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Tn anul 2023, economia mondiala si-a incetinit ritmul de crestere cu 0,3 puncte
procentuale, pana la 3,2 la suta’, pe fondul tensiunilor politice la nivel international si
al fragmentarii geoeconomice, precum si al intaririi politicii monetare in vederea
combaterii presiunilor inflationiste. De altfel, aceasta conduita a numeroase banci
centrale din economii dezvoltate si emergente a contribuit la temperarea cererii si,
alaturi de evolutia favorabila a cotatiilor materiilor prime, la reducerea substantiala
a ratei anuale a inflatiei la nivel global, dupa accelerarea consemnatad in 2022.

In acest context international complicat, economia romaneasca a inregistrat in 2023
o temperare a ritmului de crestere, care a ramas insa relativ solid (2,1 la suta) din
perspectivd europeana si regionala. Deficitele gemene s-au plasat in continuare la
niveluri ridicate, in timp ce rata anuala a inflatiei a evoluat pe o traiectorie descendenta
alerta.

Spre deosebire de anii anteriori, cind cea mai consistentd contributie la cresterea
economica a revenit consumului privat, in 2023 aceasta a fost devansata net de cea a
formarii brute de capital fix. Preluarea de cétre aceasta din urma a rolului de principal
motor al expansiunii economice (cu un aport de 3,6 puncte procentuale) a fost favorizata
de derularea simultana a mai multor mecanisme europene - intensificarea rambursarilor
aferente exercitiului bugetar 2014-2020 (aflat in ultimul an al perioadei de eligibilitate

a cheltuielilor), inceperea prefinantarilor aferente cadrului financiar 2021-2027, precum
si de continuarea incasarilor de fonduri alocate prin PNRR.

Intensificarea acumuldrilor de capital a fost determinata de investitiile publice, in buna
masura pe seama fondurilor europene consistente destinate lucrarilor de constructii
ingineresti. Investitiile private, desi au avut o dinamica pozitivd, au inregistrat o pierdere
de viteza fata de anul precedent, in contextul nivelului incd ridicat al inflatiei si al
profilului restrictiv al conditiilor de creditare. Acesti doi factori au actionat si in sensul
limitarii consumului populatiei, majorarea de 3,1 la suta a acestuia fiind sustinuta
de cresterea alerta a veniturilor salariale reale, de unele masuri guvernamentale de
protectie a consumatorilor, precum si de adoptarea de cdtre populatie a unor strategii
menite sa asigure o relativa stabilitate a volumului achizitiilor de bunuri, intr-un context
economic inflationist (downtrading?, interes mai pronuntat pentru magazine de tip
discount, atentie sporita acordata campaniilor promotionale).

La cresterea PIB a avut un aport, in premiera in ultimii 10 ani, si cererea externd neta
de bunuri si servicii (0,1 puncte procentuale), ca urmare a unei restrangeri mai ample
a volumului importurilor de bunuri comparativ cu cea inregistrata de exporturile

de bunuri (-2,6 la suta, respectiv -1,2 la suta). In conditiile atenudrii cu 3 miliarde euro

Conform datelor FMI, World Economic Outlook, aprilie 2024.

Mentinerea nivelului cantitativ al consumului prin orientarea cétre produse cu preturi inferioare.
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a dezechilibrului balantei bunurilor — evolutia favorabild a componentei sale de volum
fiind acompaniata de ameliorarea raportului de schimb, pe fondul relaxarii presiunilor
din partea cotatiilor internationale —, deficitul contului curent a consemnat in 2023

o reducere notabild, ajungand la 7 la suta din PIB, de la 9,2 la suta din PIB in anul anterior.
Gradul de finantare a deficitului de cont curent prin fluxuri stabile, negeneratoare de
datorie - constand in intrari nete sub forma participatiilor la capitalul companiilor ISD
(inclusiv reinvestirea profiturilor), cumulate cu surplusul contului de capital (alcatuit
in principal din resurse europene nerambursabile destinate investitiilor) -, a crescut la
58,9 la sutd, nivel cu peste 6 puncte procentuale superior celui din anul 2022.

In ceea ce priveste pozitia fiscala, Romania ramane subiectul procedurii de deficit
excesiv demarate in anul 2020, deficitul bugetului general consolidat depasind inca
din 2019 plafonul de 3 la suta din PIB prevazut in Pactul de stabilitate si crestere.

in 2023 s-a consemnat o deviere considerabila de la obiectivul de 4,4 la suta din PIB
din Programul de convergenta 2023-2026, deficitul fiscal masurat conform metodologiei
SEC 2010 ajungand la 6,6 la suta din PIB, nivel situat cu 0,3 puncte procentuale peste
cel din 2022. Potrivit evaluarilor Comisiei Europene, aceasta evolutie reflectd, alaturi de
o inrautatire a conditiilor ciclice, si o deteriorare marginald a componentei structurale
a deficitului bugetar.

Rata anuala a inflatiei IPC a incheiat anul 2023 Ia nivelul de 6,61 la sutd, cu 9,76 puncte
procentuale sub cel consemnat in decembrie 2022. Dezinflatia substantiala consemnata
pe parcursul anului a fost sustinuta de segmentul bunurilor alimentare si de cel energetic.
In primul caz, evolutia a avut loc pe fondul detensionarii accelerate a pietei materiilor
prime agroalimentare, in contextul unor recolte relativ favorabile la nivel intern si
international si al reludrii in conditii adecvate a exportului de marfuri agricole ucrainene.
O contributie a revenit si intrarii in vigoare, in august 2023, a schemei de plafonare
a marjei comerciale pentru produsele alimentare de bazg; initial conceputa pentru
o perioada de trei luni, initiativa a fost prelungita ulterior pana la sfarsitul anului 2024.

In cazul segmentului energetic, un aport notabil la declinul variatiei IPC au avut
electricitatea si gazele naturale, preponderent pe fondul extinderii sferei de
aplicabilitate a schemei de sprijin pentru plata facturilor pentru electricitate incepand
cu Tianuarie 2023. Date fiind si efectele de baza favorabile asociate iesirii din baza de
calcul a scumpirilor din 2022 pe ambele segmente, dinamica anuala a inflatiei pentru
grupa energie electrica si gaze naturale a ajuns la -8,1 la suta la finele anului. Influente
dezinflationiste, mai putin ample insd, au exercitat si preturile combustibililor, cotatia
petrolului pe pietele internationale osciland in 2023 in jurul unor valori semnificativ
inferioare celor din anul anterior. Dupa o majorare temporard a ratei anuale a inflatiei
n ianuarie 2024, inclusiv pe fondul unor efecte de baza nefavorabile si al modificarilor
fiscale de la inceputul anului, dezinflatia s-a reluat, ritmul de crestere a preturilor de
consum ajungand la 5,90 la suta in aprilie.

In ceea ce priveste rata anuala a inflatiei de baza (care elimina din IPC preturile
administrate, pe cele volatile, precum si pe cele ale produselor din tutun si ale bauturilor
alcoolice), aceasta a atins nivelul de varf al perioadei recente in luna februarie 2023
(15,1 la sutd), pentru ca ulterior sd scada gradual pana la 8,4 la suta in decembrie 2023,
sub impactul temperarii substantiale a dinamicii preturilor alimentelor procesate

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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(5,3 la suta in decembrie 2023, comparativ cu 22,9 la suta in decembrie 2022). Preturile
bunurilor nealimentare si serviciilor de piata au urmat insd o traiectorie preponderent
ascendenta, o reducere lenta debutand abia in ultimul trimestru al anului, astfel ca
valorile din decembrie 2023 s-au mentinut in zona de doua cifre (11,0 la suta si respectiv
10,2 la sutd). intrucat bunurile nealimentare incluse in cosul inflatiei de baza sunt,
intr-o masura considerabild, de provenienta externa, preturile acestora au fost afectate
de costuri asociate importurilor. Alt factor de presiune, care s-a reflectat mai ales
asupra serviciilor de piata, a fost reprezentat de costurile cu forta de munca. La ritmul
mai lent de scddere a inflatiei de baza a contribuit si rezilienta cererii de consum, care
s-a dinamizat spre finalul anului, pe fondul cresterii veniturilor reale ale populatiei si

a interesului publicului pentru creditele de consum.

Contextul macroeconomic a determinat majorarea cu inca 0,25 puncte procentuale a
ratei dobanzii de politica monetara in ianuarie 2023 si mentinerea ulterioara a acesteia,
inclusiv in prima jumatate a anului 2024, la nivelul de 7,00 la suta. in mod corespunzator,
BNR a majorat si a mentinut ulterior rata dobanzii pentru facilitatea de creditare la
8,00 la suta, iar pe cea aferenta facilitatii de depozit la 6,00 la sutd. Totodata, banca
centrala a mentinut nivelurile ratelor rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in
lei si in valuta ale institutiilor de credit la 8 la suta si, respectiv, 5 la suta.

Un rol important in abordarea BNR I-a detinut, de asemenea, gestionarea lichiditatii
de pe piata monetara, in conditiile impactului substantial exercitat de operatiunile in
valutad ale Trezoreriei statului, asociate executiei bugetare si utilizarii fondurilor
europene, dar si in contextul prevalentei sentimentului favorabil pe piata financiara
internationald in cea mai mare parte a anului si al atractivitatii relative inca ridicate a
plasamentelor in monedd nationald, cu potentiale implicatii asupra evolutiei cursului
de schimb leu/euro. Acesta si-a amplificat intrucatva fluctuatiile in 2023, coborand si
tinzand sa se mentina in primele trei trimestre sub nivelurile prevalente in semestrul Il
2022, pentru ca ulterior sa urce si sa se stabilizeze pe un palier usor mai inalt, in linie
cu atenuarea dezechilibrului extern. Pe ansamblul anului 2023, leul s-a depreciat

cu 1,0 la suta fata de euro si s-a apreciat cu 2,0 la suta in raport cu dolarul SUA

(pe baza valorilor medii ale cursului de schimb din luna decembrie).

Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat si-a prelungit trendul descendent
pana in luna septembrie 2023, atingand un minimum al ultimilor trei ani (4,5 la sutd),
ca urmare a temperdrii abrupte a cresterii componentei in lei, in conditiile majorarii
ratelor dobanzilor si ale inaspririi standardelor de creditare. Intr-un asemenea context,
excedentul de lichiditate a crescut considerabil pe parcursul anului 2023 si a fost drenat
in continuare de catre banca centrala prin intermediul facilitatii de depozit.

BNR a continuat totodata sa utilizeze intens instrumentele si mijloacele specifice de
comunicare si explicare detaliata a ratiunilor deciziilor de politica monetara. Prin
intermediul lor, au fost evidentiate resorturile majore ale reducerii inflatiei in anul
2023 si in perspectiva, precum si rolul conduitei politicii monetare si determinarea
bancii centrale de a actiona pentru asigurarea stabilitatii preturilor pe termen mediu.
Totodata, s-a subliniat in mod repetat faptul ca mixul echilibrat de politici
macroeconomice si implementarea de reforme structurale, inclusiv prin utilizarea
fondurilor europene care sa stimuleze potentialul de crestere pe termen lung, sunt

1
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esentiale pentru mentinerea stabilitatii macroeconomice si pentru intarirea capacitatii
economiei romanesti de a face fata unor evolutii adverse.

Abordarea de ansamblu promovatd de banca centrala a oferit sustinere reducerii
substantiale a ratei inflatiei in anul 2023 si mentinerii ulterioare a acesteia pe o traiectorie
compatibila cu atingerea pe termen mediu a tintei de inflatie, inclusiv prin ancorarea
asteptarilor inflationiste pe termen mai lung, intr-o maniera care sa contribuie la realizarea
unei cresteri economice sustenabile.

Anul 2023 a consemnat o consolidare a nivelului rezervelor internationale ale Romaniei.
La 31 decembrie 2023 acestea insumau 66 miliarde euro, in crestere cu 13,7 miliarde euro
fata de sfarsitul anului 2022, in principal ca urmare a majorarii rezervelor valutare
(pana la 59,8 miliarde euro). Rezerva de aur a fost de 103,6 tone, dintre care 61,2 tone
aflate in custodie la Banca Angliei. Din punct de vedere valoric, rezerva de aur a Romaniei
ainregistrat o crestere de 544 milioane euro fata de finele anului 2022 (pana la

6,2 miliarde euro), ca urmare a cresterii pretului aurului pe pietele internationale.
Totodata, au fost inregistrate imbunatatiri si din perspectiva adecvarii rezervelor
internationale, de naturd a intdri capacitatea economiei romanesti de absorbire

a eventualelor socuri adverse pe pietele financiare si a limita costurile de finantare
ale statului si ale companiilor autohtone.

Riscurile sistemice la adresa stabilitatii financiare din Romania evaluate in 2023 la un
nivel sever au fost, similar anului anterior, cel generat de incertitudinile la nivel global
(in crestere catre finalul anului, pe fondul izbucnirii conflictului din Orientul Mijlociu
si al continuarii razboiului din Ucraina) si cel provocat de deteriorarea echilibrelor
macroeconomice, in contextul evolutiilor geopolitice regionale si internationale,
precum si al incertitudinilor privind conduita politicii fiscale si a celei de venituri. Alte
riscuri sistemice importante, dar de intensitate relativ mai scazuta, sunt cel determinat
de intarzierea reformelor si a absorbtiei fondurilor europene, in special prin Planul
National de Redresare si Rezilientd (nivel ridicat), si cel de nerambursare a creditelor
contractate de catre sectorul neguvernamental (nivel moderat).

Intr-un context marcat de astfel de riscuri, este de remarcat faptul c& sectorul bancar
din Romania a ramas rezilient, principalii indicatori prudentiali avand o evolutie favorabila
si mentinandu-se la niveluri superioare celor de pe plan european sau comparabile

cu acestea. Indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate LCR s-a plasat la finalul
anului 2023 la nivelul de 280,6 la sutd, superior mediei tarilor din UE, iar solvabilitatea
s-a mentinut la o valoare adecvata, respectiv 23,6 la suta in decembrie 2023, in jurul
centilei 75 in cadrul distributiei europene. Orientarea catre active mai putin riscante
s-a reflectat si in continuarea diminuadrii ratei generale de risc, care a ajuns in
decembrie 2023 la 28,4 la sutd, nivelul minim al perioadei ulterioare declansarii crizei
economice globale din 2008.

Rezultatele ultimului exercitiu de testare la stres a solvabilitdtii, derulat pe orizontul de
timp 2023-2025, reflecta o bunad capacitate a sectorului bancar de a face fata provocarilor
unui mediu macroeconomic advers, aspect ce are la baza o rezerva de capital
consistenta la inceputul exercitiului (decembrie 2022), precum si o buna capacitate
operationald de a genera rezultate financiare pozitive intr-un mediu caracterizat de

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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dobanzi relativ ridicate. Modificarea graduala a structurii de finantare, precum si
eficientizarea activitdtii operationale prin reducerea cheltuielilor (inclusiv prin eforturile
de digitalizare) sunt factori care au contribuit la intdrirea rezilientei institutiilor de credit.

Tendinta de imbundtatire a calitatii activelor sectorului bancar a continuat si pe
parcursul anului 2023. Rata creditelor neperformante a ramas in zona de risc scazut?
(2,4 la suta in decembrie 2023), iar gradul de acoperire cu provizioane s-a mentinut
la un nivel relativ ridicat (64,6 la suta), net superior mediei europene.

Banca Nationald a Romaniei, impreuna cu Comitetul National pentru Supravegherea
Macroprudentiala (CNSM), monitorizeaza atent evolutiile cadrului macroeconomic
intern si extern in vederea identificdrii celor mai bune masuri de reducere a riscurilor
la adresa stabilitatii sistemului financiar din Romania. Pe parcursul anului 2023 au avut
loc patru sedinte ale Consiliului general al CNSM, in cadrul carora au fost prezentate
lucrari vizand atat politica macroprudentiald, cat si identificarea riscurilor sistemice la
adresa stabilitatii financiare pe plan national. CNSM a recomandat BNR mentinerea
ratei amortizorului anticiclic de capital la 1 la suta, dupa ce in octombrie 2022 a fost
decisa majorarea sa la acest nivel, cu aplicabilitate din 23 octombrie 2023, in vederea
consolidarii gradului de rezilienta a sectorului bancar autohton, ca urmare a deteriorarii
perspectivelor de crestere economica pe plan global si a mentinerii unor dezechilibre
interne importante la nivelul economiei romanesti.

in ceea ce priveste amortizorul O-SlI, in urma evaluarii efectuate in anul 2023 pe baza
informatiilor avand data de referintd 31.12.2022, CNSM a identificat un numar

de 9 institutii de credit de importanta sistemica. Un alt amortizor de capital, aplicat
in Romania incd din anul 2018, este amortizorul pentru risc sistemic (SyRB), calibrat
prin utilizarea indicatorilor de evaluare a calitatii activelor, respectiv rata creditelor
neperformante si gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante.
Conform analizei semestriale prezentate CNSM in octombrie 2023, in primul semestru
din anul 2024 nicio institutie de credit nu va aplica o ratd a SyRB de 2 la sut3, iar 5 banci
vor aplica o rata de 1 la sutd. Numarul relativ scazut de institutii ce aplica acest amortizor
de capital indica o imbunatatire semnificativa a calitatii portofoliilor de credite acordate
clientilor fata de momentul introducerii SyRB si este rezultatul unui proces activ

de curatare a bilantului bancilor, precum si al orientdrii inspre politici de provizionare
prudente.

Tot in sfera politicii macroprudentiale, in iunie 2023, membrii Consiliului general al
CNSM au desemnat Republica Moldova drept tara terta semnificativa pentru sectorul
bancar romanesc in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor amortizoarelor
anticiclice de capital. In consecinta, Banca Nationald a Romaniei va monitoriza evolutiile
economico-financiare din Republica Moldova atat timp cat aceasta isi mentine statutul
de tara terta semnificativa prin exercitiul anual de identificare.

Cooperarea institutionala dintre Guvern si Banca Nationald a Romaniei se desfasoara
permanent, pe multiple dimensiuni, care includ participarea unor experti ai BNR la
sedintele Comisiei de planificare a fluxurilor financiare ale Trezoreriei statului, sprijinul

Sub 3 la suta - risc scazut; peste 8 la suta - risc ridicat; 3-8 la suta - risc mediu, conform definitiei Autoritatii Bancare Europene.
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=

-

acordat Ministerului Finantelor in procesul de emisiune de obligatiuni pe pietele
internationale de capital sau demersurile de aderare a Romaniei la Organizatia pentru
Cooperare si Dezvoltare Economica (OCDE). in anul 2023, aceste demersuri au fost
intensificate in principal prin demararea misiunilor OCDE de evaluare a alinierii legislatiei
nationale la cerintele acestei organizatii in diferite domenii de activitate si prin
sustinerea prezentdrilor de tara aferente. BNR s-a implicat in negocierile procesului de
aderare, in limitele competentelor ce fi revin, in principal prin:

coordonarea completarii chestionarului de aderare primit de la Comitetul pentru piete
financiare al OCDE, pentru care BNR are rol de punct focal la nivel national (in acest
demers au fost implicate directii de specialitate din BNR si alte institutii si organizatii
din Romania);

completarea chestionarelor de aderare pe teme privind protectia consumatorilor de
servicii financiare si educatia financiara, inclusiv participarea la organizarea misiunii
OCDE de evaluare pe acest subiect (in acest demers au fost implicate directii de specialitate
din BNR si alte institutii si organizatii din Romania);

completarea chestionarului privind modul de implementare a unor prevederi
metodologice din domeniul statistic referitoare la investitiile strdine directe, inclusiv
organizarea misiunii OCDE de evaluare pe acest subiect;

organizarea misiunii expertilor OCDE de evaluare a alinierii Romaniei la prevederile
Codurilor OCDE de liberalizare a fluxurilor de capital si a operatiunilor curente invizibile;

participarea la intalniri de lucru cu expertii din cadrul OCDE, ca parte a misiunilor de
evaluare aferente editiei 2024 a Studiului de tara privind politicile economice pentru
Romania, si formularea de observatii si completari asupra acelor aspecte ce tin

de domeniile de competenta ale bancii centrale.

Implicarea BNR in aceste demersuri a presupus, pe langa contributiile circumscrise
domeniilor vizand activitatea sa, si sustinerea unor prezentari referitoare la alinierea
Romaniei la diferite principii ale OCDE. Totodata, banca centrald — angajata inca din
anul 2008, in conformitate cu mandatul sau legal, in dezvoltarea relatiei cu aceasta
organizatie — participa in calitate de invitat permanent la lucrarile Comitetului national
pentru aderarea Romaniei la OCDE.

in ceea ce priveste relatia cu Parlamentul Romaniei, dialogul constant dintre Banca
Nationald a Romaniei si aceasta institutie imbracd multiple forme, printre care:

elaborarea de puncte de vedere asupra unor proiecte de acte normative, fie la solicitarea
comisiilor parlamentare, fie la cererea unor initiatori (MF, ANPC si alte autoritati publice)
sau a Ministerului pentru relatia cu Parlamentul, in vederea definitivarii pozitiei Guvernului
cu privire la respectivele proiecte legislative;

formularea de puncte de vedere, realizarea de materiale sau participarea la discutii/
reuniuni ale comisiilor de specialitate din cadrul celor doua Camere ale Parlamentului
pe tematici precum politicd monetara, stabilitate financiara, rezolutie bancard, afaceri
europene sau sisteme de plati;

(iii) redactarea de raspunsuri la interpelarile adresate BNR de cdtre senatori sau deputati.
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Consecventa in promovarea transparentei si in asumarea responsabilitatii institutionale,
BNR si-a indeplinit si in anul 2023 rolul de furnizor de informatie economica de calitate,
reprezentata de datele statistice pe care institutia le produce conform cadrului legal

si de analizele si lucrdrile de cercetare publicate. Un rol major in asigurarea comunicarii
atat cu publicul larg, cat si cu Parlamentul, revine Rapoartelor elaborate de banca centrala.
BNR transmite catre presedintii celor doua Camere ale Parlamentului si catre comisiile
economice nu doar Raportul anual (obligatie statutara), ci si Raportul asupra inflatiei si
Raportul asupra stabilitdtii financiare - alte doua publicatii importante ale bancii centrale,
in care sunt explicate actiunile acesteia in vederea asigurarii stabilitatii preturilor si a
celei financiare. Numeroase subiecte relevante pentru activitatea bancii centrale sunt
abordate in interventii publice ale membrilor Consiliului de administratie, precum si cu
prilejul unor seminarii si simpozioane stiintifice; totodata, astfel de tematici fac obiectul
unor demersuri de cercetare economica derulate in cadrul BNR.

Activitatea de comunicare online a BNR a fost marcatd in 2023 de diversificarea strategiei
de transmitere a mesajelor cdtre publicul larg, principalul canal de comunicare al bancii
centrale ramanand websiteul oficial, unde au fost diseminate in timp real date statistice
si au fost promovate alte tipuri de informatii precum comunicate de presa, publicatii,
conferinte sau discursuri. In functie de necesitatile identificate privind relevanta
anumitor teme pe agenda publica sau cresterea vizibilitatii principalelor categorii de
informatii desprinse din activitatea institutiei, acestea au fost aduse in atentia publicului
si prin intermediul retelelor de socializare, cu mesaje adaptate specificului si audientei
acestora. Un rol important a revenit si in anul 2023 platformei-forum OpiniiBNR,

in cadrul cdreia specialistii din banca centrala abordeaza subiecte de actualitate,
unele dintre articole fiind diseminate ulterior si pe retelele sociale.

in activitatea de cooperare tehnica internationald a BNR un loc special a continuat sa
revina relatiei cu Banca Nationala a Moldovei (BNM). Un pilon important I-a reprezentat
furnizarea de asistenta tehnicd in cadrul proiectului de twinning,Strengthening
supervision, corporate governance and risk management in the financial sector’, dedicat
sectorului financiar din Republica Moldova si implementat de un consortiu de institutii
avand ca lider de proiect BNR. In perioada ianuarie 2023 - aprilie 2024 au avut loc
multiple activitdti in cadrul acestui proiect de twinning, inclusiv doua conferinte
desfasurate la Chisinau si 80 de misiuni de asistenta tehnica. Proiectul, lansat in
octombrie 2021, a fost finalizat la data de 17 aprilie 2024. Un alt pilon al asistentei tehnice
oferite Bancii Nationale a Moldovei il constituie Acordul de cooperare dintre BNM

si BNR semnat la data de 11 iunie 2021 la Bucuresti, in scopul dezvoltarii si extinderii
cooperarii dintre cele doud banci centrale in vederea promovarii sigurantei si a bunei
functiondri a sistemelor financiar-bancare din Republica Moldova si din Romania.

Totodata, BNR acorda asistenta tehnica in domeniul serviciilor financiare pentru BNM,
Comisia Nationala a Pietei Financiare si pentru Guvernul Republicii Moldova,

prin intermediul unui consilier la nivel inalt al Uniunii Europene in Republica Moldova,
in perioada decembrie 2023 — decembrie 2024.

Incepand cu anul 2023, BNR si BNM coopereaza si pe palierul academic, alaturi de

Academia de Studii Economice din Bucuresti (ASE) si de Academia de Studii Economice
din Moldova (ASEM) in vederea organizarii cu frecventa bianuald a programului
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,Scoala finantelor moderne’, care se adreseaza studentilor si masteranzilor ASEM.
Primele doua editii s-au desfasurat in lunile iulie si septembrie 2023, participantii
impartasind cunostintele acumulate in cadrul programului prin intermediul unor
prezentari pe teme financiar-bancare sustinute in localitatile rurale din Republica
Moldova.

In planul educatiei financiare, care constituie o preocupare constanta a BNR, pe langa
continuarea atat la nivel central, cat si teritorial, a programelor si evenimentelor deja
consacrate, in anul 2023 au fost lansate patru noi proiecte pentru trei categorii de
public: Joblandia si Concursul national de educatie financiar-bancara,Eugeniu Carada”
(pentru invatamantul preuniversitar), Pro Oeconomia (pentru publicul general) si
Antreprenoriat de TOP (pentru mediul de afaceri). Totodatd, a fost semnat primul acord
de parteneriat strategic in acest domeniu cu Compania Nationala Posta Romana S.A.,
in cadrul cdruia, in luna mai 2023, la sediul BNR s-a desfasurat un program-pilot

la care au participat 59 de salariati ai acestei companii. Pe parcursul anului, peste
113 700 de elevi si studenti au participat la proiecte de educatie financiara, iar peste
6 600 de persoane au luat parte la cele destinate adultilor.

Tn anul 2023, in Colectia,Biblioteca Bancii Nationale a Romaniei” au aparut, reunite
intr-un volum, versiunile in limba romana ale lucrdrilor ,Moneda si finantele Indiei” (1913),
LScurt tratat despre reforma monetara” (1923), ,Tratat despre bani” (1930), elaborate
de John Maynard Keynes. Totodatd, au avut loc evenimente de lansare a sase volume
incluse intr-un proiect editorial initiat in 2020 sub auspiciile aniversarii a 140 de ani
de la infiintarea BNR si in care au fost reunite lucrari de cercetare publicate in ultimele
trei decenii de catre autori din cadrul BNR:,Stabilitate financiara. Lucrdri selectate” si
,Financial stability. Selected works"”; ,Economie. Lucrari selectate” si ,Economy. Selected
works”; ,Rolul bancilor centrale in economiile contemporane: dincolo de stabilitatea
preturilor”; ,Evolutia stocului de aur al Bancii Nationale a Romaniei (1880-2020)"

In anul 2023 si in prima parte a anului 2024 au fost intreprinse demersuri vizand
aprofundarea constientizarii pe plan international a problematicii Tezaurului BNR
trimis la Moscova in timpul Primului Razboi Mondial si inca nerestituit. in noiembrie
2023, BNR a organizat simpozionul Tezaurul Bancii Nationale a Romaniei evacuat

la Moscova - un drept de creantd mai vechi de un secol, in cadrul caruia au fost lansate
doua volume aparute in limba engleza: The Romanian National Bank Treasure taken

to Moscow and never returned, de Cristian Paunescu, si Romania’s Treasure and its destiny.
Arguments from the Russian archives, avandu-I ca autor pe Ilie Schipor.

Tn data de 5 martie 2024, la sediul Parlamentului European de la Bruxelles, a fost
inaugurata, in prezenta delegatiei Bancii Nationale a Romaniei, precum si a unui
numeros public, expozitia The gold Treasure of the National Bank of Romania sent to
Moscow and never returned — A claim older than a century. La acest eveniment au participat
si numerosi europarlamentari din toate grupurile politice, atat romani, cat si din alte tari.
Expozitia a fost deschisa trei zile, pe parcursul cdrora au fost prezentate dovezi istorice,
inscrisuri, probe juridice si angajamentele partilor rusa siromana in legdtura cu rezerva
de aur trimisa la Moscova. in aceeasi zi, in editia online a ziarului Politico a fost publicat
articolul ,The gold treasure of the National Bank of Romania that was sent to Moscow’,
cu subtitlul ,A claim older than a century - the odyssey of the central bank’s ‘'evacuated’
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gold that was never returned after the First World War”. Articolul a fost inclus si in editia
tiparita din 7 martie 2024 a aceleiasi influente publicatii consacrata problematicii
europene. Totodatd, la 6 martie 2024, la Universitatea Libera din Bruxelles, cu sprijinul
Institutului Cultural Roman, a avut loc dezbaterea cu tema Le trésor de la Banque
Nationale de Roumanie envoyé a Moscou — une créance qui date depuis plus d’un siecle.

Astfel, opinia publica internationala a fost informatad pe larg despre creanta valida si
exigibila detinuta de Romania asupra Federatiei Ruse, iar subiectul a fost introdus pe
agenda institutiilor Uniunii Europene. Relevantd in acest sens este adoptarea cu o mare
majoritate de voturi, in sedinta plenara a Parlamentului European din 14 martie 2024,
desfasurata la Strasbourg, a Rezolutiei referitoare la returnarea tezaurului national al
Romaniei insusit ilegal de Rusia.

Din perspectiva evolutiei structurii organizatorice a BNR, meritd reliefatd reorganizarea
activitatii in domeniul serviciilor informatice in doua directii distincte - Directia platforme
digitale si securitate cibernetica si Directia solutii digitale — pentru alinierea la

noile tendinte din bancile centrale europene si pentru indeplinirea principalelor linii
de dezvoltare incluse in Strategia de informatizare a BNR. Totodata, modificarea
organizatorica prezinta avantaje precum:

(i) definirea clara a responsabilitatilor de proiectare, dezvoltare, testare si administrare
a aplicatiilor informatice si asigurarea cadrului necesar pentru eficientizarea acestora
printr-o echipa de management dedicata;

(i) asigurarea unei viteze de reactie crescute in cazul aparitiei unui incident de securitate,
prin coordonarea unitara a ariei de infrastructura tehnologica si a celei de securitate
cibernetica.

Pozitia financiara a Bancii Nationale a Romaniei si-a mentinut soliditatea, capitalul
propriu al institutiei inregistrand la 31 decembrie 2023 un nivel semnificativ pozitiv
(34 028,6 milioane lei), cu 5 la sutd superior celui din anul 2022. Acest nivel consistent
al capitalului propriu intareste capacitatea BNR de a-si indeplini atributiile legale nationale,
precum si obligatiile care decurg din calitatea de membru al Sistemului European

al Bancilor Centrale, garantandu-i independenta financiara si conferind credibilitate
operatiunilor pe care le desfasoara.

Similar anilor anteriori, Banca Nationala a Romaniei a actionat si in 2023 pentru asigurarea
stabilitatii preturilor si a stabilitatii financiare, precum si pentru indeplinirea tuturor
celorlalte atributii prevazute de lege, fard a se face apel la bugetul public.

Mai mult, in conditiile preocupdrii manifestate pentru utilizarea eficienta a
resurselor aflate la dispozitia sa, BNR a inregistrat la 31 decembrie 2023 un rezultat
financiar pozitiv — ca urmare a profitului generat de activitatea de administrare a
activelor si pasivelor in valuta —, virand la bugetul statului 1 942,9 milioane lei.
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1. Contextul international

Grafic 1.1
Activitatea economica
la nivel mondial
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In 2023, dinamica activitatii economice globale s-a moderat pentru al doilea an
consecutiv, pana la 3,2 la suta (-0,3 puncte procentuale)?, intr-un context mai restrictiv
din perspectivd financiar-monetara, dat fiind dezideratul bancilor centrale de combatere
a presiunilor inflationiste. In acelasi timp, la nivel international au continuat sa se resimta
efectele tensiunilor politice si ale fragmentarii geoeconomice, ceea ce a favorizat
fragilitatea comertului mondial. Rata anuala a inflatiei si-a continuat decelerarea,
mentinandu-se totusi la un nivel ridicat, astfel incat principalele banci centrale si-au
intarit politica monetara; totusi, evaluarile acestor institutii au indicat oportunitatea
intreruperii tendintei ascendente a ratei dobanzii de politica monetara pe parcursul
trimestrului lll al anului (Grafic 1.1).
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Viteza de crestere a economiilor avansate s-a diminuat cu 1 punct procentual in anul
2023, panala 1,6 la suta, evolutiile individuale fiind totusi mixte. Economia SUA

a accelerat cu circa 0,6 puncte procentuale, pana la 2,5 la suta, pe seama evolutiei
balantei externe (restrangerea de ritm a exporturilor a fost inferioara celei a importurilor,
acestea din urma ajungand sa se contracte) si a amplificarii cheltuielilor publice
(inclusiv a celor de aparare). In contextul presiunilor din partea costurilor si dobanzilor
ridicate, dinamica consumului a incetinit usor, conditiile de pe piata muncii oferind in
continuare sustinere. Investitiile s-au restrans, pe seama sectorului rezidential, insa
comprimarea a fost limitata de masuri guvernamentale® circumscrise unei orientari de
promovare a politicii industriale (Caseta 1). In schimb, dinamica activitatii zonei euro

Conform datelor FMI, World Economic Outlook, aprilie 2024.

Initiativa pentru investitii in infrastructura si locuri de munca (IlJA), Legea pentru reducerea inflatiei (IRA) si Legea CHIPS au
oferit finantare directd si stimulente fiscale pentru sectorul manufacturier din SUA.
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a decelerat cu 3 puncte procentuale fata de anul precedent, pana la 0,4 la suta.

Tn acest caz, consumul privat s-a apropiat de pragul stagnarii (0,5 la suta), investitiile
au incetinit la randul lor, iar evolutia balantei comerciale a limitat doar usor amploarea
restrangerii ritmului cresterii economice. Pe partea de formare a PIB, in timp ce industria
a fost afectata de nivelul incd apreciabil al costurilor si de slabirea cererii globale,
sectorul serviciilor a evoluat mai favorabil. La nivelul statelor membre, notabila a fost
contractia economiei germane, grevata de un deficit structural de investitii publice,
conform semnalelor din piatd, dublat de o reorientare geostrategica in derulare,
repercusiunile economice ale razboiului din Ucraina manifestandu-se accentuat; ceilalti
membri marcanti ai nucleului uniunii monetare (Franta, Italia, Spania, Tarile de Jos) au
inregistrat dinamici ale PIB in scadere. Alte economii avansate, precum Coreea de Sud
sau Regatul Unit au incetinit, de asemenea, insa Japonia a cunoscut o dinamizare,
datoratad in special redeschiderii postpandemice a economiei.

Caseta 1. Recursul recent la masuri de politica industriala - cateva coordonate

Politica industriala a capatat o importanta tot mai mare in perioada recenta,
aceasta abordare numarandu-se printre metodele utilizate de autoritati pentru

a adresa suita de socuri negative manifestate in ultimii ani. Prezenta caseta

isi propune sa realizeze o scurta trecere in revista a caracteristicilor politicii
industriale, precum si a masurilor de acest tip care au fost implementate in ultima
perioada la nivel international si pe plan intern.

Notiuni teoretice

Din perspectiva conceptuald, politica industriala se refera la acele decizii administrative
care urmaresc transformarea structurii activitatii economice in scopul atingerii
anumitor obiective pe termen lung (Juhasz, Lane si Rodrik, 2023)%. De requld, acestea
din urma vizeaza stimularea productivitatii, a cresterii economice si a dezvoltarii prin
inovare, insa recent pare sa fie alocatd o importanta tot mai ridicata diversificarii si
rezilientei lanturilor de aprovizionare, precum si mentinerii suprematiei tehnologice.
Initial, politica industriala se referea doar la sustinerea industriei, dar ulterior
semnificatia sintagmei s-a extins, putand sa vizeze oricare alt sector economic.

Literatura de specialitate evidentiaza faptul cd justificarile pentru utilizarea politicii
industriale pot fi, in esentd, grupate in doua categorii. Mai intai, ar fi vorba despre
situatiile in care functionarea libera a pietei nu oferd rezultate optime din perspectiva
sociald, conform evaludrii autoritatilor, care intervin pentru crearea unor externalitdti
pozitive. In acest sens, un exemplu clasic este dat de argumentele in sensul sustinerii
unor sectoare economice aflate in stadiu incipient de dezvoltare, care au potentialul
de a deveni foarte productive sau de a genera importante efecte de antrenare asupra
altor domenii de activitate (the infant industry argument). in absenta interventiei
autoritatilor nationale, aceste sectoare raman cronic subdimensionate prin raportare

n mod echivalent, Evenett et al. (2024) discuta despre interventii guvernamentale tintite, care au rolul de a sustine anumite
firme, sectoare sau activitati economice autohtone ca reprezentand masuri de politica industriala — aceste masuri conduc,
in ultimd instantd, la reconfigurari de factura structurala.
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la cele din tarile care sunt lideri de piata; in schimb, cu sustinere, acestea pot ajunge
la dimensiunea care le va permite sa beneficieze de randamente la scara si sa
devina competitive, evolutia aducand beneficii economiei locale in ansamblul sau.
Un alt exemplu, poate mai relevant pentru perioada recenta, se refera la un anumit
tip de configurare a lanturilor de aprovizionare pentru un operator economic local,
care se bazeaza foarte mult pe importuri pentru a-si minimiza costurile. Astfel,
blocajele logistice internationale pot conduce la deficite de oferta pe piata localg,
ceea ce, pentru anumite produse, poate avea consecinte serioase la nivel agregat.

A doua categorie de interventii de politica industriala vizeaza oferirea de bunuri
publice, intr-o maniera directionata — ar putea fi vorba despre imbundtatirea
infrastructurii intr-o anumita zond geografica, demers motivat de sustinerea unei
activitati economice desfasurate in locul respectiv.

Bineinteles, intrebarea-cheie vizeaza masura in care politica industriala functioneaza,
livrand acele externalitati pozitive si indeplinindu-si obiectivele sau, dimpotriva,

se transforma in povara pentru finantele publice si are efecte benefice mai degraba
limitate. Dezbaterile din literatura de specialitate nu au ajuns inca in punctul in care
sa favorizeze clar tabara sustinatorilor sau pe cea adversa, fiind, de multa vreme,
blocate intr-o pozitie de relativa egalitate (Irwin, 2023). Din perspectiva teoretica,
au fost fundamentate modele care ofera sustinere politicii industriale (Harrison

si Rodriguez-Clare, 2010, cuprinde o discutie in acest sens), insa rezultatele acestora
sunt implicit dependente de ipotezele de la care s-a pornit. Daca se opereaza intr-un
mediu institutional fragil, va creste probabilitatea de avantajare a unor entitati a caror
sustinere nu este justificatd prin prisma politicii industriale, astfel incat beneficiul
net al interventiei la nivel agregat va fi negativ (FMI, 2024). La randul sau, asimetria
informationald limiteaza perspectivele favorabile ale interventiei autoritatilor — acestea
nu sunt la fel de bine informate despre situatia dintr-un anumit domeniu prin
comparatie cu firmele, care pot cduta sa influenteze decidentii de politici economice
pentru propriul beneficiu si nu neaparat pentru cel de la nivelul economiei in
ansamblul s3u. In acelasi timp, fenomene in spiritul Criticii lui Lucas - relatiile din
economie sau comportamentul operatorilor economici dupa modificarile aduse de
autoritati (in noul regim de politica economica) nu sunt neapdrat similare cu cele
ex ante, astfel incat parametrii care figureaza in analizele cost-beneficiu se pot
modifica — au potentialul de a conduce la evolutii contraproductive, in masura in
care nu sunt luate in considerare.

Literatura de specialitate face referire la doua modalitati de evaluare a oportunitatii si
eficacitdtii masurilor de politica industriala (Kemp, 1960, Harrison si Rodriguez-Clare,
2010, respectiv Bown, 2023). Prima, propusa de J. S. Mill, se concentreaza asupra
domeniului de activitate care a facut obiectul stimulentelor si considera ca rezultatul
politicii de sustinere este pozitiv daca, dupa intreruperea acesteia, sectorul rdmane
competitiv. Cea de a doua, formulatd ulterior de C. F. Bastable, adaugd o noua conditie,
care impune ca beneficiile nete cumulate ale masurii de protectie sa fie superioare
costurilor asociate implementérii. Impreuna, cele doua conditionalitati sunt
cunoscute ca testul Mill-Bastable, interventia fiind justificata doar in cazul indeplinirii
ambelor cerinte.
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Evolutii la nivel international

Semnalele din piatd indica o crestere a apetitului pentru politica industriala in
ultimii ani la nivel international, din motive precum asigurarea rezilientei lanturilor
de aprovizionare cu produse considerate esentiale, gestionarea fragmentarii
geoeconomice, reducerea emisiilor de carbon etc. Cu toate acestea, identificarea
cu precizie a unor evolutii este ingreunata de absenta unui indicator specific (spre
deosebire, de exemplu, de fenomenul globalizdrii, care poate fi urmarit, in linii mari,
prin analiza traiectoriei raportului dintre comertul global si PIB global); de altfel,
cea mai mare parte a literaturii de specialitate cuprinde studii de caz. Dezideratul
amintit reclama, in esenta, colectarea actelor normative de
natura economica de la nivelul unui numar reprezentativ
de jurisdictii si clasificarea lor pe baza unor criterii in linie
04 cu definitia politicii industriale. In acest sens, lucrari recente
precum Juhasz et al. (2023), Juhasz, Lane si Rodrik (2023) sau
Evenett et al. (2024) utilizeaza Global Trade Alert - o colectie
02 extinsa de informatii privind masurile unilaterale cu efect
negativ asupra intereselor comerciale straine’, adoptate de
unele state incepand cu luna noiembrie 2008 - si extrag din
aceastd baza de date masurile de politica industriala.
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ponderea interventiilor de politica statistice de clasificare, obtinand o serie de timp a numarului
industriald in total interventii (sc. dr.)

de masuri de acest tip (Grafic A). Rezultatele indica faptul ca
recursul la politica industriala s-a plasat in parametri relativ
stabili in anii de dupa criza financiara din 2008, dar incepand
cu 2018 a avut loc o intensificare a fenomenului. In acelasi timp, este surprinsa o
modificare a profilului interventiei prin comparatie cu ceea ce ar putea fi considerata
drept o abordare clasica, si anume madsuri introduse de state in curs de dezvoltare

(in general, modificari de tarife vamale), care tintesc sectoare in care se doreste
dobandirea unui avantaj competitiv. Astfel, in ultimii ani, statele dezvoltate au
apelat intr-o masura extinsa la politici industriale, setul de instrumente utilizate a
fost cuprinzator (imprumuturi de stat, granturi, garantii, asistenta financiara etc.),
iar multe dintre sectoarele beneficiare aveau deja avantaj competitiv.

