ cu nivelurile istorice, iar preturile la gaze inregistreaza un nivel dublu fata de media
inregistratd in deceniul din perioada pre-pandemicd (Banca Mondiala, primavara 2023). La nivel
global, se prognozeaza ca preturile marfurilor vor scadea in 2023 (-24 la suta in cazul petrolului si -2,8
la suta n cazul non-combustibililor, conform FMI WEO, aprilie 2023). Analiza acestor evolutii este
detaliata in Caseta 1.

Caseta 1. Evolutiile internationale pe segmentul energiei

Tn urma pandemiei COVID-19 si a cererii internationale in crestere, preturile angro ale energiei au crescut la
nivel mondial, iar invazia Ucrainei de catre Rusia a avut un efect amplificator, ceea ce a contribuit la atingerea
unor preturi record la energie electrica, precum si la o reducere considerabila a cererii pe acest segment (avand
in vedere ponderea importanta a energiei consumate in UE).

Grafic A. Ponderea productiei proprii in consumul de Grafic B. Modificarea consumului de gaze in tarile
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Sursa: Eurostat, calcule BNR Sursa: Eurostat, calcule BNR
Nota: februarie 2023 fata de februarie 2022

8 Buletinul economic, Editia 2, 2023.
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Grafic C. Evolutia pretului gazelor si electricitatii,
pentru consumatorii casnici si non-casnici din UE
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Sursa: Eurostat, calcule BNR

Productia proprie de gaze a UE, ca pondere in
consum, a fost de 13 la suta in anul 2022, insa trei
dintre statele din UE au produs mai mult de jumatate
din gazul pe care lI-au consumat (Romania 90 la sut3,
Germania 63 la suta si Olanda 56 la suta, Grafic A).
Majoritatea statelor europene a consemnat o
scadere a consumului de gaze, cea mai mare
reducere fiind inregistrata in cazul Finlandei (-41 la
sutd). Tn Romania, ponderea productiei de gaze in
consum s-a majorat de la 75 la suta in 2021 la 90 la
suta in 2022, in special ca urmare a scaderii
consumului cu 16 la suta (in perioada februarie 2023
fata de februarie 2022), Grafic B.

Preturile la electricitate si gaze naturale au atins
niveluri maxime istorice in anul 2022. Preturile
platite de consumatorii casnici din UE s-au majorat
fata de perioada anterioara finceperii razboiului
dintre Rusia si Ucraina cu 45 la sutd in cazul gazelor
si cu 21 la sutd pentru electricitate (T2/2022 fata de
T2/2021), Grafic C. Pentru consumatorii non-casnici,
cresterea preturilor a fost si mai accentuata (86 la
suta pentru gaze, respectiv 23 la sutda pentru
electricitate). Romania a fnregistrat una din cele mai
mari majorari de pret, atat la gaze, cat si la
electricitate (Grafic D).

De la inceputul crizei energetice (septembrie 2021), guvernele statelor europene au introdus o serie de masuri
de sustinere a consumatorilor casnici si industriali. Valoarea acestor masuri in UE a ajuns la 648 miliarde de
euro in perioada septembrie 2021- ianuarie 2023 (Bruegel, martie 2023)°. Statul roman a implementat de
asemenea solutii menite sa sprijine consumatorii finali si sa limiteze accentuarea sardciei energetice, prin
emiterea in octombrie 2021 a unei ordonante de urgenta (OUG 118/2021) care prevedea plafonarea preturilor
energiei electrice si a gazelor naturale (amendat3 ulterior printr-o serie de acte normative). in contextul in care
preturile la energie si la produsele alimentare incep sa se stabilizeze, in vederea asigurarii sustenabilitatii
fiscale, masurile de sustinere ar putea fi reduse treptat si indreptate cu precadere catre categoriile mai
vulnerabile (OCDE, martie 2023) °.

Criza energetica ar putea fi transformata intr-o oportunitate de a investi in energie curata, precum si de a
accelera tranzitia verde. in Europa, pentru a reduce dependenta de combustibilii fosili din Rusia, Comisia
Europeana a introdus pachetul REPower EU. Prin acest pachet, Romania poate beneficia de fonduri in valoare
de 1,4 miliarde euro®! pentru a investi in noi capacitati de productie, precum si pentru a intari retelele de
transport a energiei. Planuri similare de asigurare a securitatii energetice si de sprijinire a investitiilor pentru
combaterea schimbarilor climatice, precum cresterea surselor de energie regenerabila (inclusiv prin tehnologii
noi care produc emisii scazute, cum ar fi hidrogen, metan sintetic etc.) au fost introduse si de alte state din
lume?2.

°Bruegel, National fiscal policy responses to the energy crisis, martie 2023.
10 OECD Economic Outlook, Interim Report, A Fragile Recovery, martie 2023.

Lhttps://mfe.gov.ro/consolidarea-sistemului-energetic-national-mipe-lanseaza-in-consultare-publica-capitolul-repowereu-
care-va-aduce-romaniei-14-miliarde-de-euro-pentru-independenta-energetica/

127n SUA a fost introdus Inflation Reduction Act, in Japonia — programul Green Transformation (GX), China si India au introdus
planuri de crestere a energiei regenerabile.
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Grafic D. Dinamica preturilor la gaze si electricitate in S2 2022 fata de S2 2021, pentru consumatori casnici
si non-casnici
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Piete financiare regionale

Similar tendintelor pe plan international, pietele financiare din regiune®® au avut o evolutie favorabild
in prima parte a perioadei analizate (noiembrie 2022-februarie 2023). Tn contextul atenudrii
presiunilor inflationiste din Statele Unite ale Americii si din alte economii dezvoltate spre finele anului
2022 (partial datorita stabilizarii preturilor la energie), asteptarile investitorilor cu privire la ritmul de
intarire a politicii monetare de catre principalele banci centrale s-au temperat, contribuind la un
sentiment favorabil al pietei, precum si la o relaxare a conditiilor financiare si la un apetit sporit pentru
activele cu un grad mai ridicat de risc pe pietele financiare internationale!?, inclusiv la nivel regional.
Cu toate acestea, evenimentele recente din sectorul bancar au contribuit la o crestere considerabila a
aversiunii la risc a investitorilor, cu implicatii asupra pietelor financiare regionale (mai multe detalii in
Caseta 2).

Caseta 2. Evenimentele care au marcat sectorul bancar international si implicatii asupra sectorului bancar din
Romania

Colapsul Silicon Valley Bank (SVB) din data de 10 martie 2023 reprezinta cel mai mare faliment al unei banci
americane din ultimii 15 ani, SVB fiind o banca infiintata in urma cu circa 40 de ani ce avea o activitate
specializata, cu expuneri semnificative din creditarea catre firme de tip start-up (in special din domeniul
tehnologic) si o valoare totala a activelor de circa 210 miliarde USD. Rata redusa de acoperire a depozitelor
SVB, coroborata cu temerile deponentilor cu privire la situatia financiara a bancii — manifestate preponderent
pe fondul unor pierderi substantiale nemarcate la piatd, ca urmare a deteriorarii valorii activelor cu venit fix
clasificate ca detinute pana la scadenta (held to maturity) — au contribuit la o retragere pe scara larga a
depozitelor de la SVB, precum si de la alte banci cu profil similar.

n special au fost afectate bancile regionale de dimensiune medie din SUA, ale ciror depozite au fost mutate
preponderent la banci mari. Dupa SVB, o alta banca americana de o dimensiune mai redusa (cu active de circa

13 Facand referire la tarile din Europa Centrala si de Est (ECE), in principal la Romania, Polonia, Cehia si Ungaria.
14 pentru mai multe detalii, a se vedea BIS Quarterly Review, editia martie 2023.
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100 miliarde USD), Signature Bank, a intrat in faliment. in luna aprilie 2023, seria falimentelor a fost continuata
de First Republic Bank. La scurt timp dupa evenimentele din SUA, preturile actiunilor Credit Suisse Group AG
au inregistrat scaderi semnificative in contextul deteriorarii acute a perceptiei investitorilor asupra bancii ca
urmare a publicdrii raportului anual al institutiei. Tn incercarea de diminua contagiunea la nivelul sectorului
bancar elvetian, Banca Centrala a Elvetiei a coordonat preluarea Credit Suisse Group AG de catre UBS
Switzerland AG (cea mai mare banca elvetiand) si a furnizat, de asemenea, lichiditate acestor institutii*>, in
vederea asigurarii stabilitatii financiare nationale si a limitarii efectelor asupra sectorului real.

Turbulentele din sectoarele bancare din SUA si Elvetia au generat o serie de reactii prompte din partea
investitorilor si a institutiilor financiare, precum si din partea bancilor centrale si a autoritatilor de
reglementare si de supraveghere. In urma falimentului SVB, pe pietele financiare internationale s-a remarcat
o majorare semnificativa a aversiunii fata de risc a investitorilor, in contextul unui fenomen de tip flight-to-
safety, precum si o inasprire temporara a conditiilor financiare in SUA si in zona euro, ca urmare a amplificarii
volatilitatii pe pietele de capital si a majorarii costurilor de finantare, atat pe pietele interbancare, cat si pe
cele de obligatiuni corporative’®. De asemenea, s-a observat si o schimbare abrupta a asteptarilor investitorilor
cu privire la perspectiva conduitei viitoare a politicii monetare a Fed si a Bancii Centrale Europene (BCE).
Cotatiile bursiere ale actiunilor emise de banci au inregistrat ajustari negative importante la nivel global in luna
martie 2023, in baza deteriorarii sentimentului pietelor la adresa institutiilor bancare.

Pentru a limita implicatiile negative asupra stabilitatii financiare si pentru a diminua incertitudinea pe pietele
financiare, autorititile au implementat o serie de mésuri. in SUA, Corporatia Federald de Asigurare a
Depozitelor (FDIC) a garantat in totalitate depozitele SVB si Signature Bank, si a facilitat preluarea First Republic
Bank de catre JP Morgan, in timp ce Fed a lansat un nou program in vederea furnizarii de lichiditate aditionala
catre sectorul bancar (Bank Term Funding Programme). Totodata, Fed, impreuna cu BCE, Banca Angliei, Banca
Japoniei si Banca Nationala a Elvetiei au majorat frecventa derularii operatiunilor de lichiditate Tn dolari (de la
saptamanala la zilnica), pana la sfarsitul lunii aprilie 2023. BCE a declarat ca este pregatita sa furnizeze
lichiditate sectorului bancar din zona euro, in eventualitatea in care aceasta va fi necesara — in vederea
mentinerii stabilitatii financiare si a transmisiei eficace a politicii monetare — si ca sectorul bancar european
este rezilient, pe fondul unor pozitii solide de capital si lichiditate, inclusiv ca urmare a implementarii cadrului
de reglementare bancara la nivel european dupa criza financiara din 2008*’.

Grafic A Evolutia indicilor bursieri reprezentativi pentru economie si sectoarele bancare (1 Martie
2023=100). Comparatii intre Europa si S.U.A.
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15 https://www.bis.org/review/r230324d.pdf
16 FMI, Global Financial Stability Review, aprilie 2023.
17 https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2023/html/ecb.is230316~6c10b087b5.en.html
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Falimentul SVB a readus in discutie modul de concepere si functionare a schemelor de garantare a depozitelor,
atat in SUA, cat si la nivel european. Comisia Europeana are in vedere imbunatatirea cadrului existent de
gestionare a crizelor bancare si de garantare a depozitelor, in special pentru bancile de dimensiuni mici si
mijlocii®®.

Masurile adoptate au temperat, intr-o anumita masura, sentimentul negativ al deponentilor si al investitorilor
pe pietele financiare internationale. Posibilele implicatii generate de deteriorarea sentimentului general al
pietelor cu privire la institutiile bancare s-ar fi putut propaga asupra sectorului bancar din Romania prin
intermediul riscului de contagiune, care se putea materializa in mod direct (prin expuneri ridicate in relatia cu
bancile afectate sau grupuri afiliate lor) sau in mod indirect (in principal, prin afectarea perceptiei investitorilor
asupra grupurilor bancare cu prezenta pe piata locala).

Riscul de contagiune din perspectiva expunerilor directe este limitat avand in vedere specificul activitatii
bancare din Romania, bazat pe relatia cu clientii rezidenti. inrdutatirea situatiei economice si financiare din
afara Romaniei nu are un potential destabilizator ridicat asupra sectorului bancar autohton, in conditiile
ponderii reduse a activelor externe in totalul bilantier (7,8 la suta, martie 2023). Aceste active sunt
reprezentate, in general, de expuneri ale filialelor din Romania fata de entitatea-mama a grupului din care fac
parte sau fata de alte filiale ale grupului propriu.

Din perspectiva indirecta, sectorul bancar autohton este sensibil la evolutiile asociate grupurilor bancare
mama din UE, care la randul lor sunt influentate de conexiunea cu alte banci americane sau banci non-UE cu
expuneri pe piata americana. Cotatiile bursiere ale principalelor grupuri bancare prezente in Romania prin
intermediul filialelor au fost afectate de turbulentele actuale in contextul stirilor negative la adresa bancilor si
a temerilor privind rezilienta acestora din perspectiva lichiditatii si solvabilitatii. Cu toate acestea, capitalizarea
bursiera a bancilor locale listate la Bursa de Valori Bucuresti (BVB) a cunoscut o scadere redusa in raport cu
cea observata la nivelul bancilor europene si, in particular, fata de cea a grupurilor bancare cu filiale in
Romania. Modelul de afaceri al sectorului bancar romanesc (bazat preponderent pe finantarea din depozite
de tip retail, cu o volatilitate mai redusa decat finantarea de tip wholesale), precum si gradul redus de
complexitate si sofisticare financiard (cu o finantare scazuta de pe pietele de capital, folosirea redusa a
instrumentelor financiare derivate, etc.) conduc la un nivel de contagiune mai redus in comparatie cu alte
sectoare bancare europene.

Pe plan european, in contextul sentimentului favorabil al investitorilor pe pietele financiare
internationale, pietele de capital au consemnat o dinamica pozitiva la inceputul perioadei analizate.
Indicele Eurostoxx 50 a inregistrat cresteri pronuntate (in ciuda deteriorarii perspectivelor privind
profitabilitatea companiilor), in principal ca urmare a diminuarii primelor de risc asociate actiunilor®®.
Tensiunile ulterioare din sectorul bancar din SUA au determinat o ajustare descrescatoare (-5,1 la suta
in perioada 9-17 martie 2023), corectata insa integral pana la sfarsitul lunii martie 2023. Actiunile
bancilor europene au fost, de asemenea, afectate considerabil de turbulentele manifestate initial in
SUA, indicele Eurostoxx Banks inregistrand o scadere de 16,7 la suta in perioada 9-17 martie 2023,
desi impactul a fost eterogen la nivelul tarilor si bancilor afectate. Similar tendintelor internationale,
pietele de capital din regiunea ECE au inregistrat evolutii favorabile la Tnceputul perioadei de referinta,
urmate de oscilatii episodice si o volatilitate relativ mai ridicata incepand cu jumatatea lunii martie
2023 (Grafic 1.2).

La nivel regional, bancile centrale au reactionat la aparitia presiunilor inflationiste la finele anului 2021,
majoritatea dintre acestea incepand procesul de intarire a politicii monetare inaintea bancilor centrale
din principalele economii dezvoltate. De la publicarea raportului anterior, Consiliul de administratie al

18 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 23 2250

19 0 dinamica similarad se remarca si in SUA in cazul indicelui S&P 500. Pentru detalii, a se vedea BIS Quarterly Review, editia
martie 2023.
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BNR a majorat rata dobanzii de politica monetara cu 0,25 puncte procentuale inianuarie 2023, aceasta
fiind mentinuta ulterior constanta la nivelul de 7 la suta in cadrul celor mai recente doua sedinte (din
februarie si aprilie 2023), in contextul plafonarii si descresterii ulterioare a ratei anuale a inflatiei in
linie cu previziunile BNR, precum si ale perspectivei scaderii semnificativ mai alerte a acesteia pana la
mijlocul anului 2024 decat s-a anticipat anterior, inclusiv ca urmare a prelungirii schemelor de
plafonare si compensare a preturilor la energie pand la 31 martie 2025. In mod similar, ratele
dobanzilor de politica monetara ale bancilor centrale din regiune au fost mentinute constante de-a

lungul perioadei analizate (la nivelul de 7 la suta in Cehia, 6,75 la suta in Polonia, respectiv 13 la suta
in Ungaria).

Grafic 1.2. Evolutia indicilor bursieri pe pietele de Grafic 1.3. Evolutia cotatiilor monetare
capital din tarile ECE si din zona euro interbancare si a ratei de referinta pentru
creditele consumatorilor (IRCC)
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Pe piata interbancara interna, dobanzile s-au stabilizat spre finele anului 2022, principalele cotatii
pozitionandu-se pe o traiectorie descendentd graduala incepand cu luna noiembrie 2022, pe fondul
imbunatatirii conditiilor lichiditatii, precum si ca urmare a revizuirii asteptarilor institutiilor de credit
cu privire la perspectiva ratei dobanzii de politicd monetard®. Cotatiile ROBOR 3M si 12M au
consemnat scaderi de 1,5 puncte procentuale (in cazul ROBOR la 3 luni), respectiv de 1,3 puncte
procentuale (pentru ROBOR la 12 luni), in raport cu maximele atinse in toamna anului 2022, situandu-
se la nivelul de 6,71 la suta, respectiv 7,12 la suta, la sfarsitul lunii aprilie 2023 (Grafic 1.3). O dinamica
similard, desi mai putin pronuntata, se remarca si in cazul Poloniei si al Cehiei.

in linie cu evolutiile la nivel regional, piata secundara a titlurilor de stat emise de guvernul Romaniei a
consemnat o dinamica pozitiva la Tnceputul perioadei analizate (noiembrie 2022-februarie 2023),
randamentele obligatiunilor pe termen lung inregistrand periodic descresteri pronuntate, pe seama
imbunatatirii sentimentului pe pietele financiare internationale, inclusiv a perceptiei de risc asupra
regiunii, Grafic 1.4. Aceste evolutii au fost reflectate, spre exemplu, in diminuarea considerabila a
costului asigurarii riscului de credit asociat titlurilor de stat emise de tarile din Europa Centrala si de
Est (facand referire la cotatiile CDS aferente titlurilor pe 5 ani), in special in cazul Romaniei, Ungariei
si Poloniei, si intr-o masurd mai micd, in cazul Cehiei. Tncepand cu luna februarie 2023, randamentele
titlurilor de stat au consemnat o serie de oscilatii episodice, pe fondul fluctuatiilor asteptarilor

20 BNR, Raport asupra inflatiei, editia din februarie
2023.
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investitorilor cu privire la traiectoriile viitoare ale ratelor dobanzilor de politicd monetara ale
principalelor banci centrale, cat si datoritda deteriorarii sentimentului pe pietele financiare
internationale, in urma turbulentelor din sectoarele bancare din SUA si Elvetia?l. Pe piata primar3,
primul trimestru al anului 2023 a fost marcat de emisiuni substantiale de obligatiuni de catre statele
din ECE. in cazul Romaniei, pe piata primara internd au fost emise obligatiuni in valoare de 40 miliarde
lei, un volum dublu fata de cele 17,6 miliarde lei anuntate.

Grafic 1.4. Randamentele titlurilor de stat* cu Grafic 1.5. Evolutia ratelor de schimb ale
maturitate de 10 ani, emise de tari din regiunea monedelor tarilor ECE fata de euro
ECE
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Moneda nationald a rdmas una dintre cele mai stabile din regiune, cursul de schimb EUR/RON,
nefnregistrand fluctuatii semnificative de-a lungul perioadei de referinta (Grafic 1.5). Se remarca, cu
toate acestea, aparitia unor episoade de apreciere a leului, manifestate in principal in conditiile
atractivitatii relative a plasamentelor in lei, dat fiind diferentialul de dobanda favorabil, precum si
cresterea economicad robustd a Romaniei, atat comparativ cu zona euro, cat si fata de economiile
regionale. in ansamblu, demararea procesului de indsprire a politicii monetare de cétre bancile
centrale din regiune mai devreme si intr-un ritm relativ mai alert fata de BCE, precum si fata de alte
banci centrale majore, a condus la un diferential de dobanda favorabil, ce a sustinut monedele din
ECE, contribuind la aprecierea unora dintre ele in raport cu EUR.

La nivel regional, riscuri considerabile raman asociate unei eventuale escaladari a tensiunilor
geopolitice, precum si in cazul intensificarii turbulentelor aparute recent in sectorul bancar, ce au
potentialul de a amplifica aversiunea fata de risc la nivel global, cu implicatii asupra fluxurilor
internationale de capital, si implicit asupra pietelor financiare regionale.

1.2. Evolutii macroeconomice interne

Comparativ cu trimestrul anterior, cresterea economica a accelerat in trimestrul IV 2022 (+4,5 la suta
fata de +3,7 la sutd, termeni anuali), pe seama aportului mai ridicat al consumului final si al reducerii

21 Minuta sedintei de politicd monetara a Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Romaniei din 4 aprilie 2023.
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contributiei negative a exporturilor nete. Totodata, contributia pozitiva a formarii brute de capital fix
s-a redus fata de trimestrul anterior, pe cand variatia stocurilor a avut un impact negativ.

Grafic 1.6. Dinamica PIB si contributia La nivelul fintregului an 2022, cresterea
componentelor sale economica a fost de 4,7 la suta, in scadere cu 1
procente, puncte procentuale punct procentual fata de anul 2021. Tn structurs,
decelerarea cresterii economice din anul 2022 a
fost determinatd de reducerea aportului
favorabil al consumului final (de la 5,2 puncte
@ procentuale la 4,2 puncte procentuale) si de

. © trecerea in teritoriu negativ a variatiei stocurilor
(-0,6 puncte procentuale fata de 1,7 puncte
procentuale) (Grafic 1.6). In sens opus a actionat
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Economic Forecast (primdvard 2023), FMI - la -0,7 puncte procentua|e).

World Economic Outlook (aprilie 2023)
**date semnal, ratd de crestere ajustatd Rezilienta economiei s-a datorat si unor

sezonier fatd de trimestrul corespunzitor din  externalitati, precum temperaturile peste medie

anul anterior din trimestrul IV al anului 2022, dar si reducerilor
tensiunilor de la nivelul lanturilor de aprovizionare??, cat si scaderii preturilor pentru energie. Cu toate
acestea, persista o serie de incertitudini, in special privind conflictul armat dintre Rusia si Ucraina, cu
implicatii asupra evolutiei preturilor materiilor prime si ale bunurilor agroalimentare si a traiectoriei
inflatiei. De asemenea, mentinerea conditiilor monetare restrictive, aldturi de reducerea puterii de
cumpdrare a populatiei, cat si deteriorarea cererii pentru exporturi dinspre zona Euro, vor contribui la
incetinirea economiei in cursul anului 2023. Astfel, rata de crestere economica pentru trimestrul | al
anului 2023 a fost de 2,8 la sutd, in scadere cu 2 puncte procentuale fata de cea inregistrata la
trimestrul | 2022. Proiectia pentru anul curent privind cresterea economica a Romaniei a FMI se
situeazd n jurul valorii de 2,4 la sut3, respectiv 3,2 la sutd in cazul Comisiei Europene (Grafic 1.7). Tn
acest context, atragerea fondurilor europene disponibile prin PNRR are o importanta ridicata. Acestea
pot actiona contra-ciclic pentru a contrabalansa incetinirea activitatii economice, a sustine investitiile
si capacitatea de productie, cu efecte pozitive asupra PIB-ului potential, si a contribui la accelerarea
tranzitiei verzi si a digitalizarii economiei.

Desi ultimele evolutii au erodat din puterea de cumparare a populatiei, pozitia Romaniei comparativ
cu tarile din UE s-a Tmbunatatit. Romania se claseaza pe pozitia 20, in crestere cu doua pozitii fata de
anul anterior, cu o putere de cumparare de 77 la sutad din media UE-27 in cursul anului 2022, in crestere
33 de puncte procentuale fata de nivelul de la finalul anului 2007. Romania se situeaza pe un palier

22 Indicele de activitate aferent constructiilor nerezidentiale s-a majorat cu 20 la sutd in cursul anului 2022 fatd de anul
anterior, respectiv cu 7 la sutd pentru constructiile ingineresti.

23 Global Supply Chain Pressure Index aferent lunii martie 2023, calculat de cdtre New York Fed, se situeaza cu o deviatie
standard sub media sa istorica fiind sustinut de o imbunatatirea a timpilor de livrare din zona Euro si reducerea comenzilor
restante.
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similar cu Portugalia (77 la suta din media UE), Ungaria (77 la suta din media UE) si Polonia (79 la suta
din media UE), dar sub nivelul inregistrat in Cehia (91 la suta din media UE).

Evolutiile recente pe piata muncii au fost pozitive, insa vulnerabilitatile structurale persista si sunt
perspective ca unele dintre acestea vor continua sa se deterioreze. Salariul mediu net in Romania s-a
majorat cu 11 la sutd Tn cursul anului 2022 fata de anul anterior?*, inregistrand unul dintre cele mai
alerte ritmuri anuale de crestere din UE, Tnsa sub nivelul inregistrat de Ungaria (+16,6 la suta), Polonia
(+16 la sutd) si Bulgaria (+15,7 la sutd). Cu toate acestea, circa 23 la suta din salariati castiga salariul
minim pe economie (1,2 milioane persoane, date la noiembrie 2022)%, iar proportia este asteptatd sa
inregistreze un avans in cursul anului, Tn conditiile modificarilor legislative privind angajatii
microintreprinderilor.

Efectivul de salariati a Tnregistrat o dinamica anuala de 1,4 la suta in luna martie 2023, incetinind de
la cresterea de 1,8 la suta la martie 2022. Rata somajului BIM a scazut de la 6 la suta la 5,4 la suta in
perioada decembrie 2021-martie 2023, iar numarul locurilor de munca vacante aferente anului 2022
s-a majorat usor fata de anul anterior. Desi disponibilitatea fortei de munca calificata este in
continuare una dintre cele mai presante probleme cu care se confrunta companiile, ponderea celor
care reclama3 dificultdti din aceastd cauza se afld in scddere Thcepand cu finalul anului 20222, Avand
in vedere stabilizarea asteptarilor privind angajarile in urmatoarea perioada, este asteptat ca gradul
de tensionare a pietei muncii sa se mentina la nivelul actual.

O vulnerabilitate structurala importantd este nivelul scazut de pregatire Tn randul salariatilor si,
implicit, o proportie redusa a personalului calificat. Romania are cel mai redus procent de salariati cu
studii tertiare in randul statelor membre UE (24 la sutd, cu 14 puncte procentuale mai putin fata de
media UE, finalul anului 2022), iar cele mai recente rezultate ale testelor PISA? (derulate in anul 2018)
subliniaza performanta scazuta a sistemului de Tnvatdamant romanesc si diferentele semnificative intre
mediul rural si cel urban. In plus, conform indicelui economiei si societatii digitale (DESI) calculat de
Comisia Europeand, Romania se situeaza pe ultimul loc in clasamentul UE, unul dintre factorii
determinanti fiind nivelul foarte scazut de competente digitale de baza ale populatiei.

n acest context, este necesara definirea unei strategii la nivel national pentru cresterea nivelului de
educatie si pentru formarea profesionala in randul tinerilor, in vederea asigurarii accesului si integrarii
tinerilor pe piata muncii, Tncurajarii digitalizarii si accelerarii tranzitiei verzi. Toate acestea pot avea
consecinte pozitive asupra veniturilor bugetare. Absorbtia fondurilor PNRR adresate digitalizarii?® va
aduce beneficii semnificative, atat pentru imbunatatirea competentelor digitale ale populatiei, cat si
pentru eficientizarea sectorului guvernamental. Ca urmare, deficientele privind calitatea capitalului
uman si evolutiile demografice recente pot deveni obstacole importante in procesul de convergenta
reald, fiind imperativd monitorizarea atenta a acestora (mai multe detalii in Caseta 3).

24 Conform datelor Eurostat privind veniturile nete anuale pentru o persoana ce castiga echivalentul a 100% din salariul
mediu, fara copiii.

2 Conform notei de fundamentare a Hotararii pentru stabilirea salariului de baza minim brut pe tard garantat in plata
redactata de Ministerul muncii si solidaritatii sociale, noiembrie 2022.

26 Media indicatorului asteptarilor privind ocuparea a fost 106 in T1 2023, in linie cu valoarea din T4 2022, conform Sondajului
privind activitatile economice si consumatorii derulat de catre Comisia Europeana

27 PISA reprezinta un studiu comparativ derulat de OCDE la nivel international de mdsurare a dezvoltarii competentelor de
baza (citire, matematica si stiinte) ale elevilor aflati la finalul invatamantului obligatoriu.

28 Acestea reprezintd aproximativ 20 la suta din fonduri, respectiv 6 miliarde Euro.
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Caseta 3. Avutia nationald a Romaniei®

Conform legislatiei europene®’, avutia nationald este definitd drept ,situatia contabild a valorii activelor
detinute economic si a pasivelor neachitate ale unei unitati institutionale sau ale unui grup de unitati”. Avutia
nationald este compusd, in mod traditional, din active nefinanciare si financiare. in cadrul activelor
nefinanciare sunt incluse activele fixe, stocurile, obiectele de inventar si activele nerezultate din procesul de
productie, cum ar fi resursele naturale, in timp ce categoria activelor financiare este compusa din aur monetar
si DST, numerar si depozite, titluri de natura datoriei, credite, participatii si unitati ale fondurilor de investitii,
sisteme de asigurari, de pensii si scheme de garantii, instrumente financiare derivate, precum si alte conturi
de primit/platit. Pe baza acestei metodologii, avutia nationala a Romaniei se situa la nivelul de 637 mld. euro
n anul 2020, dup& o majorare de 2,6 ori fatd de anul 2003. in profil sectorial, avutia populatiei a crescut de 2,9
ori in perioada 2003-2020, ajungand la 247 mld. euro, importanta sectorului in totalul avutiei nationale
crescand de la 34 la sutd in 2003, la 39 la sutd n 2020. In cazul companiilor nefinanciare, avutia s-a majorat de
3,6 ori in acelasi interval de referintd, pana la valoarea de 256 mld. euro, reprezentand circa 40 la suta din
avutia nationala totala din anul 2020.

In perioada recents, literatura de specialitate si organismele internationale relevante pun accentul tot mai
mult pe necesitatea masurarii cuprinzatoare a avutiei nationale, dincolo de indicatorul Produs Intern Brut (PIB).
Acesta din urma este un indicator util, standardizat, inteles si aplicat unitar, comparabil in timp si intre tari,
insa insuficient pentru a surprinde potentialul de dezvoltare a unei tari, inclusiv din perspectiva resurselor
umane, naturale si sociale. Astfel, avutia nationala si PIB sunt indicatori complementari, iar adoptarea de
politici fara a tine cont de corelarea acestora determind obtinerea unor rezultate suboptimale. Prin urmare,
masurarea cuprinzatoare a avutiei nationale (indicator de stoc) completeaza informatia furnizata de indicatorul
PIB (indicator de flux) si ofera o imagine mai ampla asupra tendintelor economice si sociale ale unei tari,
incluzand urmatoarele elemente: (1) capitalul produs ce include elemente precum drumuri, cai ferate, porturi,
locuinte, utilaje si o mare varietate de alte active si infrastructura fizica; (2) capitalul financiar care cuprinde
conturi bancare, actiuni, obligatiuni, creante banesti si alte active financiare; (3) capitalul natural ce contine
resurse naturale sub forma padurilor, terenurilor agricole si zacamintelor minerale; (4) capitalul uman ce ia in
calcul cunostintele, aptitudinile si capacitatile colective ale populatiei si (5) capitalul social care include normele
si comportamentele ce definesc interactiunile dintre membrii societatii, inclusiv elemente fundamentale
precum drepturile, legile, incluziunea sociala si guvernanta.

Grafic A. Evolutia avutiei totale pe locuitor in UE27,  Conform analizelor Bancii Mondiale, capitalul uman
n anii 2003 si 2019 (mii euro) este cea mai importanta componenta a avutiei
nationale in sens larg, fiind un motor esential al
cresterii economice durabile si al reducerii saraciei.
Acesta reprezinta, in medie, aproximativ doua treimi
din avutia totala la nivel global, ponderea extinzandu-
se de la 62 la sutd in anul 1995 la 64 la suta in anul
2018. in cazul Romaniei, estimarile Bancii Mondiale
indica o proportie de circa 63 la suta a avutiei umane
n totalul avutiei nationale. Totusi, datele provizorii ale
Recensamantului Populatiei si Locuintelor din anul
2021 arata faptul ca vulnerabilitatile la adresa
capitalului uman din Romania s-au accentuat,
Uniunea Europeans 27 Roménia populatia rezidenta  continuandu-si  tendinta
descendenta (in scadere cu aproape 1 milion fatd de
anul 2011), fenomenul de Tmbatranire demografica

1022

W Avutie nationald 2003

 Avutie nationald 2019

Sursa: Georgescu et al. (2023)

29 Georgescu, F., Gherghina, G., Cozmanca, B.-0O., Neagu, F., Pintilia, L., Dragusin, L., (2023), Avutia nationald a Romdéniei,
Editura Publica.

30 Regulamentul UE nr. 549/2013 al Parlamentului European privind Sistemul european de conturi nationale si regionale
din Uniunea Europeana.
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adancindu-se (varsta medie a populatiei crescand de la 40,8 la 42,4 aniin anul 2021, iar indicele de imbatranire
demografica depreciindu-se cu circa 20 de puncte procentuale), in timp ce nivelul de educatie a populatiei,
desi pe o tendinta de imbunatatire in ultimii 10 ani, claseaza Romania pe ultimul loc la nivel european.

Pe langa capitalul uman, se constatda o importantd in crestere a schimbadrilor climatice Tn relatie cu avutia
nationala, acestea determinand atat potentiale oportunitati de crestere a avutiei nationale cu investitii relativ
modeste, cat si riscuri semnificative determinate de cresterea intensitatii si frecventei socurilor externe asupra
dezvoltarii avutiei. O modalitate de crestere a rezilientei in fata acestor riscuri consta in diversificarea avutiei
nationale. Capitalul uman, element extrem de important in cadrul avutiei nationale in sens extins, prezinta, de
asemenea, interdependente semnificative cu mediul inconjurator, fiind afectat negativ de poluarea aerului sub
forma cresterii mortalitatii premature si a morbiditatii, cu efecte nefavorabile asupra productivitatii muncii si
cresterii economice.

Analiza avutiei nationale pe locuitor pune in evidenta un nivel relativ redus si o polarizare puternica in Romania,
alimentand neincrederea populatiei in institutiile publice si tensiunile sociale. Avutia nationald pe locuitor
inregistra in anul 2019 un nivel de 32,7 mii euro in Romania, in crestere de 2,9 ori, respectiv cu 21,4 mii euro,
fata de anul 2003 (Graficul A), situandu-se sub media UE27 (de 3,1 ori mai mare) si plasandu-se doar fnaintea
Bulgariei (28,3 mii euro pe locuitor) si a Greciei (21,2 mii euro pe locuitor). Astfel, se contureaza necesitatea
unor actiuni precum:

e Completarea masurilor de crestere economica cu cele vizand consolidarea avutiei nationale. Studiul
considera importante politicile industriale, demografice si de imbunatatire a educatiei populatiei, acestea
avand un impact favorabil asupra componentelor avutiei. in acest sens, Banca Nationald a Romaniei are in
vedere demararea unor proiecte de educatie financiara si in sfera companiilor nefinanciare, precum si
cresterea gradului de pregatire profesionala a salariatilor din banci.

e Intensificarea aportului mediului academic in studierea componentelor mai putin examinate ale
avutiei nationale a Romaniei, cum ar fi capitalul uman si cel social.

e Nu in ultimul rand, analiza considera esentiald includerea in cadrul avutiei nationale a terenurilor si
resurselor naturale si cuantificarea in mod unitar a componentei privind capitalul uman. Importanta acestei
actiuni devine cu atat mai ridicata in contextul evolutiilor demografice recente, precum si al amplificarii
decalajelor de inovatie la nivel global.

Deficitul bugetar cash aferent anului 2022 s-a situat la 5,68 la suta din PIB, in scadere cu 1,05 puncte
procentuale fata de anul anterior. Romania a avut al doilea cel mai ridicat deficit bugetar pentru anul
2022, fiind depasita doar de Italia (-8 la suta). Deficitul bugetar ridicat se datoreazad in principal
ponderii reduse a veniturilor fiscale si a contributiilor din asigurari in PIB (27 la suta fata de 41 la suta
la nivel european pentru anul 2022), ca urmare a colectarii deficitare a impozitelor, a ponderii ridicate
aferente economiei informale si a persoanelor remunerate cu salariul minim, dar si a numarului
crescut de exceptii existente. Ponderea cheltuielilor bugetare este de 40 la suta in PIB, cu 10 puncte
procentuale sub media Uniunii Europene.

Veniturile totale au crescut in line cu evolutia PIB nominal (+21 la sutd) si s-au mentinut la 32 la suta
din PIB, pe cand cheltuielile totale s-au majorat cu 17,7 la suta. Evolutia cheltuielilor cu dobanzile
prezinta o crestere cu 61 la suta (de la 1,5 la suta la 2 la suta din PIB), situdndu-se la un maxim istoric,
pe fondul majorarii randamentelor titlurilor de stat. De asemenea, cheltuielile cu subventiile au avut
o rata de crestere alertd (+108 la sutd), in contextul programelor de plafonare a preturilor energetice
pentru populatie si companii®!. Introducerea de subventii poate fi eficientd pe termen scurt, asigurand
o protectie pentru consumatorii cu venituri reduse, insa eficienta masurii se reduce pe termen mediu

31Schema de compensare pentru consumul de energie electrica si gaze naturale al consumatorilor non-casnici pentru sezonul
rece 2021-2022 a avut un impact bugetar de 7 miliarde lei, reprezentand 39 la suta din valoarea subventiilor.
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si lung. Tn acest sens, accelerarea tranzitiei verzi prin cresterea sustenabil si inteligentd a productiei
si capacitatilor de stocare a energiei verzi devine cruciald, cu efecte pozitive asupra sigurantei
energetice si reducerii impactului volatilitatii preturilor energetice. Demararea programului REPower
EU 1n luna martie a anului 2023 si fondurile substantiale disponibile prin PNRR adresate tranzitiei verzi
(aproximativ 37 la suta din total, respectiv 12 miliarde euro) pot juca un rol important in acest proces.

Grafic 1.7. Deficitul bugetar si deficitul structural Ritmul de crestere a cheltuielilor de personal
s-a mentinut la 5 la suta, iar ponderea
cheltuielilor de asistenta sociala si personal a
ajuns la 79 la suta din valoarea veniturilor
fiscale si a contributiilor de asigurari, n
scadere cu 15 puncte procentuale fata de
finalul anului 2020. Dinamizarea veniturilor
din fonduri europene (+26 la suta fata de anul

¥ =)
0
]
0

4 anterior) in conditiile incasarii a celei de-a
Atingere tinta MTO d d f. N . . .
-8 [ Deficit bugetar (metodologie nationald) oua transe € pre Inantare In lanuarie $I
Deficit bugetar (SEC 2010) efectuadrii primei cereri de plata aferente

Deficit structural ** A . . .
210 | procentinPi = - PNRR Tn octombrie, a contribuit la accelerarea
Sursa: MF, Comisia Europeand cheltuielilor de investitii (+22 la suta fata de

Nota: * valori prognozate; ** deficitul structural anul anterior).

se refera la deficitul bugetar ajustat ciclic, raportat
la PIB-ul potential nominal, ce reprezinta cel mai
ridicat nivel de productie al unei economii, fara a
genera presiuni inflationiste

Deficitul bugetar pentru primele patru luni ale
anului 2023 s-a majorat cu 0,56 puncte
procentuale fata de anul anterior, situandu-se
la 1,72 la suta din PIB. Aceastd evolutie este
consecinta unei dinamici sub asteptari a
veniturilor fiscale, pe fondul incetinirii activitatii economice, dar si a modificarilor aduse contributiilor
din asigurari®?, care au fost doar partial contra-balansate de cresterea incasarilor din impozitul de
salarii®. ins3, desi Romania are una dintre cele mai ridicate rate de impozitare a veniturilor salariale
(locul patru la nivel european?), ponderea veniturilor din contributii de asigurari si impozitul pe salarii
si venit se situeaza la doar 12,2 la sutd, locul 20 la nivel european®. La acestea se adauga cresterea
peste previziuni a cheltuielilor, in special a celor cu investitiile si dobanzile.

Perspectivele privind absorbtia fondurilor aferente PNRR pentru anul 2023 sunt de incetinire, in
special datorita transmiterii cu intarziere a celei de-a treia cereri de plata aferente urmatoarei transe
(de 3,1 miliarde euro). Aceasta cerere trebuie sa fie insotita de documentatia privind indeplinirea a 55
de tinte si jaloane aferente ultimelor doud trimestre din 2022. in plus, capacitatea administrativd
redusa de absorbtie a fondurilor se reflecta in rata de absorbtie aferenta cadrului multi-anual 2014-

32 Ca urmare a extinderii de facilitati catre angajatii din sectorul agricol si industrial alimentara similar cu facilitatile acordare
salariatilor din constructii.

33Acestea au consemnat crestere importanta (+33 la suta) in perioada ianuarie-martie 2023 fata de nivelul incasat in aceeasi
perioadd a anului 2022 ca urmare a intréarii in vigoare a modificarilor aduse prin Ordonanta de Urgentd 16/2022, aprobata
prin Legea 370/2022 privind introducerea obligativitatii microintreprinderilor de a declara cel putin un angajat platit cu
salariul minim la 31 decembrie 2022.

34 Conform Eurostat, pentru anul 2022 rata de taxare pentru o persoana fara copii ce castiga salariul mediu era 36,7 la suta.

35 Date aferente anului 2022.
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2020 (78 la suta la mai 2023, fata de 89 la suta in cazul Poloniei, 88 la suta in cazul Cehiei si 86 la suta
in cazul Ungariei).

Atingerea tintei de 4,4 la sutd pentru deficitul bugetar aferent anului 2023%¢ va fi ingreunat3 de
temperarea cresterii economice. Continuarea procesului de consolidare bugetara este cruciala, in
contextul angajamentului Romaniei prin Procedura de Deficit Excesiv de a atinge tinta de 2,9 la suta
din PIB pentru anul 2024, cat si pentru mentinerea ratingului suveran in categoria investment grade®’.
Astfel, promulgarea Ordonantei de urgentd privind unele mdsuri fiscal-bugetare, prorogarea unor
termene, precum si pentru modificarea si completarea unor acte normative ce prevede o reducere a
cheltuielilor de 5 miliarde de lei (echivalentul a 0,3 la suta din PIB), reprezinta o prima etapa, dar este
important sa fie urmata de alte masuri.

Datoria publica a Romaniei s-a majorat cu 20 la suta la martie 2023 comparativ martie 2022,
crescandu-si usor ponderea in PIB (+0,7 puncte procentuale), pana la 49,2 la suta. Comparativ cu
finalul anului 2019, datoria publica s-a majorat cu 89 la suta, situdnd Romania pe locul doi la nivel
european, in urma Estoniei (+180 la suta) si semnificativ peste nivelul inregistrat in Uniunea Europeana
(+22 la suta) %,

Necesarul de finantare aferent anului 2023 s-a majorat usor fata de anul anterior (+6 la suta), crescand
cu 75 la suta fata de nivelul inregistrat anterior pandemiei COVID-19. Ponderea ridicata a finantarilor
pe pietele externe (aproximativ 30 la suta), alaturi de capacitatea limitata a sectorului domestic de a
absorbi un volum semnificativ de titluri de stat nou-emise, constituie o vulnerabilitate importanta in
cazul cresterii incertitudinilor pe pietele financiare. In plus, Romania are a treia cea mai ridicat3
pondere a datoriei publice in valutd (56 la suta la martie 2022), dupa Croatia si Bulgaria, comparativ
cu 23 la sutd in cazul Ungariei si Cehiei®®, respectiv o pondere insemnata a detinerilor titluri de stat de
catre investitori straini®®, La aceste evolutii se adaugad deficitul comercial semnificativ, crescand
impactul negativ al unei deprecieri valutare sau a cresterii aversiunii la risc a investitorilor
internationali asupra serviciului datoriei guvernamentale, cat si a capacitatii de finantare a deficitului
bugetar.

Vulnerabilitatile macroeconomice care provin dinspre pozitia externa devin tot mai preocupante.
Deficitul de cont curent si-a accelerat semnificativ adancirea in raport cu anii precedenti (-8,9 la suta
din PIB 1n perioada T2 2022-T1 2023), consemnand in continuare cel mai mare nivel in randul
economiilor din regiune (Grafic 1.8). in valori absolute, contul curent a inregistrat un deficit anualizat
de 26,3 miliarde de euro (aprilie 2022-martie 2023), in crestere cu 30 la suta fatd de aceeasi perioada
a anului anterior (Grafic 1.9). Tn conditiile crizei energetice si a prelungirii conflictului armat dintre
Rusia si Ucraina, deficitul comercial de bunuri a consemnat o evolutie negativa (32,2 miliarde de euro
in martie 2023, in crestere cu 30 la suta fata de aceeasi perioada a anului precedent), fiind, totodata,
principalul determinant al accentudrii deficitului soldului contului curent. Tn contrast, balanta de
servicii a evoluat pozitiv, Tnregistrand Tn martie 2023 un excedent anualizat de 13,4 miliarde de euro
(+42 la suta comparativ cu aceeasi perioada a anului anterior).

36 Conform Strategiei Fiscal-Bugetare pentru 2023-2025.

37 Merita mentionatd imbunatatirea Fitch Ratings la perspectiva stabild fatd de negativa in luna martie 2023, conditionata
insd de atragerea fondurilor europene si mentinerea traiectoriei de reducere a deficitului fiscal.

38 Date la decembrie 2022.

39 Conform Eurostat, date aferente anului 2021.

40 La finalul anului 2022, 45 la suta din detinerile de titluri de valoare au fost ale nerezidentilor.
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Grafic 1.8. Soldul contului curent exprimat ca Grafic 1.9. Soldul contului curent si componentele
procent din PIB, comparatii internationale acestuia (valori anualizate)
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n perioada T2 2022-T1 2023, deficitul de cont curent a fost finantat intr-o proportie de 53 la sutd prin
fluxuri non-generatoare de datorie, jumatate din acestea provenind din transferurile de capital din
administratia publica si jumatate din participatiile la capital de natura investitiilor strdine directe
(inclusiv profitul reinvestit). Cresterea ritmului absorbtiei fondurilor europene reprezinta o necesitate,
intrucat o parte din acestea sunt nerambursabile si pot contribui la restrangerea deficitului de cont
curent prin intermediul intrarilor din balanta veniturilor.

Desi a inregistrat evolutii pozitive in ultimii ani, pozitia investitionala internationala neta a Romaniei
ramane Tn continuare sub pragul de alerta stabilit de Comisia Europeana (-41 la suta din PIB la finalul
anului 2022 fatd de pragul de -35 la sutd), indicand un grad ridicat de risc la un soc de retragere a
fluxurilor de capital. Tn martie 2023 investitiile strdine directe au consemnat o crestere anuald de 10
la suta si au fost reprezentate Tn proportie de 30 la sutd de instrumente de natura datoriei.

Datoria externa a Romaniei s-a majorat semnificativ, inregistrand o valoare totala de 154,7 miliarde
euro Tn martie 2023 (+14 la sutd fatd de aceeasi perioada a anului anterior), din care 69 la suta fiind
datorie pe termen lung. Aceasta din urma a consemnat in martie 2023 o majorare de 9,8 la suta fata
de finalul anului 2022, in timp ce datoria externa pe termen scurt a inregistrat o crestere moderata de
1,3 la suta Tn aceeasi perioada de referintd. Gradul de acoperire a datoriei externe pe termen scurt
(calculata la valoarea reziduala) cu rezervele valutare la BNR a fost de 90,9 la suta in martie 2023, in
crestere cu 10,7 puncte procentuale fata de finalul anului 2022.

1.3. indatorarea sectorului nefinanciar

indatorarea totald*! a sectorului privat pentru primul trimestru al anului 2023 a ajuns la nivelul de 46,8
la suta in PIB (Grafic 1.10), in scadere cu 4,4 puncte procentuale fata de T1 2022, pe fondul unei rate
de crestere a indatorarii inferioare cresterii economice (8 la suta comparativ cu 18 la suta, in termeni
nominali). indatorarea citre béncile autohtone a crescut in termeni anuali cu 9 la sut3, in scidere fata
de anul anterior (-5 puncte procentuale). Aceasta isi mentine cea mai ridicata pondere in indatorarea
totala (54 la sutd). Creditele IFN au accelerat, majorandu-se cu 9 la suta in termeni anuali.

41 Tndatorarea totald a companiilor si populatiei cuprinde i) datoria financiara internd (datorie la banci autohtone (inclusiv
credite scoase in afara bilantului si cesiuni, si datorie la IFN), ii) datorie financiara externa (banci strdine) si iii) datoria externa
nefinanciara (credite mama-fiica ale companiilor nefinanciare).
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Grafic 1.10. Indatorarea companiilor si populatieiin  Grafic 1.11. Ciclul indatorarii, dupd tipul de
debitor
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Datoria externa are o pondere de 38 la suta din totalul finantarilor acordate sectorului privat. Aceasta
s-a majorat cu 8 la suta in perioada T1 2022-T1 2023, subcomponentele sale avand evolutii divergente:
datoria extern3 financiara s-a redus cu 8 la sutd, pe cand investitiile strdine directe*? s-au majorat cu

Grafic 1.12. Tranzactiile financiare nete ale
sectorului public, real si restul lumii
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11 la sutd. Din perspectiva sectoarelor principale,
indatorarea financiara* a crescut cu 10 la suta in
cazul companiilor nefinanciare, respectiv 2 la suta
pe segmentul populatiei. Analiza ciclului
indatordrii totale arata ca atat sectorul
companiilor cat si al populatiei se mentin in faza
de scadere a ciclului (Grafic 1.11). Tendinta
negativd este observata ncepand cu debutul
crizei pandemice, in anul 2020, fiind accentuata
de incertitudinile geopolitice si de tensiunile
macroeconomice.

Din perspectiva tranzactiilor nete financiare la
nivel sectorial, se observa ca sectorul populatiei
si-a consolidat calitatea de creditor net in cursul
anului 2022, activele financiare nete majorandu-
se cu 3,1 la suta din PIB (mai multe detalii in
capitolul 2.2.1). Sectorul companiilor ramane in
pozitia de debitor net, activele financiare nete
reducadndu-se cu 3,9 la sutda din PIB. La nivel

agregat, evolutia activelor financiare nete ale sectorului real a fost relativ constanta in cursul anului

42 |Investitiile strdine directe (I1SD) au fost calculate pe principiul Active/Pasive — acumulare netd de pasive, pentru sectorul

companii nefinanciare.

43 Nu este luata in considerare datoria externa nefinanciara.
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2022 (-0,5 la suta n PIB), marcand Tnsa o incetinire puternica fata de maximul inregistrat in cursul
anului 2020 (+5 la suta din PIB). Se remarca o temperare a deficitului de finantare al sectorului public,
acesta mentinandu-se Tnsa la un nivel semnificativ, cu consecinte asupra cresterii importantei

sectorului restului lumii* ca sursa de finantare (Grafic 1.12. Tranzactiile financiare nete ale sectorului
public, real si restul lumiiGrafic 1.12).

Creditul nou si-a diminuat ritmul de crestere, in special pe segmentul populatiei, reflectand impactul
masurilor de intarire a politicii monetare si diminuarea puterii de cumparare a acestui segment (Grafic
1.13). in schimb, pe segmentul companiilor nefinanciare, s-a observat o crestere semnificativd a
fluxului de credite nou acordate in valuta in cursul anului 2022 (+98 la suta in perioada martie 2023-
martie 2022), insotitd de o diminuare a noilor credite acordate in lei (-20 la suta in acelasi interval).
Aceste evolutii s-au inregistrat pe fondul unui decalaj crescut intre ratele dobanzilor pentru companii
nefinanciare la creditele in lei si cele in euro, care a atins un maxim de aproximativ 7 puncte
procentuale in octombrie 2022, diminuandu-se ulterior pana la 4 puncte procentuale la martie 2023,
similar valorii inregistrate in urma cu un an (Grafic 1.14).

Programele guvernamentale de sprijinire a economiei au continuat sa sustina creditarea bancilor catre
companii, ponderea creditelor garantate de stat Tn portofoliul aferent companiilor nefinanciare
mentinandu-si tendinta ascendenta, atingand nivelul de 18 la sutd in martie 2023 (+2,5 puncte
procentuale fatad de aceeasi perioada a anului 2022).

Grafic 1.13. Creditul nou acordat de banci Grafic 1.14. Evolutia ratelor de dobanda
companiilor nefinanciare si populatiei pentru credite, lei si euro
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Bancile autohtone au continuat sa indspreasca standardele de creditare si in primul trimestru al anului
2023, atat pentru imprumuturile acordate companiilor nefinanciare, cat si pentru cele acordate
populatiei, iar perspectivele pentru viitor sunt de mentinere a standardelor®. Cererea pentru
creditare a scazut din partea companiilor nefinanciare, precum si din partea populatiei pentru

creditele de locuinte si terenuri, pe cand cererea pentru creditele de consum aferente populatiei a
crescut moderat.

44 Restul lumii reprezinta unitatile nerezidente, in mdsura in care acestea efectueaza operatiuni sau au alte relatii economice
cu unitati institutionale rezidente (SEC 2010, par. 2.131-2.134).

45 Sondajul BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, mai 2023.
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2. SECTORUL REAL

Companiile nefinanciare din Romdnia s-au dovedit reziliente in fata provocdrilor din prima jumdtate a
anului 2022, marcatd de inceperea agresiunii Rusiei in Ucraina si de cresteri importante de preturi pe
piata energetica si pe cea a mdrfurilor. Indicatorul de sdndtate al companiilor nefinanciare a avut o
evolutie pozitivd fatd de iunie 2021, pe fondul majordrii profitului net si a ratelor de rentabilitate, atdt
la nivel agregat, cat si dupd dimensiunea firmelor, IMM si corporatii. Profitul net al sectorului a
inregistrat o ratd de crestere anuald de 62 la sutd in iunie 2022, cu evolutii semnificative pentru
anumite sectoare (agriculturd, imobiliare si industrie extractivd).

Structura soldului comercial al companiilor nefinanciare indicd o deficientdG majord a sectorului, n
perioada 2020-2022 peste 40 la sutd din deficitul comercial fiind generat de comertul cu produse ce
incorporeazd un grad ridicat de tehnologizare. In plus, realizarea de bunuri care fac obiectul investitiilor
verzi si care incorporeazd cele mai noi si curate tehnologii, reprezintd o oportunitate de dezvoltare la
nivel national, in special avdnd in vedere progresul inregistrat de tdrile din regiune pe aceste domenii.
Astfel, tranzitia economiei romdnesti spre una cu valoare addugatd ridicatd, si care sd faciliteze
realizarea de o manierd ordonatd a tranzitiei verzi, in linie cu recomanddrile CNSM, ar trebui sd
reprezinte o prioritate nationald.

Capacitatea de rambursare a creditelor bancare de cdtre companiile nefinanciare s-a imbundtdtit, insa
rata de neperformantd se mentine elevatd in mai multe sectoare, precum constructii si industria
extractivd. Numdrul de companii nou intrate in insolventd In perioada martie 2022-martie 2023 a
crescut intr-un ritm moderat (+4 la sutd), mentindndu-se la un nivel similar cu cel inregistrat in cursul
anului 2019.

Dinamica creditdrii in valutd pe parcursul anului 2022 si de la data ultimului Raport reclamd o
monitorizare sporitd. Ponderea expunerilor denominate in valutd in finantarea bancard a companiilor
s-a majorat cu 7 puncte procentuale in perioada martie 2022-martie 2023, ajungénd la 46 la sutd, pe
fondul cresterii substantiale a fluxului de credite acordate in valutd in perioada analizatd (+109,2 la
sutd). Avantajele curente obtinute prin accesarea de credite in valutd pot fi contrabalansate prin
expunerea la riscul valutar, o eventuald depreciere a monedei nationale diminudnd semnificativ
capacitatea firmelor de indeplinire a serviciului datoriei.

Creditele garantate de cdtre stat au dobdndit o pondere insemnatd in totalul creditelor acordate
companiilor (18 la sutd la martie 2023), in crestere cu 3 puncte procentuale fatd de anul anterior. Desi
acestea inregistreazd o ratd de neperformantd mai scGzutd decdt media pe economie (2,4 la sutd
versus 4,1 la sutd in luna martie 2023), este important de precizat faptul cd aceste credite beneficiazd
de subventionare de cdtre stat a dobdnzii in primul an de la acordare. Calitatea acestui portofoliu va fi
monitorizatd in continuare, avédnd in vedere cd perioada cu dobdndd subventionatd va expira pentru
multe dintre creditele garantate de stat acordate in anul 2022.

Evolutiile principale pe sectorul populatiei sunt definite de temperarea creditdrii si de conturarea unor
vulnerabilitdti pentru portofoliul de credite ipotecare acordate in perioada de dobdnzi scdzute. Rata
de crestere a avutiei nete a populatiei a incetinit in cursul anului 2022 comparativ cu anul anterior (+6
la sutd fatd de +15 la sutd). Pozitia de creditor fatd de economie a sectorului s-a intdrit in cursul anului
2022, activele financiare inregistrdnd o crestere usor superioard datoriilor (5 la sutd fatd de 4 la sutd).
Cu toate acestea, se remarcd in continuare ponderea redusd a activelor financiare ale populatiei, care
reprezentau doar 72 la sutd din PIB la T4 2022, cel mai scdzut nivel din Uniune.
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Indatorarea totald a populatiei si-a continuat tendinta de decelerare a ratei de crestere comparativ cu
Raportul anterior, pe fondul majordrii ratelor de dobdndd, dar si a indspririi standardelor de creditare.
Impactul cresterii ratelor de dobdnda a fost mai accentuat asupra creditelor ipotecare, avdnd in vedere
maturitatea semnificativ mai ridicatd fatd de creditele de consum. Ca urmare, volumul de credite
ipotecare noi s-a diminuat cu 50 la sutd in T1 2023 comparativ cu T1 2022, creditele Prima Casd avénd
o reducere de 29 la sutd, comparativ cu o scddere de 51 la sutd aferentd creditelor ipotecare standard.
in cazul creditelor de consum bancare, fluxul de credit s-a diminuat cu doar 7 la sutd, pe cdnd creditele
de consum acordate de cdtre IFN-uri s-au majorat cu 20 la sutd, ducénd la o reducere agregatd de doar
1 la sutd pentru creditele de consum la T1 2023 fatd de T1 2022.

Capacitatea de rambursare a sectorului populatiei a inregistrat o usoard deteriorare incepdnd cu luna
iunie 2022, aceste evolutii fiind determinate in principal de cdtre creditele ipotecare acordate in lei.
Disciplina la platd pentru creditele de consum si creditele ipotecare denominate in valutd a fost
robustd, acestea din urmd fiind afectatd intr-o mdsurd mai redusd de cresterea serviciului datoriei.
Creditele acordate in perioada martie 2021-iunie 2022, caracterizatd de dobdnzi reduse si standarde
de creditare prudente la acordare, au o pondere insemnatd in portofoliul de credite ipotecare (27 la
sutd), insd rata de neperformantd se mentine sub nivelul agregat, (0,7 la sutd comparativ cu 1,6 la
sutd). Evolutiile recente reclamd un grad de prudentd ridicat si o monitorizare atentd a portofoliului de
credite ipotecare acordate populatiei.

Activitatea pe piata imobiliard rezidentiald a incetinit de la data publicdrii ultimului Raport,
inregistrdnd insd un declin mai putin pronuntat comparativ cu evolutia pe piata creditdrii ipotecare.
Preturile proprietdtilor rezidentiale au crescut cu 6,8 la sutd la finalul anului 2022, marcénd o usoard
incetinire fatd de anul anterior (-0,2 puncte procentuale). In timp ce perioada medie necesard pentru
achizitia unui apartament standard la nivel national se situeazd la 7,4 ani (martie 2023) si este in
scddere, indicele de accesibilitate (affordability index) s-a deteriorat semnificativ fatd de anul anterior
(de la 102 la sutd la 76 la sutd), pe fondul majordrii ratelor de dobdndd pentru creditele noi.

La nivel european, existd preocupdri in crestere privind vulnerabilitdtile asociate pietei imobiliare
comerciale, in special ca urmare a indspririi conditiilor financiare (CERS, Recomandare privind
vulnerabilitdtile din sectorul imobiliar comercial din Spatiul Economic European). Pe plan local,
activitatea in constructii a accelerat in 2022, iar tranzactiile pe piata imobiliard comerciald au ajuns la
un nivel istoric (1,23 miliarde de euro, in crestere anuald cu 36 la sutd) mentindndu-se insd semnificativ
sub nivelul inregistrat in Polonia (5,7 miliarde de euro) si in linie cu evolutia pietelor din Cehia ( 1,5
miliarde de euro) si Ungaria (1 miliard de euro). Riscurile provenite din piata imobiliard comerciald se
mentin la un nivel moderat, impactul negativ al costurilor materialelor in crestere fiind contrabalansat
de majorarea veniturilor provenind din indexarea chiriilor cu inflatia. Din perspectiva sectorului bancar,
expunerile fatd de segmentul imobiliar comercial sunt ridicate (50 la sutd din totalul creditelor
corporative). Calitatea acestui portofoliu s-a imbundtdtit, insd rata de neperformantd se mentine
superioard mediei pe economie. AlGturi de implicatiile conditiilor de finantare asupra sectorului, meritd
mentionate si provocdrile asociate tranzitiei verzi care se vor reflecta si asupra acestui segment prin
intermediul mdsurilor ce urmeazd a fi implementate in vederea cresterii performantei energetice a
cladirilor.
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2.1. Companii nefinanciare

2.1.1. Performantele economice si financiare ale companiilor nefinanciare

Datele financiare prezentate in aceasta sectiune se bazeaza pe situatiile financiare depuse la iunie
2022 de 33 943 de firme (reprezentind 4,4 la sutd din numarul de firme active la finalul anului 2020).
Companiile care au depus situatiile financiare la iunie 2022 au generat 84 la suta din cifra de afaceri,
angajand 63 la sutd din salariati si detinand 65 la sutd din datoriile totale la finalul anului 2021. in plus,
pentru comparabilitate, in cadrul graficelor care prezinta situatii pentru mai mult de un an, au fost
incluse doar rezultatele financiare ale companiilor care au depus situatiile financiare la iunie 2022.

Companiile nefinanciare din Romania s-au dovedit reziliente in fata provocarilor intdmpinate in prima
jumatate a anului 2022. Perioada respectiva a fost marcata de inceperea agresiunii Rusiei in Ucraina,
cresteri importante de preturi pe piata energetica si pe cea a marfurilor, cu efecte inclusiv de natura
cresterii costurilor companiilor. In aceeasi perioada, cresterea semnificativd a ratei inflatiei, atat in
Romania cat si zona euro, a condus la intarirea politicii monetare, si, implicit la majorarea costurilor
de finantare. Cu toate acestea, indicatorul de sdnatate al companiilor nefinanciare din Romania*’ a
avut o evolutie pozitivda fata de iunie 2021, pe fondul majorarii profitului net si a ratelor de
rentabilitate, atat la nivel agregat, cat si dupa dimensiunea firmelor, IMM si corporatii (Grafic 2.1).

Grafic 2.1. Indicatorul agregat de sanitate Grafic 2.2. Evolutia marjei profitului net*® in
financiara al sectorului de companii functie de sectorul de activitate
nefinanciare (Z-score)
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Profitul net agregat laiunie 2022 a inregistrat o crestere de 62 la suta fata de perioada similara a anului
trecut, in timp ce rentabilitatea capitalurilor (ROE), s-a majorat cu 6,2 puncte procentuale, ajungand
la 23,6 la sutg, iar rentabilitatea activelor (ROA) a ajuns la 9,9 la suta (+2,4 puncte procentuale fata de

46 Doar companiile care in exercitiul financiar precedent au inregistrat o cifra de afaceri mai mare decét echivalentul in lei a
1 mil. euro au avut obligativitatea de a depune situatiile financiare semestriale la Ministerul Finantelor.