Evenett et al. (2024) deruleaza un exercitiu care se concentreaza asupra perioadei
recente?, ajungand la unele concluzii similare. Astfel, unul dintre motivele pentru
care statele dezvoltate® utilizeaza intens politica industriala se refera la implementarea
prevederilor care urmaresc obiective de natura prevenirii schimbarilor climatice,
preocupare care se regaseste in mai mica masura in cazul statelor emergente
(Grafic B). Totodata, tarile dezvoltate dispun de resurse net superioare celor ale

Referitoare la comertul international, investitiile straine sau forta de munca.

Studiul are in vedere masuri de politica industriala anuntate/implementate incepand cu ianuarie 2023. Marea majoritate a
acestor masuri (circa 80 la suta) se concretizeaza in deviatii de la mecanismele pietei libere. Cu toate acestea, si masurile care
actioneaza in sensul liberalizarii pot oferi sustinere politicii industriale (de exemplu, scutirea de la plata taxelor vamale
pentru unele inputuri importate, care sunt necesare pentru un anumit sector local).

Grup constituit conform clasificarii FMI.
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GraficC

Politicile industriale
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statelor in curs de dezvoltare, subventiile ocupand un loc mai important in cadrul
mixului de instrumente folosite (Grafic C). In acelasi timp, stimularea sectoarelor
care detin deja avantaj competitiv reflectd dorinta de mentinere a acestuia, eventual
intretinuta de actiunea grupurilor de lobby. Totusi, dincolo de aceste motivatii, autorii
pun in evidenta un comportament de retorsiune, masurile vizand sectoare in care alte
state au intervenit in trecut.

Economii avansate Economii emergente
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W altele

Nota: A fost luata in considerare data implementdrii fiecarei masuri.
Sursa: baza de date NIPO, Evenett et al. (2024)
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Nota: Categoria ,Subventii” nu le include si pe cele destinate exportatorilor, care sunt grupate intr-o categorie separata.

A fost luaté in considerare data implementarii fiecarei masuri.
Sursa: baza de date NIPO, Evenett et al. (2024)

Actiunile de politica industriala din ultimii ani au dat nastere unor controverse. Unele
decizii sunt in mai mica masurd de natura a genera polemici: de exemplu, obiectivul
de limitare a emisiilor de carbon si abordarea problemei schimbdrilor climatice
intrunesc consens pe plan international, la nivel de angajament, iar la nivel operational,
necesitatea unor demersuri precum izolarea energetica a clddirilor sau extinderea
retelei de statii de reincarcare a autovehiculelor electrice este putin contestata.

In schimb, configurarea flotei vehiculelor de acest tip este o chestiune mai complexa,
cel putin din perspectiva statelor europene, care se confrunta cu alegeri ale caror
consecinte sunt cat se poate de serioase. Astfel, o eventuala optiune pentru
importurile mai ieftine din China, puternic subventionate, ar putea echivala cu
subminarea industriei europene de profil.
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Competitivitatea Chinei in sfera electromobilitatii are la baza includerea sectorului
sub umbrela politicii industriale'®, alaturi de alte sase industrii incipiente considerate
strategice — conservarea energiei si protectia mediului, tehnologia informatiei de
noua generatie, domenii industriale asociate biologiei, realizarea echipamentelor
de nivel inalt, industria energetica de noua generatie si industria materialelor

de noud generatie - in toate aceste domenii fiind acordate stimulente masive
(Xiao, Kuan si Zhiguo, 2022). De exemplu, subventiile acordate cumparatorilor au
fost generoase, sumele oferite de autoritatile centrale si de cele locale acoperind,
in medie, aproape 26 la suta din pretul de productie al unui vehicul electric in
perioada 2015-2018 (pe un esantion de 150 de orase; Shanjun et al., 2020).

Politica stimulativa a favorizat cresterea capacitatilor de productie si perfectionarea
proceselor industriale — Bown (2023) aminteste rezultate notabile in acest sens in
cazul productiei de baterii electrice, desi o contributie a avut-o si faptul ca unele
tehnologii au devenit disponibile; Shanjun et al., 2020 observa ca momentul in care
unele patente ale Tesla au fost facute publice coincide in linii mari cu momentul aparitiei
pe piata a unor importanti producatori chinezi.

Alternativ, statele europene pot opta pentru sustinerea productiei interne, demers
care, daca va fi realizat cu ajutorul politicii vamale, poate tensiona relatia cu China
(iar pentru unele firme europene, piata respectiva este importanta). in acest caz,
propriii consumatori s-ar confrunta cu preturi mai mari sau, alternativ, diferenta de
pret fata de nivelul anterior introducerii masurii protectioniste ar putea fi acoperita
de la bugetul de stat, cu consecinta deloc neglijabila a majorarii deficitului fiscal si
a datoriei publice.

Evolutii pe plan local

In perioada recenta, orientarea Romaniei citre politica industriala se aliniazs, dintr-o
anumita perspectiva, abordarilor la nivel comunitar, in sensul in care preocuparile
UE referitoare la accelerarea tranzitiei verzi au fost transpuse in Planul National

de Redresare si Rezilientd, ale carui alocari vizeaza, intr-o proportie consistenta,
economia verde.

Dincolo de acest aspect, autoritatile autohtone continua sprijinirea altor activitati
economice. Astfel, una dintre cele mai longevive practici de acest tip a urmarit
sustinerea sectorului IT. In anul 2001, ca urmare a nivelului redus al castigurilor
salariale nete, ce incurajau tendinta de emigrare, guvernul a introdus scutirea
programatorilor de la plata impozitului pe venit, masura extinsa ulterior, in 2013,
pentru mai multe categorii de angajati din cadrul ramurii. Manelici si Pantea (2021)
sugereaza ca aceasta politica a fost eficienta in sprijinirea dezvoltarii industriei IT,
beneficiile reflectandu-se si asupra domeniilor care utilizeaza intensiv inputuri de
aceastd natura. In prezent, industria IT&C detine o contributie importanta la formarea
produsului intern brut (de la 4,9 la suta in anul 2000, ponderea in PIB a valorii
adaugate brute a componentei ,Informatii si comunicatii”a urcat la 7,1 la suta in
2023) si, in acelasi timp, un aport esential la balanta contului curent (45 la suta din

19" Decizia de accelerare a promovarii si dezvoltarii industriilor emergente strategice de catre Consiliul de Stat (2010), document

considerat a marca debutul unui cadru comprehensiv de politica industriald in China (Xiao, Kuan si Zhiguo, 2022).
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exporturile nete de servicii in 2023). Totusi, masura introdusa in vederea stimuldrii
sectorului a ramas in vigoare timp de peste doua decenii, iar bugetul de stat a fost
privat de o sursa consistenta de venit o lunga perioada dupa ce au inceput sa fie
observate beneficiile interventiei.

Noi masuri de politica industriala, de tipul oferirii unor facilitati fiscale (scutiri de la
plata impozitului pe venit, respectiv reducerea/scutirea de la plata contributiilor
sociale obligatorii), au fost introduse in 2019 in sectorul constructiilor siin 2022 in
industria agroalimentara. Ulterior, ambele sectoare au inregistrat o imbunatatire a
ratei anuale de crestere a efectivului de salariati si a productiei. Cu toate acestea,
situatia precard a finantelor publice a impus diminuarea semnificativa a facilitatilor
fiscale incepand cu finele anului 2023. Decizia autoritdtilor sugereaza ca, cel putin
in prezent, acest tip de interventie de politicd industriald nu bifeaza testul Bastable.

Concluzii

De-a lungul timpului, politicile industriale au fost modelate in functie de schimbarile
economice, tehnologice si sociale apdrute, decidentii politici fiind nevoiti sa se
adapteze constant la noile coordonate ale cadrului macroeconomic. Interventia
statului in economie a rdmas un subiect intens dezbatut in literatura de specialitate,
existand argumente atat in favoarea, cat si impotriva acesteia. Sprijinirea sectoarelor
strategice si/sau emergente poate crea externalitati pozitive care justifica politica
de implicare. Totusi, resursele financiare necesare implementarii masurilor de
politica industriala pot fi consistente si nesustenabile pe termen lung, intretinand
cresteri ale deficitului bugetar si ale datoriei publice, care ar fi de evitat mai ales in
cazul tarilor cu o situatie fiscala fragila. in plus, recursul intens la politica industriala
are potentialul de a degrada mediul economic international, in sensul unor
deteriorari din perspectiva frontierei posibilitatilor de productie si al intretinerii
unor tensiuni geopolitice, cu toate cd, intr-o oarecare masura, statele si-au asumat
aceste consecinte negative - oferind uneori explicatia ca actioneazd in sensul
salvgardadrii sigurantei nationale sau, pur si simplu, reactionand la decizii similare
ale competitorilor, intr-o logica a escaladarii.

In acest context in care aspecte precum rezilienta sau siguranta nationald au cipatat o
importanta sporitd, umbrind logica economica general acceptata, bazata aproape
exclusiv pe raportul calitate-pret, evaluarea pozitiei competitive a devenit mai
dificila. Astfel, pot fi intalniti lideri de piata (aparent firme robuste, cu pozitii favorabile
din perspectiva unor indicatori precum profitabilitatea sau costul unitar cu forta
de munca) care nu promoveaza testul Mill — aceste firme apar ca fiind sanatoase,
dar au o sensibilitate sporita la orice modificare a cadrului de politica industriala.
Practic, esenta consolidarii pozitiei competitive vizeaza din ce in ce mai mult
masura in care firma poate beneficia de sustinere din partea politicii industriale.
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Economiile emergente si-au intensificat dinamica PIB cu 0,2 puncte procentuale, la

4,3 la suta, cu aportul evolutiei din China (+2,2 puncte procentuale, pana la 5,2 la suta),
date fiind ridicarea restrictiilor COVID-19, precum si implementarea unor masuri de
stimulare a activitatii. Totusi, economia chineza continua sa se confrunte cu dificultati
in sectorul rezidential, in timp ce piata muncii si cererea interna au un profil relativ fragil.
Economia Rusiei s-a dovedit a fi mai rezistenta decat se estima initial in fata sanctiunilor
impuse, revenind, dupa o contractie moderata in anul precedent, la o crestere de
3,6 la sutd. O accelerare a dinamicii PIB a consemnat si India, pana la 7,8 la suta, in timp ce
in Brazilia si Africa de Sud indicatorul a incetinit'".

Evolutiile indicatorului PMI compozit

puncte variatie anuald (%) o

e global (52,4 puncte in luna aprilie

55 16 2024) semnaleaza o revitalizare

50 8 a economiei globale in prima parte

45 0 a anului in curs, provenind atat din

0 3 zona serviciilor, cat sidin cea a

3 » industriei (Grafic 1.2). In zona euro,
e R eI INEN P valoarea din luna aprilie (51,7 puncte)
i =N i N i~ — i -~ — i - T iy -
EEREEsFESEE R FAE B

PMI* productia industriald* (sc. dr.)
¥) date ajustate sezonier
Nota: Indicele PMI este calculat de Markit Economics

pe baza unui sondaj realizat in randul managerilor
din industria prelucratoare; o valoare peste 50

a marcat maximul ultimelor 11 luni,
sustinerea venind insa din partea
sectorului serviciilor, in timp ce
valoarea corespunzatoare industriei

corespunde unei extinderi a activitatii. s-a situat In continuare sub pragu| de

50 de puncte.

Sursa: Banca Mondiala, Bloomberg

Brazilia si-a redus marginal cresterea economica, insa, in cazul Africii de Sud, criza energetica locald, fluctuatiile preturilor
materiilor prime si limitarile politicii fiscale au contribuit la incetinirea economiei pana in pragul stagnarii. La randul sau,
Argentina parcurge o serie de reforme, iar politica fiscala austera a concurat la recesiunea activitatii.
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Grafic 1.3
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Grafic 1.4
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Preturile materiilor prime au inregistrat contractii ample in anul 2023, indicatorul
compozit al Bancii Mondiale reducandu-se, in medie, cu 24,2 la sutd, pe seama

variatie anuald (%)

detensionarii pietelor de profil;
o scadere ceva mai pronuntata

lzg (cu 29,9 la sutd) s-a consemnat in cazul
125 produselor energetice (Grafic 1.3).
100
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energie . n . . .
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Sursa: Banca Mondiald, FAO

unui anunt OPEC+ de extindere a
masurilor de scadere voluntara a
productiei, urmata de o revenire in luna

urmatoare, pe fondul ofertei reziliente din afara grupului amintit si al exporturilor
ieftine ale Rusiei. La inceputul semestrului Il, pretul petrolului Brent a inregistrat
o ascensiune, depasind 90 dolari SUA/baril in luna septembrie, determinata si de
aceastd data de decizii de restrictionare a ofertei; in plus, inceputul trimestrului IV

a consemnat o crestere a incertitudinii, ca urmare a tensiunilor din Orientul Mijlociu.
Cu toate acestea, contributia SUA la sustinerea ofertei si impactul regional limitat al
conflictului au condus la corectii ale preturilor, care au coborat sub 80 dolari SUA/baril
spre sfarsitul anului.

Piata europeana a gazelor naturale a consemnat in 2023 o corectie majora, de 67,5 la
sutd, dupa un an cu cresteri de anvergura istorica. La nivelul ofertei, conflictul din
Ucraina a determinat reducerea aprovizionarii UE cu gaze din Rusia, fiind implementate
masuri de reducere a consumului si de accesare a unor surse alternative. Capacitatea
Europei de a importa GNL a crescut odata cu adaugarea mai multor terminale de
regazificare noi incepand cu finele lui 2022, iar pe parcursul anului 2023 constrangerile

la nivelul ofertei s-au relaxat. Pe fondul
cererii temperate (favorizata de

2400 dolar/uncie indice* 80 i o
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600 20 comparabile cu cele din prima jumatate
300 10 a anului 2021.
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*) conform CBOE Volatility Index (VIX)

Sursa: Banca Mondiald, www.policyuncertainty.com, calcule BNR

s-au plasat, in medie, cu 9,6 la suta
sub valoarea anului precedent,

in contextul unei cereri moderate, in
corelatie cu parcursul slab al industriei
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Grafic 1.5
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Grafic 1.6
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Grafic 1.7
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si al constructiilor (inclusiv pe fondul
problemelor din sectorul imobiliar
chinez). In schimb, cotatia aurului
s-a mentinut pe o panta ascendentd
pe parcursul anului 2023, fiind
consemnatad o crestere cu 7,9 la suta
comparativ cu 2022 (Grafic 1.4).

Indicele preturilor alimentelor calculat
de FAO a inregistrat o contractie de
13,8 la suta in 2023, sub influenta ofertei
abundente pe plan international, care

a sustinut traiectoriile descendente

pe care s-au plasat in special cotatiile
cerealelor, care cu un an inainte atingeau
episodic valori record.

La sfarsitul anului 2023, datele FMI'? au
semnalat o scadere a inflatiei globale la
3,8 la sutd, cu 2 puncte procentuale sub
cea de la finalul anului precedent. in
economiile avansate, variatia preturilor
de consum s-a situat la 3,3 la suta in
luna decembrie 2023, in timp ce pentru
economiile in curs de dezvoltare aceasta
ainregistrat valoarea de 4,1 la suta.
Totusi, in pofida progreselor, inflatia nu a
atins, in general, un nivel compatibil cu
mandatele autoritatilor monetare.
Dinamica anuala a preturilor de consum
din SUA a continuat trendul descendent
pe parcursul anului, situdndu-se intre
3,1-3,5 la suta in ultimul trimestru din
2023 (si primul trimestru din 2024).

De asemenea, rata anuald a inflatiei IAPC
din zona euro a decelerat pe parcursul
anului, pana la 2,9 la suta in decembrie
2023 (in luna aprilie 2024, dinamica
preturilor de consum plasandu-se la

2,4 la sutd); o evolutie similard a urmat
inflatia de baza din zona euro (IAPC
exclusiv energie si alimente), coborand

la 3,4 la suta in luna decembrie (si la

2,7 la suta in aprilie 2024) (Grafic 1.5).

12 Ratj anuala ajustatd sezonier, World Economic Outlook, aprilie 2024.
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Principalele banci centrale si-au intrerupt ciclul de crestere a ratelor dobanzilor de
politica monetara pe parcursul trimestrului lll al anului 2023, institutiile respective
optand pentru o abordare cu accent pe datele efective (data driven) (Grafic 1.6). Astfel,
dupa patru cresteri suplimentare in anul 2023, cu o reducere a pasului de majorare la
25 puncte de baza si alternarea perioadelor de ajustare, respectiv pastrare a ratei
dobanzii de referintd, Sistemul Rezervelor Federale ale SUA a decis mentinerea din
august 2023 a coridorului-tinta pentru rata fondurilor federale la 5,25-5,50 la suta.
Banca Centrala Europeana a operat inca 6 majorari ale ratei de referinta, cu pasi de

50 puncte de baza si respectiv 25 puncte de bazd, pentru ca din septembrie 2023 rata
dobanzii pentru operatiunile principale de refinantare sa se plaseze la 4,5 la suta;
ratele dobanzilor pentru facilitatea de creditare si facilitatea de depozit s-au situat la
4,75 la suta si, respectiv, 4,0 la suta. In aceste conditii, moneda europeand s-a apreciat
fata de monedele partenerilor comerciali si fata de dolarul american (Grafic 1.7).

2. Evolutii macroeconomice interne

Grafic 1.8
PIB real in UE-27
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2.1. Activitatea economica

Cresterea economica

Cu un avans de 2,1 la sutd, in anul 2023 economia romaneasca s-a numarat printre

cele mai dinamice la nivel european (Grafic 1.8). Comparativ cu anul anterior, ritmul

de crestere a cunoscut insa o temperare, localizata pe componenta de consum
privat, in timp ce investitiile si-au

. N accelerat variatia (exclusiv pe seama
variatie anuala (%) 4

10 proiectelor de infrastructura), iar
8 cererea externa neta a avut un aport
6 marginal pozitiv (Grafic 1.9).

7 1--]1-11----- 7 Consumul populatiei s-a majorat cu
! | | I I ! I.l_” J4- 3,1 la sutd, parghiile de sustinere fiind
|

0 Ly lalalyly byl .
reprezentate de cresterea alerta a
& veniturilor salariale reale si de unele
A e e et e masuri guvernamentale’. O influenta
=sTulagiicmrhae—naz=zniaodc-om—
favorabila asupra consumului a fost
m2022 ®2023 T N
exercitata si de adoptarea de cdtre
Notd: Liniile punctate indica dinamica medie . . . .
la nivelul UE-27 in cei doi ani. populatie a unor strategii menite sa
sursa: Eurostat asigure o anumita stabilitate a

volumului achizitiilor de bunuri, intr-un
context economic inflationist — downtrading, interes mai pronuntat pentru magazine
de tip discount, atentie sporitd acordata campaniilor promotionale. Aceste
coordonate ale comportamentului de consum au fost acomodate de extinderea in
continuare a lanturilor moderne de retail, caracterizate printr-o putere superioara de

Suport financiar pentru cele mai vulnerabile categorii sociale, plafonarea preturilor la energie electrica si gaze naturale
pentru consumatorii casnici, precum si a adaosului comercial la produse alimentare de bazg; plafonarea accizei la carburanti
la nivelul minim european in anul 2023.
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Grafic 1.9
Cererea

Grafic 1.10
Consumul populatiei

negociere in relatia cu furnizorii si un

9 contributii, pp variatie anuald (%) . o
plus de eficientd in procesul de
6 6 distributie.
3 3 . . . - .
Desi dinamica anualad a consumului
0 0 populatiei a fost pozitivd pe tot
3 3 parcursul anului, intensitatea acesteia a
y ¢ scazutvizibilin trimestrele Il-Ill, cand
2018 2019 2020 2021 2022 2023 atenuarea impulsului oferit de
mm— eXpOrt net majorarea unor categorii de venituri la
ik sioenilor inceputul anului 2023 (salariul minim,
formarea bruta de capital fix . .
— comnsui fingl punctul de pensie) s-a conjugat cu
—PIBreal (sc.dr) acumularea unor incertitudini cu privire

SESE NS BN la evolutia economiei si a situatiei

financiare proprii, determinate de

. N nivelul inca ridicat al inflatiei si al ratelor
variatie anuald reala (%) ’

;g 125 dobanzilor bancare, precum si de
100 oo
18 75 prefigurarea unor masuri fiscale
12 gg corective. Astfel, de la un ritm real de
0 o  6,5lasutain primele trei luni, cheltuielile

12 ;(5) de consum au avansat in medie cu numai
g g g g § § § § § § § § 1,3 la suta in urmatoarele doua trimestre,
FERREERRERERRSE ajustari consemnand indeosebi

cheltuielile pentru consumul populatiei achizitiile pe segmente cu senzitivitate
= salariul mediu net pe economie ’

= cifra de afaceri — retail*

credite pentru consum si alte scopuri, a bugetelor personale (bunuri
flux** (sc. dr.)

¥) cu exceptia auto
*) cu exceptia creditelor renegociate culturale si recreative). Temperarea de

Sursa: INS, calcule BNR ritm a cheltuielilor a fost insotita de o
extindere a economisirii bancare, stocul
depozitelor la termen ale populatiei intensificandu-si pana la 44 la suta avansul
nominal in trimestrele [I-1Il. Tn schimb, ultima parte a anului a marcat o dinamizare
a cererii de consum (pand la 3 la suta in termeni reali), pe fondul consolidarii puterii de
cumparare (sub influenta dezinflatiei si a celei de-a doua majorari a salariului minim)
si al unei anumite relaxari a conditiilor de creditare (Grafic 1.10).

ridicatd in perioade de reconfigurare

electrocasnice, mobilier, activitati

Formarea bruta de capital fix a inregistrat ritmuri alerte pe tot parcursul anului

(in medie, 14,4 la sutd), devenind principalul motor al cresterii economice in 2023,

cu o contributie de 3,6 puncte procentuale. Din perspectiva finantarii, un aport
decisiv a revenit din nou deruldrii simultane a mai multor mecanisme europene,
anul 2023 marcand intensificarea rambursarilor aferente CFM 2014-2020 (exercitiu
bugetar aflat in ultimul an al perioadei de eligibilitate a cheltuielilor), inceperea
prefinantarilor aferente CFM 2021-2027, precum si continuarea incasarilor de fonduri
alocate prin PNRR, sub forma de granturi si imprumuturi (acest din urma instrument a
fost insa doar partial valorificat din cauza intarzierilor fata de calendarul de indeplinire
a tintelor si jaloanelor agreate cu CE). Dincolo de contributia directd la majorarea
stocului de capital al economiei, absorbtia acestor fonduri pe criterii de eficienta si
calitate are potentialul de a stimula increderea investitorilor straini in mediul de afaceri
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autohton. Acest efect este cu atat mai necesar, dat fiind profilul trenant al investitiilor
strdine - reducerea numarului de proiecte de tip ISD anuntate in anul 2023

(cu 13 la sutd)™ a antrenat o diminuare a fluxului net al ISD sub forma participatiilor la
capital (inclusiv reinvestirea profiturilor) cu 2,2 la suta comparativ cu anul precedent
(Grafic 1.11).

Intensificarea acumularilor de capital
s-a datorat investitiilor publice, in buna

8 ' masura pe seama fondurilor europene
6 @ consistente destinate lucrarilor de
) ® constructii ingineresti. Volumul acestora
! ° din urma s-a amplificat (cu circa
2 I I 32 la suta in anul 2023), atat in cazul
]

10 sold, miliarde euro

0 _. proiectelor de mari dimensiuni
(in sectorul transportului rutier, al

2
2018 2019 2020 2021 202 2023 infrastructurii maritime, aeriene si
Cirsiumeie e Reiu dhieiar: feroviare), cat si in cel al lucrérilor
participatii la capital* pentru retelele de utilitati (Grafic 1.12).
reinvestirea profitului*
m fonduri UE de natura transferurilor de capital: CFM di . .
m fonduri UE de natura transferurilor de capital: O dinamica pozitiva au consemnat
granturi MRR si investitiile private, insa fata de anul
Grafic 1.11 ® total ISD precedent s-a observat o atenuare,
itii di i i ¥) fluxuri nete de natura investitiilor directe; valorile A P f
for:zz:iszﬁlrlodlzcse :Ini:(:;stel:tﬂﬁ pozitive indica acumulari nete de pasive superioare in prmCIpaI pe seama sectorului
il ’ adidljiler ez dle adive companiilor nefinanciare, a crui
pondere in totalul formarii brute de
L N capital fix a scazut sub nivelul
5 variatie anuald reala (%) ]
prepandemic (cu aproape 7 puncte
30 procentuale fatd de anul 2019, pana la
45 la sutd). Achizitiile de echipamente,
15 inclusiv mijloace de transport si
0 echipamente IT&C, s-au extins cu

8,8 la suta (o treime din cresterea anului
-15 2022), proiecte mai importante
2018 2019 2000 2021 2022 2023 u . .
derulandu-se in domenii precum

total . . . .
cladiri metalurgia, fabricarea cauciucurilor,
constructii ingineresti a electrocasnicelor si a altor echipamente
?;ﬁg'ﬁ&aﬁ'm”loacede”ans port’, electrice, a medicamentelor,
Grafic1.12 ¥) achizitionate de companii si institutii publice a materialelor de constructii sau in
Formarea brutd de capital fix Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR !

sectorul de aparare. Notabile au fost,
de asemenea, investitiile circumscrise
obiectivelor privind tranzitia catre o economie verde si scaderea dependentei
energetice a economiei. Astfel, anul 2023 a marcat intensificarea investitiilor destinate
cresterii capacitatilor de productie a energiei regenerabile — finalizarea unor proiecte
noi de mari dimensiuni, inclusiv a primei centrale hibrid (solar/eolian), precum

si derularea de proiecte adresate segmentului prosumatorilor (companii, institutii
publice, populatie). Retelele electrice de transport si distributie perimate reprezinta

Sursa: EY Europe Attractiveness Survey 2024.
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Grafic1.13
Cererea externa (bunuri)

fnsd un impediment in valorificarea acestui potential, care nu poate fi depasit decat
prin investitii majore in infrastructura de profil. In sfera electromobilitatii, investitiile au
vizat dezvoltarea parcului de mijloace ecologice de transport urban, pregatirea liniilor
tehnologice pentru majorarea ofertei locale de modele de autoturisme hibride si
electrice, extinderea retelei de statii de incarcare a masinilor electrice.

In ceea ce priveste constructiile de cladiri, alaturi de influentele limitative de natura
cererii, piata a resimtit si o anumitd reticenta a dezvoltatorilor cu privire la demararea
unor proiecte noi, cauzata de dificultati asociate costurilor (niveluri inca ridicate in
cazul inputurilor materiale, majorari ale salariilor), precum si de intarzierea solutionarii
unor probleme legislativ-juridice, care ingreuneaza procesul de autorizare. Acesti
factori au afectat indeosebi lucrdrile rezidentiale (unde oferta de locuinte noi s-a restrans
cu 2,6 la suta fata de anul 2022, iar suprafata autorizata pentru construire si-a
accentuat contractia, pana la 22 la sutd). In schimb, mentinerea cererii ridicate pe
segmentele logistic si comercial s-a reflectat intr-un nou avans al volumului lucrarilor
nerezidentiale (cu aproape 5 la sutd, mai temperat totusi decat cel din anul precedent).

L C La cresterea PIB a contribuit marginal
variatie anuald reala (%) ) ? B . -
B si cererea externa neta de bunuri si

servicii (0,1 puncte procentuale).

10 Aportul pozitiv - o premiera pentru
ultimii 10 ani — a fost determinat,
I II in exclusivitate, de schimburile
0 | = - . comerciale de bunuri, ca urmare a unei

restrangeri mai ample a volumului
5 importurilor comparativ cu cea

v

inregistrata de exporturi (-2,6 la suta,
-10 respectiv -1,2 la sutd), in principal sub
002019200200 202 202 influenta unor factori de oferta
W export de bunuri mimport de bunuri (Grafic 1.13). Astfel, recolta
S (NS satisfacatoare a anului 2023 (mai ales la
grau si rapitd), in bund mdsura datorata
conditiilor climaterice prielnice, a favorizat majorarea surplusului comercial de materii
prime agricole - salt de 29 la suta al cantitatilor exportate, respectiv reducere cu
23 la suta a celor importate, aceasta din urma inclusiv pe seama unui efect de baza™.
Totodata, contributii importante la corectia dezechilibrului comercial au revenit
balantei energetice si fluxurilor de bunuri neenergetice asociate activitatii ramurilor
energointensive. n primul caz, intreruperile de activitate in sectorul de rafinare a
petrolului (partial bazat pe titei importat), survenite pe parcursul anului 2023 ca
urmare a unor ample revizii tehnice, precum si scaderea consumului intern de gaze
naturale au condus la imbunatatirea pozitiei de importator net la petrol brut si gaze
naturale'®. Aceasta evolutie a fost insa partial contrabalansata de adancirea deficitului
comercial de produse petroliere prelucrate, ajustarea productiei locale antrenand
scaderea livrarilor externe si completarea necesarului intern cu bunuri importate.

Tn anul 2022, instituirea culoarelor de solidaritate UE-Ucraina a condus la importuri masive de cereale si plante oleaginoase
la preturi foarte scazute.

Reducerea expunerii externe la gaze naturale (pana la 0,4 miliarde mc, de la 1,9 miliarde mc in anul anterior) s-a datorat si
unei usoare cresteri a productiei locale, care a contribuit la majorarea livrdrilor externe.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

In cel de-al doilea caz, restrangerea ampla a productiei (mai cu seama in metalurgie
si in industria de prelucrare a lemnului) a antrenat scaderi ale importurilor nete si

la nivelul unor inputuri neenergetice (minereuri de fier, metale neferoase, lemn brut),
concomitent cu deteriorari (de mai mica amplitudine) ale balantei produselor fabricate
de aceste doud ramuri. In cazul industriei chimice, incetinirea vizibila a declinului
productiei, in urma reludrii partiale si etapizate a activitatii principalului furnizor de
ingrasaminte pentru agricultura locald', a condus la reducerea substantiald a
dependentei de importuri pentru produsele de acest tip, in paralel cu o anumita
diminuare a livrarilor externe nete de produse minerale utilizate la fabricarea
ingrasamintelor.

Din perspectiva cererii (interna si externa), influentele manifestate pe parcursul anului
au contribuit mai degraba la franarea cresterii economice. De pild3, fragilitatea cererii
externe a fost probabil un important factor de reducere a surplusului comercial de
bunuri durabile (mobilier, produse electrocasnice) sau de intrare pe deficit a balantei
echipamentelor electrice (unul dintre segmentele cu grad ridicat de integrare in
lanturile de productie internationale), in timp ce dinamica pozitivd a absorbtiei interne
s-a regasit in cresteri de volum ale importurilor de masini si utilaje, de componente
electronice (in special panouri fotovoltaice), de mijloace de transport.

Pozitia externa

Desi in scadere fata de anul 2022, -2,2 puncte procentuale, pana la 7 la suta din PIB,
deficitul contului curent rdmane o vulnerabilitate a economiei romanesti. Dezechilibrul
extern din 2023 s-a datorat in intregime componentei guvernamentale, ceea ce s-a
reflectat si intr-o anumitd deteriorare a indicatorilor de indatorare. Cresterea rezervelor
internationale a favorizat insa
consolidarea pozitiei adecvate din
perspectiva riscurilor la adresa balantei

. - . . de plati.
12 . - m

Deficitul contului curent a atins

10 Nl NgH BgR " P
! . - 22,6 miliarde euro, valoare inferioara
([ ]

30 sold, miliarde euro

;z ® anului precedent cu circa 13 la suta
0 (Grafic 1.14). Principala contributie
% a revenit balantei bunurilor, al carei
“© dezechilibru s-a restrans cu 3 miliarde
2018 2019 200 2021 202 203 euro (pand la 29 miliarde euro), in
bunuri contextul in care evolutia favorabild
:ij?\;}/éceiiwde, profituri reinvestite* a componentei de volum a fost
m remiteri lucratori completata de o usoara imbunatatire
2ﬁzferbtie oot == a raportului de schimb (pe fondul
Grafic 1.14 e cont curent relaxarii presiunilor din partea cotatiilor
Contul curent si principalele *) aferente firmelor 1SD internationale). Balanta serviciilor si-a
componente **) Inregistrate in conturile de venituri

pastrat parcursul ascendent (pana la

v Dupd o intrerupere de un an si jumatate, compania Azomures si-a reluat activitatea in luna mai 2023 (functionand la circa
10 la sutd din capacitate, iar in luna octombrie a ajuns la 50 la sutd din capacitate).
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Grafic 1.15
Balanta economisire-investitii,
public/privat

Grafic 1.16
Indicatori de adecvare
arezervelor internationale*

un surplus de 13,5 miliarde euro), sustinut in continuare de incasarile nete din activitatea
de transport de marfuri, IT&C si alte servicii pentru afaceri. Contul veniturilor primare

si cel al veniturilor secundare au inregistrat variatii de mica amplitudine - adancire

a deficitului pana la 8,7 miliarde euro (indeosebi pe seama cresterii platilor de dobanzi
aferente titlurilor guvernamentale emise pe piata externa), respectiv crestere a
surplusului pana la 1,6 miliarde euro, imprimata de intensificarea absorbtiei de
fonduri europene. Restrangerea deficitului contului curent s-a reflectat intr-o mai
buna acoperire pe seama fluxurilor stabile negeneratoare de datorie, constand in
intrdri nete sub forma participatiilor la capitalul companiilor ISD', cumulate cu
surplusul contului de capital (alcatuit in principal din resurse europene nerambursabile
destinate investitiilor). Gradul de finantare asigurat de aceste fluxuri a urcat la

58,9 la suta, fiind superior cu peste 6 puncte procentuale nivelului din anul 2022.

Din perspectiva balantei economisire-investitii, atenuarea deficitului contului curent
s-a datorat revenirii pe surplus a componentei private (pe fondul temperarii absorbtiei
interne, in special a investitiilor pe acest segment), componenta publica marcand

o deteriorare pana la-8,1 la suta din PIB
sondere i PIB (%) (Grafic 1.15). Finantarea acestui

6 dezechilibru s-a realizat in principal

4 prin emisiuni de obligatiuni

2 guvernamentale, fapt care a condus la
0

amplificarea influxurilor nete aferente

2 investitiilor de portofoliu (pana la

4 14,3 miliarde euro, valoare care a

5 depasit varful istoric din anul izbucnirii
8 pandemiei).

-10

2018 2019 20200 2021 2022 2023 . ) .
Cresterea datoriei publice a devenit
sector public

) astfel principalul canal al inrautatirii
sector privat ;
sold cont curent gradului de indatorare a economiei
romanesti. Majorarea cu 18,2 la suta
a datoriei externe totale (pana la
170,1 miliarde euro) a fost insotita si

Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR

150 Procente luni de o deteriorare a unora dintre
05 @ o P ° ' 5 indicatorii utilizati, de regula, pentru
9 : () evaluarea capacitatii de rambursare,
0 ° ® . 46 {
75 o 42 cum ar fi raportul datoriei externe brute
60 ® 38  fata de PIB i cel fata de exporturile
45 34 de bunuri si servicii (nivelurile acestora
30 3 s-au majorat pana la 52,4 la suta si,
2018 2019 2020 2021 202 2023 : R .
respectiv, 133,9 la sutd). In schimb,
@ datorie externa TS la scadentd reziduala (100%) lichiditat t o o
M3 (20%) ichiditatea externa a ramas
® ARA EM (100-150%) confortabila, dupa cum sugereaza
- lnigeriLlr aresgedie, se ol e L) mentinerea subunitara a raportului
*) in paranteze sunt specificate pragurile minime . .. .. .
si intervalul de valori recomandate de cdtre FMI dintre serviciul datoriei externe ]
pentru acoperirea din rezerve a diverselor masuri exporturile de bunuri si servicii
SUEEREN ] (69,5 la sutd), precum si ameliorarea

Inclusiv reinvestirea profiturilor.
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indicatorilor de adecvare a rezervelor internationale. Cresterea acestora din urma cu
13,7 miliarde euro, pana la 66 miliarde euro la 31 decembrie 2023, a favorizat
acoperirea a 5,2 luni de importuri prospective de bunuri si servicii, precum si
acoperirea integrald a stocului datoriei externe pe termen scurt la scadentad reziduala
(indicatorul a atins 106,3 la sutd). Totodata, consolidarea rezervelor internationale s-a
reflectat si in imbunatatirea , protectiei” economiei autohtone fata de riscurile la adresa
balantei de plati vizate de indicatorul ARA EM calculat de FMI, care s-a majorat cu peste

11 puncte procentuale, pana la 113,7 la suta' (Grafic 1.16).

Piata muncii

Pe ansamblul anului 2023, piata muncii s-a mentinut relativ tensionatd, inregistrandu-se
0 majorare a numarului de angajati, o rata scazuta a somajului si un ritm alert de crestere

a salariilor. In a doua jumatate a anului, au existat unele indicii timide de detensionare,
ca urmare a incetinirii cresterii economice, dar acestea s-au estompat in primul trimestru
din 2024.

Dinamica efectivului de salariati din economie a rdmas pozitiva in anul 2023, dar s-a
atenuat pana la 1,3 la suta (fata de 1,7 la suta in 2022), decelerarea fiind imprimata de
segmentele servicii de piata (indeosebi ITC, HoReCa si transporturi) si comert, sub
efectul temperarii cererii. Activitatea industriald autohtona a continuat sa se confrunte
cu dificultati, insd ajustarea fortei de munca a fost limitata, numarul angajarilor crescand
usor. In structura au existat evolutii mixte — unele ramuri manufacturiere cu un parcurs
favorabil in 2023 au inregistrat extinderi de personal, precum industria fabricarii
produselor electronice, cea auto si industria alimentara; alte domenii au afisat fie un
ritm modest al angajdrilor, fie reduceri de personal (cu contractii mai ample in industria
usoard, fabricarea mobilei si in chimie), insa dimensiunea disponibilizarilor a ramas
limitatd comparativ cu cea a restrangerii activitatii. In constructii, variatia anuali a
numarului de angajati s-a mentinut relativ robusta (2,2 la sutd, in accelerare fata de

1,9 la sutd in 2022), in contextul
multiplelor proiecte de infrastructura

> contributii, pp variatie anuald (%) R .
aflate in derulare. In sectorul bugetar
1 1 s-a consemnat o temperare a dinamicii
0 0 numadrului de angajati, imprimata de
administratia publica (Grafic 1.17).
- -
-2 -2 Rata locurilor de munca vacante s-a
3 3 diminuat de la 0,9 la suta in anul 2022
S 2 8 d s s 2 2 EE si in primele trei luni din 2023, pani la
o~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ o~ o~ o~ 2
e 0,7 la suta in trimestrul IV 2023. Evolutia
el s industrie a fost insotita de o cvasistabilitate a
mmm constructii — comert ] ’ . . . A
Grafic 1.17 servicii de piata bugetar ratei somajului in anii 2022 si 2023 in
Evolutia numarului de salariati total (sc.dr) jurul nivelului de 5,6 la suta. In acelasi
din economie : . . < <
sursa: INS, calcule BNR timp, deficitul de fortd de munca raportat

19 ARA EM (Assessing Reserve Adequacy for Emerging Markets) este un indicator anual de evaluare a adecvarii rezervelor
economiilor emergente in raport cu o gama largd de surse ale riscurilor, precum cele legate de sistarea veniturilor din
export, iesirea capitalurilor detinute de rezidenti, reinnoirea datoriei externe pe termen scurt si retragerea participatiilor si a
plasamentelor de natura datoriei pe termen lung, efectuate de nerezidenti.
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Grafic1.18
Gradul de tensionare/relaxare
a pietei mundii

Grafic 1.19
Factorii determinanti ai dinamicii
salariului mediu brut pe economie

36
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de companii in cadrul sondajului

e s CE-DG ECFIN nu a consemnat modificari
0,20 12 notabile in ultimii doi ani, osciland in
015 9 jurul valorii de 10 la suta. De altfel,

010 . deficitul de personal calificat pare ca
005 ; reprezinta o trdsdturd endemica a pietei

muncii din Romania, indiferent de pozitia
0,00 0 in cadrul ciclului economic, explicatia
vizand o serie de probleme structurale:
rata ridicata de emigrare din ultimele

112019
132019
112020
132020
112021
132021
112022
132022
112023
132023
112024
122024

= gradul de tensionare/relaxare a pietei muncii

deficitul de fortd de munca (sc. dr.) doua decenii, imbatranirea populatiei,

Nota: Indicatorul privind tensionarea pietei munci este rata redusa de participare, neconcordanta

calculat ca raport intre rata locurilor de muncé vacante . ... . . . .

si rata somajului BIM (date cu frecvent lunard). dintre calificarile candidatilor si cerintele

Deficitul de forta de munca se refera la procentul mediului de afaceri (hnumar scazut al

companiilor care percep ca dificultatea de a gasi fortd . .

de muncd reprezinta un factor care le limiteaza persoanelor cu studii superioare,

activitatea economicg; indicatorul vizeazd industria L s < .

prelucratoare, constructiile si serviciile si a fost agregat mc'denta inalta a abandonului §co|ar,

in functie de numarul de angajati din fiecare sector. infrastructura §colaré deﬁcienté, personal

didactic slab calificat, mai ales in zonele
rurale). In aceste conditii, oferta limitata
de forta de muncd conduce la mentinerea unor conditii relativ incordate pe piata muncii
si orice detensionare va fi probabil graduala si mai usor reversibild (Grafic 1.18).

Sursa: INS, Eurostat, CE-DG ECFIN, calcule BNR

contributii, pp variatie anuald (%)
20 20
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5 . I I I 5
N
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(=2} [=a) [=a) =2 o o o o — - - — o~ o~ o~ o~ o [ag] o o s
— — — — o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
o (=) (=) (=) o o (=3 (=3 (=3 (=3 =3 (=3 o (=3 (=3 (=3 =3 =3 o o (=3
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
- 2R R EEERDEEEREEERE ECE
mmmm productivitatea muncii mmmm asteptdrile inflationiste
rata somajului BIM alti factori

e salariul nominal mediu brut (sc. dr.)

Not&: In aceasta specificatie a curbei Phillips pe piata muncii, dinamica salariilor este determinata de productivitatea
muncii, conditiile de pe piata muncii si anticipatiile privind inflatia ale participantilor pe piata muncii (presupuse
adaptive). Variatiile sunt aproximate prin diferente de logaritmi.