47 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.

48 Marja profitului net a fost calculata ca pondere a profitului net in venituri de exploatare.
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iunie 2021). Ca urmare, marja profitului net la nivelul economiei s-a majorat cu 1,2 puncte
procentuale, ajungand la 6,5 la suta. Anumite sectoare, precum agricultura (+9,5 puncte procentuale),
imobiliare (+9,3 puncte procentuale) si industrie extractiva (+5 puncte procentuale) au consemnat,
cresteri semnificative a marjei de profit net la iunie 2022 fata de perioada similara a anului anterior.
Aceste sectoare au, insa, o pondere redusa, de pana in 5 la suta, in totalul veniturilor in economie. Pe
de alta parte, pentru sectoarele cu cele mai importante ponderi in totalul veniturilor (comert, industrie
prelucratoare si servicii) marja profitului net a fost cvasi-constanta relativ la primul semestru al anului
2021 (Grafic 2.2).

Din perspectiva indatorarii, evolutiile la nivel agregat nu indica riscuri semnificative, dar in structura
se remarcd anumite vulnerabilitdti. Gradul de indatorare agregat al companiilor (calculat ca raport
datorii/capital) a inregistrat un avans moderat in prima jumatatea a anului 2022 fata de aceeasi
perioada a anului precedent (+2,5 puncte procentuale), ajungand la 139,5 la sut4. in structurd, 34 la
suta dintre companii se afla in zona de risc din punct de vedere al indatorarii, inregistrand un grad de
indatorare peste pragul semnal de 2 (200 la sutad), in timp ce aproximativ 7 la suta dintre companii au
depasit pragul de 10. Astfel, avand in vedere si inasprirea conditiilor de finantare in anul 2022, aceste
companii pot fi vulnerabile in fata acestor provocari, necesitand o atentie sporita in managementul
lor financiar. Cu toate acestea, marja EBIT/cheltuielile cu dobéanzile a companiilor nefinanciare a
consemnat o crestere importanta in primul semestru al anului 2022, pana la 1218 la suta (de la 975,1
la suta la iunie 2021), aspect ce denota o imbunatatire in ceea ce priveste sustenabilitatea datoriilor
firmelor la nivel agregat. Totusi, 5 700 de firme (aproximativ 17 la suta din total) au avut un EBIT
negativ in prima parte a anului 2022, iar 62 la suta dintre acestea inregistrau si un grad de indatorare
mai mare decat pragul semnal de 2.

Grafic 2.3. Principalii indicatori de lichiditate ai Grafic 2.4. Distributia firmelor in functie de
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Lichiditatea generald a companiilor nefinanciare s-a imbunatatit in prima jumatate a anului 2022,

inregistrand valoarea de 121 la suta (+5 puncte procentuale fatd de iunie 2021), concomitent cu o

mentinere relativ constanta a lichiditatii imediate — indicatorul ce nu ia Tn considerare stocurile — la

83,5 la sutd (Grafic 2.3). Situatia se prezinta similar si in cadrul sectoarelor economice, cu exceptia

industriei extractive, unde lichiditatea generala s-a redus cu 17 puncte procentuale, mentinandu-se,
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insd, la un nivel ridicat de 189 la suta. Din perspectiva acoperirii cheltuielilor operationale zilnice din
activele curente, se observa o usoara diminuare la nivel agregat. Astfel, capacitatea firmelor de a-si
acoperi cheltuielile operationale din activele curente (en. defensive interval) era de 106 zile in prima
jumatate a anului 2022, in scadere fata de 115 zile in aceeasi perioada a anului 2021. De asemenea,
intr-o abordare mai prudenta — care ia in considerare doar activele cele mai lichide ale firmelor (en.
ultradefensive interval)— capacitatea acestora de a-si acoperi cheltuielile operationale a ajuns la 29 de
zile la iunie 2022, de la 34 de zile la iunie 2021, reflectand potentiale probleme de lichiditate in cazul
unor situatii de criza.

Grafic 2.5. Structura soldului comercial al Structura soldului comercial al companiilor
comertului cu bunuri realizat de companiile nefinanciare indica o deficienta majora a
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produselor inregistrate in cadrul tranzactiilor. Implementarea de schimbdri structurale in

vederea tranzitiei catre o economie cu o valoarea addugata superioara are o miza importanta si ar
putea aduce beneficii atat din perspectiva diminuarii deficitului comercial, cat si din cea a sustinerii
tranzitiei verzi, prin realizarea de bunuri care fac obiectul investitiilor verzi, acestea incorporand, in
general, cele mai noi si curate tehnologii. Un astfel de exemplu este producerea de baterii litiu-ion,
necesare pentru fabricarea vehiculelor electrice, domeniu in care doua tari din regiune, Polonia si
Ungaria, au atras investitii importante in ultimii ani. Polonia s-a regasit in topul producatorilor mondiali
de baterii litiu-ion in anul 2022, situandu-se pe al doilea loc dupa China si in fata SUA, cu o productie
de 73 GWh, avind o pondere de 6 la suta din capacitatea de productie mondial3*. Totodatd, Ungaria
a ocupat locul 4 cu o productie de 38 GWh, in timp ce In Romania capacitatea de productie este foarte

49 La mare distantd, nsa de cei 893 GWh produsi de China, ce reprezinta 77 la suta din cota de productie mondiala.
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scazutd (mai putin de 1GWh)*°. De asemenea, pentru anii urmatori, Polonia va beneficia de investitii
in acest domeniu in valoare de aproximativ 2,3 miliarde euro, cu potential estimat de creare a 2 700
de locuri de munci si de crestere a capacititii de productie pand la 112 GWh/an in anul 2027°. Tn
acelasi timp, Ungaria va beneficia de o investitie, in valoare de 7,3 miliarde euro, ce va mari capacitatea
de productie cu 100 GWh/an incepand cu anul 2025 (suficiente pentru a echipa 1 milion de vehicule
electrice)®?. Astfel, acest domeniu este unul foarte ofertant, avand in vedere potentialul de creare de
valoarea addugata la nivel superior (producerea de baterii si acumulatori se incadreaza in categoria
medium-high tech), sprijinirea tranzitiei verzi, mai ales in contextul accelerarii vanzarilor de vehicule
cu emisii reduse de carbon la nivel mondial, dar si crearea de noi locuri de munca>3.

O alta deficienta structurala a activitatii de comert exterior al Romaniei este concentrarea exporturilor
in jurul unui numar redus de companii nefinanciare. In anul 2022, primele 10 firme dup& valoarea
exporturilor reprezentau 20 la suta din total exporturilor, in timp ce primele 100 de firme reprezentau
51 la suta din totalul exporturilor. Diversificarea si implicarea mai accentuata a mai multor companii
in activitatea de export, implicit prin implementarea unor masuri ale autoritatilor in acest sens, ar
putea contribui atat la reducerea deficitului comercial, cat si a dependentei exporturilor de activitatea
companiilor din top.

2.1.2. Disciplina financiara a sectorului companiilor nefinanciare

Creditele neperformante in raport cu institutiile bancare

Performanta portofoliului de credite bancare acordate companiilor nefinanciare a continuat sa se
imbunatateasca in perioada martie 2022-martie 2023, pe fondul majorarii stocului de credite, dar si a
reducerii expunerilor neperformante, in special a celor aflate in improbabilitate de plata. Rata de
neperformanta s-a diminuat cu 1,2 puncte procentuale fata de luna martie 2022, atingand nivelul de
4,1 la sutd in luna martie 2023, cel mai scazut de la introducerea noii definitii a ratei NPL de catre ABE
in anul 2015. Tendinta descendenta se observa si la nivel sectorial. Cele mai ridicate rate de
neperformantd, la nivelul lunii martie 2023, sunt Tnregistrate pentru sectorul constructiilor (11,6 la
suta, similar cu valoarea din luna martie 2022), al industriei extractive (6 la suta, cu 10,3 puncte
procentuale mai redusa in termeni anuali) si cel al industriei prelucratoare (5,7 la suta, cu 2 puncte
procentuale in scidere fatd de martie 2022). in schimb, sectorul utilititilor inregistreazd cea mai
scazuta ratd de neperformanta pentru luna martie 2023 ( 0,8 la suta, cu 2,1 puncte procentuale mai
putin fata de martie 2022). Scidderea ratei de neperformanta se observa si in cazul companiilor
vulnerabile la cresterea cheltuielilor cu utilitatile®* (5,7 la suta in luna martie 2023, cu 2,6 puncte

50 Conform raportului Asociatiei Poloneze de Combustibili Alternativi (PSPA): Europe runs on Polish lithium-ion batteries: The
potential of the battery sector in Poland and the CEE Region, disponibil la: https://pspa.com.pl/wp-
content/uploads/2023/04/PSPA Europe Runs on Polish Li-lon Batteries Report EN-3.pdf

51ldem.

52 https://hipa.hu/news/catl-s-new-battery-plant-to-become-hungary-s-largest-greenfield-fdi-project-ever-/

53 Un studiu al companiei de consultanta McKinsey (Electric vehicle battery value chain opportunity) arata ca o fabrica de
baterii cu o capacitate de productie de 30-40 GWh/an ar putea crea in jur de 3 200 de locuri de munca si, mai mult, inca
un numar similar de locuri de munca indirect, pe lantul de aprovizionare.

54 Companiile vulnerabile la cresterea cheltuielilor cu utilitatile reprezintd companiile cu o pondere a cheltuielilor cu utilitatile
in cheltuielile de exploatare mai mare de 5 la sutd, asa cum au fost definite in Tema speciala a Raportului asupra stabilitatii
financiare, editia iunie 2022. Conform situatiilor financiare pentru anul 2021, au fost identificate 42 676 astfel de companii,
dintre care aproximativ 4 600 detineau credite bancare la finalul anului 2022.
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procentuale mai redusa fata de luna ianuarie 2022, atunci cand aceste companii inregistrau cea mai
ridicata rata de neperformanta a ultimilor trei ani), fiind sustinute si de masurile privind plafonarea
preturilor energetice.

Dinamica anuala a stocului de credite bancare acordate companiilor nefinanciare a fost de 18,3 la suta
in luna martie 2023, insa in scadere cu 7 puncte procentuale fata de maximul inregistrat in iunie 2022.
Pe fondul majorarii diferentialului de dobanda intre creditele in lei si euro pe parcursul anului 2022,
a fost observata o dinamizare a ratei de crestere a stocului de credite denominate in valuta (+40 la
suta pentru in martie 2023 comparativ cu +11 la suta la martie 2022), fata de o majorare de 4 la suta
a stocului de credite denominate in lei. Astfel, proportia stocului de credite in valuta a crescut in
perioada martie 2022-martie 2023 cu 7,3 puncte procentuale, ajungand la 46 la suta, cea mai
importanta contributie la aceasta majorare venind din partea IMM-urilor (4 puncte procentuale din
total). O astfel de evolutie nu a fost inregistrata doar in Romania, ci s-a manifestat si in tarile din
regiune. In perioada martie 2022-martie 2023, proportia creditelor in valutd acordate companiilor
nefinanciare s-a majorat cu 10 puncte procentuale in Cehia, pana la 47 la suta, pe cand in Ungaria
ponderea acestora s-a majorat cu 3 puncte procentuale, ajungand la 41 la suta.

Rata de neperformanta aferenta
expunerilor in valuta se mentine mai
redusa comparativ cu cea a expunerilor
denominate in lei la nivel agregat (3 la

Grafic 2.6. Rata creditelor neperformante si ponderea
expunerilor in stocul de credite, in functie de valuta si
dimensiunea companiei

procent

jz . Z sutd fatd de 5,6 la sutd, martie 2023),
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PR % §i:d % PRI % §3 g % acestora la evolutia ciclului economic,
IMM lei IMM valut Corporatii lei Corporatii valut aceste cifre trebuie evaluate cu

Pondere in total ~ # Rata NPL (sc. dr.) preca utie.
Sursa: BNR, MF, calcule BNR Desi creditarea in valutad (in special in

moneda euro) are, in acest moment,
unele avantaje din punct de vedere al costurilor de finantare, se impune prudenta la apelarea
creditelor in altd moneda fatd de cea nationald. in cazul unei deprecieri a monedei nationale,
expunerea firmelor la riscul valutar poate conduce la deteriorarea capacitatii de indeplinire a
serviciului datoriei. Un volum ridicat al creditarii Tn valuta ar exacerba prin canalul riscului de credit
impactul negativ al unei deprecieri resimtit la nivelul economiei. Sunt lectii Tnvatate de la ultima criza
financiara si pe care atat antreprenorii, cat si bancherii nu trebuie sa le uite.

Stocul creditelor cu garantii de stat a fost caracterizat de o dinamica alerta (+38 suta la martie 2023
fata de martie 2022), sprijinit de programele din schema de ajutor de stat IMM Invest Plus, decelerand
Tnsa fatad de rata de crestere inregistrata la iunie 2022 (+174 la sutd). Acestea reprezinta 18 la suta din
totalul expunerilor si au contribuit cu o treime la majorarea stocului de credite din perioada martie

55 De la 2 puncte procentuale in decembrie 2021 la 5,4 puncte procentuale in decembrie 2022. Diferentialul se situa insa la
4 puncte procentuale la martie 2023.
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2023 fata de martie 2022 (+8,9 miliarde lei din +27,9 miliarde lei). Desi, in acest moment, expunerile
garantate de stat inregistreaza o ratd NPL mai buna decat media pe economie (2,4 la suta versus 4,1
la sutd Tn luna martie 2023), este important de precizat faptul cad aceste credite beneficiaza de
subventionarea de catre stat a dobanzii in primul an de la acordare. Avand in vedere ca in perioada
urmatoare multe dintre creditele garantate de stat acordate Tn anul 2022 nu vor mai avea dobanda
subventionata, este necesara o monitorizare atenta a acestora, fiind posibilda materializarea unor
riscuri ce deriva din acest aspect.

Contextul macroeconomic actual este, in continuare, caracterizat de incertitudini provenind din
razboiul din Ucraina si sanctiunile asociate acestuia, precum si de turbulentele din sectoarele bancare
din SUA si Elvetia, ce ar putea afecta economiile statelor dezvoltate si perceptia de risc asupra Europei
Centrale si de Est, cu implicatii asupra costurilor de finantare. Prin urmare, probabilitatea medie de
nerambursare estimata pentru perioada martie 2023-martie 2024 este de 5,1 la suta in scenariul

macroeconomic de baza, sensibil mai ridicata decat rata de nerambursare de 2,1 la suta la martie
2023.

Disciplina la platd in economie

n perioada analizata (primul semestru al anului 2022) restantele la platd in economie s-au majorat cu
3,5 la sutd, fatd de aceeasi perioada a anului trecut. Tn structurd, restantele cétre furnizori continud
sa constituie cea mai importanta componenta a arieratelor catre partenerii nebancari, reprezentand
aproximativ 64 la sutd din totalul acestora. in plus, aceast3 categorie a inregistrat o crestere de 8,5 la
suta Tn cazul IMM (care detin cea mai importanta pondere in totalul arieratelor catre furnizori, 54 la
suta) si de 11,1 la suta in cazul corporatiilor (Grafic 2.7). Restantele fata de stat s-au mentinut relativ
constante Tn aceastd perioadad, atat pentru segmentul IMM, cat si pentru cel al corporatiilor.

Grafic 2.7. Evolutia restantelor* la platda in Grafic 2.8. Evolutia insolventei si a incidentelor de
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Incidentele majore de plata generate de companiile nefinanciare au inregistrat o crestere de 14,5 la

suta in perioada martie 2022-martie 2023, volumul acestora situandu-se la aproximativ 900 milioane

lei. Tn acelasi timp, numarul companiilor care le-au generat a rdmas relativ constant (aproximativ

5 000 de companii), cele mai multe dintre acestea fiind Tncadrate in categoria microintreprinderilor.
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Din perspectiva sectoriald, 33,5 la suta din companiile care au generat incidente majore de plata
activeaza n sectorul serviciilor, iar 30 la suta Tn sectorul comertului. Totodata, gradul de concentrare
este unul ridicat, primele 100 de companii dupa valoarea incidentelor genereaza 58 la suta din
valoarea totald a incidentelor majore de plata.

Fluxul anual de companii nou intrate in insolventa in perioada martie 2022-martie 2023 a inregistrat
o crestere moderata de 4 la suta, comparativ cu perioada martie 2021-martie 2022, mentinandu-se
la un nivel similar cu cel inregistrat in cursul anului 2019 (Grafic 2.8). In acelasi timp, stocul de
companii care se afla in procedura de insolventa s-a mentinut relativ constant fata de luna martie
2022, situandu-se la nivelul de 31 823 firme. Firmele aflate in procedura de insolventa au o importanta
scazuta in economie, generand 2 la suta din valoarea adaugata bruta si angajand 2 la suta din totalul
angajatilor in anul 2021. Totusi, aceste firme sunt relevante din punct de vedere al restantelor catre
parteneri nebancari, generand 51 la suta din acestea in 2021, precum si al expunerilor bancare
neperformante, reprezentand 28 la suta din totalul expunerilor neperformante la martie 2023.

Referitor la performantele financiare ale companiilor nefinanciare pentru intreg anul 2022, este de
asteptat ca rezilienta manifestata la jumatatea anului 2022 sa se reflecte si in situatiile financiare
anuale, avand in vedere evolutia relativ pozitiva a indicilor de volum publicati de INS pentru sectoarele
comert si servicii, respectiv o usoara deteriorare pentru sectorul de industrie.

2.2. Populatia

2.2.1. Pozitia bilantiera a populatiei si comportamentul de economisire

Rata de crestere a avutiei nete a populatiei a Tncetinit in cursul anului 2022 comparativ cu anul anterior
(+6 la suta fata de +15 la suta) (Grafic 2.9). Pozitia de creditor a populatiei fata de economie s-a intarit
n cursul anului 2022°¢, activele financiare ihregistrand o crestere usor superioara datoriilor (+5 la sut3
fata de 4 la sutd). Romania inregistreaza cel mai redus nivel din Uniunea Europeana dupa ponderea
activelor financiare ale populatiei si societatilor fard scop lucrativ in PIB (72 la suta la T4 2022),
semnificativ mai scazut fata de celelalte tari din regiune (fata de 95 la suta in cazul Poloniei, 130 la
sutd Tn Ungaria si 139 la sutd in Cehia). Valoarea activelor imobiliare s-a majorat cu 5 la suta, pe fondul
incetinirii ratei de crestere a preturilor imobiliare, acestea reprezentand in continuare aproximativ 75
la suta din avutia totala a populatiei. Raportul datorii la active nete a fost constant in jurul valorii de 6
la suta.

Actiunile cotate si fondurile de investitii s-au redus cu 17 la suta pe fondul retragerilor populatiei, dar
si a evolutiei negative a cotatiilor bursiere. Se remarca, din nou, evolutia detinerilor titlurilor de stat,
ce au crescut cu 18 la sut3, fiind sustinute de emisiunile lunare prin programul Tezaur. Acestea au
atins un nou maxim din punct de vedere valoric (16,2 miliarde lei), dar reprezinta echivalentul a doar
1,6 la suta din total activele financiare ale populatiei. Depozitele si numerarul, cea mai importanta
componenta (37 la suta din total), s-au majorat cu 7 la sutd, dar dinamica este in scadere cu 10 puncte
procentuale fata de nivelul maxim al ultimilor 2 ani.

56 Raportul credite la depozite (loan-to-deposit ratio) s-a diminuat cu 4 puncte procentuale in perioada martie 2022-martie
(55 la suta fata de 59 la suta), fiind la un minim istoric.
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Depozitele bancare reprezinta 22 la suta din
PIB, situandu-se Tn apropierea mediei perioadei
o mid. lei procate 2011-2019 (20,8 la suta). Scaderea cu 3,2

puncte procentuale fata de maximul inregistrat
la T1 2021 arata utilizarea economiilor
acumulate in perioada pandemiei si cresterea
accentuata a preturilor. Evolutiile dupa
tipologia depozitelor sunt divergente: rata de
crestere a depozitelor la termen a accelerat in
termeni anuali (+39 la suta la martie 2023), fiind
sustinutd de cresterea ratelor de doband3®’.

Grafic 2.9. Avutia neta a populatiei
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Cheltuielile de consum s-au majorat cu 14 la
suta Tn cursul anului 2022, fiind n linie cu
evolutia veniturilor totale (+13 la sutd)®®. Se
remarca evolutia mai alertd a cheltuielilor
aferente produselor agroalimentare si bauturi
nealcoolice (+23 la suta), similar cu componenta indicelui de preturi a marfurilor alimentare (+22 la
suta). Cheltuielile pentru locuinta, ap3, electricitate si gaze au crescut in linie cu cheltuielile totale de
consum (+14 la sutd), avand o evolutie inferioara preturilor pentru energie electrica si gaze naturale
(+40 la sutd®), pe fondul reducerii consumului energetic al gospodariilor. Avand in vedere ponderea
ridicatd a acestor cheltuieli Tn special pentru persoanele cu venituri reduse®, este de asteptat ca
puterea de cumparare a acestor gospodarii sa fie afectata intr-o masura mai ridicata.

indatorarea totald a populatiei a continuat sd se tempereze de la data Raportul anterior ca urmare a
ascensiunii ratelor de dobanda, dar si a inaspririi standardelor de creditare. Rata anuala de crestere a
indatorarii totale s-a situat la 4 la suta in anul 2022 (in scadere cu 4 puncte procentuale fata cea
consemnata n iunie 2022, Grafic 2.10). Numadrul de debitori unici cu credite ipotecare s-a mentinut
constantin perioada martie 2022- martie 2023 (aproximativ 556 de mii de debitor), aceasta fiind prima
oara n ultimii 15 ani cand nu a inregistrat o crestere anuala. Per total, numarul debitorilor cu credite
ipotecare a crescut cu 260 la suta in perioada decembrie 2008-martie 2023. Numarul debitorilor cu
credite de consum s-a redus usor (-2 la sutd), in linie cu evolutia anilor anteriori. In total, aproximativ
1,67 milioane de persoane contractasera un credit de consum la martie 2023, cu 47 la suta mai putin
fata de decembrie 2008. Ca pondere in PIB, indatorarea totala a populatiei a scazut cu 2 puncte
procentuale fata de anul 2021, ajungand la 13,7 la suta, cel mai scazut nivel din ultimii 15 ani.

57 Rata dobanzii pentru depozite la termen in lei era 6.8 la suta la februarie 2022, cu 5,2 puncte procentuale mai ridicata fata
de februarie 2022.

58 Ancheta bugetelor de familie, T4/2022.
59 Conform indicelui preturilor de consum in luna decembrie 2022 pentru energie electrica, gaze si incélzire centrala.

60 Conform Anuarului statistic al Romanei, editia 2022, in cursul anului 2021 persoanele cu venituri in primele doua decile
ale distributiei de venit aloca 25 la sutd din cheltuielile banesti pentru cumpararea de alimente si bauturi, la care se adauga
o pondere de aproximativ 20 la suta ce provine din contravaloarea consumului de produse agricole din resurse proprii. Pe
de alta parte, persoanele din ultimele doua decile ale distributiei aloca sub 15 la suta din cheltuielile banesti pentru alimente.
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Temperarea ratei de crestere a indatorarii populatiei se datoreaza in principal creditelor de consum
(+1,5 la sutd) avand in vedere impactul insemnat al rambursarilor la reducerea principalului®® ce a
contrabalansat mentinerea constantd a fluxului de credit nou, fata de o crestere de 6,4 la sutd a
soldului creditelor ipotecare, acestea fiind responsabile pentru 85 la suta din cresterea stocului de
credite acordate populatiei. Creditele ipotecare au in continuare cea mai ridicata pondere in
indatorarea populatiei (56 la suta), fiind urmate de creditele de consum acordate de catre institutiile
de credit (33 la sutd). In final, evolutia creditelor acordate de c&tre IFN-uri s-a dinamizat (+ 12 la sut
si in crestere cu 5 puncte procentuale fata de anul anterior). Ca urmare, ponderea creditelor IFN in
indatorarea populatiei a ajuns la 5,4 la suta (de la 4,9 la sutd in anul anterior).

Grafic 2.10. Datoria totala a populatiei Grafic 2.11. Creditul nou*
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Din perspectiva volumului creditului nou se observa o diminuarea cu 17 la suta in perioada aprilie
2022-martie 2023, fatd de aceeasi perioadd a anului anterior (Grafic 2.11), scdderea fiind mai
pronuntata Tn primul trimestru al anului (-29 la suta fata de T1 2022). Impactul cresterii ratelor de
dobanda a fost mai accentuat asupra creditelor ipotecare, avand in vedere maturitatea semnificativ
mai ridicata fata de creditele de consum. Astfel, volumul de credite ipotecare noi®? s-a diminuat cu 50
la sutd la T1 2023 comparativ cu T1 2022, creditele Prima Casa inregistrand o reducere de 29 la sut3,
comparativ cu o scidere de 51 la sutd in cazul creditelor ipotecare standard. in cazul creditelor de
consum bancare, fluxul s-a diminuat cu doar 7 la suta, pe cand creditele de consum acordate de catre
IFN-uri s-au majorat cu 20 la sutd, ducand la o reducere agregata de doar 1 la suta pentru creditele de
consum la T1 2023 fata de T1 2022.

Fluxul de credit nou reprezenta aproximativ 9 la sutd din valoarea veniturilor salariale, aratand o
evolutie mai alertd a veniturilor populatiei comparativ cu indatorarea. Valoarea indicatorului se

611n perioada aprilie 2022-martie 2023, valoarea principalului rambursat a reprezentat 39 la sut din stocul de credite de
consum la martie 2023, comparativ cu doar 3,6 la suta in cazul creditelor ipotecare.

62 \/olumul de credite fara refinantari, restructurari, conversii, transferuri (fluxuri cumulate pe 3 luni).
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mentine in line cu media ultimilor 15 ani si este semnificativ sub valoarea inregistrata in perioada
anterioara crizei financiare cand se situa la peste 25 la suta din veniturile salariale.

Studiile de specialitate au aratat ca debitorii cu un grad ridicat de indatorare isi restrang consumul in
cazul majorarii serviciului datoriei, in special de bunuri de folosintd indelungatd®. Cu toate acestea,
impactul cresterilor recente a serviciului datoriei asupra consumului la nivelul economiei este asteptat
sa fie moderat, avand in vedere ca serviciul datoriei agregat aferent creditelor ipotecare reprezinta
aproximativ 2,1 la suta din remunerarea salariatilor la nivelul economiei®, respectiv 5 la sutd in cazul
creditelor de consum.

n perioada analizat3, remarcdm o serie de evolutii favorabile. Creditul nou acordat in valut a fost de
1,9 la suta, in usoara crestere fata de ponderea de 0,4 la sutd Tnregistrata in aceeasi perioada a anului
anterior. Ca urmare, ponderea in stoc a acestui segment s-a diminuat pana la 14 la suta, cea mai
scazuta valoare a ultimilor 15 ani. De asemenea, ponderea creditelor ipotecare nou-acordate cu o
perioada de fixare a dobanzii mai lunga de 1 an a crescut cu 13 puncte procentuale, reprezentand 41
la suta din fluxul de credit nou, reducand impactul unei viitoare majorari a ratelor de dobanda asupra
serviciului datoriei populatiei. In plus, se inregistreaza o scidere a gradului median de indatorare (debt
service to income, DSTI) pentru creditele nou acordate. in aceastd perioads, nivelul DSTI s-a situat la
35 la sutd, in scadere cu 10 puncte procentuale fatd de perioada anterioara introducerii limitei privind
gradul de indatorare in ianuarie 2019. Aceste considerente demonstreaza faptul ca evolutia creditarii
a fost bazata pe o fundatie sustenabild, crescand rezilienta populatiei la viitoare socuri negative .

Se remarca o pondere ridicata a creditelor refinantate in perioada aprilie 2022-martie 2023 in cazul
creditelor ipotecare (7,4 la suta comparativ cu 1,3 la sutd in anul anterior), pe fondul tranzitiei de la
indicele ROBOR la IRCC. Aceste expuneri reprezintd 1 la suta din soldul creditelor ipotecare. In aceeasi
perioada, apelarea la restructurari a fost redusa, reprezentand 0,2 la suta din fluxul de credite noi.
Avand Tn vedere acest context, activitatea Centrului de Solutionare Alternativa a Litigiilor in domeniul
Bancar (CSALB) este cu atat mai relevanta pentru sustinerea debitorilor ce intampina dificultati (detalii
n Caseta 4).

Caseta 4. Rolul CSALB in sustinerea stabilitatii financiare

Misiunea CSALB, de solutionare amiabila a disputelor ce pot aparea in relatiile contractuale dintre consumatorii
de servicii financiare si banci sau IFN-uri, are si o componenta importanta de educatie financiara. Comunicarea
pe care o desfasoard CSALB in randul consumatorilor are ca destinatari si angajatii bancilor comerciale si ai IFN-
urilor care sunt informati despre procedura concilierii si despre beneficiile acesteia pentru sistemul financiar-
bancar.

Strategia de comunicare a CSALB pentru anul 2023 se concentreaza pe tema educatiei financiare.

Site-ul csalb.ro are o sectiune dedicata educatiei financiare care este actualizata in permanenta. Comunicarea
CSALB cu consumatorii de servicii financiare s-a concentrat in 2022 si 2023 pe acest aspect devenit deosebit de
important Tn contextul evolutiei economico-sociale impredictibile.

63 Liviu Voinea, Horatiu Lovin, and Alexandra Cojocaru. "The impact of inequality on the transmission of monetary policy."
Journal of International Money and Finance 85 (2018): 236-250; Emil Verner, and Gy&z6 Gyongyosi. "Household debt
revaluation and the real economy: Evidence from a foreign currency debt crisis." American Economic Review 110.9 (2020);
Miguel Ampudia, et al. Private debt, monetary policy tightening and aggregate demand. Buletinul Bancii pentru
Reglementari Internationale Nr. 70, 2023.

64 A fost luat in considerare serviciul datoriei la nivel de credit utilizdnd datele din Centrala Riscului de Credit si Biroului de
Credit pentru perioada aprilie 2022-martie 2023 relativ la remunerarea salariatilor pentru anul 2022, conform conturilor
nationale.
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Totodata, site-ul are un chat activ in care consumatorii pot intra in dialog cu un operator din call-center pentru
a clarifica detalii suplimentare. Au fost actualizate mai multe pagini si sectiuni ale site-ului cu informatii adresate
consumatorilor, functionalitatea a fost imbunatatita, a fost extinsa tipologia de solicitari in aplicatia IT dedicata
consumatorilor, pentru sesizarea Centrului. Prin intermediul call-center-ului, CSALB contacteaza telefonic
consumatorii care doresc acest lucru (in urma acordului confirmat, obtinut in contextul campaniilor derulate
prin canalele social media). Acestia primesc informatii despre procedura de solutionare alternativa a litigiilor cu
bancile/IFN-urile.

Pentru canalele de social media a fost conceputa o strategie de dezvoltare, iar continutul a fost adaptat
standardelor din acest domeniu.

CSALB a realizat 12 podcasturi/interviuri, in colaborare cu jurnalisti specializati in presa economica, la care au
participat presedinti si vicepresedinti de banci comerciale, conciliatori onorifici CSALB, reprezentanti ai BNR si
ARB, profesori universitari. Rolul jurnalistilor participanti in acest proiect a fost de a facilita transmiterea si
intelegerea de catre public a unor mesaje care tin de relatia cu banca si se refera la aspecte precum
economisirea, creditarea, alegerile financiare adecvate, negocierea cu banca, raspunsul la problemele ivite in
derularea unui contract de servicii si produse financiare etc.

CSALB a demarat si un proiect de dialoguri live online intre conciliatorii Centrului si consumatorii de servicii
financiare. Dialogurile promovate si difuzate in social media au loc in fiecare luna (incepand cu martie 2023).
Conciliatorii raspund fintrebarilor trimise de consumatori si ofera recomandari practice pe problemele
semnalate de acestia.

in urma acestor podcast-uri si dialoguri live, CSALB deruleazi o campanie de educatie financiara prin intermediul
mai multor canale de comunicare: comunicate de presa dedicate campaniei, preluarea fiecarui podcast in
aproximativ 15 publicatii partenere, difuzarea de stiri TV si emisiuni radio, difuzarea de materiale video, vizualuri
si informatii pe canalele de social media si blogging.

O alta metoda de informare a consumatorilor o reprezinta newsletter-ul CSALB, trimis catre consumatorii de
servicii financiare care se aboneazd pentru primirea acestor informatii. in lunile februarie-aprilie, CSALB a
transmis peste 10 newsletter-uri.

CSALB desfasoara saptamanal proiecte de comunicare pe canalele de social media ale CSALB (site CSALB, canal
de Youtube, pagini de Facebook, Instagram, LinkedIn si pe noul canal de Tik-Tok) — sunt postate clipuri scurte,
cu indicatii relevante adresate publicului larg din partea reprezentantilor bancilor si ai CSALB.

Un alt canal de comunicare ales pentru anul 2023 este promovarea informatiilor prin intermediul monitoarelor
de afisaj stradal amplasate in apropierea centrelor comerciale din Bucuresti, Arad, Bistrita si Targu-Mures.

Grafic A. Evolutie anuala: cereri conforme, dosare constituite si solutionari amiabile

Evolutie anuala: cereri conforme & dosare & amiabile
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* 884 de consumatori s-au adresat Centrului de Solutionare Alternativa a Litigiilor in domeniul Bancar (CSALB)
in primele trei luni ale acestui an pentru identificarea de solutii amiabile in relatia cu bancile si cu IFN-urile.
Fata de primele trei luni ale anului 2021, consumatorii au trimis cu aproximativ 23 la suta mai multe cereri
(884 cereri la final de T1 2023 in comparatie cu 716 cereri la final de T1 2022). Mentinerea metodei adoptate
de comerciantii din sistemul financiar—bancar de solutionare amiabild (directd) dupa sesizarea CSALB
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reprezinta o alta cale de rezolvare a cererilor formulate de consumatori, mai ales atunci cand aceste solicitari
sunt simple si nu necesita interventia/aportul de experienta al conciliatorilor CSALB: 148 astfel de cazuri/T1
2023 (grafic A) in comparatie cu 112 astfel de cazuri la final de T1 2022 (crestere de 33 la sutd in acest an).

e Cresterea numarului de cereri in primele trei luni se datoreazd si perioadei marcate de cresterea
generalizata a preturilor (in conditiile continuarii razboiului din apropierea granitelor Romaniei), precum si de
evolutia indicilor ROBOR si IRCC, in functie de care se calculeaza ratele lunare ce trebuie platite, in cazul
creditelor cu dobanda variabild. Sunt consumatori care intampina dificultati reale de plata, iar aceste
circumstante justificate necesita identificarea unor solutii de reechilibrare a obligatiilor contractuale
(solicitarile fiind trimise direct creditorilor sau fiind formulate prin intermediul CSALB).

e Numarul de dosare (cereri acceptate de banci/IFN uri pentru negociere) constituite in primele trei luni ale
acestui an este in crestere fata de T1 2022: 204 dosare/T1 2023 fatd de 181 dosare/T1 2022 (crestere de
aproximativ 13 la suta in acest an).

Grafic B. Numar procese din instanta Grafic C. Evolutie Hotarari vs. incheieri
solutionate prin CSALB
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Tn primele trei luni ale anului au fost inchise 67 de procese in instanta, acelasi numér ca in intreg anul 2021,
pentru ca partile au reusit sa gaseasca o solutie amiabila in cadrul CSALB (grafic B).

Procentul de dosare incheiate cu o hotarare ih urma negocierilor (in care partile au acceptat solutia propusa
de conciliator) este de aproximativ 94 la suta pentru cererile solutionate in perioada T1 2023 (grafic C). Acest
procent reprezinta dovada certa ca in piata financiar-bancara romaneasca se instaleaza mecanismul amiabil
de solutionare a litigiilor, acesta fiind exersat de din ce in ce mai multi actori: atat de banci si de unele IFN-uri,
cat si de multi consumatori, toate partile implicate realizand beneficiile solutionarii amiabile.

Grafic D. Beneficii T1 2023 La final de T1 2023, procedurile de negociere a
consumatorilor cu bancile, intermediate de CSALB,
Valoarea beneficii rezultate din negocieri au avut ca rezultat beneficii inregistrate de

(milioane Euro) aproximativ 0,72 milioane EUR (aproximativ 35 la

sutd din valoarea totald a beneficiilor rezultate din
negocierile purtate in anul 2022). Astfel, valoarea
totala a beneficiilor rezultate in cei peste 7 ani de
activitate operationala a Centrului este de 8,7
milioane EUR. (grafic D).
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Timpul mediu de redactare a unei cereri cu ajutorul aplicatiei de pe site-ul www.csalb.ro este de aproximativ
5 minute. Timpul redus in care poate fi redactata cererea de conciliere pe site-ul CSALB arata faptul cd aplicatia
IT este mai accesibila consumatorilor si ca acestia sunt mai informati in legatura cu procedura concilierii.

Prin activitatea CSALB este incurajata deschiderea consumatorilor fata de formarea unei relatii cu banca bazate
pe incredere, problemele semnalate de catre consumatori fiind intelese si acceptate de banca atunci cand sunt
obiective/justificate si rezonabile. De asemenea, perfectionarea mecanismelor de conciliere, precum si
disponibilitatea bancilor de a avea o atitudine flexibild in raport cu cererile primite de la clienti pot conduce la
o crestere constanta si semnificativa a numarului de cereri solutionate, cu aportul tuturor partilor.

2.2.2. Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei

Capacitatea de rambursare a populatiei a inregistrat o usoara deteriorare incepand cu luna iunie 2022,
pe fondul cresterilor ratelor de dobanda si a diminuarii puterii de cumparare a populatiei. Rata de
neperformanta totald s-a majorat cu 0,18 puncte procentuale in perioada iunie 2022- martie 2023,
situdndu-se la un nivel similar cu cel inregistrat la martie 2022 (3,19 la sutd, Grafic 2.12). Din
perspectiva tipului de credit, cresteri mai accentuate au fost inregistrate in cazul creditelor de consum
negarantate (+0,5 puncte procentuale) fata de creditele ipotecare (+0,18 puncte procentuale).

Impactul cresterii ratelor de dobanda a fost moderat in cazul creditelor de consum, serviciul datoriei
mediu per debitor majorandu-se cu 9 la suta, avand in vedere maturitate reziduala scazuta a
portofoliului (4,9 ani comparativ cu 21 de ani in cazul creditului ipotecar), cat si ponderea ridicata a
creditelor cu dobanda fixa. Cresterea ratei de neperformanta in cazul credite de consum a fost
datorata in principal majorarii expunerilor care se afla in improbabilitate de plata, pe cand valoarea
expunerilor cu intarzieri peste 90 de zile a fost constanta. Astfel, evolutia probabilitdtii de
nerambursare aferenta creditelor de consum arata o imbunatatire cu 0,24 puncte procentuale la
martie 2023 comparativ cu martie 2022 (Grafic 2.13).

n cazul creditelor ipotecare se poate observa o evolutie diferentiatd in functie de valuti. Serviciul
datoriei mediu per debitor aferent creditelor ipotecare in lei s-a majorat cu 36 la suta la martie 2023
(termeni anuali). Spre comparatie, majorarea serviciului datoriei a fost de 19 la suta in cazul creditelor
ipotecare denominate in valuta, avand in vedere mentinerea stabila a cursului de schimb si
amplitudinea mai redusa a modificarii ratei de referinta pentru aceste contracte.

Grafic 2.12. Rata creditelor neperformante Grafic 2.13. Rata anuala de nerambursare
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Rata de neperformanta aferenta creditelor ipotecare denominate Tn valuta s-a redus usor in perioada
analizata (-0,2 puncte procentuale), mentinandu-se insa la un nivel ridicat (3,9 la sutd), in timp ce rata
de neperformantd pentru creditele ipotecare denominate in lei s-a majorat cu 0,23 puncte
procentuale, ajungand la 1,08 la suta. Evolutiile aferente probabilitatii de nerambursare sunt in linie
cu aceste evenimente, aceasta situandu-se pe o panta ascendenta incepand cu luna iunie 2022. Avand
in vedere stabilizarea cotatiilor de pe piata interbancara, nu sunt asteptate cresteri suplimentare ale
serviciului datoriei pentru creditele ipotecare denominate in lei pentru urmatoarea perioada, pe cand
in cazul creditelor denominate in Euro, traiectoria ascendenta va continua, pe fondul intaririi politicii
monetare la nivel european.

Impactul majorarii ratelor de dobanda este resimtit diferit de catre debitori in functie de tipul dobanzii,
rata dobanzii la momentul acordarii, respectiv regimul macroprudential. Debitorii care au contractat
credite Tn perioada 2015-2017, cand rata ROBOR 3M era 1,1 la sut3, au suferit o majorare a serviciului
datoriei de aproximativ 50 la suta in ultimele luni, ca urmare a cresterii dobanzilor interbancare. Un
factor atenuant important in cazul acestora este insa evolutia veniturilor reale, acestea crescand intre
45 la suta si 80 la suta de la momentul acordarii. Pe de alta parte, o potentiala vulnerabilitate este
data de numarul ridicat de debitori cu un grad de indatorare peste 45 la suta la momentul acordarii
creditului (aproximativ jumatate din debitori). Aceasta se reflecta si in rata de neperformanta relativ
ridicatd a acestui portofoliu de credite (3,7 la sutd), in ciuda evolutiei pozitive a veniturilor reale. Tn
plus, avand in vedere ponderea redusa a creditelor cu perioada de fixare a dobanzii peste 5 ani, doar
16 la suta din aceste credite aveau o rata de dobanda fixa la martie 2023, astfel majorarile recente au
fost transmise intr-o masura mai ridicata catre acesti debitori. Diminuarea indicelui ROBOR 3M
incepand cu luna noiembrie 2022 va reduce presiunea asupra capacitatii de rambursare a debitorilor®.

Creditele acordate in perioada 2018-2020 au suferit o

crestere moderatd a serviciului datoriei fata de

momentul acordarii (aproximativ 30-35 la sutd),

o aceasta fiind partial compensata de catre evolutia

S veniturilor reale. Introducerea limitei privind gradul

¢ maxim de indatorare in anul 2019 a condus la cresterea

rezilientei debitorilor la majorari a serviciului datoriei,

. . creditele acordate in perioada 2019-2020 avand o rata

de neperformanta de 1 la suta comparativ cu 2,2 la suta

¢ * s , pentru cele acordate in cursul anului 2018. Creditele

. acordate in perioada 2021T1-2022T2 cand ratele

¢+ _ dobanzilor au fost de asemenea scazute au o pondere

" insemnatd in portofoliul de credite ipotecare (27 la

sutd). Standardele de creditare prudente de Ia

Sursa: BNR, calcule BNR momentul acordarii privind avansul minim si limitarea

gradului de Tndatorare au contribuit la mentinerea

unei rate de neperformanta inferioara portofoliului agregat, pe fondul (0,7 la suta comparativ cu 1,6

la suta). Evolutiile recente reclama un grad de prudenta ridicat si o monitorizare atenta a portofoliului
de credite ipotecare acordate populatiei.

Grafic  2.14. Distributia  creditelor
ipotecare denominate in lei dupa anul
acordarii

Expuneri - ipotecar standard © Expuneri - Prima / Noua Casa # Rata neperformanti(scdr)

65 Reducerea mediei lunare ROBOR 3M de la 8,2 la suta la noiembrie 2023 la 6,9 la suta la martie 2023 se translateaza in
diminuarea serviciului lunar cu 11 la suta pentru un credit cu maturitate reziduala de 20 de ani.
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Avand in vedere ca numeroase credite ipotecare sunt contractate de cdtre persoanele cu venituri
peste medie, acest fapt conduce la o reducere a riscului, avand in vedere cad aceste persoane: i)
cheltuie o proportie mai redusa a veniturilor pe bunuri alimentare si servicii baza, astfel pot absorbi
cresterea preturilor fara a reduce din consum, ii) au economii ce le permit sa acopere eventuale
deficiente de fluxuri de numerar temporar, siiii) veniturile acestora au un grad de volatilitate redus in
functie de ciclul economic. Pe de alta parte, studii multiple au aratat ca riscul de somaj este mai ridicat
in cazul persoanelor cu venituri mici in cazul unei recesiuni®®. Tn acest sens, evolutiile viitoare pe piata
muncii vor fi foarte importante, rata redusa actuala a somajului fiind un indicator important al
mentinerii capacitatii de plata a debitorilor.

Debitorii care si-au amanat ratele in baza moratoriului anterior (OUG 37/2020) continud sa aiba un
nivel de importanta ridicat asupra calitatii portofoliului, acestia contribuind cu 22 la suta din valoarea
expunerilor neperformante. Comparativ cu debitorii ce aveau credite in sold la martie 2020, debitorii
ce au beneficiat de suspendarea ratelor au o rata de neperformanta de 11 la suta fata de 3 la suta in
cazul celor care nu au beneficiat. Diferentialul este mai pronuntat in cazul creditelor de consum
negarantat (16 la sutd fata de 5,4 la sutd) fata de creditele ipotecare standard (8 la suta fata de 2 la
suta).

2.3. Sectorul imobiliar

2.3.1. Piata imobiliara rezidentiala si comerciala

Piata imobiliard rezidentiald

Activitatea pe piata imobiliara rezidentiald a fincetinit de la data publicdrii ultimului Raport,
inregistrand insa un declin mai putin pronuntat comparativ cu creditarea ipotecara. Numarul de
tranzactii imobiliare individuale a scazut cu 12 la suta la nivel national in perioada aprilie 2022-martie
2023 fata de aceeasi perioada a anului anterior, in timp ce numarul de credite ipotecare s-a redus cu
20 la sutad. Ponderea creditelor ipotecare in total tranzactii imobiliare a scazut de la 39 la suta in
perioada aprilie 2021-martie 2022 la 32 la suta in perioada aprilie 2022-martie 2023, si se situeaza cu
aproximativ 20 de puncte procentuale sub maximul inregistrat in cursul anului 2020 (Grafic 2.15).
Cererea a fost mai robusta in zona Bucuresti-lifov, unde numarul de tranzactii a fost constant, in timp
ce in restul tarii s-a inregistrat o scadere de 16 la suta. Cu toate acestea, in primul trimestru al anului
2023, se observa o reducere activitatii de tranzactionare mai accentuata fata de aceeasi perioada a
anului trecut, atat in zona capitalei (-24 la suta), cat si in restul tarii (-31 la suta).

Volumul lucrarilor de constructii pentru cladirile rezidentiale s-a temperat, nivelul crescand cu 1 la
suta Tn perioada aprilie 2022-martie 2023 fata de aceeasi perioada a anului anterior, comparativ cu
avansul de 30 la sutd inregistrat in perioada aprilie 2021- martie 2022. Tn mod similar, suprafata utild
aferenta autorizatiilor de constructii rezidentiale emise pentru perioada aprilie 2022-martie 2023 s-a
redus cu 8 la sutd. Dinamica inregistrata pe parcursul anului 2022 a fost relativ stabild, spre deosebire
de zona Euro, Cehia si Polonia in cazul carora corectiile din ultimul trimestru al anului 2022 au fost mai
accentuate (Grafic 2.16). O diferenta notabila o reprezintd Ungaria, unde valoarea autorizatiilor a
crescut Tn cursul anului 2022, in ciuda ratelor de dobanda ridicate.

56Shibata, Mr Ippei. The distributional impact of recessions: the global financial crisis and the pandemic recession.
International Monetary Fund Working Paper no 96/2020; Guvenen, Fatih, et al. What do data on millions of US workers
reveal about life-cycle earnings risk?. No. w20913. National Bureau of Economic Research, 2015; Nolan, Brian, si Sarah
Voitchovsky. "Job loss by wage level: lessons from the Great Recession in Ireland." IZA Journal of European Labor Studies
5(2016): 1-29.
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Grafic 2.15. Evolutie tranzactii imobiliare si Grafic 2.16. Evolutia autorizatiilor rezidentiale —
numar credite ipotecare (suma mobild pe 12 comparatii internationale
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Nota: Rata crestere fata de acelasi trimestru al

anului anterior a suprafetei utile aferente cladirilor

rezidentiale.
Presiunile asupra costurilor de constructii rezidentiale se mentin, insa rata de crestere a incetinit usor
(+17 la suta pentru perioada aprilie 2022- martie 2023, fata de un maxim de 20 la suta inregistrat in
cursul anului 2022). Asteptarile companiilor din constructii s-au dinamizat usor la martie 2023 fata de
luna decembrie 2022, 42 la sutad din companii asteptandu-se la cresteri ale preturilor comparativ cu
38 la suta la decembrie 2022. Cu toate acestea, acest nivel se situeaza semnificativ sub nivelul maxim
inregistrat la mai 2022 (sold conjunctural de 60 la suta).

Grafic 2.17. Evolutia preturilor imobiliare  Preturile proprietatilor rezidentiale au crescut
rezidentiale (decembrie 2022) si gradul de cu6,8lasutdinT4 2022 comparativ cu T4 2021,
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*Suma pe patru trimestre aferenta anului 2022 un declin mai puternic al preturilor, pe fondul

impactului mai ridicat al dobanzilor asupra
capacitatii de plata a populatiei (spre exemplu Suedia sau Danemarca) (Grafic 2.17).

67 Rata de crestere anuald a preturilor imobiliare Tn zona Euro a scazut de la 9,8 la suta la T1 2022 la 2,9 la sutd la T4 2022.
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Perioada medie necesara pentru achizitia unui apartament standard la nivel national a fost de 7,4 ani
la martie 2023, potrivit indicatorului pretul locuintei raportat la venit (price-to-income)®. Indicatorul
s-a diminuat cu 6 luni fata de finalul anului 2022 pe fondul Tncetinirii aprecierii preturilor imobiliare
rezidentiale comparativ cu veniturile salariale. Nivelul indicatorului price-to-income se afla in
apropierea mediei din ultimii 8 ani (7,9 ani), indicand o evolutie corelatd a veniturilor populatiei cu
preturile imobiliare, si semnificativ sub nivelul inregistrat anterior crizei financiare (aproximativ 20 de
ani). Pe de alt3 parte, indicele de accesibilitate (affordability index)®® s-a deteriorat semnificativ fat
de anul anterior, pe fondul majorarii ratelor de dobanda pentru creditele noi, reducandu-se de la 102
la sutd la 76 la suta.

Piata imobiliard comerciald

La nivel european, BCE’® preconizeazd o posibila corectie pe piata imobiliard comerciala in perioada
urmatoare, in special ca urmare a inaspririi conditiilor financiare. Corectiile pe acest segment ar putea
conduce la potentiale pierderi pentru investitori si la o diminuare a valorilor garantiilor asociate
creditelor, cu implicatii si pentru sectorul bancar. in acest context, Comitetul european pentru riscuri
sistemice (CERS) a emis o noud recomandare’ in luna ianuarie 2023 privind piata imobiliard
comerciala, care include un set de patru sub-recomandari adresate autoritatilor nationale.
Recomandarea este conturatd pe urmatoarele patru obiective: Tmbunatatirea cadrului de
monitorizare a riscurilor provenite din acest segment, asigurarea de practici solide de finantare,
cresterea rezilientei institutiilor financiare si dezvoltarea de instrumente legate de activitatea din acest
sector, care sa fie armonizate la nivelul UE. Raportul CERS’? privind vulnerabilitatile din sectorul
imobiliar comercial din Spatiul Economic European arata ca sectorul este expus la riscurile ciclice care
caracterizeaza situatia actuald, respectiv inflatia ridicata, inasprirea conditiilor financiare, precum si
estimarile reduse de crestere economica.

Pe plan local, indicele de activitate in constructii a revenit pe crestere din a doua jumatate a anului
trecut, rata de crestere ajungand la 17 la suta pentru aprilie 2022-martie 2023 fata de aceeasi perioada
a anului trecut, Tncetinind Tnhsa cu 4 puncte procentuale fata de maximul inregistrat cu 3 luni anterior.
Perspectivele viitoare sunt de incetinire a activitatii avand in vedere reducerea cu 14 la sutd a
suprafetelor utile pentru autorizatiile de construire ce au fost emise in T1 2023 comparativ cu T1 2022.
Presiunile privind costurile materialelor s-au redus, indicele de cost in constructiile rezidentiale
majorandu-se cu 8 la suta la martie 2023 fata de martie 2022, in scadere cu 12 puncte procentual fata
de ritmul de crestere inregistrat la iunie 2022 comparativ cu iunie 2021.

68 pentru un apartament de valoare medie nationald conform indicelui imobiliare.ro martie 2023 achizitionat de o persoana
fizica cu un venit mediu disponibil echivalentul salariului mediu net la nivel national.

9 Indicele privind accesul la piata creditului pentru achizitia de locuinte se calculeaza ca raport intre venitul mediu net la
nivel national si venitul optim necesar pentru a contracta un credit imobiliar in conditii prudentiale (cu respectarea
limitelor evaluate ca fiind prudente pentru indicatorii macroprudentiali LTV si DSTI de 75 la suta si, respectiv, de 45 la sutd)
si 0 maturitate de 25 de ani. O valoare supraunitara indica un nivel ridicat de accesibilitate.

70 BCE, Financial Stability Review, noiembrie 2022.
71 Recomandare privind vulnerabilitatile din sectorul imobiliar comercial din Spatiul Economic European.

72 CERS, Vulnerabilities in the EEA commercial real estate sector (europa.eu), ianuarie 2023.
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Tranzactiile pe piata imobiliara comerciala au ajuns la un nivel istoric Tn 2022, de 1,23 miliarde de
euro”® (36 la sutd crestere fata de anul anterior si 25 la sutd crestere fata de perioada pre-pandemica),
mentinandu-se insa semnificativ sub nivelul inregistrat in Polonia (5,7 miliarde de euro) si in linie cu
evolutia pietelor din Cehia (1,5 miliarde de euro) si Ungaria (1 miliard de euro). Investitiile din primele
trei luni ale anului au cumulat 135 milioane de euro, indicand o incetinire a activitatii tranzactionale.
Perspectivele pentru anul 2023 sunt de reducere a tranzactiilor fata de anul anterior avand in vedere
volumul redus de livrari ale proiectelor noi, cat si nivelul ridicat de incertitudine. Din punct de vedere
regional, cea mai lichida piata continua sa fie Bucuresti, contribuind la peste doua treimi din volumul
tranzactiilor, urmat de orase precum Cluj-Napoca, Oradea, Arad, Pitesti si Ploiesti. Dupa destinatia
investitiei, cele mai multe sunt orientate catre cladiri de birouri (62 la suta, aceasta fiind si cel mai
lichid segment), urmate de spatiile pentru comert cu amanuntul (24 la suta) si de cele industriale (doar
7 la sutd). Randamentele prime’* ale investitiilor pe segmentele acestei piete sunt asemanatoare (in
jurde 7,5 la suta pentru segmentele industrial si comercial si de 7,25 la suta pentru cladirile de birouri),
in usoara crestere fata de anii anteriori pe anumite segmente, ca urmare a cresterii costului de
finantare si a aversiunii mai ridicate la risc. In ceea ce priveste costul cu chiriile, acestea au avansat de
asemenea pe toate segmentele din categoria prime ”*, Grafic 2.18.

Cladiri verzi

Comisia Europeana estimeaza ca segmentul cladirilor este responsabil de 40 la suta din consumul de
energie la nivelul UE si de 36 la suta din emisiile de gaze cu efect de sera provenite din energie. De
asemenea, 75 la sutd din stocul de cladiri al UE nu este eficient din punct de vedere energetic’®. Astfel,
pentru reducerea consumului de energie si a dependentei fata de importurile de energie din Rusia,
Comisia Europeana a propus o serie de masuri, printre care si incurajarea renovarii stocului de cladiri,
prin revizuirea Directivei privind performanta energetica a cladirilor”’, in linie cu obiectivul de reducere
cu 55 la sutd a emisiilor de gaze cu efect de serd. n acest context al necesitétii de a reduce emisiile de
gaze cu efect de sera si consumul de energie din sectorul constructiilor, dar si a cerintelor ESG care
vizeaza sectorul companiilor, pe segmentul cladirilor comerciale din Romania se observa o utilizare
mai ridicatd a diferitelor standarde internationale de certificare a cladirilor comerciale cu privire la
performanta energetica si de mediu.

73 CBRE, Romania Real Estate Market Outlook 2023.

74 Randamentul prime reprezinta cel mai bun randament estimat a fi realizabil pentru un spatiu de cea mai inalta calitate si
specificatie in cea mai buna locatie de pe piata.

75 Conform datelor JLL.

76 https://ec.europa.eu/commission/presscorner/api/files/attachment/870607/Factsheet%20Buildings EN.pdf.pdf

77 Se prevede ca toate clidirile noi din UE s3 aibd emisii zero incepand din 2030 (2027 pentru clidirile publice). Tn acelasi
timp, pentru cladirile nerezidentiale sunt impuse noi standarde energetice minime, astfel incat toate cladirile nerezidentiale
care au clasa de performanta energetica G necesita renovare pentru a ajunge pana in 2027 la clasa energetica F si pana in
2030 la clasa energetica E. Pentru cladirile rezidentiale, standardele energetice minime vor fi de cel putin clasa F pana in
2030 si clasa E pana in 2033; https://www.europarl.europa.eu/factsheets/ro/sheet/69/eficienta-energetica
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Grafic 2.18. Evolutia chiriilor si a Grafic 2.19. Distributia stocului de spatii imobiliare
randamentelor pe principalele segmente ale  comerciale in functie de tipul certificarii pentru
pietei imobiliare comerciale cladire verde’® (procente), T1/2023
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la spatiile din categoria prime. Preturile inchiriabild, asa cum este definit de standardul
chiriilor sunt exprimate in euro pe m2 pe BOMA) a cladirilor certificate ca pondere in stocul
luna si nu contin TVA. modern estimat de JLL (in m? GLA). Stocul include

Bucuresti (inclusiv Voluntari) + cele mai mari 4
regiuni (Cluj-Napoca, Timisoara, lasi si Brasov)

Conform datelor furnizate de JLL, stocul cladirilor de birouri este cel mai modern din punct de vedere
al standardelor de mediu (89 la suta dintre acestea sunt certificate), urmat de spatiile pentru comert
cu amanuntul si de cele industriale (49 la suta, respectiv 40 la suta detin astfel de certificari), Grafic
2.19. La nivel regional, cladirile de birouri si spatiile industriale din Bucuresti sunt mai durabile din
punct de vedere al mediului, Tn timp ce pe segmentul pentru comert cu amanuntul, cele mai multe
cladiri verzi certificate se afla in judetele Timis, Cluj si Brasov, conform datelor JLL.

2.3.2. Riscurile generate de sectorul imobiliar rezidential si de creditarea imobiliara a populatiei
Expunerile institutiilor de credit in raport cu piata imobiliara rezidentiala sunt importante,
reprezentand 70 la sutd din creditele acordate populatiei, respectiv 16 la suta din total active
bancare”. in structur3, creditele acordate prin programul Prima Casa/ Noua Casd au o pondere in
scadere, acestea reprezentand doar 13 la suta din valoarea creditelor ipotecare nou acordate in
perioada aprilie 2022-martie 2023, cu 3 puncte procentuale mai putin fata de aceeasi perioada a
anului anterior. Stocul de credite Prima Casd/ Noua Casd reprezinta aproximativ o treime din stocul
de credite ipotecare, in scddere cu 15 puncte procentuale fata de maximul inregistrat la finalul anului
2019. Aceste credite continua sa aiba un nivel de neperformanta mai redus fata de portofoliul de
credite ipotecare standard (1,12 la suta fata de 1,7 la sutd, la martie 2023), cu toate acestea

78 Mai multe detalii despre lista standardelor internationale acceptabile privind locuintele verzi se regasesc in Raportul
Grupului de lucru CNSM privind sprijinirea finantarii verzi, Caseta A5.3. Cladiri verzi, http://www.cnsmro.ro/res/ups/Raport-
CNSM-pentru-sprijinirea-finantarii-verzi PUB.pdf

79 Raportat la valoare activelor nete totale la decembrie 2022.
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diferentialul s-a redus Tn ultimele trimestre pe masura ce disciplina la plata a creditelor ipotecare s-a
imbunatatit fata de o stabilizare a ratei de neperformanta a portofoliului Prima Casa.

Grafic 2.20. Distributia creditelor ipotecar Gradul de acoperire a imprumuturilor prin garantii
standard dup3 gradul de acoperire a (loan-to-value — LTV) pentru creditele noi acordate
imprumuturilor prin garantii (loan-to-value in perioada aprilie 2022-martie 2023 s-a redus cu 10
—LTV) la acordare puncte procentuale ca urmare a adoptarii
Regulamentului nr. 3/2022 pentru modificarea si

numdr credite Introducere limita LTV suplimentars | completarea regulamentului Bdncii Nationale a

Romdniei nr. 17/2012 privind unele conditii de
creditare®® in aprilie 2022. in perioada mai 2022 —
20,000 | martie 2023%, aproximativ 50 la sutd din
‘ imprumuturi au fost contractate de persoane fizice

care detineau deja un imobil. Acest lucru s-a

reflectat Tn distributia creditelor nou acordate,
M creditele cu un LTV intre 75 la sutd si 85 la sutd
0 scazand cu 53 la suta, comparativ cu o crestere de 18
R la sutd pentru cele acordate in intervalul 70 la suta si
75 la suta (Grafic 2.20). Aceste evolutii sunt de
natura sa creasca rezilienta debitorilor Tn cazul unui
soc negativ al preturilor imobiliare si sa diminueze
cererea pentru imobilele achizitionate in scop
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2.3.3. Riscurile generate de sectorul imobiliar comercial si de creditarea companiilor cu garantii
ipotecare

Riscurile generate de piata imobiliarda comerciald se mentin la un nivel mediu, impactul negativ al
costurilor materialelor in crestere fiind contrabalansat de cresterea veniturilor provenind din
indexarea chiriilor cu inflatia. Expunerile sectorului bancar fatd de segmentul imobiliar comercial®?
sunt in continuare la un nivel ridicat (50 la sutd din totalul creditelor acordate companiilor, martie
2023), dar in usoara scadere (de la 53 la suta in martie 2022). Expunerile directe catre sectoarele
constructii si imobiliare totalizeaza 34,7 miliarde de lei (martie 2023), in crestere cu 15 la suta in
termeni anuali. Tn cazul expunerilor indirecte, insemnand credite garantate cu imobile, acestea au
ajuns la 55,4 miliarde de lei (8 la suta crestere in termeni anuali la martie 2023).

80 Regulamentul nr.3/2022 a stabilit reducerea limitelor LTV cu 10 puncte procentuale pentru solicitantii de credit care detin
in proprietate o locuinta la data solicitarii creditului.

81 Thcepand cu luna mai 2022, BNR a inceput s colecteze de la banci informatii suplimentare legate de

standardele de creditare pentru creditele imobiliare rezidentiale ca urmare a Recomandarii CERS/2016/14

(implementata la nivel national prin Recomandarea CNSM nr. 3/14.06.2017 privind imbunétatirea informatiilor

statistice necesare analizelor privind piata imobiliara), completata si modificatd de Recomandarea CERS/2019/3.

82 Sunt luate n considerare creditele acordate sectoarelor constructii si imobiliare (expuneri directe), precum si creditele
acordate companiilor nefinanciare cu garantii imobiliare (expuneri indirecte).
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Dintre creditele acordate sectorului companiilor nefinanciare, 17 la sutd sunt garantate cu bunuri
imobile comerciale (BIC)®, dintre care jumé&tate sunt amplasate in zone primare®’. in functie de
destinatia imobilului, cele mai multe reprezinta spatii industriale (29 la sutad), urmate de spatii utilizate
n activitati de comert cu amanuntul (20 la suta) si de spatiile de birouri (11 la suta).

Portofoliul de credite acordate companiilor din sectoarele constructii si imobiliare a continuat sa-si
imbunatateasca calitatea, in linie cu evolutiile de la nivelul intregului sector al companiilor ne-
financiare. Astfel, rata de neperformanta asociata acestor expuneri a ajuns la 5 la suta (- 1 punct
procentual fata de aceeasi perioada a anului anterior), in timp ce pentru expunerile indirecte rata de
neperformanta este de 6,3 la suta (-1,8 puncte procentuale). Cu toate acestea, riscul acestora este
mai ridicat comparativ cu expunerile fara garantii imobiliare (rata de neperformanta a acestora este
de 3,6 la suta).