Sursa: INS, Eurostat, estimari BNR

Rata anuald de crestere a salariului mediu brut pe economie a accelerat vizibil in 2023,
pana la 14,5 la suta (+3,3 puncte procentuale fata de anul precedent). Asteptarile
inflationiste au avut un rol semnificativ in procesul de negociere salariald, avand in
vedere cresterea alerta a preturilor pe parcursul anului 2022, conditiile relativ tensionate
de pe piata muncii favorizand, in general, acomodarea cerintelor salariale de catre
companii. De asemenea, o contributie in sens ascendent a revenit si cresterii repetate
a salariului minim?. Majorari au fost acordate si in sectorul bugetar (in invatamant si,

Salariul minim brut a crescut in luna ianuarie cu aproape 18 la suté pe total economie, respectiv cu aproximativ 33 la suta in
constructii. In octombrie-noiembrie a fost implementatd o noua runda de majorari: pe total economie de la 3 000 de lei la
3300 de lei si in constructii de la 4 000 de lei la 4 582 de lei; in agricultura si in industria alimentara nivelul salariului minim
brut a urcat la 3 436 de lei (de la 3 000 de lei).
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intr-o proportie mai moderatd, in administratia publica), ritmul anual de crestere urcand
la 16 la sutd in semestrul Il (fata de 4,2 la suta in 2022 si 7,5 la suta in prima jumatate a
anului 2023), Grafic 1.19.

Anul 2024 a debutat cu o revigorare a optimismului operatorilor economici comparativ
cu ultimele trei luni ale anului anterior, care s-a reflectat intr-o reducere a ratei
somajului pana la 5,3 la suta in trimestrul | 2024, o stabilizare a ratei locurilor de munca
vacante la 0,7 la suta si o crestere a procentului companiilor care declara ca deficitul de
forta de munca reprezinta un obstacol in desfasurarea activitatii. Totodata, dinamica
salariului mediu brut s-a intensificat pana la 16,7 la sutd, in conditiile in care in sectorul
bugetar a avut loc un salt al variatiei anuale a salariilor pana la 19,6 la suta (ca urmare
a unei noi runde de cresteri acordate in invatamant si sanatate). Si in mediul privat
ritmul de crestere a rdmas inalt, la 15,9 la suta, in temperare fata de nivelul de 16,4 la suta
din trimestrul IV 2023, dar peste media intregului an (15,3 la sutd).

2.2, Preturi si costuri

Preturi de consum

Rata anuala a inflatiei IPC s-a inscris pe

8 variatie anuala (%)
o traiectorie descendenta pe parcursul

L anului 2023, pozitionandu-se insa

1 deasupra limitei superioare a intervalului

2 tintei (Grafic 1.20). Dinamica preturilor

10 a coboratla 6,61 la suta in luna

5 decembrie 2023 (-9,76 puncte

6 procentuale fata de nivelul consemnat

! —— ~ cu 12 luni in urma), tendinta

z tinta stationara multianuala de inflatie: 2,5% +1 pp dezinflationista primind sustinere
PRoRNNNNS S SO TL S SANANT QDD din partea segmentului bunurilor

alimentare si a celui al bunurilor

Grafic 1.20 ——IPC  ———CORE2 ajustat energetice. In primul caz, evolutia a
Rata anuald a inflatiei Sursa: INS, BNR

avut loc pe fondul detensionarii pietei
materiilor prime agroalimentare,

. P in contextul unor recolte favorabile
indice baza fixa, ian. 2021=100

ALy la nivel intern si international si al
180 derularii in conditii relativ adecvate
. a exportului de marfuri agricole
ucrainene (Grafic 1.21). O contributie a
0 revenit si intrarii in vigoare, in august
120 2023, a schemei de plafonare a marjei
100 comerciale pentru produsele alimentare
% de baza; initial conceputa pentru o
S3555333333333333237  perioada de trei luni, initiativa a fost
SEESHSSEESHESEETHES  ,oungita ulterior pani la sfarsitul
Grafic 1.21 52236 _loafetaaéienoase anului 2024, desi presiunile din partea
Preturile principalelor zahar costurilor materiale de productie s-au
marfuri agroalimentare Sursa: FAO

atenuat simtitor.
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Grafic 1.22
Efecte de bazd in cadrul grupei
energie electricd si gaze naturale

Grafic 1.23
Pretul combustibililor

21

38

In cadrul segmentului energetic, un aport notabil la declinul variatiei IPC l-au avut
preturile la electricitate si gaze naturale, preponderent pe fondul extinderii sferei de
aplicabilitate a schemei de sprijin pentru plata facturilor la energie electricd incepand
cu 1 ianuarie 2023. Astfel, a fost introdus
un pret plafonat de 1,3 lei/kWh pentru
clientii casnici cu un consum lunar de
energie electrica de peste 255 kWh?'
(pana la sfarsitul anului 2022 acestia
plateau pretul pietei). Ca atare, dupa
un declin amplu al pretului mediu la
electricitate in luna ianuarie (-15,8 la sutd),
in restul anului au fost inregistrate
cresteri/scdderi lunare restranse

ca amplitudine, exclusiv ca urmare a
migratiei consumatorilor intre transele
de consum. Suprapuse unor efecte de
bazd favorabile, asociate iesirii din baza
de calcul a scumpirilor din 2022 pe
ambele segmente, acestea au impins
dinamica anuald a inflatiei pentru grupa
de energie electrica si gaze naturale
pana la-8,1 la suta la finele anului
(Grafic 1.22). In fundal, reechilibrarea
pietelor europene de energie

a creat premisele reducerii preturilor
sub plafoanele impuse prin lege.

_— .
30 variatie lunard (%)

variatie anuala (%) 18

IPCanual — dec. '23

mmmm energie electricd & gaze naturale
IPC (sc.dr.)

Sursa: INS

variatie anuald (%)

Influente dezinflationiste de acelasi
sens, dar de o amplitudine mai modesta,
au exercitat si preturile combustibililor,
anul 2023 fiind caracterizat de o relativa
stabilitate a cotatiei Brent pe pietele
internationale, in jurul unor valori
semnificativ inferioare fata de cele
consemnate in anul anterior (medie de 82,6 USD/baril in 2023, comparativ cu

99,8 USD/baril in 2022). Miscari ascendente au apdrut in a doua parte a anului, pe
fondul anunturilor privind extinderea reducerilor de productie din partea OPEC+, respectiv
al declansarii conflictului militar din Orientul Mijlociu, insa efectul lor s-a dovedit
tranzitoriu, influente contrare venind din partea productiei in crestere a SUA, dar si a
cererii globale trenante. Pe plan intern, efectul inflationist care a decurs din eliminarea
masurii de compensare cu 50 de bani a litrului de carburant in debutul anului a fost
partial contrabalansat de reducerea accizei la carburanti, intrata in vigoare la aceeasi
data. Dinamica anuala a preturilor de consum pentru combustibili a ramas astfel in
teritoriul negativ in cea mai mare parte a anului 2023, revenind la o valoare pozitiva

iun.20
sept.20
dec.20
mar.21
iun.21
iun.22
pt.22
ec.22

o
~
A
<
=

sept.21
dec.21
mar.22
mar.23
iun.23
sept.23
dec.23

pret consum combustibili
mm Cotatie Brent (sc.dr)

Sursa: INS, Bloomberg, calcule BNR

Conform prevederilor legislatiei in vigoare, tarifele finale platite de consumatorii casnici raman plafonate pana la sfarsitul
lunii martie 2025.
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abia in decembrie (2,4 la suta, cu

10 puncte procentuale sub valoarea
inregistrata la finele anului precedent)
(Grafic 1.23).

: e

6 O corectie a avut loc si in cazul inflatiei
4 | de baza CORE2 ajustat, care a atins

2 "ii"""l"|I|||“|Ii||| punctul de maxim al perioadei recente
) i

in luna februarie 2023 (15,1 la suta),

contributie la rata anuald a CORE2 ajustat (pp)

OO0 O O ™ — — — NN NN N oo
N N NN NN . A A x
SE5=Es55=8553¢855=¢8g Uulteriorcoborand gradual, panala84la
. suta in decembrie 2023. Traiectoria
m bunuri alimentare
Grafic 1.24 ® bunuri nealimentare descendenta a fost determinata de
Principalele componente Sl

reducerea ampla a dinamicii preturilor
alimentelor procesate, pand la 5,3 la suta
in decembrie 2023, comparativ cu
22,9 la suta in decembrie 2022. In schimb, preturile bunurilor nealimentare si ale
serviciilor de piata au urmat o traiectorie preponderent ascendentd pe ansamblul
anului 2023, atingand in general niveluri de peste 10 la suta. Acestea au inceput sa
scada lent abia in ultimul trimestru, variatiile lunare ramanand semnificativ superioare
mediilor istorice, astfel incat valorile din decembrie 2023 s-au mentinut in zona de
doua cifre (11,0 la sutd si, respectiv, 10,2 la sutd). Preturile bunurilor nealimentare
incluse in cosul CORE2 ajustat au fost afectate de costuri asociate importurilor mai
scumpe - indicii valorii unitare a importurilor temperandu-si dinamicile abia catre
finalul anului - in conditiile in care aceste produse sunt, intr-o masura considerabila,
procurate de pe pietele externe. Un alt factor de presiune, care s-a reflectat mai ales
asupra serviciilor de piatd, a fost reprezentat de costurile cu forta de munca (Caseta 2).
La ritmul mai lent de scadere a inflatiei de baza CORE2 ajustat a contribuit si rezilienta
cererii de consum, care a cunoscut chiar o dinamizare spre finalul anului, pe fondul

cresterii veniturilor reale ale populatiei si a interesului publicului pentru creditele de
consum (Grafic 1.24).

ale inflatiei de bazé CORE2 ajustat Sursa: INS, calcule BNR

Caseta 2. Relevanta costurilor cu forta de munca pentru fenomenul inflationist

Pe parcursul anului 2023, una dintre principalele surse ale presiunilor inflationiste
a fost reprezentata de dinamica salariala ridicata. In acest context, caseta de fata
urmareste identificarea componentelor cosului de consum din Romania a caror
variatie a preturilor este cea mai sensibila la modificarea costurilor cu forta de munca
si evaluarea masurii in care acestea din urma sunt responsabile pentru persistenta la
niveluri inalte a ratei agregate a inflatiei.

Tn linie cu Council of Economic Advisers (2023a), efectul costurilor cu forta de munca
asupra preturilor de consum a fost evaluat pe baza unui model autoregresiv cu lag

distribuit (ARDL), avand urmatoarea forma generala (liniard):

Dit = fPit—1,Dit—2s -r Pist—icr CSjt,CSjt—1,CSjt—2, ---»CSj,t—z»PTOdj,t—l)r
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unde p;; reprezinta rata inflatiei din perioada t a componenteiia cosului de consum
conform structurii COICOP-IAPC, cs;; reprezintd castigul salarial mediu din perioada t
obtinut in sectorul CAEN de productie j corespondent?, iar prod;._; denotd
productia per salariat din sectorul j (variabila exogend care acopera situatia in care
costurile salariale cresc strict ca urmare a cresterii productivitatii). Selectia
numarului optim de lag-uri s-a realizat cu ajutorul criteriului informational Akaike.

Sunt de interes pentru prezenta analiza coeficientii pe termen lung ai relatiei dintre
rata inflatiei si castigul salarial; acesta din urma este privit ca element al costurilor
suportate de producatori, obtinandu-se astfel o estimare situata mai degraba la
limita inferioara a influentei salariilor asupra variatiei preturilor (veniturile pot influenta
rata inflatiei si prin efectul lor asupra cererii de consum). Modelele econometrice
sunt expuse riscului de a sub/supraaprecia uneori anumite efecte, in cazul unor
esantioane mai reduse, ele avand insa avantajul ca surprind relatii intre variabile
pornind de la datele istorice si redau relatiile efective observate intre variabilele
de interes, cu un minimum de ipoteze si asumptii auxiliare.

Evaluarea a folosit structura cosului de consum IAPC (structura COICOP), intrucat
aceasta permite o descompunere mai find, ceea ce faciliteaza corespondenta cu
sectoarele CAEN. S-a optat pentru utilizarea seriilor de timp la cel mai dezagregat
nivel disponibil al cosului de consum, acestea avand frecventa lunara si fiind
disponibile incepand cu ianuarie 2017 in majoritatea cazurilor®. Au fost excluse din
analiza componentele exogene (care nu intrd in sfera de influenta a politicii monetare),
dar si serviciile de educatie, sanatate si cele financiare (pentru care nivelul productiei
este mai greu de cuantificat®). Totodata, au fost excluse si produsele alimentare
procesate, intrucat, incepand din august 2023, preturile unora dintre acestea au
fost sub incidenta masurilor guvernamentale de plafonare a marjelor comerciale.
Astfel, au fost evaluate 142 de componente, care reprezinta circa 35 la suta din
cosul IAPC? in 2023 si pot fi considerate o aproximare a inflatiei de baza aferente
bunurilor nealimentare si serviciilor.

Rezultatele estimarii indica faptul ca pentru 64 dintre cele 142 de componente a
fost obtinut un coeficient de transmisie a modificdrii costurilor cu forta de munca in
preturile de consum semnificativ din punct de vedere statistic. Au fost considerate
wage sensitive componentele pentru care coeficientii obtinuti s-au situat deasupra
centilei 25 a distributiei, fiind eliminate asadar situatiile in care modificarea salariilor
are o influenta semnificativa statistic, dar redusa ca magnitudine. Astfel, au fost
selectate 50 de componente wage sensitive care cumuleaza in 2023 circa 30 la suta
din cosul corespunzator masurii inflatiei de baza definite anterior, respectiv bunuri
nealimentare si servicii. Coeficientii de transmisie obtinuti sugereaza ca, in medie,

A fost utilizata corespondenta COICOP-CAEN. in cazul in care la productia bunului de consum i contribuie mai multe sectoare j,
a fost estimata cate o ecuatie pentru fiecare sector.

Surse: Eurostat pentru datele privind inflatia, INS pentru salarii, Eurostat si INS pentru datele referitoare la productia
sectoriald si numarul de angajati. Seriile au fost ajustate sezonier.

Tabelul input-output include aceste variabile, insa doar cu frecventa anuald; de asemenea, datele sunt publicate cu intarziere.

Selectia este comparabila cu cea realizata pe structura nationald, unde segmentele nealimentare si servicii ale CORE2 ajustat
reunesc circa 38 la sutd din cosul IPCin 2023.
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putin mai mult de jumatate din avansul salariilor se transmite

16 in rata inflatiei aferente acestor componente, ceea ce denotd
14 - . . P .
n o senzitivitate ridicata a preturilor lor la modificari salariale.
10
8 Componentele selectate ca fiind wage sensitive includ,
Z deopotriva, bunuri nealimentare si servicii. In cazul primelor,
) cele mai importante categorii sunt articolele vestimentare, dar
0 si unele articole textile pentru locuinta, anumite electrocasnice,
E5S8ss5st8s55=¢8s5s5z=8g Inspedial cele de mici dimensiuni, produsele de gradinarit,
——IAPC plante si flori, ziare, produse pentru animalele de companie,
—inflatia de baza bunuri nealimentare instrumente muzicale, jucérii, bijuterii. In categoria serviciilor
st servicil
inflatia de baz3 bunuri nealimentare wage sensitive, cele mai importante sunt cele privind mentenanta
si servicii wage sensitive si reparatia echipamentelor personale de transport, serviciile
Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR

GraficA
Inflatia de baza wage sensitive

GraficB
Inflatia de baza wage sensitive —
perspectivd dezagregatd

de cazare, plata parcarilor si inchirierea de autovehicule si spatii
de parcare, transportul pasagerilor in regim de taxi, serviciile

de alimentatie in cantine, serviciile de transport aerian. Inflatia de baza wage sensitive
s-a mentinut pe un trend ascendent in anul 2023, avand o contributie in crestere la
rata anuala a inflatiei IAPC, in conditiile in care cea din urma a inceput sa se reduca
(Grafic A). Aceasta exercita, deci, o influentd relevanta la mentinerea ratelor agregate
ale inflatiei la un nivel ridicat. Privind separat pe cele doua segmente, se observa

ca decalajul inflatiei de baza wage sensitive fata de nivelul total al inflatiei de baza este
mai amplu in cazul serviciilor de piatd (Grafic B), ceea ce sugereaza ca salariile au

un efect inflationist mai puternic in cazul celor din urma. De altfel, preturile bunurilor
nealimentare au fost grevate de o serie de alte presiuni relevante de-a lungul anului

2023, precum cele exercitate de costurile cu unele materii prime sau cele provenite
pe filiera importurilor.

variatie anuala (%)

16 variatie anuala (%) 6
14 14
12 12
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
-4 -4
SR88555~333333JNAY IRER]R3x333IINAITZIZY
R5=Y53=955=955=9% 5329552255285 5= 58
—— inflatia de baza bunuri nealimentare inflatia de baza servicii
inflatia de bazd bunuri nealimentare inflatia de bazad servicii wage sensitive
wage sensitive

Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR

Referinte

Council of Economic Advisers - ,Wage sensitivity in non-housing service inflation”,
The White House blog post, 2023a

Council of Economic Advisers —,An update on non-housing services inflation: progress in
wage-sensitive prices’, The White House blog post, 2023b
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Grafic 1.25
Anticipatii privind evolutia
preturilor

Grafic 1.26
IAPC mediu anual in UE

o R Anticipatiile inflationiste ale operatorilor
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40 descendent, in mare parte, pe parcursul
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combustibililor, tutunului, produselor
ol (S i) alimentare care contin zahar si al
industrie (3 luni) ; 3
constructii (3 luni) activitatilor recreative, precum si
Seriell & i) cresteri de impozite directe), dar, intr-o
oarecare masura, si ca urmare a

Sursa: CE-DG ECFIN

revenirii cererii. Asteptarile analistilor

L : . bancari pe orizontul de un an s-au
variatie medie anuald (%)

2 diminuat semnificativ, iar indicatorul
L aferent orizontului de doi ani se plasa,
16 la finalul anului, in proximitatea limitei
h superioare a intervalului asociat tintei
1; stationare (Grafic 1.25).
8
p | ‘ | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | ‘ ‘ ‘ ‘ | Din perspectiva inflatiei medii anuale,
; ‘ ‘ ecartul fata de Uniunea Europeana s-a
; extins pana la 3,3 puncte procentuale
0 in luna decembrie 2023 (fata de
EOFSHICSESASTAESE=TASCSOIE ) 8 puncte procentuale la finele anului
mdec2022 mdec2023 precedent), in contextul unui profil mai

sursa: Eurostat degraba lent al dezinflatiei in Romania,

spre deosebire de evolutiile din cele
mai multe state europene. Astfel, Romania ocupa in decembrie 2023 pozitia a cincea
in clasamentul statelor membre cu un nivel inalt al inflatiei medii IAPC, comparativ cu
locul al noudlea detinut cu un an in urma (Grafic 1.26).

Preturi de productie

Pe parcursul anul 2023, preturile productiei industriale pentru piata internd au
inregistrat o decelerare abrupta a ratei anuale, coborand in teritoriul negativ incepand
cu a doua jumatate a anului; luna decembrie 2023 a consemnat minimul perioadei
analizate (-7,1 la sut3, fata de 43,5 la suta in luna similara din 2022). Aceasta evolutie
are la baza mai ales procesul de detensionare a pietelor internationale ale materiilor
prime energetice, al carui efect s-a regasit si in preturile celorlalte grupe de bunuri,

n acelasi sens actionand si contextul relativ benign care a caracterizat, in general,
pietele altor categorii de materii prime (Grafic 1.27).

Determinantd pentru incetinirea dinamicii anuale a preturilor de productie la nivel

agregat a fost evolutia segmentului energetic, care a inregistrat comparativ cu ultima
lund a anului 2022 o diminuare cu 102,1 puncte procentuale a variatiei anuale, panad la
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Grafic 1.27

Preturile productiei industriale
pentru piata internd

si factorii determinanti
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-14,7 la sutd in luna decembrie 2023. Tn linie cu tendinta externa, cotatiile spot pe
pietele interne en gros ale energiei electrice si gazelor naturale au revenit incepand cu
trimestrul 11 2023 la valori apropiate de cele anterioare debutului crizei energetice in
vara anului 2021, fluctuatiile ulterioare fiind relativ restranse. Traiectoria este explicata
de comprimarea consumului (atat din partea firmelor, cat si a gospodariilor), de nivelul
consistent al stocurilor de gaze naturale, respectiv de oferta abundenta de energie electrica
(conditiile meteo au favorizat productia de energie regenerabila, care beneficiazs,

de altfel, de investitii semnificative).
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Sursa: Eurostat, INS, BM, CE, OPCOM, calcule BNR

Totodatad, cotatia Brent s-a plasat, in general, sub valorile din 2022, influenta asupra
preturilor de productie fiind amplificata de aprecierea leului in raport cu dolarul SUA;
evolutia pretului titeiului pe parcursul primului semestru din 2023 a fost relativ stabila,
iar puseul de crestere din trimestrul lll, asociat in principal unor limitari de oferta din
partea OPEC+, a fost depasit rapid, in contextul plusului de productie din partea unor
state care nu fac parte din grupul respectiv, in timp ce conflictul din Orientul Mijlociu
a fost caracterizat de un grad de contagiune limitat.

Decelerdri de ritm anual au inregistrat si preturile de productie ale bunurilor
intermediare (-24,2 puncte procentuale, pana la -6,7 la suta in decembrie 2023), in
special pe fondul evolutiilor din ramurile energofage (metalurgie, chimie), sustinute
de traiectoria favorabild a cotatiilor materiilor prime energetice si ale metalelor,
precum si de costurile mai reduse de transport. Diminuarea progresiva a preturilor
gazelor naturale a antrenat ieftinirea semnificativa a ingrasamintelor chimice, in timp
ce preturile multor categorii de materiale de constructii au coborat, odata cu reducerea
presiunii din partea costurilor energetice si cu eliminarea treptata a intreruperilor in
lanturile de aprovizionare. Totodata, lipsa de vigoare din sectorul manufacturier la
nivel international s-a reflectat in cotatii mai reduse ale metalelor industriale (inclusiv
produse minerale).

Siin ceea ce priveste preturile bunurilor de consum, rata anuala de crestere s-a diminuat
pe tot parcursul anului 2023, ajungand in decembrie la 5,3 la suta (-16,3 puncte
procentuale fata de sfarsitul anului 2022). Principala contributie a revenit grupei
produselor de uz curent, dominata de industria alimentara, unde dinamica preturilor
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Grafic 1.28
Costurile unitare cu forta de
munca pe total economie

Grafic 1.29
Evolutia costurilor salariale
unitare in industria prelucrétoare
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s-a restrans continuu, in corelatie cu detensionarea pietei energiei si cu contextul
prielnic de pe pietele de materii prime agroalimentare (mai ales in cazul cerealelor
si plantelor oleaginoase, ca urmare a recoltelor agricole satisfacdtoare la nivel local si
global si a fluiditatii tranzitului de produse ucrainene pe Marea Neagra).

in schimb, dinamica anuala a preturilor bunurilor de capital a inregistrat o usoara
crestere (de 1,9 puncte procentuale), pe fondul evolutiilor din industria auto, posibil
determinate de pregatirea lansarii unor noi modele de catre principalii producatori.

Costuri unitare cu forta de munca

Dinamica anuala a costurilor unitare cu forta de munca pe total economie a consemnat

un salt pana la aproape 15 la suta in 2023 (+5,8 puncte procentuale comparativ cu

anul anterior). Remunerarea pe salariat a consemnat un avans sensibil in intervalul
analizat, pana la 18,2 la suta (+4,9 puncte

procentuale fata de 2022) - pe langa
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In industrie, variatia anuald a costurilor salariale unitare a accelerat pe ansamblul
anului 2023, pana la 19,6 la suta (+6,6 puncte procentuale comparativ cu 2022).
Presiunile asupra costurilor de productie s-au diminuat treptat in decursul anului,
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pe mdsura ce pietele de materii prime s-au destins, insd activitatea industriala a trenat
in absenta tractiunii economiei europene. In ceea ce priveste forta de munca, in pofida
unor ritmuri salariale in amplificare, generate inclusiv de cresterea salariului minim
brut (in ianuarie si octombrie-noiembrie 2023), disponibilizarile au fost modeste in
raport cu restrangerea productiei. Dinamici anuale ample ale costurilor salariale
unitare (de peste 20 la sutd) s-au inregistrat in ramuri precum prelucrarea lemnului,
industria usoara si cea a mobilei, fabricarea altor mijloace de transport, minerale
nemetalice si constructii metalice. In cazul industriei chimice a avut loc o temperare
de ritm, pana la 8,5 la sutd (fata de 50 la sutd in anul 2022), pe fondul unor ajustari
operate la nivelul fortei de munca, dar si al redresarii usoare a activitatii. Variatii ceva
mai restranse ale costurilor salariale unitare (sub 15 la sutd) au consemnat industria auto,
fabricarea produselor electronice, cea a masinilor si echipamentelor, industria
alimentara si a bauturilor (Grafic 1.29).

2.3. Evolutii fiscal-bugetare

Deficitul bugetului general consolidat mdsurat conform metodologiei SEC 2010 s-a
majorat in 2023, nivelul consemnat, de 6,6 la suta din PIB (mai mare cu 0,3 puncte
procentuale fata de cel din 2022), deviind puternic de la obiectivul de 4,4 la suta din
PIB prevazut in Programul de convergenta 2023-2026, stabilit in concordanta cu
Recomandarea Consiliului din 2 iunie 2021 in vederea incetarii situatiei de deficit excesiv®.
Deficitul masurat conform metodologiei nationale (cash) s-a diminuat marginal, de la
5,8 lasuta la 5,6 la suta din PIB, insa a inregistrat la randul sdu o deviatie de proportii de
la tinta asumata (de asemenea de 4,4 la suta din PIB). Ecartul considerabil, de 1 punct
procentual, intre nivelurile consemnate ale deficitului conform SEC 2010 si, respectiv,
conform metodologiei nationale, a avut doua surse principale: pe de o parte, includerea
in cheltuielile aferente executiei SEC 2010 a unor obligatii de platd in cuantum de circa
0,5 la suta din PIB asociate unor sentinte judecatoresti (acestea urmeaza sa fie achitate
esalonat pe parcursul urmatorilor ani), iar pe de alta parte, reflectarea in executia

SEC 2010 a unui volum considerabil de

cheltuieli angajate in 2023 a caror plata

0 —
I i I a fost amanata pentru inceputul
anului 2024.
-4

'
N

Derapajul fiscal-bugetar inregistrat

nu a fost unul neasteptat, slabiciuni
serioase in constructia bugetara initiala
fiind evidentiate de la bun inceput in
-10 Opinia Consiliului fiscal privind Legea
bugetului de stat pe anul 2023, Legea
bugetului asigurarilor sociale de stat pe

2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023

soldul bugetului general consolidat (% din PIB)

Grafic 1.30 m soldul ajustat ciclic al bugetului general anul 2023 §i Strategia ﬁscal-bugetaré
Deficitul bugetului general consolidat (% din PIB potential) pentru perioada 2023-2025%. Evaluarile
consolidat Sursa: AMECO

Comisiei Europene indica, alaturi de

2 https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/74dfb8cc-eb46-40f4-b773-c251293fd430_en
27 https://www.consiliulfiscal.ro/Opinie%20CF%20Buget%202023%208%20dec_final.pdf
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o inrdutatire a conditiilor ciclice?, si o deteriorare marginala a componentei structurale
a deficitului bugetar ca explicand majorarea deficitului bugetar consolidat din 2023
(Grafic 1.30). Tinand cont de majorarea substantialad a cheltuielilor cu dobanzile
exprimate ca procent in PIB (cu 0,5 puncte procentuale), un efort de ajustare structurala
de mici dimensiuni (0,4 puncte procentuale din PIB) devine aparent la nivelul deficitului
structural primar, departe insa de nivelul pe care I-ar fi implicat un parcurs compatibil
cu corectarea deficitului excesiv la finele anului 2024. Sursele de ajustare structurala
din 2022, si anume evolutiile de la nivelul anvelopei salariale si al cheltuielilor cu
consumul intermediar, ambele cu dinamici inferioare la acel moment inflatiei masurate
prin deflatorul PIB, au incetat sa actioneze in acest sens in 2023, in conditiile in care
majordrile acestor agregate de cheltuieli au fost echivalente (in cazul anvelopei
salariale din sectorul public) ori chiar au depasit (in cazul consumului intermediar)
dinamica inca extrem de alerta a PIB nominal (14,6 la sutd). Trenarea procesului

de consolidare fiscala s-ar putea reflecta si asupra dezechilibrului extern (mai multe
detalii in Caseta 3).

La finele anului 2023, Romania a inregistrat al treilea cel mai ridicat deficit bugetar din
Uniunea Europeana (dupa Italia, cu 7,4 la suta din PIB, si Ungaria, cu 6,7 la suta din PIB)
si cel mai ridicat deficit bugetar primar® (4,6 la suta din PIB), la o distanta considerabila
(0,8 puncte procentuale) de urmatoarele doua state clasate, respectiv Franta si Malta.
Dimensiunea deviatiei de la traiectoria de ajustare a deficitului formulata in contextul
procedurii de deficit excesiv a condus la abandonul oficial al obiectivului de a reduce
deficitul sub valoarea de referinta de 3 la suta din PIB la finele anului 2024, Strategia
fiscal-bugetara 2024-2026 avansand un obiectiv revizuit privind nivelul deficitului
bugetar conform SEC 2010 de 4,9 la suta din PIB pentru acest an. Potrivit proiectiei
bugetare oficiale pe termen mediu®, deficitul excesiv ar urma sa fie corectat la finele
anului 2027. O eventuala validare a noului termen propus inclusiv din perspectiva
actualizarii parametrilor procedurii de ajustare a deficitului excesiv ar putea avea loc
odata cu transmiterea de catre Comisia Europeanad a noii traiectorii de referinta si,
respectiv, odata cu formalizarea acesteia in planul bugetar-structural national

pe termen mediu, in concordanta cu prevederile noului cadru privind guvernanta
fiscal-bugetara europeana.

Volumul fondurilor europene care tranziteaza bugetul general consolidat a crescut
puternic in 2023, de la 2,5 la suta la 3,4 la suta din PIB, dat fiind ca anul anterior a fost
ultimul in care absorbtia fondurilor aferente cadrului financiar multianual 2014-2020
putea fi realizata. Cu toate acestea, fata de 2022, veniturile totale ale bugetului general
consolidat exprimate ca procent in PIB au scazut marginal (cu 0,1 puncte procentuale),
in timp ce cheltuielile totale au inregistrat doar o usoara crestere (cu 0,2 puncte
procentuale). Excluzand fondurile europene nerambursabile, veniturile si cheltuielile
bugetului general consolidat exprimate ca procent in PIB au scdzut cu 1 punct
procentual, respectiv 0,7 puncte procentuale comparativ cu anul anterior. Evolutiile

Comisia Europeana estimeaza ca dimensiunea deficitului de cerere a crescut de la 1,3 la sutd in 2022 la 2 la suta in 2023, ceea
ce implicd o evolutie ascendentd a componentei ciclice a deficitului bugetar (de la 0,4 puncte procentuale in 2022 la
0,6 puncte procentuale in 2023).

Deficitul primar exclude cheltuielile cu dobanzile.

Conform Raportului privind situatia macroeconomicd pe anul 2024 si proiectia acesteia pe anii 2025-2027, pag. 18 (https://
mfinante.gov.ro/ static/10/Mfp/buget2024/proiectbuget2024/Raportbuget2024.pdf)
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de la nivelul veniturilor si cheltuielilor reflecta in buna masura normalizarea preturilor
produselor energetice de pe parcursul anului 2023, care a condus atat la disiparea
veniturilor extraordinare, cat si la reducerea subventiilor aferente schemei de plafonare
si compensare a preturilor energiei electrice si gazelor naturale in vigoare pana la finele
lunii martie 2025.

Veniturile fiscale (inclusiv cele din contributii sociale, dar excluzandu-le pe cele aferente
contributiilor sociale imputate3') exprimate ca procent in PIB au scazut cu 0,8 puncte
procentuale (de la 26,7 la sutd in 2022 la 25,9 la suta in 2023). Reducerea veniturilor
fiscale a avut drept sursa exclusiva diminuarea cu 0,9 puncte procentuale a incasarilor
din impozite pe venit si avere (impozite directe). Evolutia acestui agregat de venituri
este explicatd in principal de disiparea veniturilor extraordinare aferente impozitului
pe veniturile suplimentare obtinute ca urmare a dereglementarii preturilor din sectorul
gazelor naturale, in conditiile normalizarii preturilor acestora la nivel european pe
parcursul anului anterior. Alti factori explicativi relevanti pentru evolutia incasarilor
din impozite directe sunt incetinirea semnificativa a dinamicii bazei macroeconomice
relevante pentru impozitul pe profit®? in raport cu cea a PIB nominal, precum si maniera
de inregistrare a veniturilor din suprataxarea producatorilor de energie electrica:
ulterior instituirii contributiei la Fondul de Tranzitie Energeticad, in luna septembrie 2022,
veniturile aferente fac parte din categoria ,impozite pe productie si importuri”
(impozite indirecte) si nu din cea,impozite pe venit si avere” asa cum era cazul celor
aferente suprataxei stabilite in baza Legii nr. 251/2022, aplicabila pana in septembrie
2022.1n contrast, incasarile din contributii sociale exprimate ca procent in PIB au
inregistrat un usor avans (0,1 puncte procentuale), in conditiile in care dinamica fondului
de salarii din economie® a depasit-o pe cea a PIB nominal. Agregatul ,impozite pe
productie siimporturi” exprimat ca pondere in PIB a ramas nemodificat comparativ
cu anul anterior, beneficiind de majorarea veniturilor aferente Fondului de tranzitie
energetica (a se vedea referinta de mai sus la maniera de inregistrare) care a compensat
reducerea, ca pondere in PIB, ce a avut loc la nivelul veniturilor din TVA. In fine,
veniturile nefiscale (exclusiv transferurile curente si de capital primite de la UE),
exprimate ca procent in PIB, au scazut cu 0,3 puncte procentuale, o contributie
semnificativa revenind reducerii veniturilor din redevente petroliere in contextul
normalizarii preturilor produselor energetice.

Evolutia cheltuielilor bugetare exprimate ca procent in PIB (crestere de la 40 la sutd

la 40,2 la suta din PIB) este rezultanta unor influente de sens contrar de la nivelul
cheltuielilor curente si al celor de capital. Raportul cheltuieli curente/PIB a scazut cu
0,6 puncte procentuale (ajustand pentru transferurile curente de la UE in 2022 si 2023,
reducerea ar fi de 0,7 puncte procentuale), cu diminudri semnificative localizate

la nivelul cheltuielilor cu subventiile (-0,8 puncte procentuale, reflectand micsorarea

Veniturile din contributii sociale conform SEC 2010 includ o componentd de ,contributii sociale imputate’, ce corespunde
beneficiilor sociale asigurate direct de cdtre angajatori din surse proprii, férd a fi creat un fond special in acest sens (pensiile
militare constituie un exemplu); contributiile imputate sunt egale ca valoare cu contributiile sociale care ar fi necesare
pentru a acoperi beneficiile sociale acordate de facto, dar nu reprezinta incasari efective.

Componenta excedent brut de exploatare si venit mixt a PIB a crescut cu doar 11,6 la suta in 2023, sub dinamica PIB nominal
de 14,6 la suté. In contrast, in anul anterior dinamica acestei categorii era de 22,2 la sut§, in conditiile in care PIB nominal
crestea cu 17,9 la suta.

Reprezentata de partea ,salarii si indemnizatii brute” a componentei ,remunerarea salariatilor” a PIB determinat conform
metodei veniturilor.
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Grafic 1.31
Ponderea datoriei publice in PIB

Grafic 1.31
Descompunerea variatiei ponderii
datoriei publice in PIB

semnificativa a transferurilor aferente schemei de plafonare si compensare a preturilor
energiei in contextul normalizdrii graduale a preturilor la energie electrica si gaze
naturale pe parcursul anului trecut, precum si expirarea la finele anului 2022

a subventionadrii preturilor la combustibili) si la cel al transferurilor de asistenta sociala
(-0,5 puncte procentuale). Reduceri de mai mica amploare au avut loc la nivelul altor
transferuri curente (-0,2 puncte procentuale) si al transferurilor sociale in natura

(-0,1 puncte procentuale). In sens contrar au evoluat cheltuielile cu dobanzile (+0,5 puncte
procentuale, reflectand majorarea costurilor de finantare si a nivelului datoriei publice)
si cheltuielile de consum intermediar (+0,4 puncte procentuale), in timp ce cheltuielile
de personal exprimate ca procent in PIB au ramas nemodificate in raport cu anul anterior.
Tn contrast, raportul cheltuieli de capital/PIB a crescut cu 0,8 puncte procentuale,
majorarea consemnatd reflectand in totalitate cresterea transferurilor de capital
nerambursabile de la UE. In structura, investitiile publice au crescut puternic (+0,9 puncte
procentuale), in timp ce transferurile de capital s-au redus cu 0,1 puncte procentuale.

Datoria publica exprimata ca procent in PIB (Grafic 1.31) a crescut cu 1,3 puncte
procentuale in 2023 (de la 47,5 la sutd in 2022 la 48,8 la sutd in 2023). La majorarea
raportului datorie publica/PIB au contribuit deficitul primar foarte ridicat (4,6 la suta din
PIB) si inregistrarea unei ajustari stoc-flux
pozitive, cresterea stocului datoriei publice

procente
(cu 118 miliarde lei) fiind superioara cu

48 11,5 miliarde lei deficitului SEC 2010
. inregistrat (Grafic 1.32). In sens contrar
. a actionat nivelul favorabil semnificativ
a2 al diferentialului rata dobanzii-crestere
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38 467 B comparativ cu anul anterior, ca urmare
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datorie de la finele anului anterior).

Sursa: AMECO

Ponderea in total a datoriei publice
detinute de nerezidenti a crescut

in 2023 cu 1,2 puncte procentuale

(de 1a 49,62 la suta la 50,85 la suta),
concomitent insa cu o reducere
semnificativa a ponderii datoriei publice
denominate in valuta (-2 puncte
procentuale, de la 53,8 la sutd la

51,8 la sutd), ceea ce indica faptul ca

puncte procentuale
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au totalizat 6,505 miliarde euro si au vizat o plaja larga de maturitati pe termen mediu
si lung, cuprinse intre 3 ani (multiple suplimentari ale unei emisiuni cu scadenta in
septembrie 2026, insumand 0,95 miliarde euro) si 10 ani (emisiune scadenta in 2033,
in suma de 1,75 miliarde euro). Acestea au fost insotite de emisiuni pe piata externa
denominate in dolari, in suma de 4,418 miliarde dolari (inclusiv preschimbari
partiale ale unor serii aflate in circulatie), cu maturitdti de 5 ani (1,568 miliarde dolari),
10 ani (1,6 miliarde dolari) si 30 de ani (1,25 miliarde dolari). Emisiunilor de titluri de pe
piata externa li s-au addugat emisiuni denominate in euro pe piata interna care au
insumat 1,067 miliarde euro, cu scadente cuprinse intre 1 an si 3 ani, precum si trageri
de 0,9 miliarde euro din imprumuturile aferente Mecanismului de redresare si rezilienta
in contextul aprobarii de catre Comisia Europeana a celei de-a doua cereri de plata.
Maturitatea reziduala medie a stocului de datorie publica a crescut in 2023 la 7,7 ani,

GraficA  de la nivelul de 7,3 ani inregistrat la finele anului anterior.
Soldul bugetar si cel al contului
curent in statele UE, 2019

20 Caseta 3. Evaluari privind impactul soldului bugetar
5 asupra celui de cont curent
2 9 Moe N . . . .
= S %h ® DK In plan economic, Romania se confrunta cu o serie de
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2 0 o8 FIJT?Z .HR 86 au condus la declansarea de catre Comisia Europeana la
S L e HU °. W .G(RY inceputul anului 2020 a Procedurii de deficit excesiv (PDE),
£ reclamand necesitatea demararii cu celeritate a unui proces
g0 de consolidare fiscala. Corectia deficitului bugetar a fost insa
15 ingreunata de suprapunerea/succesiunea mai multor socuri
2 ol adverse, precum pandemia COVID-19 sau exacerbarea
5 4 3 2 10 1 2 3 4 5 ulterioara a tensiunilor geopolitice. Acestea s-au repercutat
Sold bugetar SEC 2010, 2019 (% din PIB) inclusiv asupra evolutiei deficitului de cont curent, conducand
Sursa: Eurostat, prelucrari BNR la amplificarea semnificativa a acestuia.
Caseta de fata isi propune sa evidentieze la nivel empiric
15 o parte din implicatiile pe care dinamica soldului bugetar
N o 0K o are asupra celei a deficitului de cont curent. Concret, luand
10 wel ©F in considerare existenta simultana a celor doua dezechilibre,
g ¢ 00 t studiu urmareste sa cuantifice masura in care
?% 5 s AT: sl aces . o oo .
?:; T Mo e LT‘ . o) de'terlorare a deﬁCIt'U|UI bugevtar contrl.bule la desch.lderea
§_ 0 ®e . .t. oCZ' .:2 celui de cont curent si, astfel, sa testeze ipoteza ,deficitelor
;;j o BE E iw gemene”. Nu este avuta in vedere evaluarea punctuala a
% -5 o ° influentei pe care anumite decizii de politica fiscala le-au avut
% 0 asupra deficitului de cont curent, ci mai degraba este vizata
Py o0 analiza generica, avand in prim-plan corelatia statistica dintre
5 cele doua variabile macroeconomice.
8 6 4 2 0 2 4
Sold bugetar SEC 2010 2023 (% din PIB) Considerente generale privind evolutia soldului bugetar
Sursa: prognoze AMECO, prelucrari BNR §i a celui de cont curent
GraficB
Soldul bugetar si cel al contului La nivelul UE, Romania se numara printre tarile cu cel mai pronuntat deficit de

curentin statele UE, 2023 cont curent, insotit de un sold bugetar negativ de magnitudine ridicata.
Dezechilibrele ample existau dinaintea declansarii crizei de sandtate publica si a celei
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energetice (Grafic A), evenimente care au condus la deteriordri ale pozitiei fiscale si in
alte state europene** (Grafic B).

In cazul Romaniei, deficitul de cont curent si cel bugetar (indeosebi componenta

ajustata ciclic a acestuia®) au avut, in general, evolutii corelate (Grafic C).

Pe intreaga perioada analizata (2000-2023), cele doua dezechilibre au evoluat intr-o

maniera corelatd, fiind vizibila o accentuare a legaturii dintre acestea in intervalul
2009-2020. Derularea PDE din perioada 2009-2013, implicand
corectii ale deficitului bugetar, s-a adaugat efectelor crizei

procente din PIB . . R . o .
0 financiare, cu impact de asemenea in sensul ajustarii soldului

-2 contului curent.

4

6 Incepand cu anul 2016, deteriorarea succesiva a pozitiei fiscale

-8 a fost insotita si de o adancire rapida a deficitului de cont

-10 curent. Aceasta a reflectat inclusiv pachetul consistent de

1 stimulente fiscal-bugetare implementat de autoritati intre anii

14 . 20165i2017.1n Caseta 5 din Raportul anual 2019 al BNR sunt
SoanTLsERseENpTLerRag AN . - I F—
SSSE88SSS228S55535253533SS3S  prezentate evidente empirice privind impactul masurilor

sold cont curent fiscal-bugetare asupra evolutiei balantei bunurilor, ca motor al

=t 50ld bugetar SEC 2010 . .. . . e e T o
—e— sold bugetar ajustat ciclic CE deschiderii deficitului de cont curent. Analiza indicd faptul ca
€) estimare deficitul balantei bunurilor ar fi fost unul semnificativ mai redus

Sursa: Eurostat, AMECO, prelucrari BNR in absenta masurilor de relaxare fiscala.

Grafic C
Evolutia soldului bugetar sia celui Exista insd si perioade de aparentd decuplare intre dinamica deficitului bugetar si

al contului curent din Romania . . A a - .
cea a deficitului de cont curent. Un exemplu in acest sens il constituie perioada

2021-2022, cand procesul de consolidare fiscala a fost insotit de noi amplificari ale
dezechilibrului extern. Aceasta evolutie este insa asociata unor factori conjuncturali
independenti de conduita politicii fiscale, precum sincope persistente in lanturile
globale de valoare adaugata sau criza energetica. Prezenta unor astfel de episoade
sporadice nu este insa de natura sa invalideze existenta istorica a unei legaturi
directe intre deficitul bugetar si cel de cont curent. Ulterior, pe parcursul anului 2023,
ajustarea dezechilibrului extern s-a suprapus unei amplificari a deficitului bugetar
care reflecta inclusiv cheltuieli temporare ridicate ca urmare a unor sentinte
judecatoresti favorabile revendicarilor de drepturi salariale istorice in sectorul public.

Evidente empirice mixte privind legatura dintre soldul bugetar
si cel al contului curent

In literatura de specialitate, fenomenul ,deficitelor gemene” este analizat pornind
de la un model macroeconomic, care surprinde in mod stilizat, dar realist, interactiunea
dintre principalele variabile macroeconomice. Acesta evidentiaza mecanismele
prin care o majorare a deficitului bugetar influenteaza dezechilibrul de cont curent.

34 In vederea atenurii impactului advers al acestor socuri, autoritdtile au introdus pachete ample de sprijin economic (de exemplu,

indemnizatii pentru somaj tehnic, tichete acordate categoriilor sociale vulnerabile, schema de plafonare si compensare
a preturilor bunurilor energetice etc.).

35 Ajustarea soldului bugetului general consolidat cu influenta factorilor ciclici incearca sé determine marimea soldului

bugetar care ar fi prevalat in situatia in care economia ar fi fost la nivelul sdu potential.
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1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

De exemplu, o politica de reducere a impozitarii (la modul general) majoreaza
venitul disponibil al populatiei, creste consumul, inclusiv pe cel din import si,

pe aceasta cale, amplifica deficitul de cont curent (in acest caz, s-ar valida ipoteza
1deficitelor gemene”). Totusi, aceeasi politica de relaxare fiscala ar putea, in egala
mdsura, sa nu producd modificdri in consumul populatiei, in conditiile in care
impozitele reduse din prezent, care coexista cu un deficit bugetar mai ridicat,
creeaza asteptari privind majorari viitoare ale acestora, ceea ce sporeste volumul
economisirilor din perioada curenta. Astfel, relaxarea fiscala nu ar avea niciun efect
asupra deficitului de cont curent (fenomen cunoscut in literatura sub numele de
echivalenta Ricardiana si care invalideaza, in anumite conditii, ipoteza ,deficitelor
gemene”).

Desi nu exista un consens clar in ceea ce priveste legatura cauzala dintre cei doi
indicatori, majoritatea studiilor empirice indica o transmisie incompleta a variatiilor
soldului bugetar in cele ale contului curent, validand ipoteza,deficitelor gemene”.
Abbas et al. (2011) au evaluat, in cadrul unor regresii cu date panel pe mai multe
economii non-exportatoare de petrol, ca o crestere (imbunatatire) a soldului bugetar
(ajustat ciclic) cu 1 punct procentual din PIB conduce la cresterea (imbundtatirea)
soldului contului curent cu 0,3-0,4 puncte procentuale din PIB. Valori similare pentru
acest coeficient de senzitivitate au fost obtinute si de Forte si Magazzino (2013) in
cazul statelor europene, autorii indicand un interval de 0,3-0,5, dar si de Furceri si
Zdzienicka (2018), ale caror estimari panel pentru un numar ridicat de economii in
curs de dezvoltare indica o valoare de 0,25, acestia din urma avand in vedere doar
componenta structurala (ajustata ciclic) a deficitului bugetar. In cazul in care sunt
cuantificate efectele provenind din partea unor socuri care privesc conduita
discretionara a politicii fiscale aproximate prin impactul masurilor de consolidare
fiscald, dupd cum propun Bluedorn si Leigh (2011), sau interpretate ca erori de
prognoza, cum procedeaza Furceri si Zdzienicka (2018), valorile acestor coeficienti
sunt mai ridicate, situdndu-se in intervalul 0,6-0,8.

Bussiere et al. (2004) identifica un efect pe termen scurt relativ restrans al imbunatatirii
cu 1 punct procentual a soldului bugetar asupra celui de cont curent, evaluat la
circa 0,1 puncte procentuale, iar pe termen lung impactul estimat este de circa
0,2-0,4 puncte procentuale, in cazul unui esantion format din 21 de tari membre ale
OCDE pentru perioada 1960-2003. Aceste rezultate sunt confirmate si de Copaciu si
Récaru (2006) — in cazul unui grup format din tari membre ale OCDE si economii din
Europa Centrala si de Est (inclusiv Romania). Nickel si Vansteenkiste (2008) considera
ca relatia dintre soldul contului curent si cel bugetar devine nesemnificativa in cazul
tarilor cu o pondere ridicata a datoriei publice in PIB (peste 90 la suta), in contextul
in care gospodariile devin Ricardiene, sporind economisirea din prezent in anticiparea
unor cresteri viitoare de taxe si impozite. Exista insd si autori care au evidentiat
existenta unei cauzalitati bidirectionale intre cele doua dezechilibre (Bolukbas et al.,
2018), o astfel de concluzie nefacand insa obiectul analizei de fatd. Rezultatele
variate din literatura de specialitate ar putea fi explicate inclusiv de existenta unor
factori de influenta a transmisiei socurilor fiscale in soldul contului curent

(de exemplu, pozitionarea economiei in cadrul ciclului de afaceri, regimul cursului
de schimb sau nivelul datoriei publice).

51



Raport anual = 2023

Evaluari cantitative

Pentru cuantificarea impactului soldului bugetar asupra celui al contului curent
a fost utilizat un set de date panel, cu frecventa anuala. Intervalul analizat este
2000-2022, asigurandu-se astfel un numadr suficient de mare de observatii.
Estimarile au fost realizate pentru un esantion de noud tari din Europa Centrala si
de Sud-Est: Romania, Cehia, Polonia, Ungaria, Estonia, Lituania, Letonia, Slovacia si
Slovenia. in linie cu evaludrile realizate de Abbas et al. (2011) si de Furceri si
Zdzienicka (2018) a fost investigat efectul provenind din partea soldului bugetar
(ajustat ciclic), pentru a reflecta cu mai mare acuratete conduita discretionara a
politicii fiscale. Alegerea acestui indicator in locul variabilei headline reflecta
necesitatea abordarii problemei de endogenitate (intrucat socurile provenind din
partea cererii agregate sunt de asteptat sa fie corelate cu soldul bugetar total).

Ecuatia estimatd are urmdtoarea forma:

CA;. = B * Sold bugetar aj.ciclic; + variabile de control;, + 0, + 6; + €,
unde:
CA;; — soldul contului curent (pondere in PIB) al unei tariiin anul ¢;

Sold bugetar aj. ciclic ; - soldul bugetar ajustat ciclic (pondere in PIB) al unei tdrii
in anul t; dupd caz, aceasta variabild este inclusa in unele specificatii si cu un decalaj
(engl. lag, de exemplu, valoarea din anul precedent, t-7);

variabile de control;, - in functie de specificatie, sunt folosite alternativ urmatoarele
variabile: (i) dinamica PIB real; (ii) variatia costurilor unitare cu forta de munca (ULC);
(iii) gradul de deschidere a economiei (ponderea importurilor si exporturilor de
bunuri in PIB); (iv) dinamica cursului de schimb real efectiv (REER, construit pe baza
ULC); (v) formarea bruta de capital fix din sectorul privat (pondere in PIB);

0;,0; — efecte fixe de timp si de targ;
&;r — termen rezidual.

Evidentele empirice pentru tdrile incluse in analiza indica, in medie, un impact
contemporan al imbunatatirii soldului bugetar ajustat ciclic cu 1 punct procentual
din PIB asupra celui de cont curent plasat in intervalul 0,2-0,3 puncte procentuale,
in functie de specificatia aleasa. Efectul ajunge la valori de circa 0,4-0,5 puncte
procentuale pe termen mediu in decurs de doi ani, valoare obtinuta prin
insumarea coeficientilor aferenti soldului bugetar ajustat ciclic din perioada t si,
respectiv, celui din perioada anterioard, t-1 — specificatiile (4) si (5) din Tabelul A%.
Rezultatele sunt semnificative din punct de vedere statistic in toate specificatiile
modelului.

36 pentru specificatia aferenta coloanei 5 din Tabelul A s-a eliminat perioada 2021-2022, corespunzatoare socului inflationist
resimtit la nivel global, care a dus la aprecierea semnificativa a cursului de schimb real efectiv.
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Variabilele explicative/ Variabila dependenta:

Sold cont curent Q)

0,32%** 0,34*** 0,33%** 0,26*** 0,23**
Sold bugetar ajustat ciclic

[362] [4,78] [4,44] [3.07] [232]
0,16* 0,26***
Sold bugetar ajustat ciclic (t-1)
[1,86] [3,55]
-0,36*** -0,10
A PIB real
[-3,35] [-3,12]
-0,15%% 0,10
A ULC

[-3,35] [-3,12]
-0,04* -0,04* -0,04* -0,06™*
[-2,04] [-1,89] [-2,00] [-2,71]
-0,10%** -0,10%%* -0,12%%%

Grad deschidere a economiei

A REER
[-2,95] [-2,95] [-3,89]

QTTH QAR 0TAR 07T
8711  [799]  [762  [848]

FBCF — sector privat

R? 073 081 0,81 0381 0,83
Rezultatele estiméri-llt-)i:lgrievlirz DEstapeRes st )
impactul soldului bugetar asupra Nota: A reprezintd dinamica anuald a unei anumite variabile. In paranteza sunt redate statisticile t.
celui al contului curent Sursa: evaludri BNR in baza datelor AMECO si Eurostat
Impactul descris anterior reflecta o valoare medie, conditionata de caracteristicile
economiilor incluse in analiza. Incorporarea efectelor fixe de tara are rolul de
a atenua particularitatile balantei contului curent in cazul
fiecarei tdri. Totusi, se pune problema daca in cazul Romaniei
o . ¢ este justificabild o magnitudine diferita a senzitivitatii contului
07 curent la variatii ale soldului bugetar.
06
05 In Graficul D sunt prezentati coeficientii de corelatie dintre
V'S soldul bugetar ajustat ciclic si soldul contului curent pentru
04 Pmears=036 * fiecare dintre tarile incluse in analizd. Pentru comparabilitate
03 L 2 cu evidentele empirice anterioare, a fost aleasa perioada
02 * P 2000-2022. Pentru Romania, acest coeficient se plaseaza
la o valoare marginal mai mare fata de media coeficientilor
01 > o de corelatie ai economiilor alese spre analiza (0,45 versus 0,36).
0,0 In aceste conditii, nu este exclus ca efectele evaluate anterior

7 EE WV LT HU PL RO S SK . . . -
¢ V 0 53 (0,2-0,3 impact contemporan si 0,4-0,5 in decurs de doi ani)

Sursa; AMECO, calcule BNR sa fie usor mai ridicate in cazul economiei romanesti.

GraficD

Coeficienti de corelatie intre Concluzionand, modelele estimate confirma relatia directa dintre cele doua variabile.
soldul bugetar ajustat ciclic

si soldul contului curent
in perioada 2000-2022 a celui de cont curent. Similar rezultatelor din literatura de specialitate, si in cadrul

acestei casete s-a evidentiat ca transmisia socurilor fiscale pe termen mediu este
subunitard, pe un orizont de doi ani, aproape jumatate din deschiderea deficitului

Astfel, cresterea deficitului bugetar este de asteptat sa contribuie la o deteriorare

bugetar in termeni structurali reflectandu-se in accentuarea dezechilibrului extern.
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Sistemului European al Bancilor Centrale,
organismelor si forurilor constituite

la nivelul UE
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Calitatea Romaniei de stat membru al Uniunii Europene implica, printre altele,
participarea institutiilor si autoritatilor nationale, printre care si Banca Nationald a
Romaniei, la reuniunile organismelor si forurilor constituite la nivelul Uniunii in functie
de specificul activitatii acestora. Astfel, Banca Nationala a Romaniei este membra a
Sistemului European al Bancilor Centrale (SEBC), alaturi de Banca Centrala Europeana
si de bancile centrale nationale din celelalte state membre ale UE. Organizarea,
obiectivele si misiunile SEBC sunt prevazute atat in Tratatul privind functionarea
Uniunii Europene, cat si in Protocolul privind Statutul Sistemului European al Bancilor
Centrale si al Bancii Centrale Europene, anexat la acest Tratat.

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

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

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

1. Participarea BNR la structurile europene

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

BNR participa prin reprezentantii sai la o serie de structuri si substructuri de lucru
ale organismelor europene, prezentate in continuare. Pe parcursul anului 2023 s-a
remarcat o crestere a ponderii reuniunilor in format fizic ale formatiunilor de lucru
comparativ cu anul 2022, mentinandu-se totusi preferinta pentru formatul la distant3,
acestea din urma fiind in continuare majoritare.
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1.1. Participarea la reuniunile Consiliului General al BCE

Guvernatorul BNR participa la reuniunile trimestriale ale Consiliului General al BCE.
Acest for de analiza si decizie a avut pe agenda in anul 2023 teme privind:

(i) monitorizarile periodice referitoare la situatia macroeconomica, principalele
evolutii monetare, financiare si fiscale din zona euro si non-euro, (ii) aspecte legate
de evolutia exporturilor UE postpandemie, cat si ulterior declansarii razboiului din
Ucraina si a crizei energetice, (iii) respectarea de catre bancile centrale membre
ale SEBC a interdictiilor de finantare monetara si de acces privilegiat prevazute la
art. 123 si art. 124 din Tratat, (iv) elementele-cheie ale testului de stres climatic

al Eurosistemului, realizat in anul 2022, (v) implicatiile asupra stabilitatii financiare
si a economiei, generate de lipsa asigurarilor impotriva catastrofelor naturale si
(vi) impactul schimbarilor climatice si al tranzitiei ecologice asupra mandatului BCE.

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

In ceea ce priveste mecanismul de formulare a deciziilor la nivel operational,
reprezentantii BNR participa la reuniunile in componenta extinsa ale comitetelor
SEBC, contribuind la elaborarea si implementarea deciziilor Consiliului General si ale
Consiliului Guvernatorilor BCE. Aceste structuri, impreuna cu substructurile aferente
din cadrul SEBC, asigurd un cadru de discutie pentru mecanismul de elaborare

a deciziilor si de analiza a evolutiilor din domeniile lor de competenta. Consiliul de
administratie al BNR acordd o importantd deosebita reprezentarii institutiei in
structurile si substructurile SEBC, monitorizand atent toate aspectele care decurg din
aceasta activitate.

1.3. Participarea BNR la Comitetul European pentru Risc Sistemic

BNR este reprezentata la reuniunile trimestriale ale Consiliului General al Comitetului
European pentru Risc Sistemic (CERS) de catre guvernatorul BNR, in calitate de membru
cu drept de vot, si un viceguvernator, in calitate de membru fara drept de vot.

Tn cursul anului 2023 activitatea CERS a urmérit in continuare identificarea, monitorizarea
si evaluarea riscurilor la adresa stabilitatii financiare, in special in ceea ce priveste:

(i) intermedierea financiard non-bancara; (i) domeniul criptoactivelor si al finantelor
descentralizate; (iii) monitorizarea riscurilor climatice; (iv) vulnerabilitatile din sectorul
imobiliar; (v) fondurile de investitii; (vi) cresterea ratelor dobanzii; (vii) exercitiul
Autoritatii Bancare Europene de testare la stres aferent anului 2023. Pe parcursul
anului trecut, CERS a emis o singura recomandare, in legdtura cu notificarea primita de
la autoritatile portugheze privind intentia acestora de a stabili o rata a amortizorului
pentru risc sistemic sectorial in conformitate cu art. 133 al Directivei 2013/36/UE.

La nivel tehnic, reprezentanti ai BNR participa la reuniunile structurilor de lucru, inclusiv
la Comitetul Consultativ Tehnic.
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2. Banca Nationald a Romaniei in cadrul Sistemului European al Bancilor Centrale, organismelor si forurilor constituite la nivelul UE

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

BNR, in calitate de autoritate de reglementare si supraveghere a sectorului bancar din
Romania, este membra a Autoritatii Bancare Europene (ABE), autoritate independenta
a UE care are ca obiectiv asigurarea unui nivel eficient si consecvent de reglementare
si de supraveghere prudentiala in intregul sector bancar din UE. BNR participa la
procesul decizional al autoritatii si in cadrul formatiunilor de lucru constituite la nivelul
acesteia, precum: Consiliul supraveghetorilor, Comitetul de rezolutie, comitete
permanente si substructuri ale acestora®, colegiile de supraveghere si de rezolutie.

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

Reuniunile formatiunilor de lucru de la nivelul Consiliului UE si al CE s-au organizat
atat prin mijloace de comunicare la distantd, cat si in format fizic, ponderea celor
din urma fiind usor dominanta. Dintre cele mai importante astfel de intalniri ale
formatiunilor de lucru la care au participat reprezentanti ai BNR, la diferite niveluri
ierarhice, mentionam:

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

= reuniunile diverselor formatiuni de lucru® la nivelul Consiliului UE si al CE, care abordeaza
tematici aflate in stransa legatura cu domeniile de competenta ale bancii centrale,
la care s-a participat impreunad cu reprezentanti ai MF si/sau ai altor institutii.

De asemenea, pe parcursul anului 2023, BNR a sprijinit MF pentru pregatirea participarii
ministrului finantelor la reuniunile Consiliului UE (ECOFIN)*, respectiv Ministerul
Afacerilor Externe, pentru pregatirea participarii reprezentantului Romaniei la
Consiliul European, prin furnizarea unor elemente de pozitie sau de context* care

sa sustina formularea pozitiei Romaniei in cadrul acestor foruri europene.

37 Comitetul permanent pentru reglementari si politici, Comitetul permanent pentru contabilitate, raportari si audit, Comitetul

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

38 Comitetul pentru Servicii Financiare, Grupul de lucru privind serviciile financiare si Uniunea Bancara, Comitetul privind

statisticile monetare, financiare si ale balantei de plati, Grupul de experti privind activitatea bancara, de plati si asigurari,
Grupul de experti privind prevenirea spéldrii banilor si finantdrii terorismului, Grupul de experti privind serviciile financiare
de retail, Grupul de lucru ad-hoc privind consolidarea Uniunii Bancare, Grupul de experti in domeniul falsificarilor monedei
euro etc.

3% in cadrul celor dous reuniuni ale ECOFIN informal, organizate de statele membre care au asigurat presedintia rotativa

a Consiliului UE pe parcursul anului 2023, BNR a fost reprezentata la nivel de viceguvernator si director.

De exemplu, pe teme precum pachetele legislative privind moneda euro digital si consolidarea cadrului de gestionare
a crizelor bancare si de garantare a depozitelor.
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1.6. Participarea BNR la procesul de transpunere, implementare
si notificare a legislatiei Uniunii Europene

Preluarea si aplicarea regulamentelor UE

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

Informarea CE in legatura cu transpunerea legislatiei UE

Tn cursul anului 2023, BNR s-a implicat, alaturi de alte institutii cu responsabilitati in
domeniu, in procesul de transpunere a urmatoarelor directive:

Directiva (UE) 2021/2101 de modificare a Directivei 2013/34/UE in ceea ce priveste
prezentarea, de catre anumite intreprinderi si sucursale, de informatii privind
impozitul pe profit;

Directiva (UE) 2022/2464 de modificare a Regulamentului (UE) nr. 537/2014, a
Directivei 2004/109/CE, a Directivei 2006/43/CE si a Directivei 2013/34/UE in ceea ce
priveste raportarea privind durabilitatea de catre intreprinderi;

Directiva (UE) 2022/2556 de modificare a Directivelor 2009/65/CE, 2009/138/CE,
2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE, 2014/65/UE, (UE) 2015/2366 si (UE) 2016/2341
privind rezilienta operationala digitala pentru sectorul financiar;

Directiva (UE) 2021/2167 privind administratorii de credite si cumparatorii de credite
si de modificare a Directivelor 2008/48/CE si 2014/17/UE.

De asemenea, in perioada de referintd, BNR a transmis Ministerului Afacerilor Externe,
pentru notificarea CE, legislatia de transpunere si tabelele de concordanta
corespunzatoare prevederilor directivelor care intra si in aria de responsabilitate

a BNR.

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

In conformitate cu atributiile sale statutare legate de rolul consultativ ex ante in relatia
institutionald cu autoritatile statului roman, BNR este reprezentata la reuniunile
Comitetului de coordonare a sistemului national de gestionare a afacerilor europene?,
structura responsabila cu procesul de pregatire a deciziilor si de adoptare a pozitiilor
Romaniei in ceea ce priveste problematica afacerilor europene.

Comitetul isi desfasoara activitatea sub conducerea secretarului de stat pentru afaceri europene din cadrul Ministerului
Afacerilor Externe.
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Odata cu aderarea Romaniei la UE si intrarea BNR in Sistemul European al Bancilor
Centrale, banca centrala a intrat intr-o noua etapa a cooperdrii tehnice internationale,
trecand de la statutul de beneficiar la cel de donator de asistentd tehnica pentru
bancile centrale din statele candidate si potential candidate la UE, precum si pentru
alte state din vecinatatea UE. De asemenea, tinand cont de mediul economic in
continua schimbare in care teme precum tranzitia verde si digitala sunt de mare
actualitate si care reclama o transformare si o actualizare permanenta inclusiv a
sectorului financiar, BNR beneficiaza de expertiza tehnica in cadrul noului program al
UE intitulatInstrumentul pentru sprijin Tehnic”.

2.1. Cooperarea tehnica intre BNR si Banca Nationala a Moldovei

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

Asistenta tehnica oferita Bancii Nationale a Moldovei

Proiect de twinning
,Strengthening supervision,
corporate governance and risk [

Acord de cooperare
dintre BNM si BNR

Europene in Republica Moldova
in domeniul serviciilor financiare

management in the financial

Consilier la nivel inalt al Uniunii
sector” }

In activitatea de cooperare tehnica a BNR, un loc important il ocupa relatia cu Banca
Nationala a Moldovei (BNM), in cadrul careia se remarca furnizarea de asistentd tehnica
in cadrul proiectului de twinning ,Strengthening supervision, corporate governance
and risk management in the financial sector” — MD 20 ENI FI 01 21R2 (MD/36) dedicat
sectorului financiar din Republica Moldova si implementat de consortiul format din
Banca Nationala a Romaniei (lider de proiect), De Nederlandsche Bank si Lietuvos bankas
(parteneri juniori), cu sprijinul Autoritatii de Supraveghere Financiara si al Autoritatii
Nationale pentru Protectia Consumatorilor din Romania. Cu un buget de

1726 355,44 euro si o perioada de implementare de 30 de luni*, proiectul a demarat
la data de 18 octombrie 2021 si a avut ca obiectiv general sprijinirea Republicii
Moldova in implementarea unor reforme legate de Acordul de Asociere dintre

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

https://www.bnr.ro/page.aspx?prid=24080
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Uniunea Europeana si Republica Moldova/Acordul privind Zona de Liber Schimb
Aprofundat si Cuprinzator (DCFTA) si Agenda de Asociere, prin asistentd in vederea
consolidarii supravegherii, guvernantei corporative si a gestionadrii riscurilor in sectorul
financiar din Republica Moldova.

Beneficiarii proiectului de twinning au fost Banca Nationald a Moldovei si Comisia
Nationala a Pietei Financiare (CNPF) din Republica Moldova, iar domeniile acoperite
de proiect au vizat cadrul macroprudential, cadrul legal privind supravegherea
sectorului de asigurari si asigurari de raspundere civila auto, supravegherea organizatiilor
de creditare nebancara, monitorizarea infrastructurii pietei financiare si a serviciilor de
plati, pregatirea procedurii de solicitare a aderarii la SEPA in calitate de membru
non-SEE (Spatiul Economic European).

Proiectul de twinning s-a desfdsurat in perioada 18 octombrie 2021 - 17 aprilie 2024
si a beneficiat de experienta unui lider de proiect senior si a doi lideri de proiect
juniori, a consilierului rezident de twinning detasat in Republica Moldova, a 53 de
experti pe termen scurt si a 4 coordonatori de componente. Asistenta a fost acordata
prin intermediul a 139 de misiuni de lucru cu expertii institutiilor beneficiare in cadrul
a aproximativ 1 000 de zile de lucru/om si a 15 vizite de studiu in Romania si Lituania.

In perioada ianuarie 2023 - aprilie 2024 au avut loc o serie de activitati in cadrul
proiectului de twinning:

In data de 6 decembrie 2023 a fost organizata conferinta cu tema Alinierea la standardele
UE de securitate a pldtilor in era digitald, desfasurata in format fizic la Chisiniu. In cadrul
evenimentului au fost abordate teme privind principalele evolutii in domeniul
securitatii sistemelor de plati, cele mai bune practici de implementare a masurilor de
securitate a platilor in mediul digital, dar si cerintele fatd de securitatea si continuitatea
platilor, beneficiile, eforturile si progresele realizate pana in prezent in cadrul
proiectului de twinning. in deschiderea conferintei au rostit alocutiuni guvernatorul
BNM, directorul Directiei relatii internationale din cadrul BNR, managerul de program
din partea Delegatiei Uniunii Europene in Republica Moldova si un secretar de stat
din cadrul Ministerului Dezvoltarii Economice si Digitalizarii din Republica Moldova.
Conferinta a constituit un prilej pentru prezentarea subiectelor esentiale legate de
securitatea platilor, intrucat tranzactiile financiare, in special cele de platd, reprezinta
o0 componentd esentiala a relatiilor economice. Alinierea Republicii Moldova la
standardele UE in domeniul securitatii platilor digitale reprezinta un pas important
in consolidarea pozitiei in peisajul financiar european si global, fapt ce contribuie la
integrarea economicd a tdrii si la crearea unui mediu financiar sigur, inovator si durabil
pentru toti actorii implicati.

In data de 19 martie 2024 a fost organizat3, la Chisinau, conferinta de inchidere a
proiectului. In deschiderea conferintei au rostit alocutiuni guvernatorul BNM, presedintele
Comisiei Nationale a Pietei Financiare din Republica Moldova, un viceguvernator BNR,
un vicepresedinte al Consiliului Bancii Lituaniei, seful adjunct al Sectiei cooperare

din cadrul Delegatiei UE in Republica Moldova, liderul de proiect junior din partea
Bancii Centrale a Regatului Tarilor de Jos si presedintele Autoritatii de Supraveghere
Financiara din Romania. Partea oficiala a evenimentului a continuat cu o sesiune

de prezentari, in care s-au analizat eforturile, progresele si rezultatele atinse in cadrul
proiectului, dar si impactul lor asupra sectorului financiar din Republica Moldova.
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= Au fost elaborate si aprobate in cadrul reuniunilor Comitetului de coordonare a
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proiectului Planurile de lucru semestriale aferente proiectului, Planurile de comunicare
si vizibilitate si Rapoartele trimestriale intermediare si au fost efectuate 80 de misiuni
de asistenta tehnica vizand toate componentele proiectului, cu un total de 534,5 zile
de lucru/om.

Au fost organizate 13 vizite de studiu la Banca Nationala a Romaniei, Autoritatea de
Supraveghere Financiara si Banca Lituaniei ale expertilor din cadrul BNM si CNPF,
vizand realizarea unui schimb de experienta si bune practici in domeniile privind
supravegherea organizatiilor de creditare nebancara, monitorizarea infrastructurii
pietei financiare si a serviciilor de plati, pregatirea procedurii de solicitare a aderarii
la SEPA, consolidarea cadrului macroprudential si supravegherea si reglementarea
sectorului de asigurari.

Un alt pilon al asistentei tehnice oferite Bancii Nationale a Moldovei il constituie
Acordul de cooperare dintre BNM si BNR semnat la data de 11 iunie 2021 la Bucuresti,
in scopul dezvoltarii si extinderii cooperarii dintre cele doua banci centrale, inclusiv
prin schimbul de informatii, in vederea promovadrii sigurantei si a bunei functiondri a
sistemelor financiar-bancare din Republica Moldova si din Romania. in baza acestui
acord, pe parcursul anului 2023 a fost adresata o serie de solicitari de schimb de
informatii, atat din partea BNM, cat si a BNR, vizand entitdtile inregistrate in Republica
Moldova ce fac parte din grupuri bancare romanesti, precum si atributiile BNM privind
licentierea, supravegherea si reglementarea activitatii bancilor din Republica
Moldova.

De asemenea, avand in vedere sprijinul constant acordat BNM pentru alinierea la
standardele si practicile UE in toate domeniile de activitate, pe parcursul anului 2023
au avut loc doua vizite de studiu ale unor reprezentanti ai BNM: (i) in scopul aprofundarii
experientei BNR in ceea ce priveste structura organizatorica a autoritatii de rezolutie
si al preluarii celor mai bune practici in acest domeniu si (i) avand ca tema modul

de organizare si desfasurare a activitatii serviciilor de gestionare a documentelor,

de arhivare fizica si electronica a documentelor si de protocol din cadrul BNR.

Totodata, BNR acorda asistenta tehnica in domeniul serviciilor financiare pentru BNM,
Comisia Nationala a Pietei Financiare si pentru Guvernul Republicii Moldova,

prin intermediul unui consilier la nivel inalt al Uniunii Europene in Republica Moldova,
in perioada decembrie 2023 — decembrie 2024.

Incepand cu anul 2023, BNR si BNM coopereaza si pe palierul academic, alaturi de
Academia de Studii Economice din Bucuresti (ASE) si de Academia de Studii Economice
din Moldova (ASEM) in vederea organizarii cu frecventa bianuala a programului
,Scoala finantelor moderne’, care se adreseaza studentilor si masteranzilor ASEM.
Primele doud editii s-au desfasurat in lunile iulie si septembrie ale anului 2023,
participantii impartasind cunostintele acumulate in cadrul programului prin intermediul
unor prezentari pe teme financiar-bancare sustinute in localitatile rurale din Republica
Moldova.
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2.2, Participarea BNR la alte proiecte de cooperare tehnica

Tn calitate de membra a SEBC, BNR participa la activitatea de cooperare tehnica prin
acordarea de asistentd tehnica bancilor centrale din statele candidate si potential
candidate la UE, precum si din alte state aflate in vecinatatea UE sau din constituenta
FMI/BM din care Romania face parte. Cooperarea tehnica este coordonata in cadrul
SEBC la nivelul Working Group on Central Bank Cooperation, structura creata sub egida
International Relations Committee.

Pe parcursul anului 2023 a continuat derularea fazei a doua a Programului de cooperare
tehnicd regionala destinat bancilor centrale din Balcanii de Vest. BNR participa la acest
program cu experti in domeniile stabilitate financiara, politica monetara si cercetare,
tehnologia informatiei*, juridic, resurse umane si rezolutie bancara. De asemenea,
BNR participa la reuniunile trimestriale de coordonare a programului, in cursul anului
2023 fiind asiguratd reprezentarea la patru astfel de reuniuni (reuniunea trimestriala
din luna septembrie 2023 a fost gazduita de BNR la Bucuresti). In plus, pe parcursul
anului 2023, BNR a acordat asistenta tehnica in cadrul masurii bilaterale ce s-a adresat
agentiilor de supraveghere din Bosnia si Hertegovina, prin implicarea in calitate de
lectori a reprezentantilor Directiei stabilitate financiara.

De asemenea, BNR colaboreaza si cu Banca Centrala a Republicii Turcia in baza
Memorandumului de intelegere incheiat in anul 2018 privind o serie de activitati
specifice, menite sa consolideze schimbul de informatii si cooperarea dintre cele doua
banci centrale. Astfel, pe parcursul anului 2023 a existat un schimb de experienta in
domeniul auditului intern. Acesta s-a derulat in format virtual, in cadrul unei intalniri
ce a avut loc in luna noiembrie. Totodatad, s-au realizat si schimburi de experienta prin
corespondenta in domeniul protectiei valorilor.

2.3. Asistenta tehnica primita de BNR in cadrul Instrumentului

pentru Sprijin Tehnic derulat de Comisia Europeana

Instrumentul pentru Sprijin Tehnic (IST) este programul Uniunii Europene care acorda
expertiza tehnicd adaptata statelor membre, in vederea proiectdrii si implementarii
reformelor la nivel national. Principalele domenii de reforma avute in vedere de IST
vizeaza, cu precadere, tranzitia verde si cea digitala, guvernanta si administratia publica,
sectorul financiar si accesul la finantare. Bugetul total alocat pentru perioada
2021-2027 este de 864 milioane euro.

Expertiza pe care o ofera Comisia Europeand nu necesitd cofinantare nationala, insa
reusita sprijinului depinde in mare masura de implicarea autoritatilor din statele
membre si de asumarea responsabilitatii de citre acestea. In multe cazuri, sprijinul
tehnic este acordat de echipe formate din experti externi si experti ai CE (din cadrul
DG REFORM si/sau al altor servicii ale CE), care intervin de la un caz la altul intr-o
maniera adaptata fiecarei situatii.

Tn luna aprilie 2023 BNR a contribuit cu un lector din cadrul Directiei monitorizare a infrastructurilor pietei financiare si
a platilor la seminarul organizat de catre Banca Nationala a Bulgariei pe tema tehnologia informatiei.
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Apelurile de proiecte ale CE au in vedere, in principal, initiativele emblematice la nivel
european care vizeaza reforme de care este nevoie in mare masura in diferite state
membre si care se aliniaza prioritatilor-cheie ale Uniunii Europene, dar si colaborarea
dintre statele membre prin intermediul proiectelor multi-country, care promoveaza
fnvatarea reciproca, schimbul de bune practici si cooperarea dintre autoritatile statelor
membre.

Proiectele sunt selectate pe baza unor criterii care vizeaza aspecte precum: urgenta,
amploarea si profunzimea provocarilor identificate; nevoile de sprijin in domeniile de
politica vizate; analiza indicatorilor socioeconomici, precum si a capacitatii institutionale
si administrative generale a statului membru solicitant; principiile transparentei,
egalitatii de tratament si bunei gestiuni financiare.

In anul 2023, BNR a participat la doud proiecte in cadrul acestui instrument, respectiv
,ESG risk management framework for the financial sector”in format multi-country
si,,EU Supervisory Digital Finance Academy”, proiectele fiind in curs de derulare.

De asemenea, in 2023 CE a selectat inca doua proiecte, pentru apelul aferent anului
2024, in care este parte si BNR, respectiv,,Capacity enhancement for CCPs authorisation,
supervision, recovery, and resolution” (propunere comuna a Autoritatii de Supraveghere
Financiara si a BNR, in format multi-country alaturi de Croatia, Grecia, Polonia si
Portugalia) si,Operationalisation of the transfer strategies for banking resolution”
(proiect multi-country al Romaniei si Ungariei, BNR fiind autoritatea coordonatoare).

"a
|

Aceste proiecte de anvergura abordeaza problematici importante pentru BNR, din
considerente precum specificul si noutatea tematicilor vizate — de exemplu, in cadrul
Academiei Digitale (aspecte ce vizeaza securitatea cibernetica, rezilienta operationala
digitald, inteligenta artificiala si machine learning), sau complexitatea acestora -

in cazul celorlalte proiecte care presupun, pe de o parte, un format multi-country iar,
pe de alta parte, o abordare interinstitutionala si interdepartamentala la nivelul
structurilor implicate in derularea acestora.

3. Evolutii privind politicile economice si financiar-bancare

la nivel european
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Pe parcursul anului 2023 si in prima parte a anului 2024, BNR a continuat sa fie implicata
activ si sa contribuie la discutiile care au avut loc la nivel european in contextul mai
larg al aprofundarii Uniunii Economice si Monetare si al finalizarii Uniunii Bancare si a
Uniunii Pietelor de Capital. De asemenea, BNR a participat, potrivit competentelor sale,
la derularea etapelor Semestrului european 2023 si ale Semestrului european 2024.

La nivel european, activitatile privind domeniul economic si financiar s-au concentrat
pe parcursul anului 2023 asupra prioritatilor imediate de promovare a celor patru
dimensiuni ale sustenabilitatii competitive, respectiv: promovarea sustenabilitatii
mediului, productivitate, echitate si stabilitate macroeconomica. Totodata, o preocupare
continua la nivelul UE, pe tot parcursul anului trecut, a constat in continuarea asigurarii
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sprijinului acordat Ucrainei in fata agresiunii Rusiei, la care s-au addugat, incepand
cu finele lunii octombrie 2023, actiuni si masuri in contextul conflictului dintre Israel si
gruparea Hamas din Fasia Gaza.

Un rol deosebit de important in gestionarea efectelor negative generate de pandemie
I-a avut sprijinul coordonat la nivel european prin intermediul Cadrului financiar
multianual al UE pentru perioada 2021-2027 si al programului ,Next Generation EU”
(NGEU). Potrivit informatiilor CE* publicate in luna februarie 2024, Romania va
beneficia in total in cadrul instrumentului-cheie aflat in centrul NGEU - Planul National
de Redresare si Rezilienta (PNRR) de o finantare de 13,6 miliarde euro in granturi si

14,9 miliarde euro credite.

3.1. Semestrul european

Semestrul european 2023, parte componenta a conceptului de guvernantd economica
la nivelul Uniunii Europene, a debutat la data de 22 noiembrie 2022 prin prezentarea
de catre CE a Comunicarii privind ,Analiza anuala a cresterii durabile pentru 2023" (ASGS*).
Tn cadrul Semestrului european 2023, in luna mai 2023 au fost publicate Rapoartele de
tard ale CE, impreuna cu Recomandarile specifice de tara (RST).

Tinand seama de actiunile prioritare prezentate de CE in ASGS 2023 si de prevederile
PNRR, autoritatile romane au elaborat si au transmis Comisiei Europene Programul
national de reforma (PNR) aferent anului 2023, precum si Programul de convergenta
2023-2026.

BNR a participat la elaborarea PNR, prin furnizarea de informatii referitoare la
actiunile/masurile propuse, aflate in aria sa de responsabilitate si prin contributia la
rapoartele privind progresul inregistrat in implementarea acestora. in ceea ce priveste
Programul de convergentd, contributia BNR la acest document programatic al Guvernului
Romaniei a vizat, in mod traditional, sectiunea referitoare la politica monetara si a
cursului de schimb.

La data de 21 noiembrie 2023 a demarat Semestrul european 2024, odata cu lansarea
de catre CE a ASGS aferente anului 2024. Pentru acest ciclu al Semestrului european,
CE va publica Rapoartele de tard si recomandarile specifice de tara in luna iunie 2024.
Totodata, Romania este vizata de procedura anuala privind dezechilibrele
macroeconomice®” (MIP), fiind, in prima etapa, subiectul unei analize aprofundate
(engl. in-depth review), al carei Raport a fost publicat in data de 25 martie 2024.

In contextul pregatirii Raportului in cadrul MIP, reprezentantii CE au avut intalniri tehnice
si cu specialisti din BNR.

https://commission.europa.eu/publications/recovery-and-resilience-facility-country-snapshots_en
Prezinta prioritatile economice si sociale generale la nivelul UE pentru anul urmator.

MIP este o procedurd care isi propune sd identifice din timp potentiale riscuri, s& previnad aparitia dezechilibrelor
macroeconomice ddundtoare si sd corecteze dezechilibrele care s-au concretizat deja.
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3.2. Evolutii privind initiative de politici la nivel european

In cursul anului 2023 si in prima parte a anului 2024 au fost finalizate negocierile intre
colegiuitorii europeni pentru o serie de propuneri legislative, precum: (i) Regulamentul
si directiva privind rezilienta operationald digitala (DORA); (ii) Regulamentul privind
pietele criptoactivelor (MiCA); (iii) Regulamentul privind platile instant in euro;

(iv) Regulamentul de creare a unui standard european pentru obligatiunile verzi;
(v) propunerea Daisy Chains Act, o modificare tintita a Directivei privind redresarea si
rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii si a Regulamentului privind
mecanismul unic de rezolutie, pentru a introduce ajustari specifice care vor contribui
la imbunatatirea posibilitatii de solutionare a institutiilor de credit; (vi) pachetul Basel llI;
(vii) pachetul privind combaterea finantarii terorismului si prevenirea spalarii banilor.

In ceea ce priveste noile propuneri legislative lansate de Comisia Europeana in cursul
anului 2023, care se circumscriu atributiilor bancii centrale, mentionam:

revizuirea cadrului de gestionare a crizelor bancare si de garantare a depozitelor (CMDI) -
pachetul cuprinde: (i) modificarea cadrului pentru redresarea si rezolutia institutiilor
de credit si a firmelor de investitii; (i) modificarea sistemelor de garantare a depozitelor;
(iii) stabilirea unor norme si a unei proceduri uniforme de rezolutie a institutiilor de
credit si a anumitor firme de investitii;

propunerile de Directiva privind serviciile de plata si serviciile cu moneda electronica
in cadrul pietei interne si de Regulament privind serviciile de plata in cadrul pietei
interne, cu scopul de a asigura ca sectorul financiar este adaptat si continua sd se
adapteze transformarii digitale, urmdrind imbunatatirea armonizarii la nivelul statelor
membre a punerii in aplicare a acquis-ului in materie, cresterea competitivitatii
serviciilor bancare deschise (Open Banking), imbunatatirea accesului institutiilor
de plata la sisteme si conturi de plati, precum si intdrirea protectiei consumatorilor
fmpotriva fraudei atunci cand utilizeaza sistemele moderne de plata;

revizuirea Regulamentului privind indicii de referinta, care vizeaza simplificarea
normelor pentru cetdteni si firme la nivelul UE;

revizuirea EMIR/CCP, menita sa sprijine serviciile de compensare si sa creeze un sistem
de compensare sigur si rezilient, prin consolidarea cadrului de supraveghere pentru
contrapartile centrale (CCP);

pachetul privind moneda unicd, cuprinzand: (i) o propunere legislativa referitoare la
statutul de mijloc legal de plata al numerarului in euro pentru a proteja rolul
numerarului, a garanta ca acesta este acceptat pe scara larga ca mijloc de plata si
ramane usor de obtinut pentru cetatenii si intreprinderile din intreaga zond euro,
si (ii) o propunere legislativa de instituire a cadrului juridic pentru o posibila moneda
euro digitala, care sd vind in completarea platilor cu bancnote si monede euro.

BNR participa cu reprezentanti la nivel tehnic in cadrul grupurilor de lucru dedicate de
la nivelul Consiliului UE constituite pentru discutarea acestor propuneri legislative.