Din perspectiva surselor de finantare, sectorul imobiliar apeleaza intr-o mare masura la surse din
extern, in special la cele de la companiile din cadrul grupului din care fac parte. Astfel, ponderea
datoriei private externe pe termen mediu si lung in total pasiv este de 16 la suta pentru firmele din
sectorul imobiliar (comparativ cu 5 la sutd la nivelul intregului sector de companii)®. Cea mai mare
parte a datoriei externe pe termen lung reprezinta imprumuturi intra-grup (70 la suta). In acelasi timp,
o mare parte din datoria privata externa pe termen mediu si lung la nivelul sectorului de companii ne-
financiare este detinuta de firmele din sectorul imobiliar.

83 Conform Recomandarii CERS 14/2016.
84 Spatiu de cea mai Tnalta calitate si in cea mai buna locatie de pe piata.
85 Conform situatiilor financiare depuse la decembrie 2021.
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3. SISTEMUL FINANCIAR

Pozitia prudentiald si financiard a sectorului bancar romdnesc s-a mentinut adecvatd de la data
ultimului Raport, in pofida unor evenimente cu caracter perturbator: inrdutdtirea generald a
sentimentului pietelor financiare fatd de bdnci, mentinerea tensiunilor geopolitice din regiune si
persistenta unei inflatii si a unor rate de dobdnda ridicate.

Rata solvabilitdtii ramdne superioard mediei europene in luna decembrie 2022 (23,4 la sutd, fatd de
media UE de 19,4 la sutd). Indicatorii de lichiditate (LCR de 219,5 la sutd si NSFR de 177,6 la sutd,
martie 2023) au inregistrat evolutii favorabile dupd o ajustare negativd in prima parte a anului 2022,
iar bdncile au revenit in pozitia de creditor net in relatia cu banca centrald. Rata creditelor
neperformante a rdmas in categoria de risc scdzut conform Autoritatii Bancare Europene (ABE), desi a
inregistrat o crestere marginald in primul trimestru al anului 2023 (pénd la 2,7 la sutd, martie 2023).
Gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante a avut in continuare valori ridicate,
situate semnificativ peste media europeand (la 66,2 la sutd in martie 2023, fatd de 43,4 la sutd in UE,
decembrie 2022). Profitabilitatea s-a mentinut consistentd, cu un profit net de 10,1 miliarde lei la
finalul anului 2022 (echivalent cu indicatori ROE de 16,4 la sutd si ROA de 1,5 la sutd), alimentat de
dinamica creditdrii si de cresterea veniturilor nete din dobdnzi. In conditiile mentinerii tendintei
rezultatelor financiare consemnate dupd primele trei luni ale anului 2023, profitabilitatea bdncilor ar
putea sd se mentind adecvatd in anul 2023.

Printre vulnerabilitdtile sectorului bancar romdnesc se numdrd: (i) perspectivele de crestere a riscului
de nerambursare a creditelor acordate sectorului real pe fondul unui nivel majorat al serviciului
datoriei, (ii) strénsa legdturd intre sectorul bancar si sectorul guvernamental, ce poate conduce la
addncirea unor vulnerabilitdti structurale deja prezente, (iii) mentinerea unei eficiente operationale
mai reduse Tn cazul institutiilor de credit de dimensiuni mici, cu toate cd s-a inregistrat o ameliorare
permanentd a decalajului fatd de béncile mari.

Nivelul de contagiune directd si indirectd in urma deteriordrii sentimentului pietelor financiare fatd de
bdncile europene si americane este unul relativ redus in contextul urmdtoarelor caracteristici ale
sectorului bancar autohton: (i) specificul activitdtii bancare din Romdnia, bazat pe relatia cu clientii
rezidenti (cu o pondere a activelor externe de circa 7,8 la sutd din bilant, martie 2023); (ii) modelul de
afaceri, bazat preponderent pe finantarea din depozite de tip retail, cu o volatilitate mai redusd decdt
finantarea de tip wholesale; (iii) gradul redus de complexitate si sofisticare financiard (cu o finantare
scdzutd de pe pietele de capital, folosirea redusd a instrumentelor financiare derivate).

Sectorul financiar nebancar si-a modificat in usoard scddere ponderea in sistemul financiar (23,8 la
sutd in 2022 comparativ cu 24,6 la sutd in 2021), continudnd sd se situeze sub media europeand (30 la
sutd). Creditele acordate de Institutiile financiare nebancare (IFN) companiilor si-au continuat ritmul
de crestere, inregistrdnd un avans al expunerilor de 20 la sutd in anul 2022, similar dinamicii
inregistrate in sectorul bancar. In ceea ce priveste sectorul asigurdrilor, conform evaludrilor derulate
de Autoritatea Europeand pentru Asigurdri si Pensii Ocupationale, Romdnia este evaluatd cu grad
ridicat pentru riscul de inundatii si cel de cutremure, in timp ce gradul de penetrare a asigurdrilor
pentru acoperirea acestora este scazut. Riscul de inundatii este evidentiat, de asemenea, ca unul din
cele mai importante riscuri fizice in Romdénia, cu impact asupra populatiei si companiilor nefinanciare
aflate in zonele geografice vulnerabile.
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3.1. Sectorul bancar

3.1.1. Evolutii structurale

Evolutiile structurale de la inceputul anului 2023 denota o crestere marginala a apetitului sectorului
bancar pentru titlurile de stat (dupa o scadere in anul anterior), o revenire a cresterii depozitelor
atrase de la sectorul real si apetenta in crestere pentru depozitele la termen, majorarea marginala a
finantarii externe si mentinerea unui flux de creditare ridicat in valuta a societatilor nefinanciare.

n anul 2022, apetitul bancilor pentru instrumente de datorie suverana s-a redus, dar inceputul anului
2023 a fost marcat de o inversare a acestei tendinte. Ponderea titlurilor de stat in totalul activelor a
crescut de la 18,4 la suta (decembrie 2022, un minim al ultimilor 5 ani) la circa 20 la suta (martie 2023),
denominate preponderent in lei, cu scadente medii initiale de peste doi ani. Ponderea creantelor
totale guvernamentale (titluri si credite) in totalul activelor s-a mentinut ridicata (23 la suta, martie
2023), relevand una din cele mai puternice legaturi dintre stat si banci in comparatie cu alte state
europene.

Grafic 3.1. Evolutia structurii depozitelor atrase de la  Dupa o incetinire a ritmului de crestere a
companii si populatie in functie de scadenta initiald si  depozitelor de la sectorul real in anul 2022,
rata dobanzii la depozitele la termen in lei existente in ~ primul trimestru al anului 2023 arata o
sold redresare a acestei tendinte pe ambele
segmente de clienti (populatie si
companii), insa aceasta se mentine inca
sub evolutiile consemnate in perioada
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Sursa: BNR; Nota: depozitele in valutd sunt incluse in  populatiei, depozitele la vedere au scizut

timp ce depozitele la termen s-au majorat
cu 39 la suta. Se constata o evolutie similara in cazul companiilor in ceea ce priveste evolutia
depozitelor la vedere, cu o magnitudine mai ridicata in cazul depozitelor la termen (+58 la suta).
Ponderea depozitelor la termen cu scadenta mai mica de un an in totalul depozitelor a crescut cu circa
10 puncte procentuale (de la 33 la suta) in cazul populatiei si cu circa 12 puncte procentuale (de la 28
la sutd) Tn cazul companiilor, aratand preferinta deponentilor pentru scadente scazute, in contextul
unui diferential de rata dobanzii intre aceste depozite si cele aferent unor maturitati mai indepartate.

Pe fondul majorarii ratei dobanzii de politica monetara de catre BNR si al controlului ferm asupra
lichiditatii, bancile au marit ratele dobanzilor la depozitele noi in vederea atragerii surselor necesare
de finantare pe scadente mai lungi. Astfel, rata dobanzii la depozitele la termen in lei existente in sold
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a crescut semnificativ, de la 1,9 la suta (martie 2022) la 6,8 la suta (martie 2023) in cazul populatiei,
respectiv de la 3,0 lasuta la 6,3 la suta in cazul companiilor, in aceeasi perioada de timp. Valori similare
ale ratelor de dobanda pentru depozitele in lei in sold au mai fost consemnate si in perioada anilor
2010-2011 in cazul ambelor segmente de clienti.

Mentinerea unor rate ridicate ale dobanzilor si relativa stabilitate a cursului de schimb EUR/RON se
asociaza cu o scadere a creditelor nou acordate in lei in primele trei luni ale anului 2023, pentru toate
categoriile de clienti (-11,5 la suta fata de aceeasi luna a anului anterior), dar in special pentru societati
nefinanciare (-15,7 la sutd). Fata de trimestrul IV al anului 2022, se remarca o revenire moderata de
ritm pentru creditarea in lei (+15,1 la sutd). Dupa un nivel ridicat al volumului creditelor noi in euro
acordate in trimestrul IV al 2022 (care nu a mai fost consemnat din anul 2011), fluxul creditarii in euro
s-a ajustat negativ in primele trei luni ale anului 2023, dar s-a mentinut consistent in special pentru
societatile nefinanciare.

De la data ultimului Raport, bancile-mama au continuat sa asigure finantare externa inclusiv din ratiuni
de indeplinire a cerintelor MREL. Aceasta s-a majorat ca pondere in totalul pasivului de la 6,7 la suta
in septembrie 2022 la 6,9 la suta in martie 2023, insa se mentine mult mai redusa decat maximul atins
in perioada crizei financiare globale (30,7 la sutd, decembrie 2008).

3.1.2. Lichiditate

Lichiditatea sectorului bancar a cunoscut recent o imbunatatire importanta, reflectata atat prin prisma
indicatorilor specifici, cat si a consoliddrii pozitiei de creditor net in relatia cu banca central3. incepand
cu luna martie 2022, bancile au fost nevoite sa apeleze, pana in luna octombrie 2022, la facilitatile
permanente de credit® pentru gestiunea unor deficite temporare de lichiditate, cu un volum zilnic
maxim de 13,2 miliarde lei atins in luna mai 2022. incepand cu finalul anului anterior, bdncile au
inregistrat un excedent de lichiditate in crestere, plasand lichiditati la facilitatea de depozit a BNR in
cuantum de circa 26 miliarde lei (medie zilnica) in luna martie 2023 (Grafic 3.2).

Desi evolutia indicatorului de acoperire a necesarului de lichiditate (LCR) nu a fost favorabila in prima
parte a anului 2022 (in baza diminuarii rezervei de lichiditate), sfarsitul anului 2022 a marcat o
inversare a acestei tendinte. Astfel, dupa consemnarea unui minim istoric de 188 la suta in luna
septembrie 2022, indicatorul LCR a cunoscut o evolutie favorabila (pana la 219,5 la sutd in luna martie
2023), in baza cresterii substantiale a rezervei de lichiditate, in general determinata de majorarea
soldului activelor reprezentand expuneri fatda de administratia centrala si de cea a surplusului de
lichiditate . Indicatorul LCR s-a mentinut peste media europeana pe tot parcursul anului 2022 in ciuda
deteriorarii temporare, apropiindu-se de centila 75 spre finalul anului (Grafic 3.2).

n cazul indicatorului de finantare stabild net (NSFR) se remarcd o evolutie mai putin volatil3, valoarea
consemnata in luna decembrie 2022 depasind cu circa 10 puncte procentuale minimul istoric de 166,2
la suta (iunie 2022). Tn comparatie cu evolutiile europene, valoarea inregistrata in martie 2023 (177,6
la suta) se pozitioneaza confortabil peste valorile centilei 75 europene (150,3 la suta, decembrie
2022).

86 Bancile au apelat si la operatiuni repo, dar in volum mult mai restrans avand in vedere politica BNR de control ferm a
lichiditatii.
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Grafic 3.2. Evolutia volumului facilitatilor Grafic 3.3. Evolutia principalelor componente ale
permanente si comparatii privind indicatorului rezervei de lichiditate si a iesirilor nete de
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Indicatorii specifici de lichiditate inregistreaza, in general, valori mai mari in cazul expunerilor in euro.
n luna martie 2023, indicatorul LCR aferent componentei in euro consemna 230,5 la sut, situdndu-
se cu 31 de puncte procentuale peste valoarea specificd componentei in lei. Aceasta pozitionare mai
favorabila a indicatorului Tn euro s-a inregistrat pe tot parcursul anului 2022, contribuind astfel la
imbunatatirea indicatorului agregat si aratand, totodata, necesitatile mai pregnante de lichiditati Tn
denominare locald. In ceea ce priveste indicatorul NSFR, componenta aferentd expunerilor in euro a
inregistrat, de asemenea, valori superioare celei in denominatia locala pe parcursul anului 2022, cu
exceptia finalului de an, cand componenta in lei a atins o valoare de 170,6 la suta (cu circa 10 puncte

procentuale peste cea a componentei in euro), ca urmare a cresterii surselor de finantare stabile
disponibile.

De la data ultimului Raport, sectorul bancar romanesc s-a confruntat cu o serie de provocari, precum:
i) indemnurile din luna decembrie 2022 aparute Tn spatiul public cu privire la boicotarea companiilor
austriece (ca urmare a votului nefavorabil acordat de Austria cu privire la aderarea Romaniei la spatiul
Schengen) si ii) deteriorarea globala a perceptiei pietelor financiare asupra sectoarelor bancare
survenitd Tn luna martie 2023, avand in vedere contextul generat de falimentul bancilor americane
Silicon Valley Bank si Signature Bank, precum si de dificultatile cu care s-a confruntat banca elvetiana

Credit Suisse Group AG (care au condus in cele din urma la achizitionarea acesteia in regim de urgenta
de catre grupul UBS).

Toate aceste evenimente au avut un caracter perturbator, insa perceptia investitorilor fata de bancile
locale nu a fost afectata de o maniera importanta, conform evolutiilor bursiere ale celor trei banci
autohtone listate la Bursa de Valori Bucuresti. De asemenea, increderea deponentilor s-a mentinut,
fird a exista o materializare din perspectiva riscului de finantare. in consecintd, sectorul bancar
romanesc a dovedit o capacitate adecvata de gestiune a riscului de lichiditate in conditiile persistentei
unor vulnerabilitati in crestere.

3.1.3. Adecvarea capitalului

Solvabilitatea sectorului bancar din Romania a ramas la un nivel adecvat in anul 2022, rata fondurilor
proprii totale situdndu-se la 23,4 la suta (decembrie 2022), aspect alimentat de incorporarea
profiturilor aferente exercitiului financiar, consecinta a recomandarii BNR de nedistribuire de
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dividende®”. Desi in scadere, pozitia de capital a rimas robusta la finele lunii martie 2023 (Grafic 3.4,
21,6 la suta), rata fondurilor proprii totale mentindndu-se peste media europeana de 19,4 la suta
(decembrie 2022). Ajustarea inregistrata in primul trimestru al anului 2023 comparativ cu sfarsitul
anului 2022 s-a datorat reducerii volumului fondurilor proprii cu 4 la sutd, in principal ca urmare a
disiparii efectelor pachetului CRR Quick Fix (Grafic 3.5), dar si pe fondul cresterii creditarii, ce a
contribuit la majorarea expunerilor ponderate la risc cu 3,7 la suta (Grafic 3.6).

Grafic 3.4. Evolutia solvabilitatii sectorului Grafic 3.5. Impact al efectelor tranzitorii CRR
bancar in Romania versus UE Quick Fix asupra ratei fondurilor proprii totale
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Solvabilitatea a fost influentata pozitiv in ultimii trei ani de efectele ajustarilor tranzitorii ale pachetului
CRR Quick Fix, adoptat de autoritatile de reglementare pentru a reduce efectele pandemiei COVID-19
(Grafic 3.5). In lipsa aplicdrii dispozitiilor CRR Quick Fix de citre institutiile de credit din Romania, rata
fondurilor proprii totale ar fi fost de 20,6 la sutd (martie 2023). Tncepand cu anul curent si gradual
pana in anul 2025, aceste efecte vor continua sa se disipeze, in principal ca urmare: (i) a expirarii
filtrului prudential pentru expunerile fata de administratiile centrale, care permitea institutiilor de
credit sa amane Tn anul 2022 recunoasterea unei parti de 40 la sutd din castigurile si pierderile
nerealizate aferente marcarii la piata a obligatiunilor suverane, (ii) a majorarii ponderii de risc aferente
expunerilor fata de administratia centrala denominate n moneda nationala a unui alt stat membru
(de la0lasuta din ponderea de risc atribuita expunerilor respective la 20 la suta in anul 2023, respectiv
la 50 la suta din ponderea de risc atribuita expunerilor respective in anul 2024), (iii) a reducerii treptate
a procentului Tn care se pot adauga in cadrul fondurilor proprii de nivel 1 de baza ajustarile pentru
pierderi asteptate constituite incepand cu ianuarie 2020 in cazul creditelor care nu sunt depreciate,
de la 75 la suta in 2022 la 50 la suta in anul 2023 si 25 la suta in anul 2024.

87 Decizia a reprezentat o masura de precautie luata pe fondul Tnrautatii cadrului macroeconomic ce a condus la cresterea
dobanzilor si a provocat tensiuni ca urmare a marcarii la piata a titlurilor de stat din portofoliile bancilor. Masura a fost in
linie cu avertizarea din 22 septembrie 2022 a Comitetului European pentru Risc Sistemic cu privire la o serie de riscuri la
adresa stabilitatii financiare a Uniunii Europene, prin care s-a recomandat Tnasprirea politicii macroprudentiale, astfel
evitandu-se erodarea pozitiei de capital a bancilor.
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Grafic 3.6. Evolutia principalelor categorii de active
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Structura activelor ponderate la risc
(respectiv cea a cerintelor reglementate de
capital) a ramas relativ similara in timp,
riscul de credit avand cea mai insemnata
pondere in perioada 2018-2022 (83 la suta).
Tn martie 2023, s-a inregistrat o crestere a
activelor ponderate la risc de aprox. 10 mid
lei, explicatd Tn principal de evolutia
cerintelor de capital aferente riscului de
credit, pe fondul cresterii creditarii, in
special catre categorii mai riscante
(societati nefinanciare), dar si ca urmare a
majorarii ponderii de risc reglementate
pentru expunerile fata de administratiile
centrale si bancile centrale ale statelor
membre, Tn cazul Tn care expunerile
respective sunt denominate si finantate in
moneda nationala a unui alt stat membru
Grafic 3.6.

Cerintele de capital aferente riscului operational au consemnat un avans moderat in prima parte a
anului 2023, in timp ce ponderea celor pentru riscul de piatda a ramas una redusd, avand in vedere
modelul de afaceri bancar romanesc, care nu se axeaza pe detinerea de portofolii de tranzactionare.

Grafic 3.7. Evolutia estimatd a solvabilitatii Tn
cadrul exercitiul de testare la stres pe orizontul
2022-2024
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in ceea ce priveste tratamentul riscului de rata
dobanzii, acesta este monitorizat cu atentie la
nivel microprudential si poate fi reflectat ca parte
a cerintelor aditionale impuse conform Pilonului
2 (Caseta 5).

Rezultatele ultimului exercitiu de testare la stres
a solvabilitatii pentru orizontul de timp 2022-
2024 atesta faptul ca bancile au, in general,
capacitatea de a absorbi pierderile din
materializarea principalelor riscuri reglementate,
fara afectarea semnificativa a capitalului. Tn plus,
acestea ar putea genera profit operational in
conditiile unui mediu caracterizat de rate de
dobanda ridicate persistente. Astfel, se
evidentiaza capacitatea sectorului bancar din
Romania de a face fata provocarilor unui cadru
macroeconomic nefavorabil.

Conform scenariului de baza al exercitiului de
testare la stres, rata fondurilor proprii totale s-ar

situa la finalul orizontului de analiza la un nivel comparabil cu cel de la inceputul orizontului (22,7 la
suta), Tn timp ce, n cazul scenariului advers, rata fondurilor proprii totale s-ar reduce pana la 17,8 la
sutd (Grafic 3.7). Tn cazul ambelor scenarii, solvabilitatea estimatd se situeazd peste nivelul ratei
cerintei globale de capital (OCR), de 16,5 la sutd (decembrie 2022).
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Caseta 5. Evaluarea expunerii la riscul de rata dobanzii a sectorului bancar romanesc

Riscul de rata dobanzii afecteaza toate activele si pasivele financiare bancare, iar reglementarile prudentiale
solicita constituirea de cerinte de capital pentru pozitiile gestionate in portofoliul de tranzactionare, respectiv o
monitorizare specifica a riscului de rata dobanzii (IRRBB) in cazul elementelor din afara portofoliului de
tranzactionare (“banking book” — dominant in cazul sectorului bancar romanesc), care poate genera masuri

Grafic A. Variatiile veniturilor nete din dobanzi si a valorii
economice a capitalului in scenarii de socuri paralele ascendente
si descendente de 350 de puncte de baza pentru rata dobanzii in
lei, respectiv 200 de puncte de baza pentru rata dobanzii in euro,
raportate la fondurile proprii de nivel 1
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decembrie 2021, cu proiectie a fluxurilor pe orizont de un an; SOT
EVE estimat la data de referintd decembrie 2022; aferent
institutiilor de credit persoane juridice romdne

microprudentiale, inclusiv cerinte de capital
specifice Pilonului 2.

Riscul de rata dobénzii din
portofoliului de tranzactionare

afara

ABE recomanda douda modalitati de
evaluare a IRRBB: (i) testul de supraveghere
a valorilor extreme ale variatiilor valorii
economice a capitalului in sase scenarii de
socuri ale ratei dobanzii (SOT EVE, cu un
prag semnal al scaderii de 15 la suta din
fondurile proprii de nivel 1) si (ii) testul de
supraveghere a valorilor extreme ale
variatiilor veniturilor nete din dobanzi in
doua scenarii de socuri ale ratei dobanzii
(SOT NiII). Este de asteptat ca o crestere a
ratelor de dobanda sa aduca pe termen
scurt efecte pozitive asupra veniturilor nete
din dobanzi (Grafic A). Totusi, pe termen
mai lung, ar putea fi afectata negativ
valoarea neta a bilantului (capitalul
economic), avand in vedere nepotrivirea
duratei medii a activelor (1,3 ani, decembrie
2022) cu cea a pasivelor (0,3 ani, decembrie
2022). Echilibrarea duratei medii a activelor

si pasivelor se poate realiza prin atragerea
de depozite cu dobanda fixa pe perioada mai mare de timp, emiterea de obligatiuni sau efectuarea de operatiuni
de acoperire (hedging) cu instrumente derivate, dar apelul bancilor locale la astfel de activitati este redus.
Cuantumul valorii bilantiere acoperite prin instrumente derivate pe rata dobanzii s-a dublat in ultimul an,
ramanand insa marginal raportat la activele institutiilor de credit persoane juridice romane (0,25 la suta, martie
2023).

La nivelul institutiilor de credit persoane juridice romane, efectul potential generat de variatia ratelor de dobanda
asupra activelor si pasivelor senzitive la riscul de rata dobanzii (respectiv asupra valorii economice a capitalului,
SOT EVE), in cadrul celui mai sever scenariu (soc paralel ascendent de 350 puncte de baza pentru curba dobanzilor
in lei si 200 puncte de bazd pentru euro®), echivaleaza cu o reducere a fondurilor proprii de nivel 1 de 16,9 la
suta. Majoritatea institutiilor de credit ar inregistra pierderi la o crestere neasteptata a ratelor de dobanda, pe
fondul nepotrivirii scadentelor si al prezentei consistente a titlurilor de stat in portofoliul bancar. Individual,
impactul este eterogen si variaza intre -20,8 si +31,7 la suta din fondurile proprii de nivel 1.

Pe de alta parte, un scenariu instantaneu de deplasare paraleld descendentd a curbei ratelor de dobanda ar
fmbunatati valoarea economica a capitalului, dar ar induce predominant efecte negative asupra veniturilor nete
din dobanzi (SOT NII, Grafic A): impactul potential este estimat a echivala cu o scadere de 2,5 la suta a fondurilor
proprii de nivel 1 la nivelul intregului sector bancar din Romania, variind individual intre -11,8 si +7,1 la suta. Un
numar semnificativ de banci ar depasi pragul semnal propus initial, dar inca neadoptat, de ABE (-2,5 la suta) pentru
SOT NII.

88 Socuri pentru lei si euro incluse in ghidurile ABE.
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Riscul de rata dobénzii asociat componentei portofoliului de titluri de stat detinute de banci

Sectorul bancar romanesc este un finantator important al administratiei publice, aspect relevat de ponderea
ridicata a titlurilor emise de administratia publica in totalul activelor (20 la suta, martie 2023), in crestere de la
data ultimului Raport. Acest portofoliu contribuie la Tmbunatatirea pozitiei de lichiditate a bancilor, precum si a
celei de solvabilitate, avand in vedere tratamentul preferential aplicat pentru determinarea indicatorilor de
lichiditate (LCR, NSFR), dar si ponderarea redusa a acestor expuneri in scopul determinarii cerintelor de capital
aferente riscului de credit (in cazul abordarii standardizate, pentru expunerile denominate in lei nu se constituie
cerinte de capital). Pe de alta parte, un cuantum consistent in bilant creste riscul de concentrare, iar in functie de
clasificarea contabild, detinerile de titluri pot amplifica volatilitatea rezultatelor financiare si a pozitiei de capital.
Clasificarea predominanta a portofoliului de titluri presupune recunoasterea diferentelor rezultate in urma
marcarii la piata in capital, cu efecte directe asupra solvabilitatii bancare. Totusi, scadenta reziduala medie a
portofoliului de titluri este una redusa in Romania (3,2 ani), ceea ce tempereaza amplitudinea impactului unor
socuri de dobanda.

in cazul sectorului bancar romanesc, 63,3 la sutd din portofoliul de titluri este evaluat la valoare justa, 61,6 la sutd
din titluri fiind clasificate FVOCI (disponibile in vederea vanzarii, evaluate la valoarea justa prin alte elemente ale
rezultatului global) si 1,7 la suta titluri incadrate Tn categoria FVPL (evaluate prin alte elemente ale contului de
profit si pierdere)®. Astfel, creste importanta manifestarii unor eventuale socuri asupra curbei randamentelor,
care ar influenta direct si rapid fondurile proprii. Reclasificarile unei parti din portofoliul FVOCI in titluri evaluate
la cost amortizat nu s-a mentinut pana la sfarsitul anului 2022, ca urmare a divergentei de opinii in randul
auditorilor cu privire la justificirile aduse pentru reclasificare. in conditiile in care o institutie nu poate dovedi
modificari ale modelului de afaceri, exista riscul interpretarii acestor reclasificari ca oportuniste.

Grafic B. Marcarea la piata a portofoliului de titluri  Incertitudinile economice asociate contextului
evaluat la valoare justa perioada 2019-2023 geopolitic, dupd perioada dificila a pandemiei,
o _ precum si accelerarea ciclului ascendent al
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cu 8,5 la suta din fondurile proprii totale (decembrie
2022). Totusi, odatda cu usoara reducere a
randamentelor titlurilor in anul 2023, dar si ca
o ) B ) _ urmare a detinerii pana la scadenta a majoritatii
Rezultat potential din vanzarea ipotetica a portofoliilor FVOCl si FVPL . . . o .
raportat la fonduripropriitotale (sc. dr) titlurilor clasificate ca FVOCI, bancile ar putea
Sursa: BNR, Refinitiv inregistra o diminuare a impactului negativ
o z
consemnat in cursul anului 2022.

Marcarea portofoliului FVPLin contul de profit si pierdere
Modificarea valorii portofoliului FYOClfata de sfarsitulanuluianterior®

Randamentultitlurilorde stat’in lei, scadenta 5 ani{sc.dr)

Pentru scopuri prudentiale, titlurile din categoria FVOCI au beneficiat de un tratament favorabil pentru pierderile
rezultate in urma marcarii la piata pana la sfarsitul anului 2022, in conformitate cu CRR Quick fix, pe fondul
tendintei ascendente accentuate a ratelor de dobanda. Apelul la prevederile tranzitorii ale CRR Quick fix art. 468
a fost relevant in Romania incepand cu anul 2021, odata cu majorarea semnificativa a randamentelor titlurilor de
stat (Grafic B). Pana la sfarsitul anului 2022, un maxim de 11 banci (cu o cota de piata de 66 la suta din active) si
cel mai relevant portofoliu de titluri de stat, au beneficiat de aceasta prevedere, iar efectul asupra ratei fondurilor
proprii totale a fost de imbunatatire cu circa 1 punct procentual (Grafic 3.5).

83 Pentru categoria FVPL s-au luat in considerare posturile bilantiere: (i) titluri detinute in vederea tranzactionarii; (ii) titluri
nedestinate tranzactionarii, evaluate la valoarea justa prin profit sau pierdere si (iii) titluri desemnate ca fiind evaluate la
valoarea justa prin profit sau pierdere.
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Grafic C. Structura fondurilor proprii totale in functie de  Pentru monitorizarea riscului de rata
alocarea pe tipuri de cerinte de capital si relatia cu pierderea  dobanzii asociat portofoliilor de titluri de stat
potentiald asociatd portofoliului de titluri de stat, in scenariul  evaluate la valoare justd® si detinute de

unor socuri paralele ascendente de 350 bp pentru rata dobanzii  institutiile de credit persoane juridice
in lei si 200 bp pentru rata dobanzii in euro (decembrie 2022) romane, in cazul reiterarii ipotetice a unor
socuri paralele ascendente asupra curbei

. procent din fonduri proprii totale v .

mExcesfondur propril fat & de OCR randamentelor de 350 puncte de baza

m Cernte fondhri proprii Pilon 2 pentru expunerile denominate in lei,

respectiv de 200 de puncte de baza pentru
cele in euro, echivaleaza, ceteris paribus, cu
o reducere medie a fondurilor proprii totale
de 8,1 la sutd la decembrie 2022. Ajustarea
Ceringefondur propri Pilon 1. ric piat3 valorii de piata este eterogena la nivelul
Plerclere potentiald marcare|z piatd portofoliu tithuri de stal béncilor, aceasta variind intre -21,6 la suta SI
S 0 la suta raportat la fondurile proprii totale,

m Cerintefonduri proprii amortizeare

m Cerinte fonduri proprii Pilon 1- risc operational

m Cerinte fonduri proprii Pilon 1- risc de crecit
0

W Bierdiere potentisls marcarela piat3 portofoliu titluri e stai

¢ I Ay in functie de structura bilantierd, respectiv
de clasificarea contabila a portofoliului de

= Totd sector titluri detinut. In eventualitatea manifestarii
unui astfel de scenariu foarte sever, excesul

Sursa: BNR, Refinitiv; OCR — cerinte globale de capital de capital existent Tn decembrie 2022 fatd de

rata globald de capital ar permite tuturor
bancilor acoperirea pierderilor potentiale asociate portofoliului de titluri evaluate la valoare justa, in conditiile
respectarii cerintelor de capital. Desi portofoliul de titlurile la cost amortizat nu ar inregistra o marcare la piata
decat in cazul unor vanzari fortate, extinderea analizei de stres si la nivelul acestui portofoliu releva faptul ca
sectorul bancar romanesc este adecvat capitalizat, existand rezerve peste cerintele globale de capital pentru
acoperirea unor astfel de pierderi ipotetice (decembrie 2022, Grafic C).

3.1.4. Calitatea activelor si riscul de credit

De la data ultimului Raport, indicatorii relevanti pentru masurarea calitatii activelor si-au continuat, in
general, tendinta de imbunététire. in pofida contextului economic incert, caracterizat de rate de
dobéanda siinflatie ridicate, rata creditelor neperformante (NPL) s-a diminuat pe parcursul anului 2022,
coborand in intervalul de risc scdzut conform ABE® in cel de-al doilea semestru. Ulterior, s-a inregistrat
0 usoara ajustare a tendintei, rata NPL crescand marginal in luna martie 2023, pana la 2,73 la suta
(Grafic 3.8).