67



Raport

anual» 2023

Capitolul 3

Politica monetara a
Bancii Nationale a Romaniei



1. Obiectivul politicii monetare

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

In conjunctura specifica a anului 2023, politica monetara a urmarit readucerea durabila
a ratei anuale a inflatiei pe orizontul mediu de timp in linie cu tinta stationara de
inflatie, inclusiv prin ancorarea anticipatiilor inflationiste pe termen mediu spre lung,
intr-o maniera care sa contribuie la o crestere economica sustenabila. Implicit, s-a
urmarit crearea premiselor pentru coborarea ratei anuale a inflatiei pe orizontul mai
indepdrtat de timp la un nivel compatibil cu definitia cantitativa a stabilitatii preturilor
adoptata de BCE.

2. Deciziile de politica monetara
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Cadrul macroeconomic si financiar al anului 2023 a ramas dificil si marcat de aspecte
mixte, in contextul efectelor de ansamblu generate pe plan intern si la nivel
european/mondial de amplele socuri globale pe partea ofertei produse in anii
precedenti®!, precum si pe fondul masurilor si politicilor economice aplicate ca
raspuns de catre autoritati.

Actiunea factorilor pe partea ofertei reprezentativi pentru socurile adverse produse la
nivel mondial a devenit puternic dezinflationistd in 2023 - pe seama efectelor de baza
tot mai extinse, a descresterii cotatiilor marfurilor®? si a ameliordrii functiondrii lanturilor
globale de productie/aprovizionare - si a antrenat o scadere relativ alerta a ratei anuale
a inflatiei, dar de la nivelul foarte ridicat atins in 2022, implicand mentinerea acesteia
considerabil deasupra intervalului tintei pe parcursul intregului an. Influente
dezinflationiste suplimentare, dar mai modeste, au decurs din masurile de plafonare

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

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

In contextul pandemiei de coronavirus si al razboiului declansat de Rusia impotriva Ucrainei.

Indeosebi a cotatiilor marfurilor agroalimentare.
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a preturilor la energie® si a adaosului comercial la produse alimentare de baza**,
precum si din ajustarea descendenta a anticipatiilor inflationiste pe termen scurt in
prima parte a anului, iar ulterior din descresterea dinamicii preturilor importurilor.

Din partea pozitiei ciclice a economiei au continuat insa sa vina presiuni inflationiste
apreciabile si in atenuare doar graduala, in conditiile in care, dupa ritmurile sensibil
superioare celui potential atinse in anii precedenti®*, cresterea economica a incetinit
semnificativ in 2023, rdmanand totusi relativ solida*¢, mai ales din perspectiva
europeana/regionald, in contextul atragerii si in acest an a unui volum mare de
fonduri europene, dar si al incetinirii consolidarii bugetare®’, inclusiv sub influenta
dinamicii transferurilor sociale si a salariilor din sectorul public®®.

Contributia consumului privat la avansul economic a fost devansata totusi consistent
de cea a formarii brute de capital fix, iar aportul exportului net si-a anulat valoarea
negativa in 2023, in consonantd cu scaderea consemnata de deficitul balantei
comerciale. Deficitul de cont curent a cunoscut, la randul sau, o corectie descendenta
notabild, inclusiv ca pondere in PIB%, dar s-a mentinut mult deasupra standardelor
europene, iar acoperirea lui cu investitii straine directe si transferuri de capital s-a mai
deteriorat usor.

In acelasi timp, dinamica anuala a costurilor salariale unitare din economie s-a marit
considerabil si s-a consolidat apoi pe palierul de doua cifre, inclusiv in sectorul privat,
in contextul tensiunilor ridicate de pe piata muncii, ce au tins sa se atenueze totusi in
a doua parte a anului, precum si ca efect al majordrilor aplicate salariului minim brut
in anul 2023%, dar si pe fondul pierderilor de productivitate a muncii.

In aceasta conjunctura, rata anuala a inflatiei a coborat in decembrie 2023 1a 6,61 la
suta®', sub nivelul prognozat, de la 16,37 la suta la finele anului precedent, in principal

Schemele de plafonare si compensare a preturilor la energie electrica si gaze naturale au fost introduse in luna noiembrie
2021. In martie 2022, schemele au fost prelungite pana la 31 martie 2023, iar in septembrie 2022 durata lor a fost extins
pana la 31 august 2023. In luna decembrie 2022 s-a decis prelungirea schemelor pani la 31 martie 2025, precum si
extinderea de la 1 ianuarie 2023 a sferei categoriilor de clienti casnici eligibili.

Plafonarea temporara a adaosului comercial la produse alimentare de baza a fost instituitd in luna august 2023 pentru
o perioada de 90 de zile. Mdsura a fost prelungitd apoi cu trei luni, pdna la 31 ianuarie 2024, iar sfera ei de cuprindere a fost
extinsd, pentru ca ulterior aceasta sa mai fie prelungita cu inca doua luni, pana 31 martie 2024, in conditiile revizuirii si
limitarii listei de produse vizate.

Economia a crescut cu 5,7 la sutd in 2021 si cu 4,1 la sutd in 2022, dupa un declin de 3,7 la suta consemnat in 2020.
Economia a crescut pe ansamblul anului cu 2,1 la suta.

Executia bugetului general consolidat s-a soldat in 2023 cu un deficit de 89,9 miliarde lei (5,7 la suta din PIB, conform
metodologiei nationale), considerabil mai mare fata de deficitul programat (68,3 miliarde lei) si totodata superior deficitului
inregistrat in anul anterior (80,8 miliarde lei, dar reprezentand 5,8 la sutd din PIB).

La inceputul anului 2023, salariile personalului platit din fonduri publice au fost majorate cu 10 la suta fata de nivelul lunii
decembrie 2022, iar in intervalul iunie-octombrie 2023 s-au acordat importante majorari salariale pentru mai multe categorii
de personal bugetar. Totodata, punctul de pensie a fost marit la inceputul anului cu 12,5 la suta.

Acesta s-a redus in anul 2023 cu 12,9 la suta fata de anul anterior, iar ca pondere in PIB a scdzut la 7 la suta, de la 9,2 la sutd in 2022.

Salariul de bazd minim brut pe tara garantat in plata a fost majorat cu 17,6 la suta, la 3 000 de lei, de la 1 ianuarie 2023, si cu inca
10 la sutd, la 3 300 de lei, de la 1 octombrie 2023. Totodatd, remuneratia brutd minima din constructii a fost marita cu 33,3 la suta,
la 4 000 de lei, incepand cu 1 ianuarie, si cu 14,6 la sutd, la 4 582 de lei, de la 1 noiembrie, iar cea din agricultura si industria
alimentarg, cu 15,4 la sut3, la 3 436 de lei, incepand cu 1 noiembrie.

in acelasi timp, rata medie anuala a inflatiei IPC si cea calculati pe baza indicelui armonizat al preturilor de consum
(IAPC - indicator al inflatiei pentru statele membre ale UE) s-au redus in decembrie 2023 la 10,4 la sutd sila 9,7 la suta, de la 13,8
la sutd, respectiv 12,0 la sutd in decembrie 2022.
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3. Politica monetara a Bancii Nationale a Romaniei

pe seama scaderilor ample de ritm consemnate de preturile alimentelor procesate si
de preturile energiei®? si cu un mic aport al evolutiilor de pe segmentele LFO si
combustibili, in timp ce subcomponentele marfuri nealimentare si servicii de piata ale
inflatiei de baza au continuat sa-si mareasca dinamica pe ansamblul anului, desi vizibil
mai temperat decat in 2022. Drept urmare, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat
afnregistrat, la randul ei, o scadere importanta si peste asteptari in 2023, dar sensibil
mai modesta decat cea a ratei anuale a inflatiei headline, coborand in decembrie 2023
la 8,4 la suta, de la 14,6 la suta la finele anului precedent.

In acelasi timp, potrivit prognozelor pe termen mediu actualizate in primele trei
trimestre din an, rata anuald a inflatiei urma sa-si incetineasca semnificativ scaderea
din debutul anului 2024 si sa coboare la limita de sus a intervalului tintei abia dupa
opt trimestre, ca efect al epuizarii relativ rapide in viitor a actiunii dezinflationiste a
factorilor pe partea ofertei si al atenudrii doar graduale a presiunilor inflationiste ale
factorilor fundamentali, dar si in conditiile descresterii treptate a anticipatiilor
inflationiste pe termen scurt si a dinamicii preturilor importurilor. De asemenea,

in contextul prognozei trimestriale din noiembrie®, perspectiva pe termen scurt

a inflatiei s-a inrdutdtit intrucatva, pe fondul masurilor fiscale preconizate a fi
implementate in ultimele luni din 2023 si in debutul anului urmator in scopul
continudrii consolidarii bugetare®, incluzand majordri si introduceri de taxe si
impozite indirecte®; sub impactul acestora, rata anuala a inflatiei era asteptata sa
inregistreze o crestere in ianuarie 2024 si sa scada apoi timp de patru trimestre pe
o traiectorie mai ridicata decat cea previzionata anterior.

Conduita politicii fiscale si a celei de venituri a constituit in 2023 o sursa de
incertitudini si riscuri crescute la adresa evolutiei si perspectivei inflatiei, date fiind
caracteristicile executiei bugetare de pe parcursul anului, precum si implicatiile
majorarii salariilor din sectorul public si ale noii legi a pensiilor adoptate in trimestrul IV,
dar si posibila suplimentare in viitor a pachetului de masuri fiscal-bugetare corective,
inclusiv din perspectiva angajamentelor asumate in cadrul procedurii de deficit
excesiv si a conditionalitatilor atasate altor acorduri incheiate cu CE.

Incertitudini si riscuri semnificative la adresa perspectivei activitatii economice, implicit
a evolutiei pe termen mediu a inflatiei, au generat insa si razboiul din Ucraina si
conflictul din Orientul Mijlociu declansat in toamna, precum si absorbtia fondurilor
europene, indeosebi a celor aferente programului,Next Generation EU’, dar si slabirea
peste asteptdri a cresterii economice in zona euro, pe fondul nivelului ridicat, desi in
descrestere, al ratei inflatiei si al intaririi politicii monetare.

Energie electrica si gaze naturale.
Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2023.

Pachetul de masuri fiscal-bugetare a fost aprobat in octombrie 2023 si a cuprins importante masuri vizand impozitele
directe, precum: restructurarea aplicdrii facilitatilor fiscale in constructii, IT, agricultura si industria alimentara; instituirea
impozitului minim pe cifra de afaceri pentru marii contribuabili; modificarea regimului fiscal al microintreprinderilor:
instituirea unui impozit suplimentar in cazul institutiilor de credit; impozit suplimentar de 0,5 la suta din cifra de afaceri in
cazul companiilor din sectorul de petrol si gaze.

Masurile au constat in: majorarea accizei la combustibili; introducerea accizei la bauturi cu zahdr; majorarea cotei TVA pentru
alimente cu zahar, de la 9 la sutd, la 19 la sutd; majorarea, de la 5 la sutd la 19 la sutd, a cotei TVA pentru centre de fitness/
baze sportive, activitati recreative si evenimente sportive; modificarea calendarului majorarii accizei la produse din tutun.
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Grafic 3.1
Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune
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In acelasi timp, pe piata financiara
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dar a consemnat ulterior frecvente

» schimbari de directie, in contextul
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85 e e E AN NN NGRS Q S bancilor centrale majore (Caseta 4) si al
£E8552CEE8552E88855 gL revizuirilor repetate ale asteptarilor
—CZK/EUR ~ ———HUF/EUR investitorilor privind perspectiva ratei

———PLN/EUR ——RON/EUR dobanzii Fed, precum si ca efect al
sursa: BCE, BNR amplificrii tensiunilor geopolitice.

Pe acest fond, cursul de schimb leu/euro
si-a amplificat intrucatva fluctuatiile in 2023, coborand si tinzand sa se mentina in
primele trei trimestre sub nivelurile prevalente in semestrul I 2022, pentru ca ulterior
sa urce dar sa se si stabilizeze apoi pe un palier ceva mai inalt, in conditiile atractivitatii
inca relativ ridicate a plasamentelor in moneda nationala si ale ameliorarii soldului
balantei comerciale® (Grafic 3.1).

Un asemenea context a reclamat si justificat majorarea cu inca 0,25 puncte procentuale
a ratei dobanzii de politica monetara in ianuarie 2023%” si mentinerea neschimbata a
acesteia pe parcursul urmatoarelor 12 luni, la nivelul de 7,00 la sutd. Tn mod corespunzitor,
BNR a marit si a mentinut apoi rata dobanzii pentru facilitatea de creditare la 8,00 la
suta, iar cea aferenta facilitatii de depozit la 6,00 la suta. Totodatd, banca centrald a
pastrat nivelurile in vigoare ale ratelor rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in
lei si in valuta ale institutiilor de credit (de 8 la suta, respectiv 5 la suta). Abordarea BNR
a vizat readucerea durabila a ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta stationara de

2,5 la sutd £1 punct procentual, inclusiv prin ancorarea anticipatiilor inflationiste pe
termen mediu, intr-o maniera care sa contribuie la o crestere economica sustenabila.

Autoritatea monetara a continuat totodata sa utilizeze intens instrumentele si mijloacele
specifice de comunicare si explicare detaliata a ratiunilor deciziilor de politicd monetara.
Prin intermediul lor, au fost evidentiate resorturile majore ale scaderii dinamicii
inflatiei in anul 2023 si in perspectivd, precum si rolul conduitei politicii monetare si
determinarea bdncii centrale de a actiona pentru asigurarea stabilitatii preturilor pe
termen mediu. Totodatd, au fost subliniate in mod repetat importanta unui mix
echilibrat de politici macroeconomice si a absorbtiei fondurilor europene, in principal
a celor aferente programului,Next Generation EU’, considerate esentiale pentru
stabilitatea macroeconomicd, precum si pentru potentialul de crestere pe termen lung
si capacitatea economiei romanesti de a face fata unor eventuale evolutii adverse.

Pe ansamblul anului 2023, leul s-a depreciat cu 1,0 la suta fatd de euro si s-a apreciat cu 2,0 la sutd fata de dolarul SUA
(pe baza valorilor medii ale cursului de schimb din luna decembrie). In acelasi interval, coroana ceha a inregistrat
o depreciere relativ similara in raport cu moneda unica europeana (0,9 la sutd), in timp ce zlotul si forintul s-au apreciat cu
8,1 la sutd, respectiv 6,8 la suta.

In intervalul ianuarie 2022 - ianuarie 2023, BNR a marit rata dobanzii-cheie de 9 ori consecutiv, cu un total de 5,25 puncte
procentuale.
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Caseta 4. Conduita politicilor monetare ale bancilor centrale majore si ale celor
din regiune in anul 2023

Ca urmare a atenuarii si a epuizarii ulterioare a efectelor adverse ale socurilor
Grafic A globale pe partea ofertei din anii precedenti®®, dinamica inflatiei a scazut relativ

Rata anuald a inflatiei in zona rapid in state dezvoltate si in economii emergente in 2023%, dar a rdmas semnificativ
euro, SUA i statele din regiune deasupra tintelor multor banci centrale (Grafic A), inclusiv in
procente contextul persistentei presiunilor inflationiste ale factorilor
;i fundamentali, pe fondul rezilientei activitatii economice si al

robustetii pietei muncii. intr-o astfel de conjunctura, bancile
centrale majore au continuat sa actioneze intr-o maniera
aproape sincronizata in directia accentuarii caracterului
restrictiv al politicii monetare, prelungind de-a lungul celei
mai mari parti a anului ciclul de crestere alerta a ratelor

SRR3R ANANRIIRY dobanzilor. Totodata, bancile centrale din regiune au pastrat

ER28ER28EREBER2ES timp de mai multe trimestre ratele dobanzilor la nivelurile
ggg‘;ia 6?1;2:?;@ — VA foarte ridicate atinse in 2022, majoritatea initiind doar spre

Nots: Rata anuals a inflatiel este calculats pe baza IPC - finele anului ajustarea descendenta a acestora (Grafic B).

definitie nationald (Cehia, Ungaria, Polonia), IAPC
(zona euro), personal consumption expenditure

index, ajustat sezonier (SUA). Astfel, Banca Centrald Europeana a continuat sa majoreze

relativ rapid ratele dobanzilor-cheie pe parcursul primelor trei
trimestre, marindu-le de 6 ori consecutiv, cu un total de

Sursa: Eurostat, institute nationale de statisticd, FRED

orocente, sfarsit de perioads 2,00 puncte procentuale’, iar ulterior a mentinut neschimbat
14 2l

nivelul acestora.
12

10 In luna februarie, ridicarea ratelor dobanzilor BCE cu inca

0,5 puncte procentuale, la fel ca in decembrie 2022, a fost
insotita de anuntarea intentiei bancii centrale de a mai
efectua o majorare cu un pas similar in luna martie’’, precum
si de reiterarea necesitatii continuarii cresterii acestora intr-un
ritm constant, pana la atingerea unor niveluri suficient de
restrictive pentru a se asigura revenirea la tintd a ratei anuale
a inflatiei intr-un orizont rezonabil de timp. Deciziile din

Ungaria : . . e e
Jona euro primul trimestru au fost adoptate in conditiile in care

dinamica inflatiei s-a redus in debutul anului - sub impactul
scaderii preturilor produselor energetice —, dar a ramas mult
GraficB deasupra tintei’?, iar proiectia din luna martie a indicat

———SUA (interval-tintd)

Sursa: banci centrale nationale

Rata dobanzii de politica mentinerea acesteia la niveluri prea inalte si pentru prea mult timp, mai cu seama
monetard in zona euro, SUA i

stateledin egiune in cazul inflatiei de baza, anticipatd a decelera totusi pe orizontul prognozei.

8 Constandin principal in cresteri ample ale cotatiilor marfurilor si in blocaje in lanturile globale de productie si aprovizionare.

69 Influente dezinflationiste suplimentare au decurs din masuri administrative implementate in scopul franarii/stoparii cresterii

unor preturi.
70 Rata dobanzii la facilitatea de depozit a fost astfel urcatd la 4,00 la sutd, cea pentru principalele operatiuni de refinantare la
4,50 la sutd, iar cea aferents facilitatii de creditare la 4,75 la suta. In aceste conditii, valoarea cumulata a majorarilor operate
de lainitierea ciclului de crestere a ratelor dobanzilor, in luna iulie 2022, a fost de 4,5 puncte procentuale.

7' in martie, BCE a majorat ratele dobanzilor reprezentative cu 0,5 puncte procentuale, in linie cu intentia comunicata.

72 Rataanualda inflatiei s-a redus in ianuarie la 8,6 la sutd, de la 9,2 la sutd in decembrie 2022 si un varf de 10,6 la sutad atins in

octombrie 2022.
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In acelasi timp, cresterea incertitudinilor asociate previziunilor privind inflatia, ca
efect al turbulentelor in sectoarele bancare din SUA si Elvetia, a relevat necesitatea
unei abordari data-dependent in adoptarea deciziilor de politicd monetara ale
BCE, Consiliul Guvernatorilor anuntand in martie drept criterii de ghidare a
deciziilor viitoare: perspectiva inflatiei, dinamica inflatiei de baza si robustetea
transmisiei politicii monetare.

Totodata, in ultima luna a trimestrului | 2023, BCE a inceput sa implementeze decizia
de reducere a portofoliului de active financiare achizitionate in cadrul programului
Asset Purchase Programme?”, initial prin reinvestirea doar partiala a principalului
aferent titlurilor ajunse la scadenta’, iar din luna iulie 2023 prin stoparea reinvestirii.

In mai, iunie siiulie, banca centrala a continuat sa majoreze ratele dobanzilor, in
conditiile unui pas de crestere diminuat la 0,25 puncte procentuale. Deciziile au
avut in vedere scaderea notabild a ratei anuale a inflatiei in perioada premergatoare,
pana la 6,1 la suta in luna mai, precum si perspectiva prelungirii descresterii
acesteia catre nivelul tintei — in principal pe fondul inaspririi conditiilor financiare,
cu impact asupra cererii agregate —, dar in contextul unor presiuni asupra preturilor
ce se anticipau a rdmane prea ridicate pentru o perioada prea extinsa de timp.

in luna iulie, Consiliul Guvernatorilor a decis, de asemenea, reducerea ratei de
remunerare a rezervelor minime obligatorii la 0 la sutd, de la nivelul ratei dobanzii
la facilitatea de depozit utilizat anterior in acest scop”.

Datele ulterioare au evidentiat o intrerupere a descresterii ratei anuale a inflatiei in
luna august, iar previziunile privind evolutia acesteia in 2023 si 2024 au fost revizuite
in sens ascendent, in principal datorita traiectoriei mai inalte anticipate in cazul
preturilor produselor energetice. Ca reactie la acest context, banca centrala

a majorat cu inca 0,25 puncte procentuale ratele dobanzilor reprezentative in luna
septembrie.

Activitatea economica a stagnat insa in prima parte a anului, iar perspectiva ei s-a
deteriorat in runda de prognoza din luna septembrie, pe fondul impactului tot mai
pronuntat exercitat de masurile de indsprire a politicii monetare asupra cererii
interne si al conjuncturii nefavorabile a comertului international. Totodata, presiunile
inflationiste ale factorilor fundamentali, desi inca ridicate, erau asteptate sa sldbeasca,
iar traiectoria anticipatd a dinamicii inflatiei de baza a fost revizuita usor in sens
descendent. In aceasta conjunctura, Consiliul Guvernatorilor a apreciat c& ratele
dobanzilor au atins niveluri de naturd sa contribuie substantial la revenirea ratei
anuale a inflatiei la nivelul tintei intr-un orizont rezonabil de timp, in mdsura in care
vor fi mentinute pentru o perioada suficient de indelungata.

Adoptata in decembrie 2022.
Volumul detinerilor de active financiare s-a diminuat intr-un ritm lunar mediu de 15 miliarde euro in intervalul martie-iunie 2023.

Potrivit bancii centrale, decizia a vizat mentinerea eficacitatii politicii monetare prin pastrarea controlului asupra stance-ului
acesteia, concomitent cu asigurarea transmiterii integrale a deciziilor privind ratele dobanzilor cédtre pietele monetare.
De asemenea, aceasta a marit eficienta politicii monetare prin reducerea cheltuielilor totale cu dobanzile asociate rezervelor,
asigurand totodata un grad nemodificat de restrictivitate a conditiilor monetare.
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Prin urmare, BCE a mentinut neschimbate ratele dobanzilor-cheie in lunile octombrie
si decembrie 2023, inclusiv in conditiile in care rata anuald a inflatiei a scazut
pronuntat, pand la 2,4 la suta in noiembrie, insa era asteptata sa creasca temporar
pe termen scurt, pe fondul unor efecte de baza, iar apoi sa-si reia scaderea graduala.
in acelasi timp, presiunile inflationiste interne erau anticipate s ramana ridicate,

in principal ca urmare a cresterii puternice a costului unitar cu forta de munca.

Tn decembrie, Consiliul Guvernatorilor a decis, de asemenea, s& continue normalizarea
bilantului Eurosistemului, anuntand intentia de a reinvesti doar partial in semestrul Il
2024 principalul aferent titlurilor ajunse la scadenta achizitionate prin programul
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)’¢ si de a stopa ulterior reinvestirea
acestuia.

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

Tinta/

obiectivul

de
inflatie®

A 2 lasutd
euro
SUA 2 lasutd
Polonia 2,5 lasuta
+1 pp
) 3lasutd
Ungaria
1 pp
, 2 lasutd
Cehia +1 pp
« .. 25lasutd
Romania
=1 pp

2023

Ra

2023

Soldul bugetului
ta anuali a inflatiei Rata dobénzii [ Dinamica anuald a PIB consolidat,
de politica % din PIB**
monetara®

Soldul contului curent,

% din PIB

Proiectie® Proiectie* Proiectie* Proiectie*

2024 2025 T4 T4 dec. dec.

(medie) (sf.per) (medie) (medie) 2024 2025 | 2022 2023 1 2022* 2023° 2024 2025 [2022° 2023° 2024 2025 2022° 2023° 2024 2025

54

37"

11,4

17,6

10,8

10,5¢

29

2,6¢

6,2

5,5¢

6,9

6,6

2,7 2,1 26 20 250 450 34 04 08 14 -37 36 30 -28 06 17 20 2]
4,25-  525-
24 2,1 = = 450 550 19 25 24 21 42 84 -75 -78 38 30 -31 -32

46 37 46 35 675 575 56 02 28 34 34 51 54 46 -26 20 12 10

4,0-55 2,5-35

1300 1075 46 09 24 35 62 67 -54 45 83 03 00 -14

26 2,1 28 23 700 675 24 03 12 28 -32 -37 -24 -19 45 14 19 14

= = 48 33** 675 700 41 21 33 31 -63 66 -69 -70 -88 -67 -70 -66

*) valorile prognozate corespund proiectiei de primavara a Comisiei Europene (mai 2024)

**) conform metodologiei SEC 2010

**¥) valoarea prognozata corespunde trimestrului lll din anul 2025

Sursa: a) Eurostat, b) bancile centrale nationale, BCE (proiectii la finele anului 2023), ¢) institute nationale de statisticd, d) US Bureau of Economic Analysis
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Federal Reserve a prelungit, la randul sau, ciclul de crestere a ratei dobanzii in
primele trei trimestre ale anului, intr-un ritm incetinit totusi fata de anul anterior”’,
ridicand intervalul-tinta al federal funds rate cu cate 0,25 puncte procentuale in
lunile ianuarie, martie, mai si iulie’®, pana la 5,25-5,50 la suta’, iar ulterior a pdstrat
neschimbat nivelul acestuia. In acelasi timp, FOMC a continuat s& implementeze
planul de reducere a dimensiunii bilantului bancii centrale, detinerile de titluri de
stat si cele de obligatiuni ipotecare fiind diminuate cu un volum lunar de 60 miliarde
dolari, respectiv 35 miliarde dolari®.

Volumul detinerilor fiind programat sa se reduca intr-un ritm lunar mediu de 7,5 miliarde euro.

Banca centrald a motivat reducerea pasului de crestere a ratei dobanzii prin indsprirea cumulata a politicii monetare si prin

decalajul de timp cu care politica monetara afecteaza activitatea economica si inflatia.

Fata de cresteri de 0,50-0,75 puncte procentuale operate in cea mai mare parte a anului 2022.

In aceste conditii, majorarile de ratd a dobanzii efectuate de la initierea ciclului in luna martie 2022 au totalizat 5,25 puncte

procentuale.

Valoarea totala a detinerilor de active financiare ale bancii centrale a scazut astfel in decembrie 2023 cu aproximativ

920 miliarde dolari fata de finele anului precedent.
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Noile majorari ale ratei dobanzii au fost decise in conditiile in care, desi a scazut
sustinut si in semestrul | sub influenta evolutiei preturilor energiei si alimentelor,
rata anuala a inflatiei s-a mentinut semnificativ deasupra obiectivului de 2 la suta al
bancii centrale, in principal ca urmare a dinamicii inalte a preturilor unor categorii
de servicii incluse in indicele core?'. Totodatd, piata muncii a ramas foarte incordata,
in contextul cresterii robuste a angajarilor si al cantonarii ratei somajului in apropierea
minimelor istorice. In aceasta conjuncturd, prin continuarea cresterii ratei dobanzii
intr-un pas diminuat, FMOC a urmarit atingerea unei conduite a politicii monetare
care sa fie suficient de restrictiva pentru a readuce inflatia la tinta intr-un orizont
rezonabil de timp.

Deciziile privind statu-quo-ul ratei dobanzii din lunile septembrie, octombrie si
decembrie au avut in vedere rata inca inalta, desi in scadere, a inflatiei®?, precum si
situatia pietei muncii. Aceasta a rdmas relativ incordatd, in absenta unei mariri
semnificative a ratei somajului si in conditiile mentinerii la un nivel ridicat a locurilor
de munca vacante, pe fondul cresterii solide si considerabil peste asteptari a
economiei, cu aportul major al consumului privat.

In acelasi timp, proiectiile realizate in cursul anului de catre membrii FOMC au
aratat in mod constant cd rata anuala a inflatiei va ramane usor peste tintd in 2025
si va cobori la nivelul de 2 la suta in 2026, in conditiile unei traiectorii a ratei
dobanzii revizuite insa repetat si semnificativ pe parcursul anului 2023 - in sens
ascendent in prognozele din martie, iunie si septembrie, in contextul evolutiei
peste asteptdri a economiei, dar in directie opusa in proiectia din luna decembrie.

In regiune, Banca Nationala a Poloniei a continuat sa mentina rata dobanzii de
politica monetara la 6,75 la sutd pe parcursul primelor opt luni din an®#, in conditiile
in care rata anuala a inflatiei a scazut alert in semestrul |, dar a ramas la un nivel de
doud cifre®, iar prognozele actualizate in martie si iulie au relevat si reconfirmat
perspectiva coborarii graduale a acesteia in urmdtoarele 12 trimestre si a reintrarii
ei abia spre finele orizontului proiectiei in intervalul de variatie al tintei (2,5 la suta
+1 punct procentual). Descresterea urma sa fie antrenata pe termen scurt de factorii
pe partea ofertei, in principal de corectia descendentd a preturilor materiilor prime
energetice si alimentare, in timp ce pe orizontul mai indepartat de timp, influentele
in acest sens erau asteptate sa decurga din slabirea ritmului activitatii economice -
implicand mentinerea gap-ului PIB in teritoriul negativ® —, precum si din
decelerarea cresterii costurilor salariale.

Rata anuala a inflatiei calculata pe baza indicelui personal consumption expenditure a coborat la 3,2 la suta in iunie, de la
5,4 la suta in decembrie 2022, in timp ce dinamica inflatiei de baza s-a redus in acelasi interval la 4,3 la sutd, de la 4,9 la suta.

Rata anuala a inflatiei calculata pe baza indicelui personal consumption expenditure a coborat la 2,6 la suta in luna decembrie,
iar dinamica inflatiei de baza s-a redus la 2,9 la suta.

Banca centrald a stopat in octombrie 2022 cresterea alerta a ratei dobénzii de politicda monetara din precedentele 12 luni
(ce a cumulat 6,65 puncte procentuale).

Tn acelasi timp, rata dobanzii aferenté facilitatii de depozit si cea pentru facilitatea de creditare au fost pastrate la nivelurile
de 6,25 la suta, respectiv 7,25 la suta.

Rata anuala a inflatiei a coborat la 11,5 la suta in iunie 2023, de la varful de 18,4 la suta atins in luna februarie 2023.

Potrivit evaludrilor din luna iulie, excedentul de cerere agregata s-a redus semnificativ pe parcursul anului 2022, iar la
jumatatea anului 2023 gap-ul PIB a devenit negativ, in conditiile in care economia a suferit o mica contractie in termeni
anuali in semestrul I.
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3. Politica monetara a Bancii Nationale a Romaniei

La finalul trimestrului lll, banca centrala a initiat reducerea ratei dobanzii de politica
monetara, operand o scddere peste asteptari asupra acesteia in septembrie, de
0,75 puncte procentuale, si o alta de 0,25 puncte procentuale in octombrie, pana la
5,75 la sutd®, motivate de continuarea descresterii ratei anuale a inflatiei®® si de
perspectiva sldbirii mai pronuntate a presiunilor inflationiste ale cererii agregate in
raport cu prognoza anterioara®, de naturd sa contribuie la revenirea mai rapida a ratei
anuale a inflatiei in intervalul tintei.

Ciclul de reducere a fost insa stopat ulterior, banca centrald mentinand neschimbata
in noiembrie si decembrie rata dobanzii de politica monetard, data fiind amplitudinea
diminudrii acesteia in lunile anterioare, dar si in conditiile cresterii incertitudinilor
circumscrise conduitei viitoare a politicii fiscale, precum si politicii de reglementare
a unor categorii de preturi.

La randul sdu, Banca Nationala a Cehiei a prelungit statu-quo-ul ratei dobanzii de
politica monetard pana aproape de finele anului®®®’, initiind doar in decembrie
ciclul de scadere a acesteia, cu un pas de 0,25 puncte procentuale.

Deciziile privind mentinerea ratei dobanzii de politicd monetara au fost adoptate in
conditiile in care rata anuald a inflatiei s-a redus relativ alert, coborand la un nivel
de o cifrd in luna iunie® si la 6,9 la suta la sfarsitul anului, dar a ramas considerabil
deasupra intervalului tintei, iar perspectiva coborarii acesteia in apropierea valorii
de 2 la suta la jumatatea anului 2024, evidentiata de actualizarile succesive ale
prognozei pe termen mediu, era marcatd de incertitudini semnificative si balanta
riscurilor asociate ramanea inclinata in sens ascendent. Balanta era dominata de
riscul dezancorarii anticipatiilor inflationiste si al declansarii unei spirale salarii-preturi,
inclusiv pe fondul rezilientei pietei muncii, iar alte riscuri notabile decurgeau din
conduita expansionista a politicii fiscale. Intr-un astfel de context, in prima parte

a anului, banca centrala a evidentiat disponibilitatea de a majora suplimentar rata
dobanzii-cheie in eventualitatea materializarii unor riscuri de natura sa intarzie
dezinflatia fata de ritmul prognozat, iar in semestrul Il, deciziile de prelungire

a statu-quo-ului au fost adoptate chiar si in conditiile unor proiectii ce indicau
posibilitatea reducerii ratelor dobanzilor reprezentative.

Initierea la finele anului a ciclului de reducere a ratei dobanzii de politici monetara
a fost justificata in principal de ameliorarea balantei riscurilor la adresa perspectivei
inflatiei, evaluate a fi doar modest inflationiste, inclusiv in contextul comprimarii
peste asteptari a economiei in trimestrul [11%, dar si al slabirii ritmului activitatii
economice la nivel global si european.

Ratele dobanzilor aferente facilitétii de depozit si celei de creditare au fost coborate in pasi similari, pand la 5,25 la sutd,
respectiv 6,25 la suta.

Panala 10,1 la suta in august 2023 si la un nivel de o cifra in luna urmatoare.

In conditiile in care activitatea economica si-a accentuat usor contractia in termeni anuali in trimestrul Il 2023 (-0,6 la sutd).
Pe ansamblul anului, cresterea economica a decelerat abrupt, la 0,2 la sutd, de la 5,6 la suta in 2022.

Rata dobanzii de politica monetard a fost majorata pana la 7,0 la suta in iunie 2022, de la 0,25 la suta in mai 2021, iar apoi
aceasta a fost mentinutd constanta.

In acelasi timp, rata dobanzii aferenta facilitatii de depozit si cea pentru facilitatea de creditare au fost mentinute la 6,0 la suta,
respectiv 8,0 la suta.

La 9,7 la sutd, de la un varf de 18 la suta atins in septembrie 2022.

In trimestrul lll, activitatea economica si-a accentuat declinul fata de trimestrul anterior, la -0,6 la sutd, astfel incat, pe
ansamblul anului 2023, economia s-a contractat cu 0,3 la sutd, dupa un avans de 2,4 la sutd in 2022.
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Banca Nationala a Ungariei a mentinut neschimbati parametrii instrumentelor politicii
monetare in trimestrul | 2023, pentru ca in urmatoarele doua trimestre sd initieze

si sa continue un proces de normalizare relativ rapida a conduitei politicii monetare,
in conditiile calmarii tensiunilor de pe piata financiara interna, inclusiv pe fondul
ameliorarii perceptiei investitorilor asupra riscului asociat acesteia. Prin urmare,

in intervalul mai-septembrie, banca centrald a redus de cinci ori consecutiv, si cu un
total de 5 puncte procentuale, rata dobanzii aferente operatiunilor de atragere
de depozite cu maturitatea ON - principalul instrument de politica monetara
utilizat incepand cu luna octombrie 2022 -, aceasta fiind astfel coborata la nivelul
ratei dobanzii de politicd monetara (base rate), mentinut constant la 13 la suta.
Concomitent, coridorul format de ratele dobanzilor la facilitatile permanente in
jurul base rate a fost ingustat in mai multi pasi, de la +12/-0,5 puncte procentuale®
la dimensiunea standard de £1 punct procentual, prin scaderea ampla a ratei dobanzii
la facilitatea de creditare, iar in septembrie si prin reducerea celei la facilitatea

de depozit.

La finele lunii septembrie, odata cu finalizarea ajustarii caracteristicilor acestor
instrumente, banca centrala a adoptat o serie de masuri in scopul intaririi rolului
base rate si al simplificarii instrumentelor politicii monetare. Astfel, din 1 octombrie
2023, banca centrala a inceput sa remunereze la rata dobanzii de politici monetara
si excesul de rezerve detinut de banci in conturile curente la aceasta. Conturile de
rezerve au devenit astfel principalul instrument de politicd monetara, atat rezervele
excedentare, cat si cele minime obligatorii®® fiind remunerate la rata dobanzii de
politica monetara.

In trimestrul IV 2023, banca centrald a mai efectuat trei reduceri consecutive ale ratelor
dobanzilor reprezentative, in pasi ceva mai mici, de 0,75 puncte procentuale,
coborand in decembrie rata dobanzii de politica monetara la 10,75 la suta, iar ratele
dobanzilor aferente facilitatii de depozit si celei de creditare la 9,75 la sutd, respectiv
la 11,75 la suta. Deciziile au fost adoptate in contextul in care rata anuald a inflatiei
si-a accentuat scdderea in a doua parte a anului, ajungand la 5,5 la suta in
decembrie, de la 20,1 la suta in iunie si un varf de 25,7 la suta in ianuarie 2023, iar
prognoza din decembrie a evidentiat perspectiva continudrii reducerii ei alerte in
trimestrul | 2024, insa mai moderata ulterior, pe fondul epuizarii efectelor de baza
dezinflationiste si al redresdrii economiei dupa contractia suferita in anul 2023%.

In aceste conditii, rata anuala a inflatiei era anticipata sa revina in apropierea punctului
central al tintei, de 3 la sut3, in anul 2025.

Jumatatea superioara a coridorului ratelor dobanzilor a fost extinsa la 12 puncte procentuale in octombrie 2022, in contextul
intensificarii presiunilor de depreciere a forintului.

Incepand cu luna aprilie 2023, rata RMO a fost majoratd de la 5 la sutd la 10 la sutd, bancile putand si opteze in mod
individual pentru o ratd RMO de pana la 15 la sutd (pana la 10 la suta anterior). Tot din luna aprilie 2023 s-a aplicat maniera
de remunerare a RMO constand in urmatoarele: o cota de 25 la sutd din RMO a fost exclusa din volumul bonificat, diferenta
de 75 la sutd fiind remunerata pe mai departe la rata dobanzii de politica monetara in vigoare, iar disponibilitatile optionale
(care depaseau nivelul minim de 10 la suta) au fost bonificate la o rata a dobénzii egald cu cea aferenta licitatiilor pentru
depozite ON. Incepand cu luna ianuarie 2024, banca centrala a eliminat sistemul ratelor optionale ale RMO, rata RMO fiind
uniformizata la 10 la suta.

Tn anul 2023, activitatea economica a consemnat un declin de 0,9 la suté, dupa cresterea ei cu 4,6 la suta in 2022.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



3. Politica monetara a Bancii Nationale a Romaniei

Adecvarea conduitei politicii monetare si actiunile intreprinse de BNR au sustinut
descresterea relativ alerta a dinamicii inflatiei in anul 2023 si perspectiva mentinerii
acesteia pe o traiectorie compatibila cu atingerea pe termen mediu a tintei de inflatie,
inclusiv prin ancorarea asteptarilor inflationiste pe termen mai lung, in contextul unei
cresteri economice incad solide, mai ales in plan regional, desi in decelerare
semnificativa fata de 2022, in principal pe fondul slabirii accentuate a cererii externe.

Privite mai in detaliu, deciziile Consiliului de administratie al BNR din primul semestru
al anului 2023 au fost adoptate in conditiile in care rata anuala a inflatiei a ajuns

pe un platou in trimestrul IV 2022, insa foarte ridicat, iar apoi a intrat pe o traiectorie
descrescdtoare graduald, anticipata a se mentine mult deasupra intervalului tintei

in 2023 si inca vizibil peste acesta la finele orizontului de opt trimestre al prognozelor
trimestriale.

. <0 Astfel, rata anuald a inflatiei a scazut in
8 variatie anuald (%) ) y 4 .
martie la 14,53 la suta, de la 16,37 la suta

s in decembrie 2022, iar in luna iunie
L a coborat la 10,25 la suta, in linie cu
1 previziunile, in principal ca urmare a
L descrestrii ample a dinamicilor preturilor
d energiei si combustibililor, sub impactul
6 efectelor de baza, al evolutiei cotatiei
4 titeiului si al modificarii incepand
2 — cu 1ianuarie 2023 a caracteristicilor
tintd stationard multianuala de inflatie: 2,5% +1 pp
schemei de plafonare a preturilor la
dec.19 dec.20 dec.21 dec.22 dec.23 . L. 97
energie electrica si gaze naturale”.
Grafic 3.2 IPC eeeeenes QORI Rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat si-a
Rata inflatiei Sursa: INS, BNR

stopat ascensiunea doar in trimestrul |
si s-a redus moderat in urmatoarele
luni, pand la 13,5 la suta in iunie, de la 14,6 la suta in decembrie 2022, in conditiile in
care decelerarea peste asteptari a cresterii preturilor alimentelor procesate de-a
lungul semestrului I°® a fost atenuata ca impact de noile cresteri notabile de dinamica
consemnate de subcomponenta marfurilor nealimentare si de cea a serviciilor de
piata (Grafic 3.2). Acestea reflectau influentele persistente decurgand din transferarea
treptata asupra preturilor de consum a costurilor materiale si salariale crescute,
precum si din conservarea marjelor de profit in contextul rezilientei cererii de consum,
dar si din scumpirea unor bunuri importate.

Totodata, ca urmare a prelungirii schemelor de plafonare si compensare a preturilor
la energie si a redefinirii caracteristicilor acestora incepand cu 1 ianuarie 2023,
prognozele trimestriale actualizate in acest interval®® au relevat si reconfirmat apoi

%7 in luna decembrie 2022, schemele de plafonare si compensare a preturilor la energie electrica si gaze naturale pentru

consumatorii casnici au fost prelungite din nou, pand la 31 martie 2025, in conditiile extinderii de la 1 ianuarie 2023 a sferei
categoriilor de clienti eligibili, prin aplicarea unui plafon indiferent de consumul lunar (Legea nr. 357/13.12.2022 pentru
aprobarea OUG nr. 119/2022).

% Sub impactul efectelor de baza dezinflationiste, al descresterii cotatiilor marfurilor, prioritar agroalimentare, precum si al
ajustarii descendente a anticipatiilor inflationiste pe termen scurt.

9 Prognozele pe termen mediu publicate in editiile din februarie si mai 2023 ale Raportului asupra inflatiei.
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perspectiva descresterii mai alerte a ratei anuale a inflatiei pe orizontul scurt de timp
comparativ cu proiectia din noiembrie 2022, dar in conditiile mentinerii acesteia
semnificativ deasupra intervalului tintei. Astfel, potrivit prognozei BNR din luna mai,
rata anuala a inflatiei era asteptata sa coboare la nivelul de o cifra din trimestrul Il

al anului 2023 si apoi la 7,1 la suta in luna decembrie 2023, mult sub valoarea de
11,2 la sutd anticipata in noiembrie 2022, pentru ca in a doua jumatate a anului
urmator sa-si incetineasca vizibil scaderea, ramanand la finele orizontului proiectiei
usor deasupra intervalului tintei, respectiv la 3,9 la suta.