Dinamica specifica perioadei septembrie 2022-martie 2023 a fost sustinuta de cresterea moderata a
creditdrii (4,6 la sutd) si de cresterea marginald a soldului de credite neperformante (cu 1 la suti). Tn
prezent, nicio banca nu este Incadrata in categoria de risc ridicat din aceasta perspectiva. Comparativ
cu media europeana, rata creditelor neperformante aferenta sectorul bancar autohton Tnregistreaza
o evolutie favorabila, cu un ecart in scddere, de 85 de puncte de baza in luna decembrie 2022 (fata de
135 puncte de baza la decembrie 2021). De la data ultimului Raport, se observa o majorare a soldului
expunerilor neperformante provenite din creditele acordate IMM-urilor (aproximativ 430 milioane lei,
Grafic 3.9) si din creditele de consum acordate populatiei (aproximativ 120 milioane lei). Aceasta
dinamica atesta gradul de risc mai ridicat al acestor portofolii Tn comparatie cu celelalte expuneri,
aspect evidentiat in rate ale creditelor neperformante mai mari decéat nivelul mediu agregat (4,3 la
sutd in cazul IMM, respectiv 7,4 la suta in cazul creditelor de consum, martie 2023). La polul opus, se

9 Tn cadrul analizei au fost luate in considerare titlurile de stat emise de administratia centrald din Romania pe piata internd,
detinute Tn cont propriu in portofoliile institutiilor de credit persoane juridice romane la 31 decembrie 2022 si evaluate la
valoare justa.

91Sub 3 la sutd — risc scazut; peste 8 la sutd — risc ridicat, 3-8 la sutd — risc mediu, conform definitiei ABE.
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observa in aceeasi perioada o scadere a volumului creditelor neperformante din expuneri aferente
companiilor nefinanciare garantate cu bunuri imobile comerciale (de aproximativ 320 de milioane lei),
rata NPL mentinandu-se, totusi, la un nivel ridicat (de 5,5 la suta).

Grafic 3.8. Evolutii privind gradul de acoperire cu Grafic 3.9. Dinamica trimestriala a creditelor
provizioane (GAP), rata creditelor neperformante neperformante pe tipuri de portofolii
si rata restructurarilor
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Bancile autohtone au mentinut o politica prudenta privind constituirea de ajustari pentru depreciere,
inregistrand o crestere modica (de 0,3 puncte procentuale) a gradului de acoperire cu provizioane de
la data ultimul Raport, pana la 66,2 la suta (martie 2023). Acest indicator continua sa se situeze
confortabil peste media europeana, de 43,4 la suta (decembrie 2022, Grafic 3.8). Atitudinea precauta
a bancilor in gestionarea riscului de credit, precum si asteptarile temperate de recuperare a creantelor
in contextul incertitudinilor asociate cadrului macroeconomic contribuie la mentinerea unui nivel
ridicat al acestui indicator. Tratamentul prudential mai putin favorabil impus institutiilor de credit in
cazul expunerilor neperformante negarantate® este reflectat de gradul mai ridicat de provizionare,
de 73,1 la suta (martie 2023), in crestere cu 10,4 puncte procentuale fata de inceputul perioadei
pandemice (martie 2020).

Desi rata restructurarilor si-a continuat dinamica descendenta, aceasta s-a mentinut cu 0,3 puncte
procentuale peste media europeana (de 1,6 la suta, decembrie 2022). Daca la finalul anului 2018,
ponderea creditelor restructurate neperformante era de circa 75 la sutda din totalul creditelor
restructurate, aceasta a scazut la 50 la sutd in prezent, pe fondul curatarii bilantiere, dar si al unei
proactivitati mai ridicate. Masura principald de restructurare este reprezentatda de modificarea
termenilor si conditiilor de creditare (95 la suta din totalul expunerilor restructurate), diferenta fiind
reprezentata de actiuni de refinantare.

92 Odata cu intrarea in vigoare a Regulamentului 630/2019, care prevede o acoperire graduald minima a expunerilor
neperformante din punct de vedere prudential; dupa 3 ani de la momentul intrarii in stare de nerambursare, gradul minim
de acoperire in cazul expunerilor negarantate atinge 100 la suta.
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Grafic 3.10. Fluxul net trimestrial al creditelor si
avansurilor aflate in stadiului 2 de depreciere
conform IFRS 9, pe sectoare institutionale
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3.1.5. Profitabilitate

Ponderea creditelor clasificate in stadiul 2 de
depreciere conform IFRS 9 n totalul creditelor,
ce reprezintd un indicator de semnal din
perspectiva asteptarilor de deteriorare a calitatii
activelor, s-a mentinut la un nivel relativ similar
(15,1 la suta, martie 2023) celui inregistrat la
data ultimului Raport. Cu toate ca a crescut din
luna iunie 2022, acest indicator nu a ajuns inca
la valorile inregistrate in perioada pandemica
(anii 2020-2021), cand a atins un nivel de 17 la
suta, odata cu implementarea moratoriilor
COVID-19. Tn decursul anului 2022, expunerile
aferente societatilor nefinanciare au
reprezentat principala categorie care a generat
sume reclasificate n stadiul 2 de depreciere (46
la sutd), in timp ce expunerile fata de populatie
au reprezentat 40 la suta (Grafic 3.10).

Sectorul bancar din Romania a inregistrat un rezultat financiar net de 10,1 miliarde lei in anul 2022,
pe seama evolutiei ascendente a profitului operational, in pofida majorarii cheltuielilor nete cu
ajustarile pentru pierderi asteptate din creditare. Valorile ROA (1,5 la sutd) si ROE (16,4 la suta) s-au
mentinut ridicate Th contextul ratelor de dobanda in crestere, influentand mai consistent veniturile
din dobanzi comparativ cu costurile de finantare. Polarizarea profitabilitatii a continuat, determinante
fiind dimensiunea si guvernanta corporativa a institutiilor de credit. Cota de piata a bancilor cu pierderi
a inregistrat un minim de 0,7 la sutd, pozitionandu-se sub mediana UE (Grafic 3.11).

Grafic 3.11. Profitabilitatea si cotele de piata ale Grafic 3.12. Mediana costului capitalului (CoE) si

bancilor cu pierderi in Romania si UE
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n anul 2022, bancile de importanta sistemica (O-Sll) cu capital privat de talie mare® au consemnat o
medianad a rentabilitatii financiare (17,9 la sutd) peste costul capitalului (engl. cost of equity, CoE) (14
la suta®®) (Grafic 3.12). Asemenea pozitionari favorabile, de dorit din perspectiva stabilitatii financiare,
contrasteaza cu cele estimate Tn cazul unor sectoare bancare europene care continua sa intampine
dificultati in a crea valoare pentru actionariat (doar circa 50 la suta dintre institutiile de credit
participante la chestionarul periodic al ABE estimau ca ROE curent acopera CoE®).

Grafic 3.13. Cheltuielile de exploatare (pondere Grafic 3.14. Mediana indicatorului cost/venit pe
in active) in sectoarele bancare din Romania, grupe de banci in functie de dimensiune
CEE si EU (mediana)

100 procente

procente

a
8
3 6
) \\—\__\—/ A0
2
1
0
I
2
u

(=]

=]

(=]

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

[=]
2008
2009
2010
2011 ——
2014 —
2015

jasi TS 2T R AN
2 S RRER LR § Bancimari M Bancimedii ® Binci mici
mm Mediana UE Bulgaria ———Rep. Cehi
Ungaria ——Polonia ———Romania
Sursa: BCE (date consolidate) Sursa: BNR; Notd: bdnci mari — cotd de piatd >5

la sutd, banci medii — cotd de piatd 1-5 la sutd,
bdnci mici — cotd de piatd <1 la sutd

Veniturile nete din dobanzi reprezintd sursa principala a veniturilor operationale (70,6 la sut3,
decembrie 2022). Consolidarea pozitiei dominante a acestora (cu 4,7 puncte procentuale) a avut loc
pe fondul accelerarii ritmului anual de crestere (+25,4 la sutd). Avansul important al cheltuielilor cu
dobanzile Tn anul 2022 a atenuat majorarea veniturilor din dobanzi, puternic influentate de evolutia
ratelor de dobanda si a volumului de credite. Accelerarea dinamicii veniturilor nete din dobanzi in
primele trei luni ale anului 2023 (+15,8 la sut3% fatd de valoarea din anul 2022) a contribuit primordial
la profitul net, cu circa 3,4 miliarde lei (martie 2023).

Cresterea anuala a cheltuielilor operationale, care a continuat in trimestrul | 2023, reflectd, in general,
intensificarea investitiilor in digitalizare, partial compensata de continuarea reducerii numarului de
unitati bancare, in conditiile optimizarii amprentei teritoriale a retelei de unitati. Desi Tn reducere ca
pondere in active (atat Tn Romania, cat si in tarile CEE), ponderea acestor cheltuieli depaseste, in
general, mediana UE (Grafic 3.13).

Veniturile nete din comisioane si-au pastrat a doua pozitie ca marime in veniturile operationale (18,5
la sutd), iar diferentele de curs de schimb, pe cea de a treia (8,1 la sutd), ierarhia pastrandu-se in prima
parte a anului 2023.

93 Bancile de talie mare sunt cele cu active nete de peste 5 la suta din total.
94 Conform informatiilor transmise de institutiile de credit in trimestrul IV 2022 printr-un chestionar BNR.

9 Datele provin din agregarea raspunsurilor la Chestionarul ABE de evaluare a riscurilor bancare (Risk Assessment
Questionnaire, Autumn 2021), care contine intrebarea Are your current earnings (ROE) covering the cost of equity? (intrebare
care nu se regaseste in chestionarul din primavara anului 2022).

% Valoarea veniturilor nete din dobanzi aferente lunii martie 2023 a fost anualizata din considerente de comparabilitate.
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Eficienta operationald determinata prin indicatorul cost/venit (50,2 la sutd, martie 2023) si-a
mentinut tendinta de Tmbunatatire Tnceputa odata cu accelerarea eforturilor de digitalizare a
serviciilor bancare din perioada pandemica. Acest indicator se situeaza spre limita inferioara a
intervalului cu risc mediu conform ABE (50-60 la suta) si sub nivelul mediu consemnat in UE (60,6 la
suta, decembrie 2022). Pozitionarea bancilor de talie medie si mica, desi vulnerabild a consemnat o
usoara ameliorare (Grafic 3.14).

Cheltuielile nete anuale cu ajustarile pentru deprecierea activelor financiare (2,1 miliarde lei,
decembrie 2022) s-au majorat cu 57,3 la suta comparativ cu anul anterior, dar se mentin sub media
anilor 2014-2021. in trimestrul | 2023, in conditiile unei materializéri incd limitate a riscului de credit,
bancile au recunoscut provizioane pentru riscul de credit in valoare de circa 164 milioane lei, sub cele
recunoscute Tn anul 2022.

3.2 Sectorul financiar nebancar

Sectorul financiar nebancar joaca un rol important in economie, contribuind la cresterea accesului la
finantare. Dimensiunea sectorului in totalul activelor sistemului financiar din Romania a inregistrat o
usoarad scadere in 2022, ajungand la 23,8 la suta (de la 24,6 la suta la decembrie 2021), nivelul
situandu-se sub media inregistrata la nivel european (aproximativ 30 la suta, decembrie 2022).

|97

La nivel international®’, exista preocupari privind riscul de credit si riscul de lichiditate pentru sectorul

Grafic 3.15. Legiturile dintre principalele ~nebancar, precum si referitor la riscul
componente ale sistemului financiar crescut de contagiune intre institutiile din
acest sector, dar si intre acestea si sectorul
bancar. Gradul ridicat de intercorelare cu
restul sistemului financiar conduce la
anumite vulnerabilitati®®, care reclama o
monitorizate atenta.
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Sursa: BNR

97 FMII, Global Financial Stability Report, aprilie 2023, capitolul 2 — Nonbank Financial Intermediaries: Vulnerabilities Smid
Tighter Financial Conditions; CERS, EU Non-Bank Financial Intermediation Risk Monitor 2023

98 Spre exemplu, situatia Tnregistrata la finele anului 2022, in Marea Britanie, de fondurile de investitii si pensii care urmaresc
datoria publica pentru strategia de investitii (en. liability-driven investment), care au trecut printr-un episod de crizd
declansat de perspectiva unor politici fiscale imprevizibile si amplificat de lipsa sincronizarii lichiditatii, efectul de levier si
interconexiunile din sectorul financiar nebancar. In vederea reducerii riscurilor la adresa stabilititii financiare, Banca Angliei
aintervenit in 28 septembrie 2022 cu masuri directionate ce au constat in interventii de 19,3 miliarde lire sterline pe o durata
de 13 zile si care au asigurat perioada de timp necesara pentru rebalansarea portofoliului fara a amplifica pierderile.
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3.2.1 Institutiile financiare nebancare

Institutiile financiare nebancare (IFN) s-au inscris in ultimii ani pe aceeasi traiectorie ascendenta a
volumului finantarilor acordate companiilor si populatiei, similar institutiilor de credit. Acest sector a
reprezentat un vector al cresterii incluziunii financiare si creditarii economiei reale, volumul activelor
majorandu-se de la 28,2 miliarde lei in decembrie 2017 la 43,5 miliarde lei la finele anului 2022. in
ultimul trimestru al anului 2022, activele sectorului IFN au inregistrat o crestere de 3,35 la sutd. in
perioada analizata, IFN din Registrul Special au detinut o pondere situata intre 64 la suta si 69 la suta
din totalul finantarilor acordate de sector.

Grafic 3.16. Indicatori privind capitalurile proprii, Sectorul IFN anregistrat profituri consistente

pasivele, activele si profitabilitatea IFN din Registrul 1" ultimii ani (Grafic 3.16), iar in anul 2022,
general profitabilitatea la nivel agregat a IFN* a fost

pondete e superioara celei consemnate pentru sectorul
bancar'® (3,12 la sut3 fata de 1,45 la sutd).

Cu peste trei sferturi din expuneri, IFN s-au
axat preponderent pe creditarea companiilor
nefinanciare. Fluxul de credite acordate
companiilor nefinanciare de catre IFN din
Registrul special, a crescut cu 20 la suta Tn anul
2022 (termeni anuali), similar dinamicii
inregistrate pentru sectorul bancar.

Creditele de tip leasing acordate companiilor

BT i e Regt erel =ePrfl Pt sunt cele mai uzitate dintre toate tipurile de

Sursa: Bilantul monetar, calcule BNR finantare oferite de cdtre IFN companiilor,

' cumuland aproximativ 60 la sutd din total

(Grafic 3.17). Acestea finregistreaza cea mai scazuta rata de neperformanta, comparativ cu cea

aferenta altor tipuri de credite acordate companiilor (1,92 la suta fata de 2,05 la sutd, decembrie

2022), dar se observa o tendinta de crestere catre nivelul inregistrat de celelalte tipuri de credite
acordate.

Cinci sectoare de activitate (transporturi, comert cu ridicata, agricultura, constructii si activitati de
inchiriere si leasing) cumuleaza aproape jumatate din volumul finantarilor de tip leasing acordate
companiilor nefinanciare, ceea ce denotd ca existda un potential de extindere a acestei surse de
finantare in scopul retehnologizarii companiilor si reinnoirii parcului auto catre alte sectoare
economice (Grafic 3.18).

O sursa de risc la adresa stabilitatii sistemului financiar este reprezentata de volumul ridicat de
expuneri denominate Tn valuta ale institutiilor financiare nebancare fata de companiile nefinanciare
(82 la suta din total), cele aferente persoanelor fizice situandu-se la un nivel gestionabil (11,6 la sut3,
decembrie 2022). Tn conditiile in care doar o mic& parte din companiile nefinanciare care detin credite
acordate in valuta de catre IFN inregistreaza venituri din activitati de export (circa 10,5 la suta la
decembrie 2022), o eventuald depreciere a monedei nationale, poate conduce la deteriorarea
capacitatii de rambursare a debitorilor. In contextul avansului tehnologic si a strategiei industriale
europene care are douad prioritati importante, cresterea gradului de digitalizare si atingerea

99 Profit net raportat la volumul activelor (return on assets, ROA).

100 Exclusiv institutii de credit persoane juridice romane.
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neutralitatii climatice pana in anul 2050, o provocare a sectorului vizeaza ajustarea modelului de
afaceri si a strategiilor de finantare n linie cu aceste prioritati.

Grafic 3.17. Volumul creditarii companiilor si
rata de neperformanta aferenta, dupa tipul de
finantare
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3.2.2 Fondurile private de pensii

Grafic 3.18. Defalcarea creditelor de tip leasing
acordate companiilor dupa CAEN Rev. 2
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Sectorul fondurilor de pensii private din Romania, n cei 15 ani de la infiintare, a devenit un jucator
important in cadrul sistemului financiar din Romania, cel putin din perspectiva volumului activelor
(Pilon Il si Pilon Ill), care reprezentau la finele anului trecut circa 10,1 la suta din totalul activelor. De
la data ultimului Raport (octombrie 2022-februarie 2023), activele fondurilor din Pilonul Il au
inregistrat o crestere de peste 13 la suta (Grafic 3.19). Sectorul pensiilor private are un rol important
si complementar sistemului public de pensii, mai ales in contextul unui raport ridicat intre pensionari
si salariati (circa 0,8'°! la nivel de tar3, cu diferente notabile intre judete, decembrie 2022). in cei 15
ani de la infiintare, sectorul pensiilor private a devenit unul dintre creditorii importanti ai statului,
detinand o pondere de peste 10 la suta din datoria publica emisa (septembrie 2022).

Grafic 3.19. Valoarea activelor FPP si contributia
medie per participant
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Dintre factorii care au stat la baza cresterii
activelor sectorului de pensii, Tn termeni
nominali, amintim: (i) sporul pozitiv al numarului
participantilor pentru care au fost virate
contributii la fondurile private de pensii (de la
3195 mii persoane in martie 2008 la 4069 mii
persoane in decembrie 2022); (i) majorarea
contributiei  medii/participant, inclusiv in
contextul cresterii ponderii contributiei la
fondurile private de pensii din salariul brut de la
2 la sutd in 2008 la 3,75 la suta in 2022, (Grafic
3.19) si (iii) randamentele investitiilor acestor
entitati private.

Sectorul a inregistrat randamente ale investitiilor
superioare ratei inflatiei, insa in cursul anului
2022, castigurile fondurilor de pensii private in
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termeni reali au fost negative. Randamentele inregistrate de fondurile de pensii private sunt in linie
cu randamentul titlurilor de stat, avand in vedere restrictiile stabilite pentru administratorii de fonduri
de a aloca o mica parte activelor cu randament ridicat si risc sporit, precum actiunile si obligatiunile
corporative caracterizate de un grad de volatilitate mai ridicat.

Grafic 3.20. Ponderea activelor FPP in PIB, Grafic 3.21. Structura activelor fondurilor de
ponderea contributiilor la pensii a angajatorilor pensii private si rata reald a randamentului
si angajatilor in PIB si nivelul venitului mediu jnvestitiilor, 2021
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Prin comparatie cu statele din regiune, dimensiunea sectorului raportata la PIB ne claseaza in urma
unor state ca Polonia, Cehia, Slovacia, Bulgaria, dar peste Ungaria si relativ la egalitate cu Slovenia
(Grafic 3.20). Tn cazul Croatiei, Bulgariei si Slovaciei acest indicator se afld la un nivel foarte ridicat,
comparativ cu contributia pentru pensii a angajatorilor si angajatilor. Directiile de investitii sunt
multiple Tn cazul statelor analizate, insa majoritare sunt plasamentele in titluri de stat, cu exceptia
Poloniei ale carei active sunt reprezentate in pondere de peste 90 la suta de actiuni (Grafic 3.21). Cehia
se remarca prin detinerile de titluri de stat, cu cea mai mica rata reald a randamentului investitiilor in
cursul anului 2021.

3.2.3 Fondurile de investitii

Fondurile de investitii reprezinta 4,3 la suta din totalul sistemului financiar la decembrie 2022, in
scadere de la 5,7 la sutd la finele anului anterior. Tn anul 2022, fondurile de investitii au fost afectate
de evolutiile economice recente care s-au materializat prin efecte negative asupra preturilor activelor
in care investesc. Valoarea totala a activului net al fondurilor de investitii a scazut cu 17,7 la suta (de
la 51,6 miliarde lei la decembrie 2021, la 42,4 miliarde lei la sfarsitul anului trecut), in special pe
categoria fondurilor deschise de investitii, iar ritmul de scadere s-a temperat in primul trimestru al
anului 2023 (-12,7 la suta in termeni anuali).
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Fondurile deschise de investitii se confrunta cu un risc de lichiditate ridicat, accentuat in perioadele
de criza, cand nivelul de incertitudine si volatilitate este mult mai ridicat. Acest lucru se observa in
evolutia de anul trecut, cand acestea au inregistrat o diminuare a activului net de 38,1 la suta la
decembrie 2022, iar fondurile inchise de investitii au inregistrat o foarte usoara crestere (+0,1 la suta).
Dintre acestea, fondurile deschise de plasamente in obligatiuni, care au cea mai mare cota de piata a
fondurilor deschise de investitii (61 la suta la sfarsitul anului 2022), au resimtit puternic cresterea
ratelor de dobanda, prin scaderea valorii de piata a portofoliului detinut, dar si prin rascumparari de
unitati de fond in valoare de 167 milioane lei (1,1 la sutd din activul acestora). n primul trimestru se
remarca insa o revenire in majoritatea categoriilor de fonduri privind subscrierile nete (Grafic 3.22,
Grafic 3.23), pe fondul detensionarii conditiilor macroeconomice. Activele fondurilor deschise au
continuat sa scada, insa la un ritm mai temperat (-25 la suta scadere anuala la T1 2023), iar variatia
activelor fondurilor inchise a intrat in teritoriu negativ (-3,9 la suta), pe seama scaderilor inregistrate
de preturile actiunilor.

Grafic 3.22. Evolutia activului total, emiterilor si  Grafic 3.23. Subscrierile nete pe tipuri de fonduri
rascumpararilor de unitdti de fond ale deinvestitii
fondurilor de investitii
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3.2.4 Sectorul asigurarilor

Segmentul societatilor de asigurari a continuat sa creasca si in anul 2022, ajungand la un nivel al
activelor totale de 37,99 miliarde lei (+17 la sutd in termeni anuali). Dimensiunea modesta, desi in
constanta majorare, plaseaza sectorul asigurarilor pe ultimul loc Tn sistemul financiar cu o pondere a
activelor de 3,8 la suta (decembrie 2022).

Piata asigurarilor in Romania este dominata de segmentul asigurarilor generale, care reprezentau 83
la sutd!® din primele brute subscrise in primele trei trimestre ale anului 2022, fapt explicat de
obligativitatea unor polite de asigurare auto (de tip RCA) si pentru imobile (PAD). Situatia reflecta atat
nivelul scazut de educatie financiara, cat si potentialul de crestere al pietei, dependent de cresterea
gradului de incredere a consumatorilor in industria asigurarilor si a adaptarii ofertei de produse de
asigurare la piata locala.

102 Raportul privind stabilitatea pietelor financiare nebancare nr. 2/2022, ASF.
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Comparativ cu statele membre ale UE, Romania continua sa se afle pe ultimul loc in UE in ce priveste
raportul prime brute subscrise la numarul de locuitori pentru asigurarile de viata (16,22 euro pe
locuitor, fatd de media tarilor din regiune® de 87 euro pe locuitor), respectiv cea mai mica valoare a
primelor brute subscrise raportat la PIB pentru asigurarile generale (0,7 la suta, comparativ cu 1,8 la
sutd in tarile din regiune si 2,5 la sutd, media UE%).

Rata combinat!®, calculatd ca suma a costurilor cumulate raportata la primele castigate, aratd de

asemenea o valoare ingrijoratoare pentru Romania. Valoarea indicatorului este cea mai mare din UE,
106 la suta la finele trimestrului trei al anului 2022, fiind urmata de Franta, cu 100 la suta.

Grafic 3.24. Raportul primelor brute subscrise in PIB  Riscul de concentrare al sectorului pe piata
si numdrul asiguratorilor din sector, analizd asigurarilor se situeazd la un nivel mediu'®
regionald pentru asigurdrile generale, si la nivel ridicat
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(rata SCR), dar in scadere, de 1,59 la finalul
trimestrului trei al anului 2022, de la 1,85 la T2/2021 si mult sub media europeana de 2,68 la suta.

La nivel european, EIOPA evalueaza ca riscul sectorului asigurarilor din Uniunea Europeana (2022
T4)97 este relativ constant, identificAnd ca fiind ridicate riscurile generate de contextul
macroeconomic si riscul de piata, ambele cu perspectiva de inrautatire pentru urmatoarele 12 luni.
Sunt evaluate ca riscuri medii riscul de credit, riscul de finantare si lichiditate, profitabilitatea,
interconexiunile, riscurile de subscriere, riscurile de perceptie a pietei, riscurile climatice si de mediu,
precum si riscurile ce tin de digitalizare.

Dintre riscurile climatice si de mediu, riscul de catastrofa naturala este evaluat si monitorizat in mod
uzual Tn domeniul asiguradrilor. Astfel, EIOPA a alcatuit recent un tablou ce prezinta decalajul de
protectie a asiguradrilor pentru catastrofe naturale, iar Romania este evidentiata cu riscul de cutremure
si inundatii si o slaba acoperire a asigurarilor pentru acestea, de sub 50 la sutd (Grafic 3.25).

103 pentru calcul au fost folosite datele pentru Bulgaria, Polonia, Croatia, Ungaria, Cehia.
104 EJOPA Overview Report 2022.
105 Orice valoare supraunitara indica pierderi pentru asiguratori.

106 Raport lunar de monitorizare a tendintelor pe pietele financiare nebancare, martie 2023, ASF.

107 Tabloul riscurilor publicat de EIOPA in mai 2023, disponibil la https://www.eiopa.europa.eu/tools-and-data/risk-
dashboard en
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Comparativ cu restul statelor UE expuse la aceste riscuri, Romania este in grupul tarilor cele mai
vulnerabile la cutremure, , iar pentru riscul de inundatii de teren, tara noastra se incadreaza intr-un
nivel mediu (Grafic 3.26). Riscul de inundatii este evidentiat de BNR ca unul din cele mai importante
riscuri fizice In Romania ca urmare a schimbarilor climatice, cu impact asupra populatiei si companiilor
nefinanciare cu sedii aflate in judetele vizate de acest risc!®®. La nivel agregat, privind toate riscurile
meteorologice, rata de acoperire a asigurarilor in Romania este de doar 2 la suta, situandu-se in grupul
tarilor cele mai expuse din Europal®.

Grafic 3.25. Tabloul de risc la catastrofe naturale Grafic 3.26. Evaluarea riscului de inundatii de
corelat cu gradul de acoperire al asigurarilor, teren corelat cu gradul de acoperire al
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108 Mai multe detalii in Tabloul de monitorizare a riscurilor climatice asupra sectorului bancar din Romania 2022, capitolul 2.

109 Conform analizei comune BCE- EIOPA pentru Politici de reducere a decalajului acoperirii riscurilor in materie de fenomene
meteorologice extreme prin asigurari, Romania, alaturi de Bulgaria, Ungaria, Grecia, Italia, Malta, Cipru si Lituania se afla in
categoria de sub 5 la sutd nivel mediu de acoperire prin asigurari a pierderilor economice survenite din cauze climatice in
Europa. Cea mai buna situatie, cu acoperire de peste 50 la suta este in Olanda, Danemarca, Norvegia si Islanda.
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4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI FINANCIAR — STABILITATEA SISTEMELOR DE PLATI SI A
SISTEMELOR DE DECONTARE!?

Administratorii de sisteme de plati si decontare si participantii au continuat sa aplice o serie de masuri
eficace pentru a asigura buna functionare a infrastructurilor pietei financiare, rata de disponibilitate
fiind aproape ideal3, respectiv 99,98 la sutd. in perioada de referintd, activitatea tuturor sistemelor de
plati si de decontare din Romania a continuat sa se desfdsoare normal, fara incidente operationale
majore.

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

fn anul 2022 au fost finalizate evaluirile complete ale sistemelor ReGIS si SENT din perspectiva
cerintelor Regulamentului BNR nr. 3/2018. Rezultatele evaluarilor au aratat ca cele doua sisteme
indeplinesc in mare parte cerintele Regulamentului BNR nr. 3/2018, fiind in curs de implementare o
serie de masuri pentru imbunatatirea rezilientei acestor sisteme, in special privind securitatea
cibernetica.

A fost demarat procesul de evaluare completda a sistemelor de decontare a operatiunilor cu
instrumente financiare — SaFIR si RoClear, din perspectiva conformarii acestora la cerintele prevazute
n Regulamentul nr. 3/2018 si a celor mai bune practici recunoscute la nivel international in domeniul
monitorizarii infrastructurilor pietei financiare si asigurarii rezilientei cibernetice a acestora.

Au fost desfasurate misiuni de inspectie on-site la sediile administratorilor infrastructurilor pietei
financiare din Romania (BNR, Transfond si Depozitarul Central) si ale participantilor critici la
infrastructurile pietei financiare (7 institutii de credit), cu scopul de a evalua rezilienta energetica a
acestora, in cazul unor eventuale intreruperi de lungé durata a alimentarii cu energie electrica. In urma
evaluarii centrelor de date si operationale, s-a constatat un nivel adecvat de rezilienta cu privire la
alimentarea cu energie electrica la nivelul participantilor si administratorilor infrastructurilor pietei
financiare (IPF).

4.1. Stabilitatea sistemelor de plati
Functionarea sistemului ReGIS*!?
n semestrul Il al anului 2022, nu au fost efectuate modificdri asupra regulilor de sistem ale ReGIS.

Referitor la activitatea sistemului, acesta a inregistrat o crestere a valorii platilor procesate, la valoarea
de 8.350 miliarde lei comparativ cu 7.848 miliarde lei inregistrate in prima parte a anului. Trendul
crescator se mentine si in ceea ce priveste numarul ordinelor de transfer, unde s-a atins un volum de
5.20 milioane de tranzactii fata de 4,34 milioane de tranzactii inregistrate in semestrul | al anului.

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

111 ReGIS este cel mai important sistem de plati din Romania, acesta asigurand decontarea finald pe baza brutd in timp real
a ordinelor de transfer de fonduri ale participantilor si a pozitiilor nete calculate in cadrul sistemelor auxiliare.
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Cel mai ridicat numar de plati intr-o singura zi a fost de 58.683 de tranzactii, in data de 25 iulie 2022,
fara sa fie consemnate dificultati din perspectiva capacitatii de procesare a sistemului'?,

n perioada mentionat3, rata medie de decontare!® a inregistrat un nivel de 99,92 la sutd, aspect ce
reliefeazd o disciplind adecvata a decontdrilor. Tn plus, nivelul ratei medii lunare de disponibilitate*
a fost de 100 la sutd, ceea ce atesta fiabilitatea sistemului, care functioneaza pe platforma tehnica
operata de catre banca centrala.

Nu au existat manifestari ale riscului de lichiditate, fapt reflectat prin lipsa situatiilor de blocare a
platilor in cozile de asteptare. Se remarca o scadere usoara a numarului de credite intraday solicitate
de participanti pentru facilitarea platilor ReGIS, de la un nivel de 859 de tranzactii in semestrul | al
anului 2022 la 728 de tranzactii inregistrate in perioada de referintd, in contextul lichiditatii
semnificative a sectorului bancar.

Numarul de participanti la sistemul ReGIS a fost de 40 de entitati, inclusiv sisteme auxiliare.

Rata de concentrare!® a participantilor la sistemul ReGIS din punct de vedere al volumului tranzactiilor

a crescut usor de la valoarea de 61,58 la suta la 61,64 la sutd, iar din punct de vedere al valorii
tranzactiilor, rata de concentrare a scazut usor de la 62,34 la sutda la 61,65la sutd, relevand o
probabilitate Tnca redusa de manifestare a riscului de contagiune in cadrul sistemului.

Functionarea sistemului SENT*

in perioada analizat3, BNR a avizat versiunea 25 a Regulilor de Sistem ale SENT, care incorporeazs
Serviciul Afisare Nume Beneficiar (SANB) in oferta de servicii a Transfond S.A. — aplicatie auxiliara care
pune la dispozitia participantului initiator denumirea beneficiarului unei plati, pe baza codului IBAN al
acestuia, in scopul de a permite initiatorului platii sa verifice beneficiarul real al platii.