Descresterea se anticipa a fi antrenatd pe mai departe de factorii pe partea ofertei,
mai cu seama de efecte de baza dezinflationiste, de corectii descendente ale cotatiilor
unor marfuri'® si de ameliorarea functionarii lanturilor globale de productie/
aprovizionare, carora li se alatura influenta noii configuratii a schemelor de plafonare a
preturilor la energie. Impactul dezinflationist al factorilor pe partea ofertei era asteptat
sd creasca progresiv pe orizontul scurt de timp si sa afecteze puternic evolutia
componentelor exogene ale IPC, dar intr-o oarecare masura si dinamica inflatiei de
baza, care urma sa recepteze si influentele venite din descresterea treptata a anticipatiilor
inflationiste pe termen scurt, precum si a dinamicii preturilor importurilor.

Din partea factorilor fundamentali erau de asteptat insa presiuni inflationiste mai
intense in 2023 decat in proiectia din noiembrie 2022 si in atenuare mai graduala pe
parcursul urmatoarelor opt trimestre, in conditiile in care cresterea economica

a continuat sa depdseasca previziunile in trimestrul IV 2022'°" si pe ansamblul
semestrului |1 2023 - in contextul unei ample fluctuatii de ritm trimestrial'®? -, iar
avansul PIB era anticipat sa se reduca mai modest in intervalul 2023-2024, indeosebi
pe fondul accelerarii atragerii de fonduri europene, inclusiv a celor aferente
instrumentului,,Next Generation EU". Evolutiile faceau probabila o restrangere relativ
mai lenta a excedentului de cerere agregata si pe o traiectorie sensibil mai ridicata,
comparativ cu evaluarile precedente, implicand inchiderea acestuia doar la finele
orizontului proiectiei'®.

Tn acelasi timp, costul unitar cu forta de munca si-a accelerat considerabil cresterea pe
ansamblul economiei in semestrul | 2023, iar la nivelul industriei a continuat sa-si
mareasca dinamica anuala de doua cifre deosebit de inalta, inclusiv pe fondul majorarii
salariului minim brut si al pierderilor de productivitate. Totodata, deficitul de cont
curent a consemnat o scddere importanta in acest interval si era asteptat sa cunoasca
o corectie apreciabila pe ansamblul anului, dar sa se mentina mult deasupra
standardelor europene ca pondere in PIB.

Inclusiv ale materiilor prime agroalimentare, pe fondul detensionarii pietelor en gros.

Cresterea economica a incetinit la 1,0 la sutd in trimestrul IV 2022, de la 1,2 la sutd in trimestrul Il, iar fatd de aceeasi perioada
a anului precedent a accelerat la 4,5 la suta, de la 3,7 la sutd in trimestrul Il

Cresterea PIB a incetinit la 0,1 la sutd in trimestrul | 2023, iar in trimestrul Il a accelerat la 0,9 la sutd, evolutii implicand o
scadere a dinamicii anuale a acestuia la 2,3 la suta in trimestrul | si la 1,2 la suta in trimestrul Il 2023. Scaderea din trimestrul Il fost
determinata de consumul gospodariilor populatiei, in timp ce formarea bruta de capital fix si-a reaccelerat cresterea anuala
de doua cifre, iar evolutia exportului net si-a marit impactul expansionist.

Tn aceste conditii, rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat era asteptata s& scada treptat din trimestrul 11 2023, coborand la 9,3 la
sutd in decembrie 2023 si la 4,3 la sutd la finele orizontului proiectiei.
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3. Politica monetara a Bancii Nationale a Romaniei

Razboiul din Ucraina si sanctiunile instituite continuau sa genereze totusi incertitudini
si riscuri semnificative la adresa perspectivei activitatii economice, implicit a evolutiei
pe termen mediu a inflatiei, similar absorbtiei fondurilor europene, in principal a celor
aferente programului,Next Generation EU’, in contextul conditionalitatilor atasate.

Incertitudini si riscuri crescute erau asociate insa conduitei politicii fiscale si celei de
venituri, avand in vedere datele privind executia bugetara din primele luni ale anului,
precum si noile majordri salariale acordate in sectorul public, dar si procedura de
deficit excesiv si angajamentele asumate in cadrul acesteia, de natura sa reclame
adoptarea unor masuri fiscal-bugetare consistente in vederea continuarii consolidarii
bugetare conform calendarului stabilit.

in aceste conditii, Consiliul de administratie al BNR a majorat cu inca 0,25 puncte
procentuale rata dobanzii de politica monetara in debutul anului 2023, iar in sedintele
din lunile februarie, aprilie, mai si iulie a decis mentinerea neschimbata a acesteia la
nivelul de 7,00 la suta. in acelasi timp, ratele dobanzilor aferente facilitatii de creditare
si celei de depozit au fost majorate si mentinute apoi la 8,00 la sutd, respectiv 6,00 la sut,
iar ratele RMO pentru pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit au fost
pastrate la nivelurile in vigoare, de 8 la sutd, respectiv 5 la suta.

Consiliul de administratie al BNR a hotarat sa prelungeasca statu-quo-ul ratei
dobanzii-cheie si al parametrilor principalelor instrumente ale politicii monetare
in sedintele din august si octombrie 2023, in conditiile in care datele si evaluarile
actualizate au confirmat in linii generale previziunile anterioare privind evolutia
inflatiei si a determinantilor sai, evidentiind insa si o crestere a incertitudinilor si
riscurilor la adresa perspectivei pe termen scurt a acesteia.

Astfel, rata anuala a inflatiei si-a incetinit descresterea in trimestrul lll conform
previziunilor'®, in contextul scumpirii combustibililor si medicamentelor, care a
contrabalansat partial ca impact noile scaderi ample de dinamica consemnate in acest
interval de preturile alimentelor si energiei. In schimb, rata anuala a inflatiei CORE2
ajustat si-a accelerat scaderea, coborand vizibil sub nivelul prognozat, la 11,3 la suta
in septembrie, de la 13,5 la suta in iunie, in principal ca urmare a accentuadrii evolutiei
dezinflationiste a preturilor alimentelor procesate, dar si in conditiile temperarii
cresterilor de dinamica pe segmentul bunurilor nealimentare si pe cel al serviciilor.
Evolutiile erau atribuibile descresterii cotatiilor marfurilor, prioritar agroalimentare, si
masurii de plafonare temporara a adaosului comercial la produse alimentare de baza'®,
reflectand insa si o relativa slabire a transmiterii in preturile de consum a costurilor marite
ale firmelor, indeosebi a celor salariale — pe fondul temperarii cererii de consum -,
precum si o atenuare a impactului inflationist al importurilor.

In acelasi timp, prognoza pe termen mediu din luna august a reconfirmat perspectiva
continudrii scaderii ratei anuale a inflatiei in urmatorii doi ani, dar intr-un ritm incetinit,
inclusiv in raport cu evaluarile precedente. Astfel, rata anuald a inflatiei era asteptata
sa se reduca la 7,5 la suta in decembrie 2023, la 4,4 la suta in decembrie 2024 si la

Aceasta a coborat la 8,83 la sutd in septembrie, de la 10,25 la suta in iunie.

Implementatd incepand cu luna august 2023, pentru o perioadd de trei luni (conform OUG nr. 67/2023 privind instituirea
unei masuri cu caracter temporar de combatere a cresterii excesive a preturilor la unele produse agricole si alimentare).
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3,8 la suta in iunie 2025, fatd de valorile de 7,1 la sutd, respectiv 4,2 la sutd indicate de
prognoza precedentd pentru finele anilor 2023 si 2024.

Resorturile majore ale descresterii anticipate a ratei anuale a inflatiei ramaneau factorii
pe partea ofertei, in principal efectele de baza dezinflationiste, ameliorarea functionarii
lanturilor globale de productie/aprovizionare, precum si corectiile descendente
consemnate in trimestrele anterioare de cotatiile unor marfuri. Efectele de baza
urmau sa se manifeste si pe mai departe indeosebi pe segmentele energie si alimente
procesate, implicit la nivelul dinamicii inflatiei de baza, dar cu o intensitate in diminuare
progresiva, iar influentele descresterii cotatiilor erau asteptate sa se transmita treptat
siincomplet asupra ritmului de crestere a preturilor de consum.

Totodatd, din partea factorilor fundamentali erau de asteptat presiuni inflationiste
ceva mai moderate, dar in atenuare mai graduala decat in prognoza precedentd, data
fiind perspectiva restrangerii relativ mai lente a excedentului de cerere agregata
incepand cu semestrul 11 2023, implicand mentinerea gap-ului PIB la o valoare usor
pozitiva la finele orizontului proiectiei’®. De asemenea, dinamica costului unitar cu
forta de munca era asteptata sa se mareasca semnificativ pe ansamblul anului 2023,
inclusiv in raport cu previziunile anterioare.

Tn acelasi timp, conduita viitoare a politicii fiscale si de venituri, precum si pachetul
de masuri fiscal-bugetare aflat in discutie in vederea continuarii consolidarii bugetare,
induceau incertitudini si riscuri majore la adresa noii previziuni privind inflatia.

Datele si evaludrile ulterioare au aratat ca rata anuala a inflatiei si-a accelerat peste
asteptari descresterea in trimestrul [V 2023, coborand in decembrie 2023 la 6,61 la sut3,
in conditiile in care dinamicile preturilor alimentelor si ale energiei au continuat sa se
reduca relativ alert, iar plusul de ritm inregistrat in acest interval de pretul combustibililor,
pe seama unui efect de bazd, a fost compensat integral ca impact de decelerarea
cresterii preturilor administrate si a pretului produselor din tutun.

La randul ei, rata anuald a inflatiei CORE2 ajustat si-a accentuat trendul descendent
mai mult decat s-a anticipat, reducandu-se la 8,4 la suta in decembrie 2023, in principal
pe seama dezinflatiei de pe segmentul alimentelor procesate, insa si cu aportul
subcomponentei bunurilor nealimentare si al celei a serviciilor de piata, ale caror
dinamici au consemnat scaderi in acest interval, dupa ascensiuni aproape continue
de mai bine de doi ani. Descresterile cvasigeneralizate erau atribuibile efectelor

de baza dezinflationiste mai extinse, corectiilor descendente ale cotatiilor marfurilor
agroalimentare si plafonarii adaosului comercial la produse alimentare de baza'”,
dar si temperarii cererii de consum si descresterii dinamicii preturilor importurilor.
Actiunea acestor factori a fost doar in mica masura atenuata de transferarea in preturile
unor servicii a cresterilor de costuri antrenate de majorarea in trimestrul IV 2023 a
salariului minim brut, precum si de inrdutatirea temporara a anticipatiilor inflationiste
pe termen scurt.

In conditiile in care cresterea economicé era asteptata sa decelereze in 2023 mai mult decét s-a anticipat anterior - pe fondul
inflatiei si al costurilor inca ridicate, precum si al conduitei politicii monetare -, dar sé se revigoreze in 2024, contrar
previziunilor precedente, sub impactul incetinirii consolidarii bugetare si al redresarii cererii externe, precum si in contextul
accelerarii atragerii de fonduri europene, inclusiv a celor aferente instrumentului,Next Generation EU".

In conditiile prelungirii pana la 31 ianuarie 2024 a masurii de plafonare temporaré a adaosului comercial la produse
alimentare de baza si ale extinderii sferei de cuprindere.
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Cresterea economica a continuat insa sa depdaseasca previziunile in trimestrul I11 2023,
incetinind totusi semnificativ, la 0,9 la sutd, de la 1,6 la suta in precedentele trei luni,
evolutie ce facea probabila o restrangere mai temperata a excedentului de cerere
agregata in acest interval fatd de cea anticipata. Totodata, dinamica anuala a PIB s-a
marit marginal, ramanand modesta din perspectiva istorica, la 1,1 la suta, dar exclusiv
pe seama evolutiei variatiei stocurilor si a consumului administratiei publice, in timp
ce formarea bruta de capital fix si-a reamplificat dinamica anuala la un nivel de doud
cifre, consumul gospodariilor populatiei si-a reaccelerat cresterea, iar evolutia exportului
net a continuat sa-si majoreze influenta expansionista.

Pe piata muncii, tensiunile au ramas ridicate in a doua parte a anului, dar au tins sa se
atenueze usor, indeosebi in trimestrul IV, in conditiile in care efectivul salariatilor din
economie si-a incetinit si si-a stopat apoi cresterea, iar rata somajului BIM a ramas
relativ constanta. De asemenea, intentiile de angajare pe orizontul apropiat de timp
au scdzut accentuat, iar deficitul de forta de munca raportat de companii s-a redus
semnificativ in ultimele trei luni din an, corectandu-si in mare parte cresterea din
intervalul precedent. Dinamica anuald de doua cifre a castigului salarial mediu brut
nominal si-a reaccelerat insa ascensiunea in trimestrul IV, in principal sub impactul
majordrii salariului minim brut, iar cea a costului unitar cu forta de munca din industrie
a crescut relativ abrupt in noiembrie, dupa sase luni de descrestere usoard, inclusiv ca
efect al amplificarii pierderilor de productivitate a muncii.

In acelasi timp, dinamica anuald a creditului acordat sectorului privat si-a stopat in
luna octombrie trendul descendent din precedentele cinci trimestre, madrindu-se treptat
pe parcursul trimestrului IV, pana la 6,4 la suta in luna decembrie, in conditiile in care
noile scaderi pronuntate de ritm consemnate in acest interval de componenta in
valuta au fost mai mult decat contrabalansate de reaccelerarea cresterii creditului in lei
(Caseta 5).

Caseta 5. Evolutia creditului acordat sectorului privat si a lichiditatii
din economie’®

In anul 2023, dinamica si structura creditului acordat sectorului privat si ale lichiditatii
din economie - relevante din perspectiva formuldrii si transmisiei politicii monetare,
precum si a convergentei cu evolutiile monetare din zona euro si din regiune -
au cunoscut multiple si semnificative schimbari de directie, inclusiv sub influenta
deciziilor si masurilor de politicd monetara ale BNR. Astfel:

1. Dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat a continuat sa scada
gradual in primele trei trimestre ale anului'®, iar ulterior s-a marit usor, in relativ
sincron cu evolutiile din regiune si din zona euro (Grafic A).

198 pentru o evidentiere mai clard, schimbdrile de dinamica au fost analizate, de reguld, sub forma indicatorilor calculati ca
medie a ratelor de crestere anuala exprimate in termeni nominali.

199 binamica anuali a creditului acordat sectorului privat a intrat pe un trend gradual descendent la mijlocul anului 2022.
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In acest context, dupéa doi ani de crestere sustinutd, dinamica medie a creditului
acordat sectorului privat s-a redus considerabil in 2023, la 7,3 la suta, de la 15,4 la suta
in 2022, ramanand totusi ridicata din perspectiva evolutiilor
anterioare pandemiei si, totodata, superioara ritmurilor din
regiune, indeosebi celui din Polonia (Grafic B)'™.

Scaderea ritmului creditului acordat sectorului privat s-a
corelat cu incetinirea semnificativd a cresterii economice si
cu dinamica inca inalta, desi in scadere, a inflatiei. In acelasi
timp, cererea si oferta de credite au resimtit efectele generate
de: (i) nivelurile relativ ridicate ale ratelor dobanzilor la
creditele noi; (i) inasprirea suplimentara, dar semnificativ
mai temperata decat cea din anul anterior, a standardelor de
creditare aplicate de banci pentru imprumuturile populatiei
si ale societdtilor nefinanciare; (iii) cresterea restrictivitatii
masurilor macroprudentiale aplicate de BNR''"; (iv) decelerarea
usoara a cresterii preturilor pe piata imobiliara rezidentiala''.

Influente stimulative, de natura sa antreneze o usoara
revigorare a creditdrii spre finele anului (Grafic C) au decurs,
in schimb, din: (i) revenirea si cresterea la valori pozitive
semnificative a dinamicii salariului net real; (ii) redresarea

~_/\ treptata a increderii consumatorilor, inclusiv pe fondul
- amelioradrii perceptiei privind situatia financiara curenta si cea
viitoare; (i) prelungirea programului de sprijin guvernamental
,IMM Invest” si majorarea plafonului garantiilor aferente'’3;
(iv) continuarea consolidarii calitatii activelor bancare'*

> 2 =2 2 5 & g siascaderii raportului credite/depozite la nivelul sistemului
SRR . . X i o
. bancar (pana la 67,6 la sutd); (v) intensificarea achizitiilor
ngaria S . « T .
Romania de locuinte in lunile premergatoare intrarii in vigoare a cotei
majorate a TVA pentru anumite categorii de locuinte
(ianuarie 2024).
In conditiile unei cresteri foarte alerte a activitatii economice in termeni nominali
si in decelerare doar usoara fata de anul precedent, raportul intre soldul creditului
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Tn termeni reali, dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat a coborat insi in teritoriul negativ, in premiera pentru
ultimii opt ani, la-2,9 la suta. Valoarea este comparabild cu cea din zona euro, dar superioara celei din Cehia si mai cu seama
ritmurilor negative pronuntate consemnate in Ungaria si Polonia.

n octombrie 2022, CNSM a emis o recomandare privind majorarea ratei amortizorului anticiclic de capital la 1,0 la suts, de la 0,5 la
sutd, incepand cu luna octombrie 2023, masura fiind implementatd prin Ordinul BNR nr. 7 din 25 decembrie 2022. Anterior, in
luna octombrie 2022, rata amortizorului anticiclic a fost majorata la 0,5 la sutd, de la 0,0 la sutd, prin Ordinul BNR nr. 6/2021.

Cresterea anuala medie a preturilor locuintelor a decelerat la 3,3 la sutd in 2023, de la 7,2 |a suta in anul precedent.

Introdus in contextul crizei pandemice, programul de ajutor de stat,IMM Invest” presupune garantarea de cdtre stat a pand
la 90 la sutad din valoarea unor credite in lei acordate IMM si microintreprinderilor si subventionarea dobanzii pentru o
perioada de opt luni, precum si a altor costuri ale finantarii (comisioane de administrare si risc) pe toata durata creditului.
Plafonul garantiilor aprobat pentru anul 2023 a fost majorat in debutul anului la 20,25 miliarde lei (de la 17,75 miliarde lei in
anul anterior), iar cel al ajutoarelor de stat, la 2,9 miliarde lei (de la 1,9 miliarde lei). in noiembrie, plafoanele au fost din nou
marite, la 24,3 miliarde lei, respectiv 3,45 miliarde lei. Programul ,Noua casa” a fost, de asemenea, prelungit in 2023, dar
volumul creditelor acordate in cadrul acestuia a scazut semnificativ fata anul anterior.

Rata creditelor neperformante, calculatd conform definitiei ABE, s-a redus in decembrie 2023 la 2,37 la sutd, de la 2,65 la suta la
finele anului 2022.
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Grafic C
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3. Politica monetara a Bancii Nationale a Romaniei

acordat sectorului privat si PIB s-a redus semnificativ si in 2023, la 24,1 la sutd, de la
26,0 la suta in 2022, insa mai modest si de aceasta data comparativ cu scaderile
inregistrate in statele din regiune si in zona euro, de la niveluri totusi considerabil
mai ridicate.

miliarde lei, fluxuri cumulate pe ultimele 12 luni
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*) exclusiv credite renegociate

2. Ponderea componentei in lei in totalul creditului acordat sectorului privat a
continuat sa se reduca in primele luni ale anului, dar si-a reluat apoi cresterea,
urcand in decembrie 2023 la 68,4 la sutd, nivel doar marginal inferior celui de la
finele anului precedent.

Evolutia a reflectat in principal inflexiunea produsd la nivelul dinamicii componentei
in valutd, care, dupa opt trimestre de ascensiune sustinuta', s-a reinscris la mijlocul
semestrului | 2023 pe o traiectorie accentuat descendenta — ajungand la 7,3 la suta
in decembrie 2023 -, sub influenta scaderii abrupte a ritmului imprumuturilor
societatilor nefinanciare, inclusiv pe fondul restrangerii diferentialului ratei dobanzii.
In schimb, dinamica creditului in moneda nationald a continuat sa se reduca pe
parcursul primului semestru, coborand si rdmanand timp de cateva luni la o valoare
doar marginal pozitiva, pentru ca din octombrie sa se mareasca vizibil, cu aportul
ambelor categorii principale de clienti. In aceste conditii, ponderea componentei in
lei in soldul creditelor acordate societatilor nefinanciare si-a oprit scdderea la jumdtatea
anului, iar apoi a consemnat mici cresteri, ajungand la 54,3 la sutd in decembrie
2023 - nivel doar usor inferior celui de la finele anului 2022 (55,1 la suta). Totodats,
pe segmentul populatiei, greutatea relativa a creditului in monedd nationala si-a
accelerat cresterea, atingand un nou maxim istoric, de 87,7 la suta (85,6 la suta in
decembrie 2022).

Siin termeni de flux, componenta in moneda nationala si-a redus ponderea majoritara
in primele luni ale anului (la 64,3 la suta in mai''s, de la 69,2 la suta in decembrie
2022), dar si-a marit-o apoi semnificativ (la 71,6 la sutd), in conditiile in care
dinamica acesteia a revenit si a urcat apoi foarte mult in teritoriul pozitiv, in timp ce

"5 Dinamica creditului in valuts (exprimat in euro) a crescut in martie 2023 la 30,2 la sutd — un maxim al ultimilor 14 ani.

16 Evaluare pe baza fluxurilor cumulate pe 12 luni, ajustate cu volumul creditelor renegociate.
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variatia creditului in devize a scazut abrupt si s-a mentinut apoi la valori puternic
negative (Grafic D).

10 miliarde lei lei, fluxuri cumulate pe ultimele 12 luni procente pe an
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in monedd nationald *) exclusiv credite renegociate

3. Ponderea in total a creditului acordat populatiei si-a temperat trendul descendent
amorsat la mijlocul anului 2020, dar a atins in decembrie 2023 un minim al ultimilor
16 ani si jumatate'’, coborand si mai mult sub nivelurile, relativ constante, din Polonia,
Cehia si din zona euro.

Incetinirea descresterii acestei ponderi a fost consecinta scaderii mai ample

a dinamicii medii a creditului acordat societatilor nefinanciare (la 12,4 la sutd, de la
22,5 la sutd in 2022) comparativ cu cea consemnata pe ansamblul anului de ritmul
imprumuturilor populatiei (la 1,2 la suta, de la 7,7 la suta in anul anterior).

Cvasiinjumatatirea variatiei creditului acordat societdtilor nefinanciare s-a datorat
integral componentei in moneda nationald, a carei dinamica medie a scazut abrupt
(la0,9 lasuta'® dela 21,3 la suta in 2022), chiar si in conditiile reaccelerarii cresterii
componentei in trimestrul IV (pe seama finantdrilor pe termen scurt) si ale maririi
substantiale a aportului programului,,IMM Invest” pe ansamblul anului. in schimb,
ritmul creditului in valuta (exprimat in euro) a continuat sa creasca ca medie
anuald (la 30,4 la suta, de la 24,7 la sutd in 2022), data fiind prelungirea ascensiunii
nivelului sau deosebit de inalt in trimestrul | (pana 45,6 la suta in martie — un varf
post-martie 2008), de la care a coborat insa alert ulterior (panala 11,6 la suta in
decembrie).

Din perspectiva principalelor sectoare, slabirea ritmului creditarii a fost consecinta
franarii bruste a cresterii creditelor noi in industrie si a incetinirii majorarii acestora
in sectorul serviciilor, precum si a contractiei de volum consemnate in agricultura.
Impactul astfel exercitat a fost doar usor contrabalansat de cresterea ampld a
dinamicii fluxului de credite in constructii, in corelatie cu intensificarea activitatii
sectorului. Structura pe destinatii a creditelor noi a rdmas totusi relativ similara celei

17 Aceasta s-a redus la 44,9 la sut in decembrie 2023, de la 47,2 la suti la finele anului 2022.

8 Dinamica anual a acestora a coborat si s-a mentinut in teritoriul negativ in perioada martie-septembrie 2023.
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din anii precedenti, sectoarele industrie si servicii continuand sa concentreze circa
80 la sutd din volumul acestora.

In ceea ce priveste structura pe maturitati a stocului creditului acordat societatilor
Grafic E nefinanciare, decelerarea pronuntata a cresterii acestuia a fost antrenata de

Cererea de credite imprumuturile pe termen scurt, a cdror dinamicé anuali s-a

sold conjunctural cumnulat din T1 2019 redus substantial (la 11,6 la suta, de la valoarea deosebit de
inalta atinsa in anul anterior, de 38,6 la sutd), in consonanta cu
evolutia necesarului de finantare a activitatii curente a firmelor.
1 Pierderea de ritm a imprumuturilor pe termen mediu si lung a
0 fost considerabil mai modesta, inclusiv in contextul continuarii
accelerarii cresterii investitiilor, indeosebi in a doua parte a anului.

Evolutiile s-au corelat in linii mari cu editiile succesive ale
n  Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a
% % % populatiei, potrivit cdrora cererea de credite a societatilor
societdti nefinanciare T nefinanciare a ramas constanta pe parcursul anului (Grafic E),
populatie - locuinte in conditiile unor standarde de creditare in inasprire continua
populatie -~ consum pana in trimestrul lll si practic nemodificate ulterior (Grafic F).
Termenii creditarii au tins, la randul lor, sa se inaspreasca in
primele trei trimestre din 2023, in principal pe seama majordrii
primei solicitate pentru creditele mai riscante, precum si a
cerintelor de colateral/garantii si a plafonului maxim pentru
valoarea creditului. O influentd similara a venit in debutul
anului din ajustarea spread-ului ratei medii de dobanda a
creditului fata de cotatiile pietei monetare interbancare, pentru
ca in urmdtoarele doud trimestre aceasta sa actioneze in
sens contrar.

Nota: (+) crestere; (-) scadere.

3 sold conjunctural cumulat din T1 2019

restrictiv
N

relaxare

Pe segmentul populatiei, rezultatele sondajului au evidentiat

ceEoSSS8asaaddddzaaqg
SRSIRIRIRINIRISIISINS  noi scaderi ale cererii de imprumuturi pentru locuinte in
=== . R
. ) semestrul |, succedate de o usoara crestere in a doua parte a
societatl nefinanciare ’ ’

populatie - locuinte anului, dar si o relativa redresare a cererii de credite pentru
populatie - consum consum pe parcursul primelor trei trimestre. Standardele de
creditare au continuat totusi sa se indspreasca in debutul

Grafic F anului in cazul creditelor pentru consum si s-au mentinut
Standardele de creditare practic neschimbate ulterior, insa s-au relaxat intrucatva in trimestrul lll la nivelul
imprumuturilor pentru locuinte. Termenii creditarii s-au modificat in 2023
preponderent pe seama spread-ului ratei medii a dobanzii fata de IRCC, sub influenta
caruia acestea si-au marit constant restrictivitatea la creditele pentru consum, dar
s-au relaxat in trimestrul Ill in cazul creditelor pentru locuinte, dupa o indsprire pe
parcursul primului semestru.

Nota: (+) crestere; (-) scadere.

4, Creditul pentru locuinte si-a redus in premiera ponderea in totalul creditului
acordat populatiei, la 60,8 la suta in decembrie 2023, de la 61,9 la suta in decembrie
2022, in contextul unei descresteri generalizate in plan regional™®.

19 4 zona euro, aceasta a rdmas constanta.
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Inflexiunea s-a produs in conditiile in care dinamica medie a creditului pentru
locuinte a continuat sa scada relativ mai alert, accentuandu-si descresterea fata de
anul precedent —la 0,6 la suta'®, de la 10,1 la suta in 2022 —, sub impactul ratelor
dobanzilor crescute si al standardelor de creditare indsprite, receptat mai intens la
nivelul acestei categorii de imprumuturi''.

Pierderea de ritm a fost antrenata de componenta in moneda nationala, a carei
variatie anuala medie a coborat la 2,6 la suta, de la 16,0 la suta in anul anterior,
inclusiv ca urmare a diminudrii aportului programului,Noua casa” si in pofida unui
reviriment usor al componentei spre finele anului'?. In contextul cresterii considerabile
a volumului imprumuturilor noi efective in ultimele luni'® si al continudrii
intensificarii puternice a operatiunilor de renegociere pe ansamblul anului, fluxul
total de credite cu aceastd destinatie a atins in 2023 un nou maxim istoric.

Soldul creditului in valuta pentru locuinte si-a atenuat usor contractia in termeni
anuali pe ansamblul perioadei, dar in conditiile reaccentudrii semnificative a
acesteia pe parcursul semestrului ll, astfel incat ponderea componentei in lei in
totalul creditului pentru locuinte s-a majorat si la finele anului 2023, la 85,7 la suta,
de la 83,8 la suta cu 12 luni in urma.

Creditul pentru consum si alte scopuri si-a redus mult mai modest ritmul in 2023
(la o medie de 2,2 la suta, de la 4,0 la suta), data fiind inclusiv reaccelerarea mai

evidenta a cresterii acestuia in semestrul ll, pe seama redinamizarii componentei in

Grafic G
Masa monetar si PIB moneda nationala. In schimb, creditul in valuta si-a conservat,
in linii mari, dinamica anuald negativa de doua cifre.
0 variatie anuala (%) procente 70

Comparativ cu nivelurile din regiune si din zona euro, ponderea
detinuta in Romania de creditul pentru locuinte a rdmas in
apropierea celei din Polonia si vizibil superioara celei din
Ungaria, dar si-a marit ecartul negativ considerabil fata de
nivelurile din Cehia si din zona euro.

In cazul lichiditatii din economie, cele mai importante evolutii
au constat in:

s N

< <

= s

M1 nominal M3 nominal 1. Incetinirea scaderii gradului de monetizare a economiei
cesecess MTrEal 0 eeeeeeees M3 real : " .

PIB real (sc. dr) comparativ cu anul precedent (la 41,5 la suta, de la 43,0 la suta

Sursa: INS, BNR

in 2022), dar si fata de zona euro si de statele din regiune,
exceptand Cehia - caracterizate prin niveluri totusi mult mai
ridicate ale raportului dintre M3 si PIB.

Dinamica medie a masei monetare (M3) a continuat sa se reduca in 2023, insa
considerabil mai lent fata de anul precedent, ajungand la 9,0 la sutd, de la 10,5 la suta

120 pcestaaintratla jumatatea anului si s-a mentinut apoi in teritoriul negativ, dar s-a redresat usor in ultimul trimestru.
121 Date fiind inclusiv caracteristicile lor specifice, precum valoarea ridicata si durata extinsa.
122 < ox - . DN

Dupa scaderea dinamicii anuale a acesteia la o valoare doar usor pozitiva in trimestrul lIl.

123 Dinamica anuali a acestora a redevenit pozitiva la mijlocul trimestrului lll dupa 13 luni de valori negative.
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in 2022 (Grafic G), pe fondul descresterii semnificative a ritmului creditului acordat
sectorului privat si al majorarii pe mai departe a detinerilor de instrumente
financiare alternative ale clientilor nebancari (in principal, titluri de stat), dar si in
contextul incetinirii procesului de consolidare bugetara si al atragerii unui volum
mare de fonduri europene si in acest an, precum si al ameliorarii soldului balantei
comerciale.

Din perspectiva contrapartidelor M3 (Grafic H), principalul determinant al expansiunii
monetare au redevenit in 2023 activele externe nete ale sistemului bancar,

care si-au accelerat mult cresterea', in timp ce aportul creditului acordat sectorului
privat s-a redus considerabil fata de anul precedent, iar creditul net acordat
administratiei publice centrale si-a mdrit impactul contractionist, data fiind cresterea
sensibil mai pronuntata a depozitelor sectorului fata de cea consemnata de
plasamentele in titluri de stat ale institutiilor financiare monetare. O contributie
negativa marita a venit, de asemenea, din partea pasivelor financiare pe termen

lung'®.
10 contributii (pp) variatie anuald (%), termeni nominali 0
30 30
20 20
10 10
gE=EEp T REREEE
BN
-10 -10
-20 -20
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
mm Jlte active interne, net* mmmm depozite ale administratiei publice centrale
mmm credit acordat administratiei publice centrale credit acordat sectorului privat
GraficH active externe, net e M3 (sC. AIT)
M3 si contrapartidele sale *) pasive financiare pe termen lung, conturi de capital, alte active si alte pasive

2. Scaderea substantiald, pentru al doilea an consecutiv, a ponderii majoritare
detinute de masa monetara in sens restrans (M1) in agregatul monetar M3 -
la 61,4 la sutd, un minim al ultimilor sase ani, de la 66,0 la suta in 2022 (Grafic I).

Scaderea a fost relativ similara ca amplitudine declinului consemnat in tarile de
comparatie'?, indicatorul pastrandu-si astfel ecartul negativ considerabil fata de
regiune, dar mult mai modest in raport cu zona euro.

Continuarea descresterii ponderii in M3 a celei mai lichide componente a fost
rezultanta accentuarii in primele luni din anul analizat a divergentei dintre dinamica
descrescdtoare a M1 si cea deosebit de Tnalta si ascendenta a depozitelor la termen

124 nclusiv pe fondul cresterii volumului emisiunilor de euroobligatiuni efectuate de MF in 2023 (la aproximativ 9,0 miliarde euro,
de la 7,6 miliarde euro in 2022).

125 |nclusiv conturi de capital.

126 ¢y exceptia Poloniei, unde descresterea a fost mai modesta.
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sub doi ani, in conditiile intensificarii procesului de realocare de moneda dinspre
depozitele ON in lei si in valuta catre depozitele la termen'?, cu precddere in
moneda nationald, pe fondul nivelului ridicat al ratelor dobanzilor bonificate si al
evolutiei raportului leu/euro. Dinamicile ambelor componente majore ale M3 au
cunoscut insa in trimestrul Il o schimbare de tendinta, care s-a accentuat intrucatva
spre finele anului, inclusiv in contextul revigorarii cererii de consum, pe fondul
cresterii veniturilor populatiei si al scaderii semnificative a ratei anuale a inflatiei.

procente, sfarsit de perioada
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Ponderea M1in M3,
comparatii internationale Sursa: BCN

Variatia masei monetare in sens restrans (M1) a ramas totusi in teritoriul negativ
de-a lungul celei mai mari parti a anului, media sa consemnand o noua scadere
ampla in 2023 si coborand la o valoare negativa in premiera pentru ultimii 13 ani
(-3,5 la suta, de la 10,3 la suta in 2022), ca urmare a accentuarii descresterii dinamicii
depozitelor ON'® (la -6,9 la suta, de la 11,6 la suta in 2022). Aceasta a fost doar in
mica masura contrabalansata ca impact de usoara reamplificare a ritmului
numerarului in circulatie pe ansamblul anului (la 7,1 la suta), dupd descresterea
pronuntata din anul precedent (la o medie de 6,6 la suta).

In schimb, dinamica anuala foarte inaltd a depozitelor la termen sub 2 ani si-a
accelerat ascensiunea ca valoare medie, urcand la 39,0 la suta'® (de la 11,8 la suta
in 2022), cu precddere pe seama evolutiei plasamentelor populatiei, reintrand insa
la mijlocul anului pe o traiectorie pronuntat descendenta.

in aceste conditii, ponderea in M3 a depozitelor ON si-a prelungit in prima parte a
anului descresterea relativ pronuntata, iar apoi a fluctuat usor, reducandu-se la
44,9 la suta in decembrie 2023, de la 49,2 la suta la finele anului precedent, in timp
ce greutatea relativa a numerarului s-a marit din prima parte a anului si s-a redus
ulterior, situandu-se in decembrie doar marginal sub valoarea din luna similara din
2022 (la 16,5 la sutd, fata de 16,8 la suta in decembrie 2022).

127 procesul s-a amorsat in trimestrul I 2022.
128 Caefectal contractiei ample suferite de componenta in valuta.

129 1 luna mai 2023, dinamica anuali a depozitelor la termen panad la 2 ani a urcat la 47,7 la sutd, reprezentand maximul
perioadei post-octombrie 2009.
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3. Mentinerea relativ constantd, pentru al doilea an consecutiv, a ponderii
depozitelor populatiei in totalul depozitelor sectorului nebancar la 59,0 la suta
in decembrie 2023.

Evolutia s-a produs in conditiile in care dinamica anuala a depozitelor totale ale
populatiei a revenit si s-a mentinut pe o traiectorie gradual ascendents, iar cea
a plasamentelor societatilor nefinanciare a crescut, de asemenea, pe parcursul
anului, dar in contextul unor ample fluctuatii.

Ca medie anuala, dinamica depozitelor totale ale populatiei s-a reamplificat
considerabil (la o medie de 10,4 la suta, dupa scaderea pronuntata la 6,3 la suta
in anul 2022), exclusiv pe seama componentei in lei, in corelatie cu revenirea
si cresterea la valori pozitive semnificative a dinamicii salariului net real si cu
descresterea variatiei anuale a stocului de titluri de stat detinute de acest sector
institutional, precum si cu nivelul ridicat al ratelor dobanzilor si cu temperarea
cererii de consum pe ansamblul anului.

In schimb, variatia anuala a depozitelor totale ale societatilor nefinanciare a
consemnat o scadere ca medie, la 9,6 la suta, de la 15,4 la suta in 2022, inclusiv
in contextul decelerdrii creditului acordat sectorului si al majorarii si in acest an
a cheltuielilor cu salariile.

La randul ei, piata financiard interna a resimtit de la finele trimestrului lll influentele
revizuirilor repetate ale asteptarilor investitorilor privind perspectiva ratei dobanzii
Fed, de natura sd afecteze si apetitul global pentru risc. Inclusiv pe aceste fond, cursul
de schimb leu/euro a urcat relativ abrupt in prima parte a lunii septembrie, similar
ratelor de schimb ale monedelor din regiune, dar a tins apoi sa se stabilizeze pe noul
palier, in conditiile atractivitatii relative inca ridicate a plasamentelor in moneda
nationald. Surse de riscuri la adresa cursului de schimb le constituiau insa dimensiunea
inca considerabild a dezechilibrului extern, incertitudinile crescute asociate procesului
de consolidare fiscald, precum si tensiunile geopolitice.

Totodatd, prognoza din luna noiembirie a relevat o inrautatire a perspectivei pe termen
scurt a inflatiei, pe fondul masurilor fiscal-bugetare preconizate a fi implementate in
ultimele luni din 2023 si la inceputul anului urmator in scopul continudrii consolidarii
bugetare. Astfel, in contextul noii prognoze, rata anuala a inflatiei era asteptata sa se
mareasca in ianuarie 2024 - sub impactul majorarii si introducerii unor taxe si
impozite indirecte - si sa descreasca apoi gradual, pana la 4,8 la suta in decembrie
2024, fata de 4,4 la suta in proiectia precedenta, pentru ca la finele orizontului
prognozei, respectiv in septembrie 2025, sa coboare la nivelul de 3,3 la sutd aflat in
jumatatea superioara a intervalului tintei.

Actiunea de ansamblu a factorilor pe partea ofertei urma sa redevina pronuntat
dezinflationista dupa socul inflationist din ianuarie 2024, in principal sub influenta
efectelor de baza si a corectiilor descendente ale cotatiilor unor marfuri. Balanta
riscurilor asociate ramanea insd inclinata in sens ascendent, date fiind influentele
potential generate de modificarile de impozite directe si de eliminarea unor facilitati
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Grafic 3.3
Ratele dobénzilor BNR

92

fiscale, precum si posibile majorari suplimentare de taxe reclamate in perspectiva de
procesul de consolidare bugetara.

Din partea factorilor fundamentali erau de asteptat presiuni inflationiste doar ceva
mai intense in semestrul Il 2023 decat in prognoza precedenta si care se atenuau
vizibil mai rapid ulterior, pana la epuizare spre finele orizontului proiectiei, in conditiile
n care cresterea economica era asteptatd sa decelereze vizibil mai pronuntat in 2023
decat s-a anticipat anterior si sa se redreseze doar usor in 2024, insa mai accentuat

in 2025, in conditiile consoliddrii bugetare, dar si ale intensificérii absorbtiei si utilizarii
fondurilor europene aferente instrumentului,Next Generation EU”. Evolutia implica
o restrangere consistenta a excedentului de cerere agregata in semestrul 11 2023 si
intrarea gap-ului PIB in teritoriul negativ spre finele anului 2024 - cu cateva trimestre
mai devreme decat se previzionase anterior. De asemenea, dinamica costului unitar
cu forta de munca era anticipata sa isi stopeze cresterea la sfarsitul anului 2023

si sa intre apoi pe o traiectorie descrescdtoare, ceva mai ridicata totusi comparativ
cu proiectia precedenta.

Incertitudini si riscuri insemnate continuau, de asemenea, sa decurga din conduita
viitoare a politicii fiscale si de venituri, avand in vedere demersurile intreprinse

in ultimele luni ale anului vizand limitarea cheltuielilor bugetare in 2023, precum si
posibila suplimentare in urmatorii ani a pachetului de masuri fiscal-bugetare corective
- inclusiv din perspectiva angajamentelor asumate in cadrul procedurii de deficit
excesiv si a conditionalitatilor atasate altor acorduri incheiate cu CE -, dar si implicatiile
potentiale ale noii legislatii privind pensiile si salariile din sectorul public.

Surse de incertitudini si riscuri semnificative la adresa perspectivei activitatii
economice, implicit a evolutiei pe termen mediu a inflatiei rdmaneau si razboiul
din Ucraina si conflictul izbucnit
in octombrie in Orientul Mijlociu,

9 procente pe an
precum si absorbtia fondurilor

L europene, indeosebi a celor aferente

! programului,Next Generation EU".

6 Acestora li se adaugau incertitudinile si
g riscurile decurgand din performantele
: sub asteptari ale economiilor europene.
2 Tn acest context, Consiliul de

(1) administratie al BNR a decis sa mentina

rata dobanzii de politica monetara la
N o . 7,00 la suta si in sedintele din lunile
= rata dobanzii de politicd monetara d d 4
—— rata dobanvii la facilitatea de depozit noiembrie 2023 si ianuarie 2024
rata dobanzii la facilitatea de creditare (Grafic 3.3). Totodat3, ratele dobanzilor
aferente facilitatii de creditare si celei

de depozit au fost mentinute la 8,00 la suta, respectiv 6,00 la sutd, iar ratele RMO
pentru pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit au fost pastrate la nivelurile

ian.19 ian.20 ian.21 ian.22 ian.23 ian.24

n vigoare, de 8 la suta, respectiv 5 la suta.
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3. Utilizarea instrumentelor politicii monetare

In contextul adecvarii conditiilor monetare din perspectiva readucerii durabile a ratei
anuale a inflatiei in linie cu tinta stationara de 2,5 la suta +1 punct procentual, BNR a
continuat in anul 2023 sa utilizeze intr-o maniera flexibila si sa adapteze componentele
cadrului operational al politicii monetare la caracteristicile majore ale contextului de
implementare a politicii monetare, reprezentate de:

(i) cresterea deosebit de ampl3, la valori fara precedent, a excedentului de lichiditate din
sistemul bancar, sub impactul operatiunilor in contul in valuta ale Trezoreriei, asociate
finantarii deficitului bugetar si utilizarii fondurilor europene;

(i) atractivitatea relativa inca ridicata a plasamentelor in moneda nationala si prevalenta
sentimentului favorabil pe piata financiara internationala in prima parte a anului, dar si
o crestere ulterioara a fluctuatiilor apetitului global pentru risc, in contextul revizuirilor
repetate ale asteptarilor investitorilor privind perspectiva ratei dobanzii Fed;

(iii) prelungirea trendului descendent relativ alert al dinamicii anuale a creditului in lei
pe parcursul primelor trimestre ale anului;

(iv) accelerarea cresterii rezervei internationale si ameliorarea indicatorilor de adecvare a
acesteia, pe fondul sporirii volumului emisiunilor de euroobligatiuni efectuate de MF
pe pietele externe si al mentinerii la nivel foarte ridicat a intrarilor de fonduri
europene.

In aceste conditii, BNR a acompaniat

10 procente; sfarsit de perioada ) . o .
majorarea ratei dobanzii de politica

’ monetara din luna ianuarie si

8 \ statu-quo-ul ulterior al acesteia cu

2 'n‘---- 0 marire similara ca amplitudine si

. ‘.-------------------- cu mentinerea apoi neschimbata

. a ratelor dobanzilor la facilitatile

; permanente. Complementar, BNR a

; pastrat ratele RMO pentru pasivele in lei

1 si in valuta ale institutiilor de credit
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lichiditate din sistemul bancar, precum
si cu evolutia creditului in valuta din
primele luni ale anului'®', dar si cu obiectivul de armonizare a mecanismului RMO

cu standardele in materie ale BCE, in directia cdruia banca centrald a facut pasi
consecventi in ultimii 15 ani, conditionati insa de evolutiile macroeconomice si
financiare interne (Grafic 3.4).

130 in anul 2023, MF a efectuat emisiuni de obligatiuni pe pietele externe, denominate in euro si in dolari SUA, in valoare totald

de aproximativ 9,0 miliarde euro, fata de 7,6 miliarde euro in 2022.

131 Dinamica anuals a creditului in valuts si-a prelungit trendul pronuntat ascendent pana in luna martie 2023, pe seama

creditului acordat societétilor nefinanciare, dar s-a inscris apoi pe o traiectorie pronuntat descrescatoare, coborand la un
nivel de o cifra in ultimele doua luni ale anului (7,3 la suta in decembrie, de la 30,2 la suta in ultima luna a trimestrului | 2023,
pe baza soldului exprimat in euro).
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Un rol important I-a detinut, de asemenea, gestionarea lichiditatii de pe piata
monetara, in conditiile impactului substantial exercitat de operatiunile in valuta ale
Trezoreriei asociate executiei bugetare si utilizarii fondurilor europene, dar siin
contextul prevalentei sentimentului favorabil pe piata financiara internationala in cea
mai mare parte a anului si al atractivitatii relative inca ridicate a plasamentelor in
moneda nationald, cu potentiale impliatii asupra evolutiei cursului de schimb al leului.
In acelasi timp, dinamica anuala a creditului acordat sectorului privat si-a prelungit
trendul descendent pana in luna septembrie 2023, atingand un minim al ultimilor trei
ani (4,5 la sutd), ca urmare a franarii abrupte a cresterii componentei in lei, in conditiile
majorarii ratelor dobanzilor si ale inaspririi standardelor de creditare. Intr-un asemenea
context, excedentul de lichiditate reinstalat pe piata monetara in ultimul trimestru

din 2022 a crescut considerabil pe parcursul anului 2023 si a fost drenat in continuare
de catre banca centrala prin intermediul facilitatii de depozit'=.

Pe acest fond, ratele dobanzilor ON de pe piata monetard interbancara au tins sa se
mentina in apropierea limitei de jos a coridorului ratelor dobanzilor, coborand totusi
relativ frecvent in ultimul trimestru din an la niveluri semnificativ inferioare ratei
dobanzii la facilitatea de depozit.

La randul lor, cotatiile ROBOR 3M-12M

procente pe an; media perioadei

2 si-au prelungit in prima parte a anului
7 miscarea descrescatoare amorsata in
6 trimestrul IV 2022, dar in conditiile
A incetinirii acesteia odata cu coborarea
3 indicatorilor in jumatatea inferioara
2 a coridorului ratelor dobanzilor':,
1 < . N o
0 Totodata, ulterior deciziei de politica
2222888855553 33XNTYIRTT  monetara din luna august, cotatiile
S§52E8558=285532855=2855=¢8g . ’
au rdmas aproape constante, cu
ROBOR 3M . . .
ROBOR 12M exceptia segmentului de mijloc al
rata dobanzii de politicd monetara* trimestrului IV, cdnd au consemnat noi

— rata dobanzii aferentd tranzactiilor interbancare mici scaderi, inclusiv pe fondul

evolutiei randamentelor ON. Astfel,
mediile lunare ale cotatiilor s-au redus
pe ansamblul anului cu valori cuprinse intre 1,41 puncte procentuale si 1,78 puncte
procentuale in raport cu nivelurile substantial crescute inregistrate la finele anului
2022, ajungand in decembrie 2023 la 6,25 la suta in cazul ROBOR 3M, iar pe termenele
de 6 luni si 12 luni la 6,30 la suta, respectiv 6,35 la suta (Grafic 3.5).

¥) sfarsit de perioada

Indicele de referinta pentru creditele acordate consumatorilor, IRCC, si-a accelerat insa
cresterea in trimestrul 1 2023, ajungéand la 5,71 la sutd (+1,65 puncte procentuale
fata de trimestrul IV 2022), si a continuat sa urce in intervalul aprilie-iunie, pana la

Stocul mediu zilnic al plasamentelor la facilitatea de depozit a bancii centrale s-a majorat de la 10,9 miliarde lei in decembrie
2022 la 40,5 miliarde lei in trimestrul IV 2023.

133 14 mijlocul trimestrului | in cazul ROBOR 3M, respectiv la jumatatea trimestrului Il in cazul cotatiilor pe termenele de 6 luni si

12 luni.
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5,98 la sutd'™*, pentru ca ulterior sa rdmana aproape constant, la 5,94 la suta in
trimestrul Ill, respectiv la 5,96 la suta in ultimele trei luni din 2023.

Pe piata titlurilor de stat, cotatiile de referinta pe termen mediu si lung ale segmentului
secundar™’ au continuat sa descreasca relativ pronuntat in prima parte a anului, in
contextul imbunatatirii considerabile a sentimentului investitorilor fata de pietele
financiare din regiune, dar si ca efect al cresterii atractivitatii relative a titlurilor de stat
denominate in lei, inclusiv in conditiile scaderii sustinute a ratei curente si anticipate a
inflatiei. Parcursul descendent a fost doar temporar intrerupt de influentele
semnificative exercitate de schimbadrile de directie consemnate in acest interval de
randamentele titlurilor de stat pe termen lung din economiile dezvoltate, pe fondul
revizuirilor succesive ale asteptarilor investitorilor privind perspectiva conduitei
politicilor monetare ale Fed si BCE™S.

In semestrul I, randamentele din economiile dezvoltate au cunoscut insé o ascensiune
continud timp de aproape patru luni'¥’, dar au consemnat apoi o scadere pronuntata,
sub impactul revizuirii considerabile a asteptarilor investitorilor privind momentul
initierii de catre banca centrald a SUA a ciclului de scadere a ratei dobanzii'*. Pe acest
fond, cotatiile de referinta pe termen mediu si lung ale pietei secundare si-au reluat si
si-au accentuat cresterea pana in luna octombrie, pentru ca apoi sa se inscrie pe o
traiectorie descendenta relativ abrupta, intrerupta doar temporar de noua lege a
pensiilor adoptata in acest interval pe plan intern, cu posibile implicatii asupra
ritmului consolidarii bugetare.

In consecinta, nivelurile medii din luna decembrie 2023 ale cotatiilor de referinta pe
scadentele de 3 ani, 5 ani si 10 ani s-au redus fata de luna similara a anului anterior cu
1,08 puncte procentuale, 1,25 puncte procentuale si respectiv 1,52 puncte procentuale,
la 6,30 la sutd, 6,40 la sutd, respectiv 6,46 la suta. Scaderi ceva mai modeste au fost
consemnate in cazul maturitatilor de 6 luni si 12 luni (-0,91 puncte procentuale,

la 5,97 la sutd, respectiv -1,00 punct procentual, la 5,98 la sutd).

Alaturi de influentele dominante ale cotatiilor relevante ale pietei monetare
interbancare si ale IRCC, ratele dobanzilor de pe piata bancara au receptat in cursul
anului si efecte venite din modificari in structura fluxului de credite, dar si din
intensificarea concurentei intre institutiile de credit pe anumite segmente ale pietei,
in principal pe cel al creditelor pentru locuinte. in acest context, ratele dobanzilor

la creditele noi acordate clientilor nebancari au inregistrat scaderi relativ modeste
in anul 2023 si considerabil inferioare ca amplitudine cresterilor din anul precedent.

Un maximum de la intrarea in vigoare a indicatorului.
Medii ale cotatiilor bid-ask.

Cel mai relevant episod a avut loc in luna februarie 2023, atunci cand miscarea descendentd a randamentelor de pe piata
locala s-a intrerupt si s-a inversat partial, in corelatie cu cresterile inregistrate de randamentele titlurilor de stat din economiile
dezvoltate, pe fondul revizuirii in sens ascendent a asteptarilor investitorilor privind amplitudinea majorarii ratei dobanzii
de politici monetara a Fed pe orizontul apropiat de timp. In luna martie, aceste cresteri s-au corectat insd brusc, in contextul
turbulentelor produse in sistemele bancare din SUA si Elvetia.

Antrenatd de expectatiile investitorilor privind mentinerea de catre Fed a ratelor dobénzilor reprezentative la niveluri mai
ridicate pentru o perioada mai indelungata de timp, data fiind evolutia peste asteptari a economiei SUA.

In conditiile coborarii peste asteptari a ratei inflatiei si ale scaderii ritmului de crestere a economiei, dar si pe fondul semnalelor
transmise de Fed in contextul deciziei de politica monetara din decembrie 2023. Astfel, randamentul titlurilor de stat pe
10 ani din SUA si-a corectat integral intervalul in noiembrie-decembrie cresterea acumulatd in precedentele patru luni.
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Grafic 3.6
Ratele dobénzilor

in sistemul bancar

Astfel, rata medie a dobanzii la creditele noi ale societatilor nefinanciare, mai strans
corelata cu miscarea cotatiilor ROBOR, a urmat o traiectorie gradual descendenta

in primele opt luni ale anului, iar apoi a radmas relativ stabild, situandu-se in decembrie
la 8,69 la suta, cu 1,24 puncte procentuale sub nivelul inregistrat la finele anului
precedent (Grafic 3.6). Evolutia a caracterizat atat imprumuturile de valoare mare,
peste echivalentul a 1 milion de euro - al cdror cost mediu cu dobanda s-a redus pe
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ansamblul anului cu 1,26 puncte
procentuale, pana la 8,43 la suta in
decembrie —, cat si creditele de valoare
micad, sub respectivul prag, in cazul
carora rata medie a dobanzii s-a
diminuat cu 1,17 puncte procentuale,
panala 8,93 la suta.

Pe segmentul populatiei, rata medie a
dobanzii la creditele noi si-a prelungit
cresterea pana in luna martie 2023,
atingand un varf al ultimilor aproape
10 ani, iar apoi s-a redus gradual,
pana la 8,58 la sutd in luna decembrie
(-0,82 puncte procentuale fata de
decembrie 2022). Din perspectiva

principalelor categorii de imprumuturi, influenta majora a apartinut creditelor noi
pentru consum, a cdror rata medie de dobanda s-a mentinut in trimestrul | in preajma
varfului ultimilor circa 10 ani atins in decembrie 2022, pentru ca ulterior sa se plaseze
pe o panta descendenta, coborand in ultima luna a anului cu 1,02 puncte procentuale
fatd de finele anului precedent, la 11,76 la suta. Costul mediu cu dobanda al creditelor
noi pentru locuinte a continuat sa se mareasca pana in trimestrul I, in corelatie

cu evolutia IRCC, pentru ca ulterior sd se inscrie pe o traiectorie descrescatoare, ce
s-a accentuat in trimestrul lll, inclusiv pe fondul intensificarii competitiei intre banci
pe acest segment al pietei, dar s-a atenuat mult ulterior. Fata de finele anului 2022,
indicatorul s-a redus astfel doar usor, cu 0,23 puncte procentuale, pana la 6,82 la sutd in

luna decembrie 2023.

Rata medie a dobanzii la depozitele noi la termen ale populatiei s-a redus treptat pe
parcursul intregului an, dupa atingerea unui maxim al ultimilor 12 ani in decembrie
2022, ajungand la finele anului 2023 la 5,89 la sutad (-1,26 puncte procentuale fata

de luna similara a anului 2022). O scadere relativ mai lenta a cunoscut randamentul
mediu al plasamentelor similare ale societatilor nefinanciare, care a coborat la sfarsitul
anuluila 5,52 la suta (-0,98 puncte procentuale fata de luna decembrie 2022).

Pe acest fond, ecartul dintre rata medie a dobanzii la creditele noi si cea aferenta

depozitelor noi la termen s-a marit pe ansamblul perioadei in raport cu minimul
istoric atins in a doua parte a anului precedent. Din perspectiva sectoriala, cresterea
indicatorului a fost mai consistenta pe segmentul societatilor nefinanciare, dar mai
moderata pe cel al populatiei, unde acesta a ramas la valori reduse din perspectiva

istorica.
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BNR va continua sa actioneze consecvent pentru asigurarea si mentinerea stabilitatii
preturilor pe termen mediu, corespunzator tintei stationare de inflatie de 2,5 la suta
+1 punct procentual, reprezentand cea mai buna contributie pe care politica monetara
o poate avea la cresterea economica sustenabild; totodatd, pe orizontul de timp mediu
spre lung, autoritatea monetara va urmari coborarea si consolidarea ratei anuale

a inflatiei la un nivel compatibil cu definitia cantitativa a stabilitatii preturilor adoptata
de BCE.

Pentru a adecva din aceastd perspectiva conduita politicii monetare, in sedintele
derulate pe parcursul semestrului | 2024, Consiliul de administratie al BNR a decis
mentinerea nemodificata a ratei dobanzii-cheie la nivelul de 7 la suta. in mod
corespunzator, rata dobanzii pentru facilitatea de creditare a fost mentinuta la 8,00 la suta
si cea aferenta facilitatii de depozit la 6,00 la suta, iar ratele rezervelor minime
obligatorii pentru pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit au fost pastrate la
nivelurile in vigoare, de 8 la sutd, respectiv 5 la suta.

Deciziile au fost adoptate in conditiile in care rata anuala a inflatiei si-a intrerupt in
ianuarie 2024 descresterea accentuata din precedentele patru trimestre'®, marindu-si
si mai mult distanta fata de limita de sus a intervalului tintei, iar noile date si evaluari
au reconfirmat perspectiva reludrii si continudrii scaderii acesteia intr-un ritm mult
incetinit comparativ cu 2023 si in contextul unor incertitudini si riscuri crescute la
adresa dezinflatiei.

Astfel, rata anuald a inflatiei a urcat in ianuarie 2024 la 7,41 la suta'*, asa cum s-a anticipat,
iar in urmatoarele doud luni s-a redus in pasi mai mici, coborand in martie la 6,61 la suta,
nivel similar celui de la finele anului trecut'. Totodata, inflatia CORE2 ajustat si-a
incetinit decelerarea in acest interval comparativ cu precedentele doua trimestre, rata
sa anuala coborand la 7,1 la sutd in martie, de la 8,4 la suta in decembrie 2023, in conditiile
temperarii ritmului dezinflatiei mai ales pe segmentul produselor alimentare, dar si

in cazul marfurilor nealimentare si in cel al serviciilor'®?, ale caror dinamici anuale au
ramas foarte ridicate.

Acestea au avut loc in lunile ianuarie, februarie, aprilie si mai.

Rata anuala a inflatiei s-a plasat in luna decembrie 2022 pe o traiectorie continuu descrescatoare, coborand de la 16,67 la suta
n noiembrie 2022 la 6,61 la sutd in decembrie 2023.

Sub impactul majorarii si introducerii unor taxe si impozite indirecte, precum si pe fondul efectului de baza asociat evolutiei
pretului la energia electrica.

Revenirea la valoarea din decembrie 2023 a fost consecinta efectelor de sens opus, relativ egale, generate in trimestrul |
2024, pe de o parte, de cresterile de dinamicd consemnate de preturile energiei electrice, combustibililor si produselor din
tutun - pe fondul unui efect de bazd, al majorarilor de accize si al ascensiunii cotatiei titeiului - si, pe de altd parte, de
decelerarea inflatiei de baza si de scaderea dinamicii preturilor LFO.

Decelerarea a avut ca determinanti si in acest interval efecte de bazad dezinflationiste, corectii ale cotatiilor marfurilor
agroalimentare si masura de plafonare a adaosului comercial la produse alimentare de bazd, precum si dinamica in scadere
a preturilor importurilor. Influente moderate de sens opus au venit din efecte directe si indirecte ale mdasurilor fiscale
aplicate in debutul anului curent si din nivelul mai ridicat al anticipatiilor inflationiste pe termen scurt, precum si din noile
cresteri de costuri salariale consemnate spre finele anului trecut, transferate, cel putin partial, asupra preturilor unor servicii
si bunuri, inclusiv pe fondul redinamizarii consumului privat.
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Activitatea economica s-a comprimat cu 0,5 la suta in trimestrul IV 2023'#, insa era
asteptatd sa creasca semnificativ in prima parte a anului curent, evolutie ce facea
probabild marirea usoard a excedentului de cerere agregata si revenirea acestuia la
mijlocul anului 2024 in apropierea valorilor previzionate anterior, dupa restrangerea
relativ mai pronuntatd din ultimele trei luni ale anului trecut.

Totodata, tendinta de detensionare a pietei muncii observata in semestrul I1 2023 s-a
stopat sau chiar inversat temporar in primele luni ale acestui an, mai ales in conditiile
in care rata somajului BIM a scazut semnificativ in martie, dupd mai multe trimestre de
relativa stagnare la un nivel mediu de 5,6 la sutd, iar intentiile de angajare pe orizontul
apropiat de timp au crescut in aprilie pentru a treia luna consecutiv. De asemenea,
dinamica anuala de doua cifre a salariului mediu brut nominal si-a prelungit ascensiunea
in intervalul ianuarie-februarie 2024, iar cea a costului unitar cu forta de munca

din industrie s-a redus doar usor fatd de media trimestrului precedent, ramanand
foarte ridicata.

in acelasi timp, dinamica anuala a creditului in lei s-a marit la finele trimestrului 1 2024
fata de decembrie 2023, pe seama creditului acordat populatiei, care a continuat sa-si
accelereze cresterea in acest interval, inclusiv in conditiile maximului istoric atins in
martie de imprumuturile noi pentru consum. Ponderea componentei in lei in creditul
acordat sectorului privat a crescut la 68,9 la sutd in martie 2024, de la 68,4 la suta in
decembrie 2023, si cu aportul evolutiei creditului in valuta (exprimat in euro), al carui
ritm si-a prelungit in primele trei luni ale anului trendul alert descendent.

Tn acest context, prognozele pe termen mediu actualizate in semestrul I'*5 au
reconfirmat perspectiva descresterii ratei anuale a inflatiei pe parcursul urmatorilor
doi ani intr-un ritm mult incetinit comparativ cu 2023, dar si mai lent decat

cel previzionat in luna noiembrie 2023, in conditiile in care traiectoria anticipata

a acesteia a fost revizuita usor in sens ascendent pe segmentul mai indepartat de timp
in februarie si pe termen scurt in luna mai.

Astfel, potrivit previziunilor din luna mai, rata anuald a inflatiei era asteptata sd se
reduca in decembrie 2024 la 4,9 la sutd, fatd de nivelul de 4,7 la sutd anticipat anterior,
si sd coboare doar marginal in interiorul intervalului tintei la finele orizontului
proiectiei, respectiv la 3,4 la suta in luna martie 2026, in linie cu previziunile
precedente'®.

Descresterea se anticipa a fi antrenatd pe mai departe prioritar de factorii pe partea
ofertei. Actiunea dezinflationista a acestora urma sa slabeasca insd progresiv si mai
pronuntat pe termen scurt fata de proiectia precedentd, in contextul influentelor in
atenuare asteptate sa decurga din efecte de baza si din corectii descendente ale

In schimb, dinamica anuala a PIB s-a mérit la 3,0 la suta in trimestrul IV 2023, de la 1,9 la sutd in trimestrul precedent, cu
aportul tuturor componentelor cererii interne, insa mai cu seama al formarii brute de capital fix, dar si cu o contributie
semnificativa a consumului gospodariilor populatiei.

Prognozele pe termen mediu publicate in editiile din februarie si mai 2024 ale Raportului asupra inflatiei.

Prognoza din luna februarie 2024 anticipa descresterea ratei anuale a inflatiei la 3,5 la sutd in decembrie 2025.
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cotatiilor marfurilor agroalimentare', dar si pe fondul unor dinamici relativ mai
ridicate previzionate pe segmentele combustibili si produse din tutun in urmatoarele
trimestre. Totodata, evolutia cotatiei titeiului si a altor materii prime rédmanea

o sursa de riscuri inflationiste, cel putin pe termen scurt, mai ales in contextul tensiunilor
geopolitice.

La randul lor, presiunile inflationiste ale factorilor fundamentali erau anticipate sa
persiste si sa se atenueze doar usor pe orizontul proiectiei, in conditiile in care
economia era asteptata sa-si accelereze progresiv cresterea in 2024 si 2025, si ceva
mai pronuntat decat s-a previzionat anterior, in contextul temperarii inflatiei si al
redresarii treptate a cererii externe, dar mai ales pe fondul conduitei politicii fiscale
si al utilizarii fondurilor europene aferente instrumentului,Next Generation EU".
Perspectiva implica o restrangere foarte lenta a excedentului de cerere agregata,
indeosebi pe parcursul anului 2025, si mentinerea acestuia la o valoare semnificativa
la finele orizontului prognozei',

In acelasi timp, consumul gospodariilor populatiei se anticipa sa redevina in acest an
si sa rdmana in 2025 principalul determinant al avansului PIB, iar deficitul de cont
curent era asteptat sa-si incetineasca puternic corectia descendenta ca pondere in PIB
si sa se mentina in intervalul 2024-2025 mult deasupra standardelor europene.

De asemenea, cresterea costului unitar cu forta de munca urma sd se tempereze doar
usor in anul curent, rdmanand vizibil mai alerta decat s-a anticipat anterior.

Totodata, incertitudini si riscuri crescute decurgeau din conduita politicii fiscale si a
celei de venituri, avand ca surse in 2024 rezultatul executiei bugetare din primele luni
ale anului, dinamica salariilor din sectorul public si impactul integral al noii legi

a pensiilor. Dincolo de acest orizont de timp, riscurile crescute erau asociate insa
masurilor fiscale si bugetare potential implementate in perspectiva in scopul realizarii
corectiei fiscale si al pozitionarii deficitului bugetar pe o traiectorie descrescatoare
sustenabila si compatibila cu cerintele procedurii de deficit excesiv si cu conditionalitdtile
atasate altor acorduri incheiate cu CE.

Incertitudini si riscuri la adresa perspectivei activitatii economice, implicit a evolutiei
pe termen mediu a inflatiei, continuau sa genereze insa si razboiul din Ucraina

si conflictul din Orientul Mijlociu, alaturi de evolutiile economice din Europa,
precum si absorbtia fondurilor europene, indeosebi a celor aferente programului
,Next Generation EU".

In perspectiva, politica monetara va continua sa urmareasca readucerea si mentinerea
ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta stationara de inflatie, inclusiv prin ancorarea
anticipatiilor inflationiste pe termen mediu, in conditiile unor costuri cat mai reduse
n termenii cresterii economice.

Anticipate a fi resimtite si pe mai departe cu precadere la nivelul subcomponentelor inflatiei de baza si pe segmentul preturi
administrate.

Pe acest fond, dar si sub influenta factorilor pe partea ofertei si a plafonarii adaosului comercial la alimente de baza, precum
si ca efect al descresterii anticipatiilor inflationiste pe termen scurt si a dinamicii preturilor importurilor, rata anuald a inflatiei
CORE?2 ajustat era asteptata sa scada in continuare ceva mai alert decat dinamica inflatiei headline, dar pe o traiectorie usor
mai ridicata decat cea anticipatd anterior, coborand la 5,3 la sutd in decembrie 2024 si la 3,5 la suta la finele orizontului
proiectiei.
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Calibrarea parametrilor politicii monetare, inclusiv a ratei dobanzii-cheie a BNR, in
contextul adecvarii conditiilor monetare reale, va fi corelatd in principal cu intensitatea
presiunilor inflationiste ale factorilor fundamentali, cu ritmul continuarii scaderii ratei
anuale a inflatiei si cu nivelul acesteia, precum si cu comportamentul anticipatiilor
inflationiste pe termen mediu.

Un rol major in fundamentarea deciziilor vor continua sa-l detina incertitudinile si
riscurile asociate perspectivei inflatiei, avand printre surse si conflictele geopolitice

si evolutiile economice din Europa. Totodata, repere insemnate vor fi, pe mai departe,
caracteristicile mecanismului de transmisie a politicii monetare, mai ales ale procesului
de creditare a sectorului privat si ale comportamentului de economisire. Relevante vor
ramane, de asemenea, deciziile de politica monetara ale bancilor centrale majore si
atitudinea bancilor centrale din regiune.

Deosebit de importante din perspectiva formularii politicii monetare vor continua sa
fie conduita politicii fiscale si a celei de venituri — cu implicatii inclusiv asupra primei
de risc suveran si a costurilor de finantare -, precum si absorbtia fondurilor europene,
mai ales a celor aferente programului,Next Generation EU’, prezumata a accelera si a
extinde reformele structurale. Un mix echilibrat de politici macroeconomice, alaturi
de sporirea potentialului si intarirea rezilientei economiei romanesti, sunt esentiale
pentru asigurarea stabilitatii preturilor pe termen mediu, ca premisa a unei cresteri
economice sustenabile.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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In Romania, odaté cu intrarea in vigoare a Legii nr. 12/2017 privind supravegherea
macroprudentiala a sistemului financiar national®, a fost infiintat Comitetul National
pentru Supravegherea Macroprudentiald ca structura de cooperare interinstitutionala,
fara personalitate juridica, din care fac parte reprezentanti ai Bancii Nationale a
Romaniei, ai Autoritatii de Supraveghere Financiara si ai Guvernului (prin Ministerul
Finantelor), fiecare institutie avand cate trei membri cu drept de vot, alaturi de

un reprezentant fara drept de vot din partea FGDB. Obiectivul principal al CNSM este
salvgardarea stabilitatii financiare, inclusiv prin consolidarea capacitatii sistemului
financiar de a rezista socurilor si prin diminuarea acumularii de riscuri sistemice,
asigurand pe aceastd cale o contributie sustenabild a sistemului financiar la cresterea
economica. In sprijinul activitatii CNSM, BNR realizeaza evaluari si analize pentru
componentele sistemului financiar aflate in sfera sa de competenta si asigurd activitatea
de secretariat.

In anul 2023, multe dintre statele membre ale Spatiului Economic European (SEE) au
adoptat o conduita prudenta a politicii macroprudentiale, in principal prin mentinerea
masurilor existente in anii precedenti (2021-2022). Instrumentele adoptate ulterior
pandemiei COVID-19 au avut in vedere cresterea rezilientei sectorului bancar dupa ce,
in perioada crizei sanitare, cerintele macroprudentiale au fost fie reduse, fie suspendate
temporar in majoritatea statelor membre. Ciclul de intarire macroprudentiala a fost
facilitat de doi factori: pe de o parte, de creditarea ce a continuat sa creasca, sprijinita
de eforturile guvernelor si ale bancilor centrale sau ale autoritatilor competente de a
introduce masuri compensatorii crizei sanitare, iar pe de alta parte, de profitabilitatea
robusta a sectorului bancar european. In plus, o abordare de acest tip a fost sustinuta
si de Banca Centrala Europeana (BCE)'°, care subliniaza importanta conservarii
cerintelor de capital constituite prin intermediul amortizoarelor, tocmai pentru a putea
fi utilizate in cazul unei deteriorari a indicatorilor de sanatate financiara a sectorului
bancar. De asemenea, BCE incurajeaza majorarile ratelor amortizoarelor de capital in
tarile cu riscuri si vulnerabilitati crescute, cu mentiunea ca eventualele masuri sa nu aiba
un caracter prociclic.

Pe parcursul anului 2023 au avut loc patru sedinte ale Consiliului general al CNSM,
toate fiind desfasurate cu participarea membrilor la sediul BNR™'. in cadrul sedintelor
au fost prezentate pentru analizd si decizie sau pentru informare lucrari care au vizat
atat politica macroprudentiala, cat si identificarea riscurilor sistemice la adresa

Publicata in Monitorul Oficial al Romdniei, Partea |, nr. 192 din 17/03/2017.

"

JImplication for macroprudential policy as the financial cycle turns’, ,What informs the decision to release capital buffers’,
ECB Macroprudential Bulletin, iulie 2023.

Mai multe detalii asupra continutului sedintelor CNSM pot fi regasite in Raportul anual al CNSM 2023, precum si in
comunicatele de presd publicate pe websiteul CNSM.
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stabilitatii financiare pe plan national. In urma fiecirei sedinte, autoritatea
macroprudentiala a publicat, pe websiteul propriu, cate un comunicat de presa
pentru a informa asupra subiectelor discutate si deciziilor adoptate. Totodatd, in 2023,
CNSM a emis 5 recomandari si 6 decizii ce au avut in vedere masuri de politica
macroprudentiala adresate autoritdtilor membre ale CNSM. Mdsurile recomandate
de CNSM sunt in linie cu cele implementate la nivelul SEE de catre autoritatile
macroprudentiale ale statelor membre, principalul obiectiv fiind acela de crestere

a rezilientei sectorului bancar la diferite tipuri de socuri. Deciziile statelor SEE, din
perspectiva politicii macroprudentiale, au avut in vedere, printre altele, recalibrarea
ratei amortizorului anticiclic de capital (CCyB), dar si utilizarea amortizorului de capital
pentru risc sistemic (SyRB), cel din urma avand cel mai ridicat grad de flexibilitate in
privinta modului de implementare (Caseta 6).

CNSM a recomandat BNR mentinerea ratei amortizorului anticiclic de capital la 1 la suta'?,
ca urmare a: (i) persistentei riscurilor de natura ciclica, inclusiv pe fondul incertitudinilor
geopolitice din Ucraina si Orientul Mijlociu, (ii) mentinerii tendintei pozitive a
indicatorilor de profitabilitate, lichiditate si solvabilitate ai sectorului bancar, ce fac
oportuna acumularea rezervelor de capital, (iii) tendintei observate la nivel european
de implementare a masurilor care vizeaza cresterea rezilientei sectorului bancar,
inclusiv prin aplicarea unei rate neutre pozitive a CCyB, intr-un mediu standard de risc,
dar si a (iv) persistentei problemei deficitelor gemene, care greveaza contextul
macroeconomic intern. Nivelul acestui amortizor a fost majorat pentru prima data
prin Recomandarea CNSM R/7/2021, care prevedea introducerea unei rate a CCyB de
0,5 la suta incepand cu 17 octombrie 2022, ulterior aceasta fiind recalibratd la 1 la sutd,
masurd aplicabild incepand cu 23 octombrie 2023, conform Recomandarii CNSM
R/4/2022'%. Decizia de majorare a CCyB se incadreaza in abordarea sugerata de CERS
prin avertismentul™* emis in 2022, de a constitui intr-un mod proactiv rezerve de
capital care sa permitd atenuarea efectelor eventualelor socuri care s-ar putea manifesta
in perioada viitoare si sprijinirea ulterioara a procesului de revenire a economiei de
catre sectorul bancar.

in ceea ce priveste amortizorul O-SlI, in urma evaluarii efectuate in anul 2023 pe baza
informatiilor avand data de referinta 31 decembrie 2022, CNSM a identificat un numdr
de noua institutii de credit de importanta sistemica (O-Sll)'**, iar aplicarea metodologiei
de calibrare pe baza de intervale de valoare adoptate in 2021'*° a condus la aplicarea
in cursul anului 2024 a unor cerinte ale amortizorului O-SII, dupa cum urmeaza:

(i) 2 la suta pentru Banca Transilvania S.A. (nivel consolidat), (ii) 1,5 la suta pentru
UniCredit Bank S.A. (nivel consolidat), Banca Comerciala Romana S.A (nivel consolidat),
BRD - Groupe Société Générale S.A. (nivel consolidat), (iii) 1 la suta pentru Raiffeisen
Bank S.A. (nivel consolidat), CEC Bank S.A. (nivel individual) si (iv) 0,5 la suta pentru

Recomandarea CNSM nr. R/1/2023, Recomandarea CNSM nr. R/2/2023, Recomandarea CNSM nr. R/3/2023, Recomandarea
CNSM nr. R/5/2023, Recomandarea CNSM nr. R/1/2024 se regasesc pe websiteul CNSM.

Implementata de catre BNR prin Ordinul nr. 7/2022 pentru modificarea Ordinului Béncii Nationale a Romaniei nr. 12/2015
privind amortizorul de conservare a capitalului si amortizorul anticiclic de capital.

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

Other Systemically Important Institutions (O-SlI).

Metodologia de calibrare a amortizorului pentru alte institutii de importanta sistemica (amortizorul O-SlI)
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OTP Bank Romania S.A. (nivel consolidat), Alpha Bank Romania S.A. (nivel individual) si
Exim Banca Romaneasca S.A. (nivel individual). Stabilirea amortizorului de capital
aplicabil institutiilor de importanta sistemica in cursul anului 2024 a facut obiectul
Recomandarii CNSM R/4/2023'7.

Un alt amortizor de capital aplicat in Romania incd din anul 2018'*8 este amortizorul
pentru risc sistemic (SyRB). Acesta este calibrat prin utilizarea indicatorilor de evaluare
a calitatii activelor, respectiv rata creditelor neperformante si gradul de acoperire

cu provizioane a creditelor neperformante. in functie de media inregistrata de cei doi
indicatori pentru o perioada de 12 luni anterioare aplicarii, amortizorul SyRB este
stabilit la 0 la suta, 1 la sutd sau 2 la sut. Incadrarea pentru fiecare dintre aceste rate
ale amortizorului se face prin raportare la pragurile de referinta stabilite (5 la suta
pentru rata creditelor neperformante si 55 la suta pentru gradul de acoperire cu
provizioane a creditelor neperformante). Conform analizei semestriale prezentate CNSM
in octombrie 2023, in primul semestru din anul 2024 nicio institutie de credit nu va
aplica o rata a SyRB de 2 la suta, iar cinci banci vor aplica o rata de 1 la sutd. Numarul
relativ scazut de institutii ce aplicd acest amortizor de capital indica o imbundtatire
semnificativa a calitatii portofoliilor de credite acordate clientilor fata de momentul
introducerii SyRB si este rezultatul unui proces activ de curatare a bilantului bancilor,
precum si al orientarii inspre politici de provizionare prudente. Astfel, numarul institutiilor
ce aplica o ratd de 0 la sutd a crescut de la 2 in al doilea semestru din anul 2018

(anul in care a fost implementat, pentru prima data, acest instrument macroprudential),
panala 16 in primul semestru din 2024.

Al patrulea amortizor pe care il constituie bancile din Romania este amortizorul de
conservare a capitalului (CCoB), care are o rata de 2,5 la suta'®, aplicabild inca din
2019 in mod uniform in Uniunea Europeana prin cadrul de reglementare CRD IV.

Alte decizii din sfera politicii macroprudentiale aprobate de CNSM in anul 2023 au
constat in neaplicarea prin reciprocitate a masurilor macroprudentiale adoptate de
Norvegia, Suedia si Belgia, in contextul in care expunerile sectorului bancar romanesc
fata de statele mentionate se situeaza mult sub pragul stabilit de autoritati pentru
implementarea masurilor si nu sunt de natura a genera riscuri sistemice pentru
sectorul bancar autohton. De asemenea, in anul 2023, a fost derulata analiza privind
identificarea, pentru sectorul bancar din Romania, a tarilor terte semnificative din
perspectiva recunoasterii si stabilirii ratelor amortizoarelor anticiclice de capital. Astfel,
membrii Consiliului general al CNSM au decis, cu unanimitate de voturi exprimate,
desemnarea Republicii Moldova drept tara terta semnificativa pentru sectorul bancar
romanesc in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor amortizoarelor anticiclice
de capital. Banca Nationala a Romaniei va monitoriza evolutiile economico-financiare din
Republica Moldova, atat timp cat aceasta isi mentine statutul de tara terta semnificativa
prin exercitiul anual de identificare.

Recomandarea CNSM a fost implementatd de BNR prin Ordinul nr. 9/2023 privind amortizorul aferent institutiilor de credit
autorizate in Romania si identificate drept alte institutii de importanta sistemica (O-SlI), publicat in Monitorul Oficial al
Romdniei, Partea |, nr. 1177 din 27 decembrie 2023.

Recomandarea CNSM nr. 9/18.12.2017 privind amortizorul de capital pentru risc sistemic in Romania.

La nivel national, amortizorul de conservare a capitalului a fost implementat incepand cu 1 ianuarie 2016, in trepte
procentuale de 0,625 la suta pe an, de-a lungul perioadei 2016-2019, astfel: (i) de la 1 ianuarie 2016 - 0,625 la suta; (i) de la
1 ianuarie 2017 - 1,25 la suta; (iii) de la 1 ianuarie 2018 - 1,875 la sutg; (iv) de la 1 ianuarie 2019 - 2,5 la suta.
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Totodata, in cadrul sedintei CNSM din iunie 2023, s-a emis decizia referitoare la
dezvoltarea colaborarii prevazute de Recomandarea CERS/2021/17 privind un cadru
paneuropean de coordonare sistemica a incidentelor cibernetice (EU-SCICF) pentru
autoritatile relevante. In scopul aplicarii prevederilor Recomandarii CERS/2021/17,
CNSM a decis infiintarea, in cadrul Comisiei tehnice privind riscul sistemic, a unui grup
de lucru interinstitutional, ca structura permanents, care va facilita dezvoltarea cadrului
de colaborare intre institutiile nationale si europene relevante. Grupul de lucru este
format din reprezentanti ai autoritdtilor avand responsabilitati in materie, respectiv:
Banca Nationala a Romaniei, care isi asuma calitatea de punct principal de contact

in sensul Recomandarii B din Recomandarea CERS/2021/17, Autoritatea de
Supraveghere Financiara, Guvernul Romaniei si Directoratul National de Securitate
Cibernetica - institutie aflata in subordinea Guvernului.

in sedinta CNSM din data de 14 decembrie 2023, BNR a informat Consiliul general cu
privire la rezultatele analizei de evaluare a instrumentelor macroprudentiale pentru
perioada cuprinsa intre data activarii acestora in legislatia nationala si finele anului 2023,
ca parte a procesului decizional privind implementarea politicii macroprudentiale in
Romania. Concluziile generale ale analizei au indicat faptul ca amortizoarele de capital
au contribuit la imbunatatirea indicatorilor prudentiali ai institutiilor de credit si la
cresterea rezilientei sectorului bancar, in linie cu abordarile europene.

Pentru a intari rezilienta sistemului financiar si capacitatea de sustinere a economiei
reale, in contextul unor conditii geopolitice turbulente, se impune asigurarea acumularii
adecvate de rezerve de capital de catre institutiile de credit, in perioadele favorabile.
In acest context, BNR va continua sa monitorizeze cu atentie evolutiile institutiilor
financiare aflate in aria sa de supraveghere si sa utilizeze instrumentele din portofoliu
in scopul prevenirii situatiilor care ar putea periclita stabilitatea financiara.

Caseta 6. Tendintele politicii macroprudentiale la nivel european si national

>

Principalul instrument macroprudential utilizat la nivel

european a fost amortizorul anticiclic de capital (CCyB),
conceput sa fie constituit in perioadele de expansiune si
eliberat in cele de contractie ale ciclului financiar.
Potrivit cadrului legislativ si de reglementare CRD |V, statele
membre au avut obligatia de a implementa amortizorul anticiclic
de capital in legislatia nationala incepand cu 1 ianuarie 2016.

0 Unele dintre acestea au optat pentru introducerea timpurie

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

m numar de state din SEE care aplica CCyB
=numar de state din SEE cu CCyB pozitiv

a amortizorului, iar cele mai multe au activat amortizorul pe
parcursul anului 2016. In urma unui start timid al procesului

Nota: In vederea determinarii numérului de state din SEE de aplicare, la finalul anului 2016 doar doud dintre statele

cu CCyB porzitiv au fost luate in considerare valorile
ratelor la finalul fiecarui an.

Sursa: CERS

GraficA

Evolutia numdrului de state din
SEE care aplicd CCyB
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membre aveau rate pozitive ale CCyB. Ulterior, procesul de
acumulare a unor rezerve anticiclice s-a consolidat usor pana
la finalul anului 2019, moment in care 10 tari aplicau o rata
mai mare decat 0 la sutd a amortizorului, iar alte 3 state adoptasera decizia de

a implementa rate pozitive pe parcursul anului urmator. Aceasta tendinta de crestere
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inregistrata atat in cazul ratelor utilizate, cat si in cel al numarului de state ce aplica
CCyB la valori pozitive, a fost intrerupta insa de aparitia pandemiei COVID-19.

Ca urmare a incertitudinilor privind evolutia economica, cu perspective de scadere
semnificativa la debutul pandemiei, statele membre care aveau activat acest
instrument au actionat in sensul reducerii ratelor aplicabile pentru expunerile din
jurisdictiile lor, partial sau integral (Grafic A).

Totusi, in contextul semnalelor de revenire a economiei dupa pandemie, concomitent
cu accelerarea creditarii, multe dintre statele membre au devenit preocupate de
intdrirea rezilientei sectorului bancar, indeosebi prin constituirea de rezerve care sa
poata fi utilizate in situatii de crizd sau in cazul aparitiei unui soc exogen, revenind
la decizii de majorare a ratei CCyB. Astfel, majoritatea tarilor europene au adoptat
masuri de crestere a amortizorului CCyB, o parte dintre acestea fiind deja
implementate pana la finalul anului 2023, iar o alta parte urmeaza a fi aplicate pe
parcursul perioadei 2024-2025. Totodata, o abordare din ce in ce mai des intalnita
la nivel european este cea bazata pe aplicarea unei rate pozitive neutre la risc,

in vederea extinderii timpurii a spatiului de manevra aflat la dispozitia autoritatilor
nationale, in cazul materializdrii unor eventuale riscuri.