Rata lunara de disponibilitate a sistemului SENT, operat de TRANSFOND S.A., s-a situat la 99,97 |a
suta pentru componenta de plati multiple in lei si 99,99 la suta pentru componenta de plati multiple
in euro, aspect care demonstreaza o functionare corespunzatoare a sistemului.

in semestrul Il al anului 2022 fatd de semestrul anterior, valoarea ordinelor de platd compensate in lei
in cadrul sistemului SENT a crescut pana la 310 miliarde lei, fata de 283 miliarde lei procesate in prima
parte a anului. Trendul de crestere s-a pastrat si in ceea ce priveste numarul tranzactiilor, inregistrand-

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

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

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

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

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

117 Limita minima acceptata prin regulile de sistem este de 99 la suta.
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se un volum de 87,16 milioane de tranzactii, fata de 86,35 milioane de tranzactii Tnregistrate in
semestrul anterior.

n ceea ce priveste tranzactiile in euro, a fost consemnat un trend similar de crestere atat in ceea ce
priveste valoarea ordinelor de plata compensate, cat si in ceea ce priveste volumul tranzactiilor
procesate. Astfel, valoarea ordinelor de plata compensate a crescut de la 1,897 miliarde euro la 2,088
miliarde euro, iar in ceea ce priveste numarul tranzactiilor de plata in euro, acesta a inregistrat o
crestere de la 262 mii de tranzactii, la 282,8 mii de tranzactii in semestrul Il al anului 2022.

Rata de decontare!® a instructiunilor de platd denominate in lei s-a mentinut la un nivel ridicat, la

valoarea de 99,61 la sutd. Acest nivel semnaleaza o disciplina adecvata a decontarilor. Rata de
compensare!® a crescut usor de la 20,71 la sutd la 20,73 la sutd, indicAnd o bun3 economie de
lichiditate in lei, fara riscuri insemnate!?°.

Rata de decontare a instructiunilor de plata denominate in euro s-a mentinut la 100 la sut3, ceea ce
indica mentinerea disciplinei de plati la un nivel foarte inalt.

Numarul de participanti la sistemul SENT, componenta lei, a ramas constant, respectiv un numar de
37 de institutii, iar rata de concentrare a acestora a scazut usor de la nivelul de 64,72 la suta la 62,59
la suta, din perspectiva volumului de tranzactii. Valoarea de 61,96 a ratei de concentrare din punct de
vedere al valorii ordinelor de transfer in lei compensate atesta o posibilitate redusa de manifestare a
riscului de contagiune in cadrul sistemului.

4.2. Sistemele de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare
Functionarea sistemului SaFIR

n perioada analizat3, au fost aduse modificiri si completdri ale Regulilor de sistem ale SaFIR. Aceste
modificari au vizat operationalizarea noii versiuni a aplicatiei informatice a sistemului SaFIR, precum
si introducerea masurilor de prevenire si solutionare a cazurilor de neexecutare a decontarii, in linie
cu cerintele Regulamentului delegat (UE) 1229/2018 in ceea ce priveste standardele tehnice de
reglementare referitoare la disciplina in materie de decontare si ale Regulamentului nr. 3/2018.

Referitor la activitatea sistemului de registru si de decontare a titlurilor de stat, acesta a operat optim,
inregistrdnd o rat3 de disponibilitate'® de 100 la suta.

in perioada de referintd, valoarea agregatd a instrumentelor financiare denominate in lei inregistrate
in sistemul SaFIR a Tnregistrat un trend de crestere ajungand la valoarea de 275,5 miliarde lei fata de
valoarea de 260.6 miliarde lei in semestrul anterior.

Din perspectiva numarului de tranzactii, acesta a crescut de la nivelul de la 18,8 mii de tranzactii la
20,3 mii de tranzactii'?, dar valoarea tranzactiilor a inregistrat o usoard scadere, de la 1.094 miliarde
lei la 935 miliarde lei.

118 Calculatd ca raportintre valoarea ordinelor de transfer compensate-decontate si valoarea ordinelor de transfer procesate.

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

120 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.

121Rata de disponibilitate reprezinta raportul intre perioada efectiva si cea programata de functionare, in cursul orarului
normal de functionare a sistemului.

122 Capacitatea de procesare a sistemului permite volumele mult mai mari de instructiuni decontate.
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Volumul tranzactiilor denominate Tn euro a inregistrat un trend de scadere, fiind inregistrate 260 de
tranzactii fata de cele 442 de tranzactii consemnate in semestrul | al anului. Din perspectiva valorii,
trendul de scadere s-a pastrat, coborand la o valoare de 1,39 miliarde euro in a doua parte a anului,
comparativ cu cele 5,57 miliarde euro inregistrate in primul semestru al anului 2022.

Transferurile fara plata au crescut ca volum, fata de primul semestru, respectiv de la 1.924 de
transferuri la 2.278 de transferuri.

Ratele de decontare!® a tranzactiilor s-au mentinut in continuare la niveluri ridicate, respectiv 99,32
la suta pentru tranzactiile in lei si 99,41 la suta in cazul monedei euro, valori ce releva o disciplina
foarte buna a decontarii.

Numarul de participanti la sistemul SaFIR a ramas nemodificat, respectiv 33 de institutii, din care: 3
depozitari centrali, Banca Nationala a Romaniei, Ministerul Finantelor Publice, iar restul sunt institutii
de credit sau sucursale ale institutiilor de credit.

Functionarea sistemului RoClear

n perioada analizatd, Depozitarul Central, administratorul sistemului de decontare a operatiunilor cu
instrumente financiare RoClear, a obtinut aprobarea BNR pentru a efectua unele modificari ale
regulilor de sistem. Aceste modificari au vizat, in principal, implementarea dispozitiilor referitoare la
mecanismul de sanctionare in fonduri banesti, prevazut ca masura de disciplina in decontare in linie
cu cerintele stabilite In Regulamentul delegat (UE) nr. 1229/2018. De asemenea, in a doua parte a
anului 2022, BNR, in calitate de autoritate relevanta, a participat, impreuna cu Autoritatea de
Supraveghere Financiara din Romania si cu Banca Centrala Europeand, la procesul de examinare si
evaluare anuala pentru a asigura respectarea conformitatii activitatii Depozitarului Central S.A cu
cerintele Regulamentului (UE) nr. 909/2014 privind privind imbundtdtirea decontdrii titlurilor de
valoare in Uniunea Europeand si privind depozitarii centrali de titluri de valoare (CSDR). in baza
informatiilor furnizate, nu au fost constatate schimbari semnificative care sa afecteze conformitatea
Depozitarului Central S.A. cu cerintele CSDR si ale regulamentelor delegate emise Tn aplicarea acestuia
si nu au fost identificate aspecte care ar putea releva existenta unor potentiale riscuri majore care sa
afecteze buna functionare a sistemului RoClear si participantii la acesta.

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

Tn semestrul Il al anului 2022 au fost raportate 10 incidente operationale si de securitate majore, de
catre 9 prestatori de servicii de platad (PSP). Incidentele majore manifestate au afectat disponibilitatea:
(i) serviciilor de plata care permit efectuarea de operatiuni de plata pe baza de card, (ii) aplicatiilor
care permit autentificarea clientului si autorizarea platilor si a (iii) serviciilor de plata care permit
efectuarea de operatiuni de transfer-credit prin intermediul aplicatiilor de tip internet sau mobile
banking. Cauzele producerii acestor incidente au vizat erori umane, avarii produse la nivelul
furnizorilor de energie electrica si erori tehnice manifestate la nivelul componentelor implicate in
fluxurile prin care sunt asigurate serviciile oferite de PSP catre utilizatori.

Din analizele realizate la nivelul BNR a rezultat ca PSP dispun de masuri adecvate de gestionare a
riscurilor operationale si de securitate aferente serviciilor de plata, acest aspect fiind reflectat inclusiv
in nivelul scdzut al incidentelor operationale si de securitate inregistrate in cursul semestrului Il al
anului 2022. Cu toate acestea, banca centrala continua demersurile necesare pentru a monitoriza

123 Calculata ca raport intre valoarea ordinelor de transfer compensate-decontate si valoarea ordinelor de transfer procesate.
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masurile adoptate de prestatorii de servicii de plata pentru a se asigura la nivelul acestora o
imbunatatire continua a nivelului de securitate aferent serviciilor de plata prestate de fiecare PSP.

4.4 Inovatii tehnologice in domeniul serviciilor de plata

n perioada de referinta au fost receptionate 6 aplicatii noi la nivelul Fintech Innovation Hub, astfel c3
numarul total Tnregistrat de la lansarea acestui instrument de monitorizare a ajuns la 59. Initiativele
inovatoare prezentate vizeaza (a) servicii tehnice care includ solutii de autentificare in baza unor
elemente de biometrie bazate pe recunoastere vocala, (b) solutii inovatoare referitoare la activitatea
de prestare de servicii de plata si financiare reglementate, care implica autorizarea acestor entitati in
calitate de prestatori de servicii de plata, precum si dezvoltarea unor produse de tipul portofelelor
electronice si managementul finantelor si (c) solutii inovatoare privind emiterea si utilizarea monedei
digitale a bancii centrale (CBDC).

Tendintele actuale in materie de plati sunt indreptate catre digitalizarea serviciilor prestate clientilor,
imbunatatirea experientei clientului cand utilizeaza instrumente de plata, dezvoltarea de servicii si
produse care sa raspunda asteptarilor clientilor — plati rapide, usor de realizat, ieftine si sigure.

De asemenea, in luna noiembrie 2022, banca centrald a organizat o conferinta la care au participat
reprezentanti ai autoritatilor de monitorizare a initiativelor inovatoare, respectiv Luxembourg Fintech
Innovation Hub, Luxinnovation, Luxembourg for Finance, Camera de Comert a Luxemburg, mediul
academic, entitatile traditionale reglementate si autorizate pe piata serviciilor financiare si fintech-uri.
Evenimentul a avut ca scop schimbul de informatii cu privire la posibile actiuni/demersuri de sustinere
si promovare a inovatiilor.

in cursul aceluiasi semestru din anul 2022, BNR a fost implicatd in proiecte care au ca obiectiv
dezvoltarea pietei platilor prin sustinerea inovatiei, dar si cresterea securitatii platilor. in acest context,
BNR:

a) a avizat implementarea de catre Transfond S.A. a SANB (Serviciul Afisare Nume Beneficiar),
care va sprijini bancile in prevenirea fraudelor de tip man in the middle'?* (un fenomen destul
de prezent in ultima perioada in piata de profil din Romania) si va permite verificarea numelui
beneficiarului platii cu codul IBAN indicat in instructiunea de plat3;

b) a continuat demersul de cercetare a oportunitatii de implementare a unui instrument de
monitorizare de tip Regulatory Sandbox la nivelul BNR, fiind examinate instrumentele de
monitorizare a inovatiilor dezvoltate de autoritatile nationale competente din Italia, Spania,
Lituania si Ungaria.

124 Tip de atac cibernetic in care atacatorul se pozitioneaza intre doua parti care comunica intre ele, cu scopul de a intercepta
si/sau modifica informatiile intre acestea, in vederea furtului de identitate (credentiale de conectare, detalii cont si card),
efectuarii de transferuri neautorizate sau schimbarii ilicite de parole.
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5. STABILITATEA FINANCIARA, CADRUL DE REGLEMENTARE SI POLITICILE MACROPRUDENTIALE

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

in contextul macroeconomic actual marcat de incertitudini, pentru asigurarea dezideratului de
stabilitate financiara, aplicarea instrumentelor de politica macroprudentiala contribuie la consolidarea
sectorului bancar, prin atenuarea sau prevenirea riscurilor de natura ciclica si structurala. Astfel , in
cursul anului 2022, ca raspuns la amplificarea riscurilor si vulnerabilitatilor, a fost intarita conduita
politicii macroprudentiale la nivel european, directie sustinutd, de altfel, si de publicarea
avertismentului CERS in luna septembrie a anului anterior®>, prin care autoritatile nationale
competente sunt indemnate sa fie pregatite pentru materializarea unor scenarii adverse cu
probabilitate mica de aparitie si sa adopte o atitudine proactiva prin utilizarea timpurie a
instrumentelor disponibile pentru atenuarea efectelor unui eventual episod de soc.

Principala directie urmata de statele membre Tn domeniul politicilor macroprudentiale a fost aceea de
(re)constituire a rezervelor anticiclice de capital. Pana la finalul anului 2023, un numar de 19 state vor
aplica o valoare pozitiva a ratei CCyB, unele tari apeland la cresteri succesive ale acesteia (cea mai
ridicata valoare, de 2,5 la sutd, urmand a fi aplicata in Norvegia, Danemarca si Cehia). Pentru anul
2024, alte 2 state au anuntat o majorare a ratei CCyB: Islanda (de la 2 la suta la 2,5 la sutd) si Franta
(de la 0,5 la suta la 1 la suta) (Grafic 5. 1).

Cresterea concomitenta a ratelor CCyB Tn majoritatea statelor europene aduce unele provocari pentru
banci in calculul cerintelor de capital. Conform recomandarilor Comitetului de la Basel pentru
supraveghere bancari!?®, ratele CCyB beneficiaza de reciprocitate automata pana la nivelul de 2,5 la
suta. Acest lucru Tnseamna ca orice banca dintr-un stat care a aderat la reglementarile Basel aplica
ratele CCyB implementate in toate statele care au adoptat un astfel de amortizor. Astfel, cerinta finala
de capital pentru amortizorul anticiclic de capital este data de suma expunerilor defalcate pe tari,
ponderate cu rata CCyB aplicata in statele respective. Avand in vedere ca cerintele macroprudentiale
trebuie mentinute Th permanenta, acest lucru presupune atat identificarea adecvata a tarilor in care
sunt situate expunerile, cat si rata CCyB aplicata de autoritatea macroprudentiala in toate statele fata
de care banca are expuneri. Pentru a facilita accesul la aceste informatii, CERS intretine o baza de date
actualizata pentru statele SEE!?’, iar BIS intreprinde acelasi demers pentru statele membre Basel?,
De asemenea, FMI oferd accesul publicului larg la o bazd de date'?® aferentd masurilor
macroprudentiale adoptate, insa actualizarea acesteia se realizeaza doar cu o frecventa anuala.

in ceea ce priveste amortizorul de capital pentru risc sistemic (SyRB), ulterior intrdrii n vigoare a
modificarilor aduse prin cadrul de reglementare CRD V, mai multe tari au decis sa implementeze un
amortizor sectorial pentru risc sistemic. CRD V ofera autoritatilor macroprudentiale posibilitatea sa
abordeze riscuri multiple, intervenite concomitent pe paliere diferite ale sistemului financiar, prin
aplicarea unor rate multiple ale amortizorului SyRB, pe mai multe categorii de expuneri sau la nivelul
expunerilor totale, valoarea amortizorului fiind determinata ca suma a cerintelor individuale*°. Astfel,
pana la sfarsitul lunii mai a anului curent, 5 state au adoptat decizii de implementare a unui amortizor

125 Avertismentul Comitetului European pentru Risc Sistemic privind vulnerabilitatile din sistemul financiar al Uniunii
(CERS/2022/7)

126 Basel IIl: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems - revised version June 2011 (bis.org)
127 Countercyclical capital buffer (europa.eu)

128 Countercyclical capital buffer (CCyB) (bis.org)

129 IMF Macroprudential Database

130 3rt.133 alin. (2) din CRD V
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https://www.esrb.europa.eu/national_policy/ccb/html/index.en.html
https://www.bis.org/bcbs/ccyb/
https://www.elibrary-areaer.imf.org/Macroprudential/Pages/Reports.aspx

sectorial pentru risc sistemic (sSyRB). Cea mai mare rata a sSyRB se regaseste Tn Belgia (9 la suta).
Banca Nationald a Belgiei a dispus aplicarea acesteia asupra expunerilor imobiliare de tip retail
garantate cu bunuri imobile locative. De altfel, expunerile provenite din sectorul rezidential si/sau
comercial au fost avute in vedere si de celelalte state care au implementat acest instrument sectorial,
respectiv: Germania, Lituania, Liechtenstein si Slovenia (Grafic 5. 2Error! Reference source not
found.). Este de mentionat c3, in aceste cazuri, nu se aplica si o rata SyRB pentru expunerile totale.
Daca in Germania, Belgia si Lituania, amortizorul SyRB a fost introdus pentru prima data, in cazul
statului Liechtenstein, rata pentru SyRB sectorial a fost introdusa in locul unei rate SyRB aplicabila
tuturor expunerilor.

Grafic 5. 1 Evolutia ratelor CCyB in statele Grafic 5. 2 Ratele SyRB si sSyRB la nivelul SEE, in
membre ale SEE mai 2023
9 procente
cz
IS — 8
BG 7
EE 6
FR ] 5
NL o
4
DE
3 90000
cy
2
IE @)
1
Sl
procente I
0 0.5 1 1.5 2 2.5 0
NO BG FO IS SE HR DK AT RO BE DE LT LI I
2022 m2023 W2024
Il SyRB sSyRB
Sursa: CERS Sursa: CERS
Nota: Bulgaria si Cehia vor inregistra 2 majordri Nota: Austria, Romania si Slovenia folosesc rate
ale ratei CCyB pe parcursul anului 2023 ale SyRB, respectiv ale sSyrb cuprinse intr-un
Nota: 11 state au rata CCyB de 0 la suta anumit interval

De asemenea, se observa o eterogenitate din perspectiva modului de implementare a amortizorului
pentru riscul sistemic: dintre cele 14 state ce au o valoare mai mare decat zero pentru acest amortizor,
5 state au n vedere expunerile totale, in timp ce 4 tari aplica amortizorul asupra expunerilor interne
si alte 5 pentru expunerile sectoriale.

Potrivit datelor BCE (Grafic 5. 3), in luna februarie 2023, Roméania a consemnat cea mai puternica
majorare a volumului de credite acordate companiilor nefinanciare dintre tirile UE. Tn privinta ratei
de crestere a soldului creditelor acordate populatiei, tara noastra se situeaza pe a sasea pozitie in
ierarhia statelor membre UE.
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Grafic 5. 3 Ratele anuale de crestere, in februarie 2023, a soldului creditelor acordate companiilor
nefinanciare, respectiv populatiei
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in Romania, decizia de recalibrare a CCyB**!' a fost bazatd pe o analizd ce a reliefat in special
mentinerea vulnerabilitatilor aferente deficitelor gemene (de cont curent si bugetar), concomitent cu
acumularea unor riscuri aditionale la adresa stabilitatii financiare. Totodatd, s-a observat o crestere
sustinuta a activitatii de creditare, soldul creditului neguvernamental marcand cresteri anuale, in
termeni nominali, de peste 10 la suta (12,1 la sutd in decembrie 2022; 11,5 la suta in ianuarie 2023;
10,6 la sutad in februarie 2023), continuand tendinta observata in anul 2021, reprezentata de cresteri
importante ale nivelului creditarii. Sectorul bancar romanesc este caracterizat de un grad ridicat de
solvabilitate si o profitabilitate solidd (mai multe detalii in Sectiunea 3.1), fapt ce faciliteaza
conservarea capitalului sub forma de amortizoare de capital fara eforturi majore din partea
institutiilor de credit.

Vulnerabilitatile structurale in crestere, existente la nivelul economiei nationale, pledeaza pentru
introducerea unei rate mai mari a amortizorului anticiclic de capital, cu scopul de a constitui o rezerva
de capital care sa poata fi eliberata atunci cand ciclul financiar intra in teritoriu negativ,
imbunatatindu-se pe aceste canale capitalizarea institutiilor de credit. Astfel, Tn situatia eliberarii
totale a amortizorului anticiclic de capital (CCyB de 1 la suta), spatiul de creditare al sectorului bancar
autohton s-ar putea majora cu circa 9,4 la suta comparativ cu nivelul creditarii totale inregistrat in
decembrie 2022. in cazul unei eliberéri partiale (0,5 la sutd din expunerile ponderate la risc), volumul
creditelor ar putea creste cu aproximativ 20 mld. lei (o crestere de aproximativ 4 la suta comparativ
cu nivelul creditarii totale inregistrat in decembrie 2022)32,

Politica macroprudentiala are la dispozitie, pe langa instrumentele ce se adreseaza riscurilor de natura
ciclica, si amortizorul de capital pentru alte institutii de importanta sistemica (O-Sll), al carui principal

131 Din 17 octombrie 2022, rata CCyB este de 0,5 la suta, urméand ca incepand cu 23 octombrie 2023, aceasta sa fie recalibrata
la nivelul de 1 la suta.

132 Eyvaludrile sunt realizate sub ipoteza bilantului static folosind raportarile prudentiale aferente datei de 31 decembrie 2022
si presupunand ca volumul total al capitalului eliberat va fi utilizat integral pentru creditare.
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obiectiv este limitarea hazardului moral implicit aferent institutiilor considerate prea mari pentru a
intra in faliment. Ultimul exercitiu de identificare a institutiilor sistemice (9 institutii de credit persoane
juridice romane), avand ca data de referinta 31 decembrie 2021, nu a produs modificari fata de
exercitiul precedent in ceea ce priveste lista institutiilor cuprinse Tnh acest grup sau rata amortizorului
de capital aplicabil®®, in contextul Tn care bancile au mentinut acelasi model de afaceri, care le-a
perpetuat ierarhia in cadrul sectorului.

De asemenea, cu scopul de incurajare a curatarii bilanturilor si a unui comportament mai prudent de
constituire a provizioanelor, institutiilor de credit persoane juridice romane li se aplica amortizorul de
capital pentru risc sistemic (SyRB), recalculat bianual. in primul semestru al anului 2023, 13 institutii
de credit aplica o rata de 0 la suta, 7 institutii de credit au o rata de 1 la suta si o singura institutie de
credit aplica o ratad de 2 la suta. Nivelul SyRB aplicabil in prezent este mult mai scazut fata de prima
perioada de implementare din anul 2018, fapt ce pledeaza in favoarea eficacitatii acestui instrument.
Mai multe detalii privind analiza si evolutia celor douda amortizoare se regasesc in Raportul anual de
stabilitate financiard, editia decembrie 2022.

5.2. Activitatea BNR in calitate de autoritate de rezolutie*

Activitatea curenta in aria rezolutiei bancare a vizat in continuare dezvoltarea componentei de
planificare, in conditiile Tn care nu au fost necesare actiuni de rezolutie, iesirile a doua institutii de
credit de pe piata bancara autohtona in cursul anului 2022, respectiv la inceputul anului 2023 fiind
rezultate din operatiuni de consolidare bancara, urmare finalizarii proceselor de fuziune
corespunzatoare.

Planurile de rezolutie actualizate pentru institutiile de credit locale, finalizate si aprobate in al doilea
semestru al anului 2022, prevad mentinerea strategiilor de solutionare stabilite in ciclul de planificare
anterior. Recapitalizarea interna continua sa reprezinte instrumentul preferat de rezolutie. Totusi,
pentru unele institutii de credit locale, vanzarea afacerii sau instrumentul banca-punte raman
variantele principale considerate.

Adresarea obstacolelor potentiale in calea posibilitatii de solutionare a reprezentat Tn continuare un
obiectiv prioritar urmarit de BNR/AR, resurse semnificative fiind alocate inclusiv de institutiile de
credit pentru respectarea orientarilor ABE in materie pana la sfarsitul perioadei de tranzitie la finalul
anului 2023.

Institutiile de credit au continuat, totodata, emisiunile de instrumente de datorie eligibile MREL,
indeosebi accesdnd piata de capital autohtona!* sau obtindnd resurse de la bancile mama sub forma
de imprumuturi cu rang senior neprivilegiate. Deficitul de astfel de resurse in raport cu nivelul tintei
finale, ce trebuie atins la data de 1 ianuarie 2024, estimat pe baza raportarilor aferente datei de
referinta 31 decembrie 2022, s-a diminuat la 1,7 la suta'* din expunerea total3 la risc a institutiilor de

credit solutionabile prin rezolutie la aceeasi datd de referint3. in cazul acestor institutii de credit'¥’, a

133 A se vedea Recomandarea CNSM nr. R/5/2022 privind amortizorul de capital pentru alte institutii de importantd sistemicd
din Roménia.

134 Acest subcapitol a fost elaborat de catre Directia rezolutie bancara.

135Bancile locale si filialele cu strategie de rezolutie cu mai multe puncte de intrare (MPE) au atras resursele eligibile MREL
sub forma de obligatiuni nepreferentiale de tip senior (SNP), obligatiuni de tip senior si imprumuturi de la institutii financiare
locale si internationale si investitori institutionali,

136 Luand in considerare inclusiv cerinta privind amortizorul combinat, a cdrui valoare medie ponderatd a fost de 4,62 la
sutd la finalul anului 2022.

137 Reprezentand 94 la sutd din expunerea totala la risc a bancilor persoane juridice roméne.
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caror cerintd MREL include si componenta de recapitalizare, valoarea medie ponderata a nivelului-
tintd final MREL'3® este de 23,74 la suta din expunerea totala la risc (fard cerinta pentru amortizorul
combinat®®) (23,99 la suta din expunerea total3 la risc (fard cerinta pentru amortizorul combinat)
pentru institutiile de credit care sunt entitati de rezolutie si 23.29 la suta pentru institutiile care nu
sunt entitati de rezolutie).

Totodata, n scopul cresterii capacitatii institutionale de a reactiona intr-o eventualad situatie de
dificultate majora a institutiilor de credit aflate in aria sa de responsabilitate, BNR/AR a accesat un
program de asistenta tehnica pentru efectuarea evaluarilor prevazute de art. 201-213 din Legea nr.
312/2015 privind redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii, precum si
pentru modificarea si completarea unor acte normative in domeniul financiar cu modificarile si
completarile ulterioare . Proiectul, derulat prin intermediul Instrumentului de Suport Tehnic gestionat
de Comisia Europeana, vizeaza definirea cerintelor pentru asigurarea unui cadru de guvernanta si a
unui sistem de gestiune a informatiilor (MIS) adecvat la nivelul institutiilor de credit pentru furnizarea
de date si informatii in timp util necesare realizarii evaludrii inainte de rezolutie. Tn acest context,
BNR/AR a definitivat configurarea setului de date necesar, avand la baza ghidul corespunzator
elaborat de catre ABE, dar cu adaptari la specificul sectorului bancar romanesc astfel incat sa permita
utilizarea, pe cat de mult posibil, a informatiilor deja existente in bazele de date ale bancilor.

De asemenea, cadrul operational intern si-a continuat consolidarea, fiind formalizate sau, dupa caz,
actualizate proceduri de lucru, precum cea privind planificarea elaborarii planurilor de rezolutie
pentru institutiile de credit sau cea pentru stabilirea cerintei minime de fonduri proprii si datorii
eligibile (MREL), a cerintei de subordonare si pentru analiza de eligibilitate MREL.

Evolutiile enumerate anterior au fost vizate, in mare masura, inclusiv de analiza realizata de
Autoritatea Bancard Europeand in cadrul primei editii a programului anual de monitorizare a
practicilor autoritatilor de rezolutie ,European Resolution Examination Programme (EREP)*%”, initiat
in anul 2022, similar abordarii aplicate in domeniul supravegherii bancare. Atat adresarea deficitelor
MREL, cat si dezvoltarea sistemelor informationale (MIS) pentru furnizarea datelor necesare derularii
evaluarii in rezolutie s-au regasit printre obiectivele EREP.

intdrirea pregatirilor pentru solutionarea unui eventual caz de dificultate bancard majora a presupus
inclusiv derularea unui exercitiu de simulare a procesului de autorizare a unei institutii de credit, cu
implicarea Fondului de Garantare a Depozitelor Bancare, precum si a structurilor organizatorice
relevante din BNR, potrivit procedurii operationale privind implementarea instrumentului de rezolutie
institutia-punte. Testarea efectiva a fost precedata de ample si complexe interactiuni pregatitoare,
demarate inca de la inceputul anului 2021. De asemenea, exercitiul a presupus implicarea unei
institutii de credit care a furnizat o serie de informatii si formulare standard. Concluziile acestuia
urmeaza sa fie valorificate prin imbunatatiri ale cadrului de reglementare si, ulterior, daca va fi cazul,
ale procedurii inter-departamentale relevante.

Fondul de rezolutie bancard

La finalul anului 2022, resursele acumulate la nivelul Fondului de rezolutie bancara (FRB) au depasit
nivelul de 2,5 miliarde lei, respectiv o crestere de aproximativ 0,4 miliarde lei fata de finalul anului

138 Media ponderata este calculata utilizadnd cerintele MREL finale in vigoare la finalul anului 2022, ponderate cu expunerile
totale la risc la aceeasi data de referinta.

139 Valoarea medie ponderata a cerintei pentru amortizorul combinat la finalul anului 2022 era 4,62 la suta pentru toate
institutiile de credit solutionabile prin rezolutie.

140https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2021/1023995/Euro
pean%20Resolution%20Examination%20Programme.pdf
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2021. in raport cu valoarea tintd de 1 la sut3 din nivelul depozitelor acoperite ale tuturor institutiilor
de credit autorizate pe teritoriul Romaniei prevazuta pentru finalul anului 2024, gradul de indeplinire
s-aridicat la 94,1 la suta. Pentru anul 2023, BNR/AR a comunicat institutiilor de credit, inca de la finalul
anului 2022, nivelul estimativ, neangajant, al contributiilor de platit la fondul de rezolutie bancara,
pentru a facilita activitatea de bugetare a bancilor care contribuie la FRB.

Cadrul de reglementare in domeniul rezolutiei bancare

Cadrul de rezolutie a fost extins in planul legislatiei de nivel trei prin adoptarea Ghidului ABE privind
publicarea de cétre autoritdtile de rezolutie a mecanismelor de recapitalizare interng**'. Aceste
orientari ofera autoritatilor de rezolutie un format unitar pentru diseminarea coordonatelor abordarii
utilizate 1n aplicarea instrumentului de recapitalizare interna, respectiv informatii referitoare la: a)
partile interesate (eng. stakeholders) implicate in procesul de recapitalizare interna si rolul acestora;
b) abordarea legata de suspendarea de la tranzactionare si delistarea instrumentelor; c) functionarea
potentialelor instrumente interimare; d) reducerea/anularea instrumentelor; e) procesul de conversie
(inclusiv cu privire la emiterea de instrumente noi), respectiv abordarea preferata privind
instrumentele nou emise; f) abordarea in ce priveste eventuala diferenta dintre rezultatele evaluarii
provizorii si cea finald; g) abordarea utilizata pentru a gestiona aspectele cu privire la actiunile
fractionare; h) cronologia pasilor enumerati anterior!*?; i) proiecte ale formularelor instrumentelor
juridice care vor fi utilizate pentru implementarea recapitalizarii interne, daca sunt disponibile. Ghidul
ar urma sa se aplice de la 1 ianuarie 2024.

Totodatd, la data de 23 martie 2023 a intrat in vigoare Regulamentul delegat (UE) 2023/662 de
modificare a Regulamentului delegat (UE) 2015/63 in ceea ce priveste metodologia pentru calcularea
datoriilor rezultate din instrumente financiare derivate. Prin Regulamentul delegat (UE) 2023/662 a
fost inclusa explicit in Regulamentul delegat (UE) 2015/63 metodologia pentru calcularea datoriilor
rezultate din instrumente financiare derivate prevazuta la art. 429, 429a si 429b din varianta in vigoare
in anul 2015 a Regulamentului (UE) nr. 575/2013 privind cerintele prudentiale pentru institutiile de
credit si societatile de investitii, In contextul n care, incepand din anul 2019, articolele enumerate (la
care se facea trimitere potrivit art. 5 alin. (3) din Regulamentul delegat (UE) 2015/63) au fost
modificate ntr-o masura care a condus la imposibilitatea aplicarii acestora in continuare pentru
scopurile Regulamentului delegat (UE) 2015/63.

n data de 18 aprilie 2023, Comisia European3 a adoptat si publicat pachetul privind gestiunea crizelor
si garantarea depozitelor (CMDI), prin care este propusa modificarea Directivei 2014/59/UE a
Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 de instituire a unui cadru pentru redresarea
si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii (BRRD), Directivei 2014/49/UE a
Parlamentului European si a Consiliului din 16 aprilie 2014 privind schemele de garantare a depozitelor
(DGSD) si Regulamentului nr. 806/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 15 iulie 2014 de
stabilire a unor norme uniforme si a unei proceduri uniforme de rezolutie a institutiilor de credit si a
anumitor firme de investitii in cadrul unui mecanism unic de rezolutie si al unui fond unic de rezolutie
si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 1093/2010 (SRMR). Modificarile propuse vizeaza intarirea
cadrului de reglementare aplicabil Ia nivelul Uniunii Europene privind gestiunea crizelor si garantarea
depozitelor astfel incat orice institutie de credit aflata in dificultate sa poata iesi de pe piata intr-o

141Ghid pentru autoritatile de rezolutie cu privire la publicarea mecanismului de schimb in cazul reducerii valorii si a
conversiei, precum si al recapitalizarii interne (EBA/GL/2023/01).

142 Cy distinctia corespunzatoare intre: i) faza de planificare (pre-rezolutie), ii) punerea in aplicare a deciziei de rezolutie, iii)
perioada in care este implementat mecanismul de bail-in, iv) iesirea din rezolutie.
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manierd ordonata, asigurand in acelasi timp evitarea efectelor negative semnificative asupra
stabilitatii financiare, protejarea fondurilor publice si a deponentilor.
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Tema specialda. Monedele digitale emise de catre bancile centrale
Context

Transformarile digitale din ultimele doud decenii au inclus schimbari si modernizari in cadrul
sistemului financiar global si ale infrastructurii sistemelor de plati, prin aparitia unor noi mijloace de
plati si tranzactionare, concomitent cu reducerea dimensiunii unor mijloace traditionale de plati.

Procesul de digitalizare a serviciilor financiare si a activitatii economice a fost accelerat de pandemia
COVID-19, respectiv de restrictiile de mobilitate si de desfasurare a unor activitati impuse in acest
context, dar si de perceptia populatiei cu privire la riscul de infectare prin utilizarea numerarului'®,
impunand transferul unei parti a activitatilor economice in mediul online. Astfel, atat activitatile de
internet banking (Grafic 1Error! Reference source not found.), cat si cele cu cardul (Grafic 2) s-au
intensificat. De asemenea, inclinatia spre detinerea de numerar s-a inscris pe o tendinta descendenta
incepand cu jumatatea anului 2020 (Grafic 3). Totodata, tendinta tot mai mare catre tranzactii care nu
includ numerarul este reliefata si de raportul in crestere care s-a inregistrat in ultimii ani intre numarul
de terminale POS si numarul de bancomate (ATM), Grafic 3.

Grafic 1. Ponderea populatiei cu activitati de Grafic 2. Numar tranzactii cu cardul per un
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n anii premergétori pandemiei COVID-19, ca element al procesului de evolutie naturald a finantelor
digitale, a prins un contur tot mai mare ideea de moneda digitala emisa de catre banca centrald (CBDC,
Central Bank Digital Currencies). Desi, la nivel global, cercetarea conceptului de CBDC si a modului de
constructie si de implementare a luat amploare in ultima decada, ideea de oferire a acestui serviciu
public intr-o forma digitald nu reprezintd o noutate a secolului XXI. La Tnceputul anilor ‘90, Banca
Finlandei emis un card inteligent (Avant) care reprezenta o forma electronicda de numerar, dar
proiectul a fost abandonat ulterior!**. Evolutia tehnologic3, care a permis aparitia si dezvoltarea pietei

143 https://www.bis.org/publ/bisbull03.pdf
144 https://www.imf.org/en/Publications/fandd/issues/2022/09/Picture-this-The-ascent-of-CBDCs
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cripto-activelor’®, dar si invatdmintele rezultate din experientele pandemiei COVID-19, au
impulsionat preocuparea bancilor centrale pentru introducerea monedei digitale.

Grafic 3. Detinerea de numerar* si numarul de
terminale POS relativ la numarul de bancomate
(ATM)** in Romania
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CBDC, reprezinta forma digitala a monedei emise
de catre banca centrala, denominata in unitatea
nationala de cont si reprezinta un pasiv al bancii
centrale. In prezent se analizeaza implementarea
a doud tipuri de CBDC: wholesale si retail.
Wholesale CBDC se refera la decontarea
transferurilor interbancare si a celor aferente
rezervelor detinute de institutiile de credit la
banca centrala. Spre deosebire de acestea, retail
CBDC reprezinta moneda digitald care va fi
distribuita companiilor  nefinanciare  si
gospodariilor populatiei. Wholesale CBDC, de
facto, este deja utilizat, sub o alta forma, la scara
largd in sectorul bancar!*®, discutiile fiind
concentrate asupra incorporarii noilor tehnologii
prin intermediul CBDC 1in vederea cresterii
fiabilitatii, eficientei si reducerii costurilor.

Scopul CBDC este de a oferi un serviciu public
sigur, eficient si de o calitate ridicata'*’, urmérind
sd completeze®® mai degraba, decat s3
inlocuiasca (cel putin nu in cadrul unui orizont*
de timp apropiat), formele actuale de bani si
mijloacele existente de plati. CBDC indeplinesc

functiile de baza ale unei monede: mijloc acceptat si reglementat de schimb, mijloc de stocare a valorii
si unitate de cont. CBDC nu sunt comparabile cu cripto-active sau stablecoins, active care au un
pronuntat caracter speculativ, trdsdtura care nu le recomanda pentru plasarea economiilor®*® in lipsa
unor cunostinte financiare solide si a intelegerii riscurilor specifice acestor active.

Situatia implementdrii monedelor digitale emise de bdncile centrale la nivel global

Numarul statelor sau uniunilor monetare care se afla cel putin in stadiul de cercetare ale oportunitatii
implementarii unei monede digitale s-a majorat progresiv in ultimii ani (Grafic 4), insd motivele difera

de la caz la caz.

145 Avand in vedere caracteristicile unui cripto-activ si riscurile aferente utilizarii si detinerii acestuia, este necesara
dezasocierea de termenul de moneda, care ar reprezenta monetizarea acestui activ si implicit recunoasterea ca mijloc

acceptat de plata de catre autoritati.

146 Fabio Panetta, 2022, Demystifying wholesale central bank digital currency, Banca Centrald Europeana

147 Christine Lagarde, 2022, discurs cu tema “Digital euro: a common European project”.

148 Reserve Bank of India, 2022, Concept Note on Central Bank Digital Currency.
149 https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2021/html/ecb.sp210615~05b32c4e55.en.html

150 https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2021/07/26/blog-cryptoassets-as-national-currency-a-step-too-far
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Grafic 4. Stadiul in care se afla statele lumii pe domeniul monedelor digitale emise de catre bancile
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La nivel global, Tn mai 2023, 114 state (cumuland 95 la suta din PIB-ul global) se aflau in diferite faze
cu privire la emiterea CBDC, comparativ cu doar 35 de tari in mai 2020. Pana in prezent 11 banci
centrale au emis o moneda digitala. Toate statele membre G7 si 18 state membre ale G20 se aflau in
mai 2023 in faza de dezvoltare a unei monede digitale emisa de catre bancile centrale.

Grafic 5. Motivatii ale bancilor centrale pentru a emite o moneda digitala pe segmentul retail?s
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151 Anneke Kosse and llaria Mattei, 2021, Gaining momentum — Results of the 2021 BIS survey on central bank digital

currencies, BIS Papers No 125.
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Tn cazul economiilor care nu reprezintd puteri globale din punct de vedere monetar, eventuala
implementare a unui CBDC este derivata din (i) nevoia de a majora eficienta politicii monetare®®?, (ii)
de a inlesni accesul la servicii financiare®® sau (iii) din motive ce tin de diversificarea mijloacelor de
plati si a cresterii securitatii acestora. in schimb pentru economiile cu valuta forte!®, printre motive
se regdsesc si detinerea suprematiei pe pietele financiare internationale si realizarea schimburilor
comerciale Tn moneda proprie. Sondajul Bancii Reglementelor Internationale (BRI) releva faptul ca
intensitatea motivatiilor bancilor centrale din economiile dezvoltate in emiterea unei monede digitale
este inferioara celei aferente economiilor emergente (Grafic 5).

Implicatiile emiterii monedelor digitale de cdtre bdncile centrale

Un principiu important pe care trebuie sa il respecte o moneda digitala este cel de a nu prejudicia sau
de a nu impieta atingerea obiectivelor si exercitarea atributiilor unei banci centrale, inclusiv a celor
din sfera stabilitatii financiare. Implicatiile emiterii unei monede digitale de catre banca centrala sunt
multiple si pot genera un impact semnificativ din punct de vedere social, economic, financiar si digital.
Desi se contureaza o imagine favorabila emiterii unei monede digitale, din punct de vedere al
beneficiilor, acest fenomen este generator de riscuri, indeosebi la adresa capacitatii sectorului bancar
comercial de a canaliza resurse financiare catre populatie si economia reala.

Avand in vedere obiectivele bancii centrale de a asigura si de a mentine stabilitatea preturilor si a
sistemului financiar, ecosistemul CBDC (conceptual, operational si informatic) este gandit sa asigure
protejarea dreptului la viata privata si respectarea confidentialitatii datelor, precum si accesul pe baze
voluntare a consumatorilor la CBDC.

Un risc major la adresa stabilitatii financiare ca urmare a implementarii unei monede digitale este
determinat de posibilele transferuri de depozite bancare catre detineri de CBDC si implicit aparitia de
deficiente de lichiditate pentru a sustine creditarea economiei reale'*. Tn plus, in perioadele de crizd
este posibil s3 observam o tendintad de migrare a banilor spre bancile percepute ca fiind mai robuste®®
si dinspre depozite spre CBDC, avand n vedere statutul acestuia de refugiu sigur. Totodata, se mai pot
materializa episoade de tranzitie catre surse alternative de finantare de pe pietele financiare, care ar
putea fi mai costisitoare si, in unele cazuri, mai putin stabile, si asumarea crescuta a riscurilor de catre
institutiile financiare, modificarea ofertei de credit si retrageri de capital'®®. Contracararea acestor
efecte adverse poate fi realizata prin stabilirea adecvata a limitelor de detinere, convertibilitate si plati
in moneda digitala, calibrate in functie de cererea potentiald de CBDC si gradul de sustenabilitate al
sectorului bancar cu privire la retragerea depozitelor (Caseta 6).

Caseta 6. Implementarea euro digital

Adalid et al. (2022)**7 au analizat efectele implementarii euro digital asupra lichiditatii bancilor din zona euro.
Au fost definite trei scenarii ipotetice privind adoptarea euro digital, pentru fiecare din sectoarele populatie,
companii nefinanciare, institutii nebancare si nerezidenti. De exemplu, in scenariul de baza, cel al unei cereri
moderate, euro digital va inlocui doar partial alte mijloace de plata. De exemplu, in cazul populatiei 50 la suta

152 Banca Centrald a Suediei, 2020, The rationale for issuing e-krona in the digital era

153 potrivit Bancii Mondiale, la nivel global, in 2021, doar 76 la suta dintre adulti aveau un cont la o banca sau o institutie
reglementatd, cum ar fi o uniune de credit, institutie de microfinantare sau furnizor de servicii plati insa in structura, defalcat
pe state, situatia este caracterizatd de un grad de eterogenitate ridicat.

154 Rezerva Federala, 2022, Money and Payments: The U.S.Dollar in the Age of Digital Transformation.
155 https://www.bis.org/publ/othp42 fin stab.pdf
156 https://www.federalreserve.gov/releases/h8/20230324/

157 Adalid, R., Alvarez-Blazquez, A., Assenmacher, K., Burlon, L., Dimou, M., Lépez-Quiles, C., Veghazy, A. V. (2022). Central
bank digital currency and bank intermediation. ECB Occasional Paper, (2022/293).
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din bancnote sunt folosite pentru plati de tip retail, 25 la suta din tranzactii sunt facute cu cardul si 75 la suta
din valoarea tranzactiei decontate cu alte mijloace de platd, ca de exemplu moneda electronica. Aceleasi
ipoteze sunt aplicate in cazul companiilor nefinanciare, institutiile nebancare nu solicita euro digital pentru
plati retail, iar nerezidentii solicitd doar pentru inlocuirea bancnotelor. In urma acestui scenariu retragerea
depozitelor bancare la vedere in suma de 180 miliarde euro (0,5 la suta din pasivul institutiilor de credit din
zona euro) nu ar conduce la probleme de lichiditate in cadrul sectorului bancar al zonei euro.

in scenariul unei cereri ridicate de euro digital, bancnotele sunt substituite de populatie si companii
nefinanciare in proportie de 70 la sutad, alaturi de 50 la suta din depozitele la vedere, respectiv 90 la suta din
depozitele institutiilor nebancare. n acest scenariu retragerile din depozitele la vedere reprezentau 6,3
trilioane euro (18 la sutd din pasiv).

Autorii au evaluat, de asemenea, diverse scenarii bazate pe viteze si scalari diferite ale implementarii euro
digital, Tnainte de a impune restrictii cu privire la detineri. Au demonstrat ca detinerile mai mari de 3000
euro/persoana ar afecta serios sectorul bancar. De exemplu, daca detinerile ar fi limitate la 5000 euro atunci
10 la suta din banci s-ar confrunta cu o reducere a depozitelor de peste 25 la sutd si cu o reducere de 50 la
sutd a pasivului. In cazul scenariului cu limitarea detinerilor la 3000 euro, bancile care s-ar confrunta cu o
reducere de cel putin 10 la suta din totalul pasivului detin doar 1 la suta din totalul activelor sectorului bancar
din zona euro, in timp ce institutiile de credit care ar experimenta o reducere a depozitelor situata intre 5 si
10 la suta detin mai putin de 10 la suta din active.

Simularile au mai aratat ca bancile care sustin creditarea din surse de finantare provenind preponderent din
depozite vor intampina cele mai mari probleme, in timp ce institutiile de credit de mari dimensiuni si statele
cu un sector bancar care opereaza utilizand modele de afaceri diversificate vor fi cel mai putin afectate de
implementarea euro digital.

Potrivit ultimului raport de progres cu privire la evolutia implementarii euro digital*>®, modul de implementare
include si o prevedere privind detinerile cetatenilor din statele terte. Conform acestuia, cetatenii din state din
afara zonei euro ar putea avea acces la euro digital doar cu conditia detinerii unui cont la un prestator de
servicii de plata din zona euro.

Implementarea euro digital poate avea implicatii importante asupra economiei romanesti. Gradul mare de
euroizare al economiei romanesti (peste 30 la sutd din depozitele populatiei si companiilor nefinanciare din
Romania la institutiile de credit rezidente sunt denominate in euro)**® contribuie la majorarea dezeconomiei
externe (external diseconomy)*®® determinate de implementarea euro digital. Introducerea de limite privind
detinerile si accesul cetatenilor din afara spatiului zonei euro la euro digital, conform formei actuale a
proiectului euro digital, este de natura a reduce implicatiile negative asupra economiei romanesti. Potrivit
161 elaborate de catre BRI, in cooperare cu o serie de banci centrale, dimensionarea ecosistemului
CBDC trebuie sa tina cont de caracteristicile sistemului financiar din statele emitente si ale populatiei tinta. In
cazul euro digital, poate ar fi util ca statele in care se va avea acces la aceasta moneda sa fie grupate dupa
anumite criterii iar limitele de detinere s fie diferite. in acest sens, este necesara o colaborare stransa la
nivelul UE in vederea reducerii riscurilor asupra sistemelor financiare nationale ale statelor din tarile din afara
zonei euro.

unei analize

158 BCE, 2023, Progress on the investigation phase of a digital euro — third report
159 Romania - Zona Euro MONITOR - 3/2020, BNR, Publicatii ocazionale.

160 A. Pigou, 1948, The economics of Welfare; https://academic.oup.com/ej/article-

abstract/62/245/54/5260199?redirectedFrom=~fulltext
161 https://www.bis.org/publ/othp65.pdf
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Beneficiile pentru stabilitatea financiara ale implementarii unei monede digitale de catre banca
centrald sunt variate, cele mai importante fiind: i) limitarea efectelor negative ale unor evenimente
generatoare de instabilitate financiara, spre exemplu temerile populatiei cu privire la o eventuala criza
financiara pot determina, intr-o perioada care nu este caracterizata de instabilitate financiara, aparitia
unui flux al depozitelor bancare catre CBDC, ii) cresterea gradului de incluziune financiard, prin
inlesnirea accesului la servicii financiare sau iii) eficientizarea sistemelor de plati interne si
transfrontaliere coroborat cu facilitarea schimburilor valutare in scopuri comerciale'®2. in cazul in care
un dezastru natural®®® sau problemele unui procesator de plati pot conduce la indisponibilitatea
lichiditatilor din sectorul bancar traditional, CBDC ar putea servi ca varianta de rezerva.

Alte avantaje ale implementarii CBDC, din afara spectrului stabilitatii financiare, pot fi: i) o mai buna
transmisie a politicii monetare!®, ii) reducerea amplitudinii economiei informale®, iii) imbunatatirea
relevantei si calitatii serviciilor oferite de bancile centrale prin emiterea de moneda ca urmare a
alinierii la inovatiile tehnologice actuale in domeniul financiar si iv) reducerii costurilor'®® atasate
mijloacelor de plati'®’.

Orice banca centrala care intentioneaza sa emita o moneda digitald trebuie sa ia in considerare
urmatoarele provocari:

1. modificarea cadrului legal existent in vederea recunoasterii statutului CBDC si rezolvarea altor
aspecte de natura legal3;

2. dezvoltarea uneiinfrastructuri care sa asigure accesarea si utilizarea cu usurinta si in siguranta
a CBDC, inclusiv in conditiile operarii fard conexiune la internet?;

3. rezolvarea aspectelor privind siguranta si confidentialitatea datelor cu caracter personal, in
special daca implementarea CBDC se va face cu implicarea mediului privat;

4. minimizarea riscurilor cibernetice!®;

5. fincurajarea mediului privat si, in special, a institutiilor financiare de participare la adoptarea
si dezvoltarea infrastructurii CBDC.

Un factor decisiv pentru succesul implementarii unei monede digitale emisa de catre banca centralafl
reprezinta gradul de adoptare al acesteia de catre consumatori. Acest aspect este determinat atat de
capacitatea de adoptare, cat si de dorinta populatiei de adoptare a CBDC. La nivelul Uniunii Europene
exista o eterogenitate ridicata a consumatorilor cu privire la capacitatea acestora de a adopta o
moneda digitald prin prisma urmatoarelor aspecte: i) gradul de incluziune sociald si financiarg,
respectiv ponderea persoanelor aflate in pragul saraciei sau al excluziunii sociale (32,8 la suta in cazul
Romaniei, 19,5 la suta in cazul UE, persoane adulte peste 18 ani aflate in prag de saracie, la nivelul
anului 2021), ii) gradul de urbanizare, iii) distributia populatiei dupa varsta si venituri, iv) competente

162 https://www.bis.org/publ/othp42 fin stab.pdf

163 John A Rolle, 2021, Navigating the uncharted waters of retail CBDC, BIS Innovation Summit 2021: How can central banks
innovate in the digital age?

164 Michael Kumhof et al., 2023, CBDC policies in open economies, BIS Working Papers No 1086; Toni Ahnert et al., 2022, The
economics of central bank digital currency, ECB Working Paper Series No 2713, august 2022.

165 Conform estimarilor FMI, economia informald reprezinta 35 la suta din PIB in statele cu venituri mici si medii, comparativ
cu 15 la sutd Tn economiile avansate, IMF, 2021, Five Things to Know about the Informal Economy

166 https://one.oecd.org/document/ECO/WKP(2021)6/En/pdf
167 IMF, 2022, Behind the Scenes of Central Bank Digital Currency: Emerging Trends, Insights, and Policy Lessons
168 [MF, 2022, Taking Digital Currencies Offline

169 World Economic Forum, 2021, Annual Meeting on Cybersecurity
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digitale si de utilizare a internetului, v) accesul la aplicatii de internet banking sau vi) educatie
financiara etc. (Grafic 6 si Grafic 7).

Grafic 6. Ponderea persoanelor care au folosit cel Grafic 7. Ponderea persoanelor care au instalat
putin o datd internetul pana in 2022, inclusiv cel putin o data o aplicatie sau software
informatice (mobil, laptop sau desktop) in 2021
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Un element sugestiv pentru nivelul potential al intentiei de adoptare a monedei digitale este inclinatia
citre detinerea de numerar. In cazul zonei euro, raportul intre numerarul in circulatie si masa
monetara in sens larg a Tnregistrat valoarea de 9,5 la suta in septembrie 2022, in timp ce in Romania
s-a consemnat valoarea de 17,3 la suta pentru aceeasi perioada. Evolutia din ultima perioada indica,
in cazul Romaniei, situarea pe o tendinta descendenta ceea ce sugereaza o orientare mai pronuntata
a populatiei citre alte mijloace de plat3 decat cea in numerar. in cazul Romaniei, evolutiile din ultimii
ani indica o imbunatatire a capacitatii de adoptie a unor mijloace de plata digitale, dar se mentin
decalaje importante fata de statele din zona euro.

Un alt factor important in succesul implementarii unui CBDC este si magnitudinea externalitatilor de
reteal’® determinate si de compozitia comunitatilor de persoane in interiorul unui stat din punct de
vedere social si financiar si forta de tractiune a acestora'’*.

Cauzele respingerii adoptiei unui CBDC pot fi, de asemenea, multiple: i) gradul de conservatorism in
raport cu mijloacele existente de plata'’?, determinat de nivelul alfabetizarii financiare sau de
ponderea persoanelor varstnice si care locuiesc in mediul rural'’?, ii) temeri legate de riscurile
cibernetice si securitatea datelor, iii) confidentialitatea tranzactiilor financiare sau iv) economia
informala.

170Externalitatile retelei sunt efectele pe care un produs sau serviciu le are asupra unui utilizator, in timp ce altii utilizeaza
aceleasi produse sau servicii compatibile. Existd externalitati pozitive in retea daca beneficiile (sau utilitatea marginald) sunt
mai mari cu cat numarul de utilizatori creste. Externalitatile negative ale retelei intervin dacd beneficiile sunt o functie
descrescdtoare a numarului de utilizatori.

171 Wang, H. si Gao, S., 2022, International Dimension of CBDC: A Network Analysis, BIS Conference

172 Conform CECCAR Business Magazine, 47 la suta din romanii care economisesc prefera numerarul (2022), considerandu-I
cea mai sigura forma de bani, nesupusa niciunui risc de pierdere partiala/totala.

173 Conform indicatorilor Eurostat cu privire la incluziune sociala, incluziune financiara si urbanizare la nivelul UE, persoanele
varstnice si cele care locuiesc In mediul rural apeleaza intr-o mai micd masurd la operatiuni care nu implicd numerar.
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Consideratii referitoare la respectarea drepturilor omului si confidentialitatea datelor

La nivelul structurilor internationale (OCDE sau Banca Centrald Europeana) se cristalizeaza un consens
cu privire la principiile care ar trebui sa se afle la baza mecanismelor unei monede digitale emise de o
banca centrala.

n centrul discutiei se afla asigurarea unei protectii a datelor personale. Un astfel de sistem trebuie
proiectat si construit de la inceput pentru a asigura respectarea valorilor democratice si a nu permite
in nicio circumstanta instaurarea unei forme de autoritarism digital.

Identificarea unor solutii tehnice care sa asigure respectarea demnitatii si a drepturilor omului este o
conditie sine qua non pentru implementarea unor instrumente de tip CBDC. Pentru a nu permite
transformarea unui CBDC intr-un instrument de monitorizare, este necesara includerea, in arhitectura
sistemului, a unor elemente de protectie privind viata privata, carora sa le fie conferite un caracter
imuabil.

Cu toate acestea, construirea sistemului trebuie sa permita respectarea legislatiei in vigoare
referitoare la prevenirea spalarii banilor, a fraudelor financiare sau a finantarii terorismului (AML/CTF).
Procesul de finregistrare (onboarding), care ar include aspecte precum verificarea identitatii si
asigurarea respectarii tuturor reglementarilor AML/CTF, poate fi oferit de companii private, tinand
cont de lipsa de resurse a unei banci centrale in acest sector operational si de oportunitatea crearii
unui cadru concurential, astfel incat cetatenii sa aiba acces la o interfata care sa permita folosirea
usoara si intuitiva a monedelor digitale.

n scenariul de baza al BCE, in armonie cu legislatia si cadrul de reglementare actual, o moneda unicd
europeana de tip digital va oferi acelasi nivel de confidentialitate precum solutiile digitale actuale de

platd!’s,

Datele necesare identificarii utilizatorilor vor fi administrate de catre intermediari, cu scopul strict de
a asigura respectarea legislatiei AML/CTF si nu vor fi distribuite cu Eurosistemul’>.

O moneda digitala este un bun public si ratiunea sa de a fi nu presupune maximizarea profitului, in
contrast cu produsele si serviciile oferite de companii private. O astfel de varianta digitala, transparent
construita si auditata de catre institutiile democratice, poate genera un nivel de incredere mai mare
al populatiei cu privire la asigurarea confidentialitatii datelor'’®. Spre comparatie, modelul de afaceri
al unor mari companii de tehnologie in ultimii ani a fost construit tocmai pe monetizarea si exploatarea
datelor individuale si a grafului social, fiind in plina desfasurare o dezbatere cu privire la modalitatile
eficiente si corecte de reglementare a acestor practici.

Totodata, un alt subiect deschis dezbaterilor in constructia monedei digitale a viitorului 1l constituie
asigurarea echilibrului si gasirea compromisului potrivit intre viata privatad si respectarea legislatiei
AML/CTF. Ca o posibila variantd, este propus un model care sd permitd proportionalitatea
standardelor AML/CTF, astfel ca tranzactiile sau detinerile de CBDC cu o valoare mica sa fie subiectul
unor cerinte minime, urmand ca acestea sa creasca odata cu un anumit prag stabilit de legislatie.

Ca o extensie la scenariul de baza, proiectul monedei unice europene digitale va explora un astfel de
model, fiind dorita apropierea acestui CBDC cat mai mult de atributele banilor fizici clasici, asigurand
0 anonimitate aproape absoluta pentru tranzactii mici, care sunt considerate nepericuloase din

174 https://www.ecb.europa.eu/paym/digital euro/investigation/governance/shared/files/ecb.degov220929.en.pdf

175https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/investigation/governance/shared/files/ecb.degov220929.en.pdf
176 https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2662~fa8429a967.en.pdf
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perspectiva AML/CTF. Pentru aceasta trebuie insd sa functioneze solutii tehnice, incastrate in
constructia monedei digitale, care sa nu permita fragmentarea unor plati semnificative in incercarea
de a masca intentiile initiale. Tn sprijinul acestui scop ar putea intra si o serie de algoritmi care s3
detecteze si sa se adapteze continuu la incercarile actorilor cu scopuri ilicite.

O a doua cale 1n exploatare in momentul de fata de catre Banca Central Europeana se refera la
functionarea unei solutii CBDC chiar si offline, respectiv asigurarea transferului de bani si efectuarii de
plati chiar daca nu exista disponibila o conexiune la internet. O astfel de abordare atrage insa nevoia
de proximitate a celor doua parti ale tranzactiei, fiind foarte asemanatoare platii cu numerar clasice.
Aceasta varianta ar presupune un proces de inregistrare la inceput, respectiv de identificare, insa
informatii legate de istoria tranzactiilor sau detalii legate de sumele detinute nu vor fi disponibile unor
terte parti. Optiunea ar fi disponibild pentru platile de valoare mica, pentru a limita posibile abuzuri si
Tncercdri de a evita respectarea legislatiei AML/CTF. Pe langa avantajele legate de confidentialitate pe
care le confera o astfel de solutie offline, ar contribui si la cresterea incluziunii financiare, dat fiind
faptul ca exista inca zone sau categorii ale populatiei care nu au acces la internet, dar ar fi de ajutor si
in momente critice, atunci cdnd conexiunea la internet ar deveni (temporar) indisponibila.

De altfel, un studiu al Bancii Centrale Europene releva ca respondentii pun accent mai ales pe
aspectele legate de asigurarea vietii private atunci cand sunt intrebati de principalele atribute pe care
trebuie sa le aiba o potentiala moneda europeana digitald. Mai mult, acestia si-ar dori sa aiba la

dispozitie solutii prin care sa aiba acces si control al datelor personale!”’.

Toate aceste solutii care incearca sa sporeasca nivelul de confidentialitate al monedei digitale, si astfel
increderea n aceasta si potentialul de adoptare, trebuie, insa, sa respecte prevederile reglementarilor
actuale si sa poata coexista, fara a periclita progresele inregistrate in prezent in privinta combaterii
spalarii banilor si a finantarii terorismului.

n aceastd privintd sunt deja initiate consultdri si colaborari cu alte institutii europene, o astfel de cale
urmand a fi parcursa de majoritatea statelor care-si doresc explorarea solutiilor de tip CBDC. Asadar,
proiectarea optima a unei monede digitale necesita un efort al mai multor ramuri institutionale si o
permanenta dezbatere cu toti actorii implicati.

Nu n ultimul rand, ar fi potrivitd demararea unei consultari publice, de durata, care sa-si propuna sa
surprindd dorinta sau rezerva societatii cu privire la introducerea unei astfel de monede digitale.
Pentru a avea incredere intr-o solutie care antreneaza o serie de schimbari semnificative si are
potentialul de a activa temeri si intrebari, ca o reactie fireasca la noutate, societatea trebuie sa fie
asigurata ca poate face parte activ din procesul de proiectare a monedei digitale si ca eventualele
riscuri cu privire la monitorizarea cetateanului sau constrangerea in vreun fel a acestuia nu sunt
posibile din punct de vedere tehnic, ca urmare a protocolului care guverneaza moneda digitala, creat
ca rezultat al a unor dezbateri si procese democratice.

Perspective

Ideea de moneda digitala emisa de catre o banca centrala a aparut ca o evolutie fireasca a digitalizarii
sectorului financiar si Tn particular cauta sa vind Tn intdmpinarea interesului populatiei pentru
economia digitala si a nevoii acesteia pentru mijloace de plata cu costuri reduse, usor de folosit, dar
sigure. Cu toate acestea, este extrem de important ca o banca centrala, prin implementarea unei

77https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/Eurosystem report on the public consultation on a digital euro~539fa8
cd8d.en.pdf
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monede digitale, sa nu devina un concurent pentru sectorul bancar comercial si sa nu aduca atingere
rolului principal al acestuia si anume de distributie siintermediere a resurselor financiare in economie.
Eventuala implementare a unei monede digitale de catre banca centrala trebuie sa se produca intr-un
mod echilibrat, cu un dozaj adecvat al limitelor cu privire la detineri'’8, convertibilitate si plati, cu un
nivel al unei eventuale remuneratii calculatda pe baza unor analize riguroase cu privire la efectele
acesteial”, astfel incat toate acestea cumulate s3 asigure atat atingerea obiectivelor bancii centrale,
cat si reducerea riscurilor pentru sistemul financiar.

Avand in vedere profundele implicatii si schimbarile pe care le poate aduce emiterea unei monede
digitale de catre o banca centrala, se impune implicarea societatii civile, a mediului privat si academic
in implementarea acestui instrument care sa asigure accesabilitatea tuturor, un nivel inalt de protectie
al vietii private si rezilienta in fata amenintarilor cibernetice. Ca principiu, spiritul si valorile
democratice ale unei societati deschise trebuie sa se oglindeasca in arhitectura operationala si
informaticd a monedei digitale emise de catre banca centrala. De asemenea, pentru maximizarea
beneficiilor utilizarii unui instrument de tip CBDC este nevoie de o colaborare stransa la nivel global si
armonizarea unor standarde care sa inlesneasca platile transfrontaliere, acesta fiind unul dintre
argumentele majore in emiterea de CBDC.

Cu toate ca implementarea unei monede digitale de catre banca centrala reprezinta un pas important
pentru industrie si economie in general, este dificil de previzionat, chiar si in contextul in care se pune
un semn de egalitate intre viitorul sistemului financiar si digitalizarea completa a acestuia, daca acest
proiect va fi pe termen lung un succes sau nu pe segmentul retail. Instituirea unor reguli, conditii si
mecanisme clare de implementare si functionare, menite sa reduca riscurile si sa maximizeze
beneficiile, coroborat cu majorarea capacitatii de adoptare de catre populatie si colaborarea intre
banci centrale la nivel global ar putea in final sa conduca la cresterea sanselor ca proiectul CBDC sa
echivaleze cu alte inovatii de succes.

178 https://www.dnb.nl/en/publications/research-publications/working-paper-2023/771-know-your-holding-limits-cbdc-
financial-stability-and-central-bank-reliance/

179 F. Syarifuddin et al., 2022, The Macroeconomic Effects of an Interest-Bearing CBDC: A DSGE Model, Journal of
Mathematics, Volumul 10, Editia 10, https://www.mdpi.com/
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