La nivel national, deciziile cu privire la calibrarea amortizorului CCyB au fost in linie
cu cele europene, rata amortizorului fiind majorata de la 0 la suta la 0,5 la suta,
pentru prima data de la implementarea sa in legislatia romaneasca incepand din
17 octombrie 2022, ulterior fiind recalibrata la 1 la suta, incepand cu 23 octombrie
2023.

in privinta amortizorului O-SlI, pe parcursul anului 2023, in statele SEE au fost
identificate 182 de institutii sistemice, fata de 181 in anul 2022. Totodats, la nivel
european, in anul 2023 au fost identificate 7 banci de importanta sistemica globala
(G-Sl), cu o institutie mai putin decat in anul anterior. Aceste institutii sunt localizate
in Franta (4), Germania (1), Tarile de Jos (1) si Spania (1), iar institutia care a pdrasit
grupul G-Sll in cel mai recent exercitiu avea ltalia ca tara de origine.

Analizand metodele de calibrare in functie de care statele membre identifica institutiile
de importanta sistemica, se poate observa ca cea mai des intalnita practica

este aceea de a folosi abordarea de tip bucketing (metoda intervalelor). Metoda are
la baza definirea unui numar de bucket-uri (intervale), de dimensiune variabila, iar
in functie de scorul pe care bancile il inregistreaza, acestea sunt incadrate in
intervalele stabilite, corespunzandu-le diferite valori pentru amortizorul O-SII.

La nivel european, conform Raportului EBA care analizeaza aceste statistici',

22 de state foloseau aceasta metodologie de calibrare a amortizorului O-SlI, pentru
18 dintre acestea reprezentand unica metoda utilizata.

In Romania, calibrarea amortizorului O-SlI se face in linie cu abordarea de tip bucketing
utilizata la nivel european. Astfel, in scopul implementarii la nivel national
a prevederilor cadrului de reglementare CRD V cu privire la amortizorul pentru alte
institutii de importanta sistemica, CNSM si BNR au aprobat aplicarea acestei

160 gga proposes appropriate methodology to calibrate O-SII buffer rates | European Banking Authority (europa.eu)
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abordari incepand cu 1 ianuarie 2022. Plaja de valori aferenta scorurilor obtinute de
banci este impartita in sase intervale (bucket-uri) cu o valoare egala cu 500 puncte
de baza, carora le sunt alocate valori ale amortizorului O-Sll, in ordine crescatoare
in functie de importanta sistemica, in trepte procentuale egale cu 0,5 puncte
procentuale (de la 0,5 la suta la 3 la suta).

In privinta amortizorului de capital pentru riscul sistemic (SyRB), la sfarsitul anului
2023, mai mult de jumatate dintre statele SEE aplicau sau anuntau aplicarea unei
rate a amortizorului pentru riscul sistemic mai mare decat zero. Ulterior intrdrii in
vigoare a modificarilor aduse prin cadrul de reglementare CRD V, mai multe tari
au decis sa implementeze un amortizor sectorial pentru riscul sistemic (sSyRB).
Prin aceastd noud abordare, autoritdtile macroprudentiale au posibilitatea de a
preintampina riscuri multiple, intervenite concomitent pe paliere diferite ale
sistemului financiar. La finalul anului 2023, un numar de 8 state implementau sau
urmau sa implementeze un amortizor sectorial (sSyRB), cel mai intalnit motiv al
utilizarii acestei abordari fiind cel legat de vulnerabilitatile identificate pe piata
imobiliara.

Experienta europeand acumulatd pana in prezent demonstreaza un interes crescut
al statelor membre pentru utilizarea amortizorului pentru risc sistemic, avand in
vedere gradul ridicat de flexibilitate in implementarea si calibrarea sa. Intre statele
membre se observa un grad ridicat de eterogenitate atat in privinta ratei, cat si

a riscurilor in functie de care se iau deciziile privind calibrarea acestui amortizor,
datorat caracteristicilor specifice fiecarui sistem financiar national.

Tn cazul Romaniei, amortizorul SyRB se aplica in baza Recomandarii CNSM 9/2017,
avand un dublu rol: (i) asigurarea unei administrari adecvate a riscului de credit din
perspectivd macroprudentiala si (i) mentinerea stabilitatii financiare, in contextul
tensionarii echilibrelor macroeconomice interne si al incertitudinilor regionale si
mondiale cu potential de a persista.

2. Principalele evaluari privind stabilitatea financiara

Principalele riscuri la adresa stabilitatii financiare din Romania identificate la data
Raportului anterior s-au mentinut, dar riscul generat de cresterea incertitudinilor la
nivel global (evaluat la nivel sever) a inregistrat o intensificare. Rezilienta sistemului
financiar international a fost pusa la incercare la inceputul anului prin falimentele unor
banci importante din SUA (SVB, Signature Bank si First Republic Bank), precum si prin
preluarea unei banci de importanta sistemica la nivel global, Credit Suisse. Aceste
evenimente s-au suprapus evolutiilor mai putin favorabile la nivel macroeconomic
fata de anii anteriori, conditiilor financiare restrictive specifice fazei descendente a
ciclului financiar si intensificarii tensiunilor geopolitice pe fondul izbucnirii conflictului
din Orientul Mijlociu si al continuarii rdzboiului din Ucraina. Riscul privind tensionarea
echilibrelor macroeconomice interne a continuat sa fie evaluat la nivel sever, avand in
vedere evolutiile geopolitice pe plan regional si international, precum si incertitudinile
privind conduita politicii fiscale si de venituri. Celelalte doua riscuri sistemice de nivel
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mai redus au ramas, de asemenea, nemodificate. Riscul de intarziere a reformelor si a
absorbtiei fondurilor europene, in special prin Planul National de Redresare si Rezilienta,
a fost evaluat la nivel ridicat, cu perspective de mentinere, pe cand riscul de
nerambursare a creditelor contractate de catre sectorul neguvernamental a ramas la
nivel moderat, cu perspective de majorare.

Similar Rapoartelor anterioare, este important de evidentiat faptul ca aceste riscuri au
potentialul de a exacerba vulnerabilitétile structurale ale economiei romanesti, in
special: (i) disciplina laxa la plata in economie si gradul scazut de capitalizare a unei
parti importante a sectorului companiilor nefinanciare, (i) nivelul redus al intermedierii
financiare, (iii) evolutia si structura demografica si (iv) problemele determinate de
schimbarile climatice.

In acest context, sectorul bancar din Romania ramane rezilient, principalii indicatori
financiari si prudentiali avand o evolutie favorabild si mentinandu-se la niveluri
superioare sau comparabile celor de pe plan european (mai multe detalii in
subsectiunea 2.2).

2.1. indatorarea companiilor nefinanciare si a populatiei

Evolutia indatordrii arata pozitionarea economiei romanesti in faza descendenta a
ciclului (Grafic 4.1), similar situatiei observate la nivel global si al zonei euro. Indatorarea
totala'®' a companiilor nefinanciare si a populatiei s-a mentinut pe o tendinta ascendenta,
dar ritmul de crestere s-a redus semnificativ in anul 2023 (la 4 la sutd, comparativ

cu 9 la suta in anul 2022 si cu 12 la suta in anul 2021). Astfel, la finalul anului 2023,
nivelul indatorarii a ajuns la 705,6 miliarde lei, in timp ce indicatorul indatorare/PIB
s-a diminuat cu 2,7 puncte procentuale, pana la 45,5 la suta din PIB.

Cresterea indatorarii din ultimul an
s-a datorat in special institutiilor
financiare autohtone, aceasta evolutie
fiind sustinutd, pe de o parte, de
continuarea efortului guvernamental
de sprijinire a creditarii bancare si,

pe de alta parte, de cresterea rolului
institutiilor financiare nebancare.

Spre deosebire de creditarea interng,

. ciclul indatordrii — valori maxime cea de la nerezidenti s-a mentinut relativ
I Ciclul indatorarii — valori minime
----- ciclul iIndatorarii

Grafic 4.1 ciclul indatorarii companiilor importanta de dinamica in structura
Ciclul indatordrii" ciclul indatorarii populatiei

constanta, dar se remarca o modificare

acesteia. Astfel, imprumuturile externe

167 indatorarea totals este compusa din creditele bancare, cele de la IFN, datoria externa de la institutii financiare si imprumuturile

externe de tip investitie straina directa (ISD).

162 Ciclul este calculat folosind filtrul Christiano-Fitzgerald considerand lungimea maxima a unui ciclu de 14 ani. Pentru identificarea
valorilor minime si maxime a fost folositd metoda Bry-Boschan cu aplicare pentru patru trimestre.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 109



Raport anual = 2023

110

163

oferite de institutii financiare au inregistrat o crestere moderata de 3 la sutd, dupa scaderi
repetate in anii anteriori (-8 la suta in anul 2022, -6 la suta in anul 2021 si -1 la suta

in anul 2020). Aceste evolutii au fost insotite de o scadere usoard a imprumuturilor

de la companiile nerezidente de natura ISD (-1 la suta).

Inversarea marjei dintre ratele de dobanda la creditele externe relativ la cele interne
acordate in euro explica doar intr-o mica masura aceste evolutii, mai putin de

10 la sutd din majorarea imprumuturilor externe fiind determinate de cétre sectorul
companiilor nefinanciare. O alta explicatie constd in cresterea accesului populatiei la
produse financiare de natura creditarii oferite prin aplicatii digitale de catre institutii
financiare europene fara prezenta fizica in Romania.

La nivel sectorial, se observa ca firmele se finanteaza in egala masura de la nerezidenti
si institutii financiare rezidente, evolutiile din perioada postpandemica evidentiind
cresterea importantei creditarii bancare autohtone in defavoarea celei de natura ISD.
Astfel, 42 la suta din indatorarea companiilor nefinanciare reprezinta credite de la
institutiile de credit din Romania (in crestere cu 1,7 puncte procentuale fata de sfarsitul
anului anterior si cu 5,7 puncte procentuale fatd de decembrie 2019). Creditul de tip
ISD s-a redus la 43 la sutd din total (de la aproximativ 45 la suta in decembrie 2022 si
decembrie 2019).

Spre deosebire de sectorul companiilor, populatia se finanteaza preponderent de la
institutii de credit autohtone (88 la suta). incepand cu a doua jumatate a anului 2023,
se constatd, insa, o accelerare a finantdrii populatiei de la institutii financiare nerezidente.
Aceste finantari sunt, in general, de valori mici, iar ponderea in indatorarea totala
este pentru moment destul de redusa (1,3 la sutd). Cu toate acestea, exista o serie de
factori care indica posibile acumulari de riscuri ce reclama o monitorizare atenta

a acestui fenomen. In primul rand, cresterea rapida a importantei creditului extern si
numarul relativ mare de persoane care au optat pentru un astfel de credit, intr-un
interval scurt de timp, aratd o cerere substantiald pentru aceasta finantare din partea
populatiei. in al doilea rand, accesul facil la produsele de creditare si cadrul mai putin
strict de reglementare pot conduce la supraindatorarea debitorilor vulnerabili

(cu venituri reduse).

Evolutiile economice mai putin favorabile din anul 2023, comparativ cu anul anterior,
s-au reflectat si in situatia financiara a firmelor. Astfel, cele mai importante firme's

au raportat, in prima jumatate a anului 2023, scaderea profitului net (-12,6 la sutad) si
reducerea rentabilitatii capitalului cu aproximativ 3 puncte procentuale comparativ
cu situatia inregistrata in prima jumatate a anului 2022. Cu toate acesta, indicatorii de
solvabilitate si lichiditate pentru aceste firme nu au consemnat modificari notabile.
Astfel, indicatorul datorii/capital s-a mentinut la 1,4, iar cel privind lichiditatea generala
a scazut usor la valoarea de 120 la suta.

Capitalizarea redusa si disciplina laxa la plata continua sa reprezinte vulnerabilitati
structurale majore ale sectorului. Companiile cu valori ale capitalului sub valoarea

Companiile care in exercitiul financiar 2022 au inregistrat o cifra de afaceri mai mare de 1 milion de euro si care au depus situatii
financiare semestriale la Ministerul Finantelor.
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reglementata’* constituie o parte semnificativa din total (30,4 la suta in anul 2022,
Grafic 4.2). Ponderea acestora a continuat sd se reduca in ultimii ani, dar ritmul s-a
temperat considerabil in anul 2022 (-1,2 puncte procentuale in anul 2022, comparativ
cu-2,1 la sutd in perioada 2019-2021). In plus, procesul de consolidare bilantiera
observat in ultimii ani s-a oprit in anul 2022. Avand in vedere evolutiile economice mai
putin favorabile si conditiile financiare restrictive, este foarte probabil ca aceasta
evolutie negativa sa fi continuat si in anul 2023. Capitalul propriu al firmelor s-a redus
in termeni reali cu 4 la suta in anul 2022, dupa ce in anii anteriori a inregistrat o rata
reald de crestere de 6 la suta (valoare medie pentru perioada 2019-2021). In prima
jumatate a anului 2023, cele mai importante companii din economie au inregistrat
o crestere usoara a capitalului propriu (1,2 la sutd, in termeni reali).
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Ponderea insemnata a companiilor cu deficiente de capitalizare reduce rezilienta
sectorului la socuri si limiteaza dezvoltarea acestuia. Pe de o parte, aceste companii au
mai putine resurse pentru a face fata eventualelor dificultati financiare si au un acces
mai redus la creditare, in special in perioade caracterizate de standarde de creditare
mai stricte. Pe de alta parte, aceste firme au capacitdti mai reduse de a face fata socurilor
si, astfel, transmit si chiar amplifica aceste socuri partenerilor comerciali. Aproximativ
60 la suta din totalul restantelor nebancare si 47 la suta din cele fata de furnizori sunt
generate de companiile cu deficiente importante de capitalizare (conform datelor
disponibile pentru anul 2022). Mentinerea unui cadru lax al disciplinei la plata intarzie
restructurarea sau iesirea din piatd a acestor companii. Contributia acestor firme in
cadrul sectorului este una redusa, ele generand 5 la suta din valoarea adaugata bruta
si din cifra de afaceri, respectiv 4,7 la suta din export. De asemenea, aceste firme detin
o pondere redusa in portofoliul de credite al bancilor (7,7 la sutd), dar genereaza
aproximativ 30 la suta din volumul creditelor neperformante. Continuarea eforturilor de
imbunatatire a gradului de capitalizare, a guvernantei si a disciplinei la plata a
sectorului companiilor nefinanciare poate contribui la reducerea riscurilor la adresa
stabilitatii financiare generate de acest sector.

164 Legea nr. 31/1990 privind societatile comerciale, cu modificarile ulterioare
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Caseta 7. Schimbarile climatice - tendinte si pregatirea institutiilor financiare

Expunerea bancilor la riscul climatic se mentine la un nivel ridicat, iar imprumuturile
acordate firmelor care activeaza in sectoare relevante din punct de vedere climatic
(engl. climate policy relevant sectors — CPRS) sunt in valoare de 101,8 miliarde lei si
reprezinta 53 la suta din portofoliul bancar de credite catre companii nefinanciare
(decembrie 2023).

Aceste sectoare sunt importante si din perspectiva profitabilitatii bancare. Astfel,
conform Sondajului privind schimbadrile climatice: analiza tendintelor si pregatirii
institutiilor financiare'®, veniturile din dobanzi si comisioane ale bancilor provenite
din finantarea sectoarelor economice relevante din punct de vedere climatic se
situeaza la un nivel cuprins intre 41 la suta si 60 la suta din veniturile totale. Analiza
arata ca majoritatea institutiilor de credit au implementat politici prin care urmaresc
sa reduca riscurile climatice de la nivelul portofoliului. Cu toate acestea, calculul
emisiilor de carbon pe toate cele trei componente (scop 1, 2 si 3'%) se dovedeste
a fi dificil, in special in cazul emisiilor de scop 3. Aproape jumatate din bancile
chestionate au calculat emisiile (scop 1 si 2), insa doar o mica parte au calculat
emisiile de scop 3 generate de contrapartidele acestora. Bancile au raspuns ca cele
mai utilizate metodologii pentru estimarea emisiilor de scop 3 sunt PCAF
(Partnership for Carbon Accounting Financials) si GHG Protocol (Greenhouse Gas
Protocol). Eforturile institutiilor financiare de a estima emisiile, dar si de a evalua
expunerea la riscul de tranzitie sunt ingreunate de lipsa raportarilor acestor
informatii de catre firme.

in contextul noilor cerinte de raportare nefinanciara privind durabilitatea, prin
Directiva (UE) 2022/2464 (Corporate Sustainability Reporting Directive — CSRD),
companiile vor trebui sa publice informatii precum impactul activitatii asupra
factorilor ESG, modul in care acestia le afecteaza dezvoltarea, pozitia financiard si
performanta, precum si riscurile si oportunitatile legate de lanturile lor valorice.
Primele categorii de companii vor trebui sa aplice noile reguli incepand cu anul
financiar 2024 (companiile mari din UE, listate la bursd, cu peste 500 de angajati
trebuie sa inceapa colectarea datelor in ianuarie 2024 pentru raportare in 2025).
Asteptarile si cerintele de reglementare ESG reprezintd o provocare pentru unele
entitdti, in special pentru cele de dimensiuni reduse'®’, care pot avea cunostinte si
resurse umane sau financiare limitate.

Sondajul este disponibil la adresa: https://www.bnr.ro/Documentinformation.aspx?idDocument=445418&directLink=1

Emisiile Scop 1 provin din consumul de combustibili utilizati de o instalatie de ardere pentru a produce electricitate, abur
tehnologic, caldura, energie. Emisiile Scop 2 sunt emisii indirecte provenite din generarea energiei achizitionate de la un
furnizor de utilitati, respectiv toate emisiile de GES emise in atmosfera, din consumul de energie electrica, abur, caldura si
racire. Emisiile de gaze cu efect de serd din Scop 3 sunt rezultatul activitatilor pe baza unor active care nu sunt detinute sau
controlate de entitatea raportoare si sunt legate de operatiunile companiei. Emisiile din Scop 3 includ toate sursele care nu
se afld in limitele Scop 1 si 2.

IMM listate la bursa vor fi obligate sa publice informatiile solicitate de CSRD incepand cu anul de raportare 2026, respectiv in
anul 2027.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



GraficA

Destinatia verde a creditelor
in functie de sectorul de
activitate, decembrie 2023

4, Stabilitatea financiard

procente

[ ]
- - =
60—
20
0 . | == —

Agriculturd Industria Industria Utilitati Constructii Comert Servicii Imobiliare
extractivd prelucratoare

m finantdri pentru adaptarea la schimbdrile climatice
finantdri speciale de mediu sau investitii in tehnologii

W apg, canalizare, reducerea deseurilor si a apelor uzate si remediere

m cladiri verzi
transport urban sau intraurban eficient si infrastructura pentru eficientizarea transportului
eficientd energetica

| electricitate si sisteme de incalzire si racire

W alte activati cu destinatie climatica

Sursa: MF, BNR, calcule BNR

Incepand cu luna iunie 2022, BNR colecteaza date in Centrala Riscului de Credit cu
privire la gradul de aliniere cu Taxonomia UE a creditelor considerate verzi, precum
si legate de destinatia climatica a acestora. Conform datelor la decembrie 2023,

din totalul creditelor considerate verzi, gradul de aliniere cu Taxonomia UE este

mai usor de stabilit pentru categoria creditelor acordate pentru proiecte de energie
regenerabild, cladiri verzi si pentru transport eficient si infrastructura pentru
eficientizarea transportului. In ceea ce priveste creditele verzi, volumul acestora

se afla la nivelul de aproximativ 4,3 miliarde lei (decembrie 2023) si sunt indreptate
in special catre cladiri verzi, electricitate si sisteme de incalzire si racire, precum si
eficientd energetica (Grafic A).

Sectorul populatiei a continuat sa isi imbundtateasca situatia bilantierd la nivel agregat
(Grafic 4.3), activele majorandu-se in termeni reali cu 1 la sutd, in timp ce datoriile s-au
redus cu 6 la suta (rate anuale reale de crestere). insa, aceasta consolidare a situatiei
financiare a sectorului a fost insotita de evolutii divergente la nivel individual.
Conditiile financiare restrictive si persistenta inflatiei din ultimii doi ani au contribuit la
o accentuare a inegalitatii avutiei nete. Astfel, gradul de inegalitate, masurat ca raport
intre avutia neta a celor mai instdrite 10 la suta dintre gospodarii in total avutie net3,
afnregistrat valoarea de 57,7 la suta in anul 2022'%8, in usoara crestere de la 57,4 la suta
in medie in perioada 2016-2020. Valoarea este mai mare decat cea observata in cazul
tarilor din zona euro (56 la suta — valoarea medie in perioada 2022-2023), iar ultimele
date indica o crestere a decalajului fata de acestea (cu 1,8 puncte procentuale in

anul 2022, comparativ cu 1 punct procentual in anul 2021).

Populatia a continuat sd economiseasca intr-un ritm sustinut in anul 2023. Detinerile
de active financiare s-au majorat cu 1 la suta in 2023 (variatie anuald, in termeni reali),
n timp ce ponderea acestora in total active a urcat la 63 la suta (+1 punct procentual
comparativ cu anul 2022). Aceste evolutii au fost sustinute de fondurile de pensii
private si de programele de emisiune de titluri de stat,Tezaur”si,Fidelis”". Depozitele
au continuat tendinta ascendentad, dar intr-un ritm mai lent comparativ cu celelalte

18 Datele pentru Romania sunt din World Inequality Database, iar cele pentru zona euro sunt din ECB Data Portal.
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Grafic 4.3
Avutia netd a populatiei
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active financiare (4,7 la suta, in termeni reali, in anul 2023). Analiza in structura arata
o diminuare importanta a ponderii depozitelor la vedere in favoarea celor la termen
(-8 puncte procentuale, pana la 48 la suta in decembrie 2023). Acest lucru indica

o normalizare a comportamentului de economisire, dupa ce, in prima parte a anului
2022 a fost inregistrat cel mai mare nivel al ponderii depozitelor la vedere din ultimii
ani, pe fondul crizei energetice si al razboiului din Ucraina.
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Calitatea portofoliului de credite acordate sectorului real (companii nefinanciare si
populatie) a continuat tendinta de imbunatatire, dar unele evolutii in structura
acestuia arata o deteriorare a capacitatii de plata pentru unii debitori, un factor fiind si
conditiile financiare restrictive, specifice fazei descendente a ciclului indatorarii. Astfel,
rata creditelor neperformante s-a diminuat la 2,33 la sutd la finalul anului 2023
(-0,32 puncte procentuale fatd de valoarea la decembrie 2022, Grafic 4.4). Tn cazul
portofoliului corporativ, rata de neperformantd a scazut la minim istoric de la
introducerea noii definitii de catre EBA, la 3,8 la sutd in decembrie 2023, in timp ce
in cazul sectorului populatiei, aceasta a depasit usor pragul de 3 la suta. In structura,
se observad o deteriorare a calitatii creditelor in cazul creditelor cu garantie de stat
acordate companiilor si al celor aferente firmelor din sectorul serviciilor, dar valorile
se mentin la un nivel gestionabil (2,5 la suta in cazul creditelor cu garantie de stat si
4,8 la suta in cazul creditelor acordate companiilor din sectorul serviciilor).

Conditiile financiare restrictive afecteaza intr-o mai mare masura firmele si persoanele
cu un grad mare de indatorare, atat prin plati mai mari aferente creditelor contractate,
cat si prin reducerea accesului la solutii de refinantare, la costuri favorabile, a datoriilor.
Estimarile institutiilor de credit arata o reducere marginala a riscului de credit pentru
majoritatea companiilor din portofoliu, respectiv o crestere in cazul celor mai riscante.

Activele fixe reprezinta activele nefinanciare produse care sunt utilizate in mod repetat sau continuu in procesele de
productie pe o perioadd mai mare de un an. Activele fixe constau in locuinte, alte cladiri si constructii civile, masini si
echipamente, sisteme de armament, resurse biologice cultivate si produse de proprietate intelectuala. Din anul 2020, INS
publicd activele nefinanciare, conform metodologiei conturilor nationale, elaborate in concordantd cu SEC 2010. Valorile
anuale au fost interpolate liniar pentru obtinerea celor trimestriale, iar pentru anii 2022 si 2023 valorile au fost extrapolate,

ludnd in considerare o rata anuala de crestere de 6 la sutd (rata medie de crestere in perioada 2003-2021), respectiv o rata
trimestriala de crestere de 1,5 la suta.
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Astfel, probabilitatea de nerambursare la finalul anului 2023, conform IFRS 9, a scazut
cu 0,4 puncte procentuale pentru debitorii cu grad mai scazut de risc (valoare a
indicatorului datorii/capital sub 2), dar a crescut cu 0,3 puncte procentuale pentru cei
cu grad mare de risc (valoare a indicatorului datorii/capital peste 2). In cazul portofoliului
de credite acordate populatiei, institutiile de credit au consemnat, de asemenea,

o crestere a probabilitatii de nerambursare pentru creditele ipotecare. Astfel, pentru
creditele ipotecare standard, probabilitatea medie s-a majorat cu 0,3 puncte procentuale
in intervalul decembrie 2022 — decembrie 2023.
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Activitatea din piata imobiliara a incetinit in anul 2023, atat pe segmentul rezidential,
cat si pe cel comercial, pe fondul conditiilor macroeconomice si financiare mai putin
favorabile, dar si al modificérilor repetate ale cadrului fiscal privind achizitia de
locuinte'. Preturile imobiliare rezidentiale au inregistrat o temperare importanta in
primele trei trimestre din anul 2023. Rata anuald de crestere a fost de 4,8 la sutd la
finalul trimestrului lll din anul 2023, reprezentand o reducere cu aproximativ o treime
fata de aceeasi perioada a anului anterior. Reduceri de ritm au fost inregistrate atat
pentru locuintele noi, cat si pentru cele vechi, dar segmentul locuintelor noi a
mentinut un ritm mai alert. Numarul de tranzactii imobiliare s-a redus cu 9,3 la sut3,
conform ANCPI, in timp ce volumul investitiilor imobiliare comerciale a scazut cu

60 la suta in anul 2023 comparativ cu anul precedent.

Evolutiile din piata imobiliara au implicatii importante asupra activitatii bancare,
institutiile de credit avand o expunere insemnata fata de acest sector. Aproximativ
doua treimi din creditele acordate populatiei si jumatate din creditele acordate
companiilor nefinanciare au garantie imobiliara sau sunt acordate sectoarelor
constructii si imobiliar. in plus, expunerile fata de piata imobiliara comerciala pot
genera o serie de vulnerabilitati importante (Caseta 8).

Incepand cu 1 ianuarie 2022, plafonul maxim pentru achizitia unei locuinte eligibile pentru o cotd TVA de 5 la suta a fost
majorat de la 450 000 de lei la 700 000 de lei. Incepand cu 1 ianuarie 2023, plafonul maxim a fost redus la 600 000 de lei.
Tncepand cu 1 ianuarie 2024, cota minima de TVA aplicatd la achizitia de locuintei a crescut la 9 la sut3, iar plafonul maxim a
fost mentinut la 600 000 de lei.
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Caseta 8. Provocari la adresa stabilitatii financiare dinspre
piata imobiliara comerciala

Preocupadrile privind dinamica pe pietele imobiliare comerciale sunt in crestere
la nivel european si global. Pe plan european, conform celor mai recente evaluari
ale Bancii Centrale Europene, piata imobiliara comerciald ramane pe o traiectorie
descendentd, in contextul conditiilor financiare mai restrictive si al incertitudinilor
macroeconomice, care au condus la o scadere a cererii, in special pe segmentele
cladiri de birouri si spatii comerciale. in Romania, activitatea pe piata imobiliara
comerciala a incetinit in prima parte a anului 2023, in linie cu evolutiile la nivel
regional. Analiza are la baza metodologia CERS pentru evaluarea
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Evolutia costurilor si a activitatii
de constructii pe piata imobiliard
comerciald din Roménia

nivel national, analiza datelor de la sfarsitul anului 2023 pune
in evidenta faptul ca o combinatie intre incetinirea ofertei si
mentinerea la un nivel constant a cererii, coroboratd cu inflatia
si stabilizarea costurilor la niveluri ridicate, a condus la
cresterea chiriilor in ultimul an. Astfel, chiriile pentru spatiile
prime au crescut in anul 2023, atat pentru spatiile de birouri

si cele industriale, cat si pentru spatiile comerciale (Grafic A).

Palierul veniturilor si activitatii analizeaza investitiile din piata
CRE, precum si veniturile generate de astfel de proprietati.
La nivelul ECE, volumul investitiilor a inregistrat minimul
ultimilor 10 ani, diminuandu-se in 2023 cu 52 la sutd in termeni
anuali, in linie cu evolutiile la nivel european si global.
Activitatea investitionala pe piata imobiliara comerciala din
Romania a inregistrat, de asemenea, un declin important,
volumul investitiilor scazand in anul 2023 cu aproximativ

60 la suta in termeni anuali. Cu toate acestea, volumul lucrarilor
de constructii pentru cladiri nerezidentiale a inregistrat

0 usoara crestere in anul 2023, in pofida majorarii costurilor de
constructie (Grafic B).
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Palierul finantarii analizeaza principalele vulnerabilitati asociate expunerilor CRE
ale institutiilor financiare. Expunerea sectorului bancar fata de sectorul imobiliar
comercial se situeaza la un nivel ridicat, reprezentand la sfarsitul anului 2023 circa
jumatate din totalul creditelor acordate companiilor. Calitatea portofoliului de
credite CRE este inferioara celei aferente portofoliului agregat de credite acordate
companiilor nefinanciare, desi se remarca o imbunatatire din aceasta perspectiva,
in contextul scaderii ratei de neperformantd, atat pentru creditele acordate
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sectoarelor constructii si imobiliare, cat si pentru creditele cu garantii imobiliare. In
functie de tipul ratei de dobanda, creditele cu dobanda variabila reprezinta cea mai
mare parte a portofoliului de credite CRE (93 la suta). In contextul majorarii ratelor
dobanzilor, costurile de finantare au crescut considerabil pentru companiile din
sectoarele constructii si imobiliare, in linie cu evolutiile la nivelul intregului sector al
companiilor nefinanciare.

Palierul contagiunii analizeaza riscurile care decurg din interconexiunile dintre
sectoarele economice si financiare in raport cu sectorul CRE pe plan local si
international. Analiza releva o serie de vulnerabilitati. Pe de o parte, capitalul
investit pe piata imobiliara comerciald in anul 2023 a provenit in special din Marea
Britanie (47 la suta), investitorii autohtoni contribuind cu doar 27 la suta. Pe de alta
parte, companiile care activeaza pe piata imobiliara comerciala se finanteaza intr-o
masurd importanta de la nerezidenti, acestea detinand aproximativ jumatate din
datoria privata externa pe termen mediu si lung (inclusiv de natura ISD) a intregului
sector de companii nefinanciare. Mai mult, aceste finantari au un nivel de concentrare
destul de ridicat in functie de tara de provenienta, 4 tari (Tarile de Jos, Austria, Cipru
si Germania) detinand 70 la suta din total.

in cazul creditelor acordate populatiei, o pondere tot mai insemnata este detinuta de
creditele ipotecare standard, un factor importat fiind si reducerea plafonului prevazut
pentru creditele acordate prin programul guvernamental,,Prima casad”/,Noua casd”
(de la aproximativ 2,5 miliarde lei in anul 2017 la 1 miliard de lei in anul 2024).
Calitatea portofoliului de credite ipotecare continua sa se situeze la un nivel scazut,
dar in usoara crestere comparativ cu anul anterior, ratele de neperformanta ajungand
la 1,3 la sutd in cazul creditelor,Prima casa”/,Noua casad”si la 1,8 la suta in cel al
creditelor ipotecare standard in decembrie 2023. Caracteristicile debitorilor aratd,

de asemenea, un nivel redus de risc. Astfel, gradul median de indatorare a debitorilor
care au accesat credite ipotecare standard in anul 2023 a fost de 35 la suta, mult sub
valorile inregistrate inaintea ultimei modificari privind gradul de indatorare din anul
2019 (44 la sutd, in anul 2018).

2.2. Sectorul bancar

In anul 2023, sectorul bancar romanesc a trecut printr-o perioada favorabild, in pofida
provocarilor asociate contextului geopolitic si anumitor evenimente cu caracter
perturbator (precum turbulentele din sectoarele bancare din SUA si Elvetia). Bancile
si-au consolidat pozitia bilantiera, activele agregate cunoscand o crestere anuala

de 11,7 la suta (pana la 852,4 miliarde lei, decembrie 2023). Rezilienta institutiilor de
credit autohtone este data de: (i) imbunatatirea graduala a eficientei operationale,
(ii) strategia de finantare bazata predominant pe depozitele retail, (iii) creditarea
domestica (cu o pondere a activelor externe in totalul bilantier de doar 9 la suta,
decembrie 2023) si (iv) dependenta scazuta de finantarea atrasa de la bancile-mama.
Modelul de afaceri traditional al sectorului bancar romanesc, precum si gradul redus
de complexitate si sofisticare financiara (finantare scazuta de pe pietele de capital,
folosirea limitata a instrumentelor financiare derivate etc.) contribuie la reducerea
riscului de contagiune comparativ cu alte sectoare bancare europene. Totusi,
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Grafic 4.5
Structura la termen a activelor
si pasivelor sectorului bancar

accelerarea eforturilor de digitalizare si a ritmului progresului tehnologic, precum

si necesitatea schimbarii modelului de afaceri pentru trecerea graduala catre

o economie verde ar putea amplifica anumite riscuri care au afectat doar marginal
bancile pana in prezent (riscurile operationale - in special cel cibernetic, riscul

de tranzitie, riscul de lichiditate asociat unor retrageri de numerar mai rapide in noul
context digital).

Active Pasive
900 mid. lei mid. lei 900
750 . 152 750
i 145 6
600 i s E— 600
450 Com - 25 285 450
300 7 165 300
.
decembrie 2022 decembrie 2023 decembrie 2022 decembrie 2023
mcredite < 1an pasive la vedere
m titluri detinute < 1 an pasive < 1an
titluri detinute > 1 an si < 2 ani H pasive > lan si < 2 ani
titluri definute > 2 ani pasive > 2 ani
m credite > 1 an si < 5 ani pasive fird scadenta

credite > 5 ani
H active fard scadenta
Nota: Pasivele cortin elementele de datorie si capital.
Sursa: calcule BNR

Desi structura bilantiera a bancilor prezintd unele caracteristici favorabile din perspectiva
lichiditatii si a solvabilitatii, necorelarea scadentelor aferente activelor si pasivelor

se mentine ridicata (Grafic A, Caseta 9). Cu toate ca aceste decalaje sunt inerente
activitatii bancare, ele constituie o vulnerabilitate structurald ce se poate manifesta
in situatia in care pasivele (ce au scadente reduse in prezent) nu se mai reinnoiesc

in cazul unor socuri neasteptate. in luna decembrie 2023, 72 la suta din pasive aveau
o maturitate de panala 1 an, in timp ce 62 la suta din active aveau o maturitate mai
mare de 1 an.

Soldul depozitelor sectorului privat a inregistrat o crestere consistentd in anul 2023
(de 11,6 la sutd), ajungand la 573 miliarde lei la finele lunii decembrie. Evolutia a fost
determinata in principal de depozitele in lei, care au consemnat o majorare semnificativa
(de 18,5 la sutd), atingand 400,5 miliarde lei in decembrie 2023. Aceasta evolutie pozitiva
a avut loc atat la nivelul populatiei, cat si al companiilor nefinanciare. in contrast,
deponentii au manifestat o preferinta in scadere pentru depozitele in valuta.

Astfel, ponderea depozitelor in lei in totalul depozitelor atrase de la sectorul privat

a cunoscut o tendintd de crestere, ajungand la circa 70 la suta in decembrie 2023

(de la 66 la suta in decembrie 2022). In ultimul an, ratele ridicate de dobanda au
continuat sd incurajeze economisirea pe scadente mai lungi, insa depozitele la vedere
se mentin majoritare (aproximativ 52 la suta, decembrie 2023).

Anul 2023 a fost caracterizat de o crestere a volumului de credite nou-acordate in lei
(+16,7 la suta comparativ cu aceeasi perioadd a anului 2022). Evolutia a avut la baza
creditarea gospodariilor populatiei (+20,7 la sutd, cresterea incluzand, insa, si

o componentd importanta de credite refinantate) si a societatilor nefinanciare
(+11,4 la sutd). Volumul creditelor nou-acordate in euro a inregistrat o contractie
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anuala de 8,7 la suta in 2023, dinamica fiind indusa de creditarea societdtilor nefinanciare
(care a scazut cu 9,1 la suta).

In contextul expunerilor in crestere fatd de banca centrala si administratia publica,
volumul activelor lichide se mentine ridicat. Creantele bancilor asupra statului
(reprezentate de titluri de stat si credite) releva una dintre cele mai puternice
interconexiuni dintre stat si banci comparativ cu alte tari europene (cu o pondere de
22,6 la suta in totalul activelor, decembrie 2023). Aproximativ 80 la suta din portofoliul
acestor creante consta in titluri de stat emise de administratia centrala (18 la suta din
totalul activelor in decembrie 2023), denominate in principal in lei, cu scadente mai
mari de 2 ani.

In vederea conformarii cu o structura a pasivelor aliniata cerintelor specifice cadrului
de rezolutie bancara (cerinte MREL), institutiile de credit au recurs in anul 2023

la o serie de emisiuni de obligatiuni eligibile adresate clientilor institutionali sau
institutiilor-mama’". Astfel, finantarea externa a sectorului bancar s-a majorat in anul
2023, insa a ramas scazuta (7,4 la suta din totalul pasivelor, decembrie 2023), in baza
faptului ca bancile au preferat, pand in prezent, acoperirea cerintei MREL prin
elemente de capital si mai putin prin emisiunea de instrumente de datorie eligibilg,
in contextul profitabilitatii ridicate din ultima perioada, care permite retinerea unei
parti din acest profit.

Caseta 9. Riscul de rata a dobanzii si implicatiile asupra sectorului bancar

Prin natura activitatii, sectorul bancar romanesc este expus la o serie de riscuri
financiare. Pierderile neasteptate asociate riscului de credit, riscului operational,
respectiv riscului de piata sunt acoperite prin instituirea de cerinte de capital
reglementate conform Pilonului 1. 1n prezent, riscul de credit genereaza 85 la suta
din totalul cerintelor de capital de Pilon 1, riscul operational 14 la suta din aceste
cerinte, respectiv riscul de piata 1 la suta. Un risc financiar important, care nu este
in prezent tratat uniform intre banci, este cel de rata a dobanzii. Acesta face parte
din categoria riscurilor pentru care se determina cerinte de capital suplimentare
conform Pilonului 2 (cu exceptia portofoliului de tranzactionare). Modificarile
neasteptate ale ratelor de dobanda pot ajusta valoarea justa a activelor si pasivelor
financiare, afectand veniturile nete din dobanzi, respectiv valoarea economicd a
capitalului. Cadrul prudential impune: (i) constituirea de cerinte de capital pentru
riscul de rata a dobanzii aferent elementelor din portofoliul de tranzactionare
(componenta a riscului de piatd), respectiv (ii) monitorizarea si constituirea de
eventuale cerinte de capital specifice Pilonului 2 in cazul riscului de rata a dobanzii
asociat portofoliului bancar (IRRBB, format din alte elemente decat cele detinute
explicit in vederea tranzactionarii).

71 Filialele cu strategie de rezolutie cu un singur punct de intrare (engl. single point of entry — SPE) pot recurge la emisiuni de
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obligatiuni sau pot obtine imprumuturi bilaterale in relatia cu institutia-mama in vederea indeplinirii cerintei MREL, astfel
ncat acoperirea cerintei MREL prin elemente de capital poate fi mai putin atractiva decat in cazul filialelor cu strategie de
rezolutie cu mai multe puncte de intrare (engl. multiple point of entry — MPE).
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GraficA

Caracteristicile activelor

si pasivelor purtdtoare de dobénzi
in functie de scadenta reziduald
sitipul de dobanda

(decembrie 2023)

Structura activelor si pasivelor bancare purtatoare de dobanzi in Romania releva
prevalenta elementelor cu dobanda fixa pe diverse intervale de scadente. Aferent lunii
decembrie 2023, ponderea activelor cu dobanda fixa in totalul activelor purtatoare
de dobanzi era de 55 la sutd, in timp ce ponderea pasivelor cu dobanda fixa si a
depozitelor la vedere in totalul pasivelor purtatoare de dobanzi era de 75 la suta.
Aportul ridicat al activelor cu venit fix se datoreaza cu precadere expunerilor fata
de administratia centrald, respectiv de sectorul financiar. In cazul sectorului
companiilor nefinanciare, expunerile sunt predominant sub forma de credite cu
dobanda variabila, in timp ce aproximativ o treime din creditele acordate populatiei
sunt purtatoare de dobanzi fixe. Se remarca o preponderentd a finantarii asigurate
prin pasive cu o ratd fixda a dobanzii, independent de contrapartida.
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Notd: Active-pasive reprezinta sume nete.

Ulterior pandemiei s-a accentuat orientarea catre activele purtatoare de dobanda
fixa, pe fondul cresterii detinerilor de titluri de stat si al unei proportii insemnate de
expuneri fatd de sectorul financiar (inclusiv expuneri fata de banca centrala).
Proportia ridicata a depozitelor la vedere atenueaza necorelarea de duratd, aceste
surse de finantare fiind mai putin senzitive la modificari ale ratei dobanzii. Cele mai
multe active si pasive purtatoare de dobanda fixa au scadente reziduale de sub

3 luni, astfel incat caracteristicile acestora se apropie de cele ale activelor si pasivelor
cu dobanda variabila (Grafic A). Nepotrivirea duratei activelor (medie de 1,5 ani,
decembrie 2023) si pasivelor (medie 0,4 ani) reprezinta un aspect natural al
modelului de afaceri traditional al activitatii bancare in Romania, crescand teoretic
expunerea la riscul de rata a dobanzii in eventualitatea cresterii ratelor de dobanda.
Comportamentul efectiv al depozitelor la vedere si ponderea ridicata a acestora in
pasive contribuie, insa, la reducerea sau chiar schimbarea semnului necorelarii de
durata, expunand institutiile de credit la pierderi in eventualitatea scaderii ratelor
de dobanda. Echilibrarea duratei medii a activelor si pasivelor se poate realiza

prin atragerea de depozite cu dobanda fixa pe termen mediu sau lung, emiterea de
obligatiuni sau efectuarea de operatiuni de acoperire (hedging) cu instrumente
derivate, dar apelul béancilor locale la astfel de operatiuni este redus. Totusi, emisiunile
recente de obligatiuni destinate acoperirii cerintelor MREL au un rol pozitiv in
reducerea nepotrivirii de durata.
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Comparativ cu riscul de rata a dobanzii aferent portofoliului de tranzactionare,
riscul de rata a dobanzii din afara portofoliului de tranzactionare (IRRBB) este mai
pregnant pentru sectorul romanesc, avand in vedere modelul de afaceri, care nu
pune accent pe activitatea de tranzactionare. Rezultatele testelor de evaluare a
IRRBB derulate la nivelul institutiilor de credit persoane juridice romane evidentiaza
un efect mai puternic al unor variatii potentiale ale ratelor de dobanda asupra
activelor si pasivelor senzitive la riscul de rata a dobanzii si, implicit, asupra valorii
economice a capitalului (SOT EVE), comparativ cu efectele induse de variatia
veniturilor nete din dobanzi (SOT NI, Grafic B). Conform unui scenariu foarte sever
reprezentat de un soc paralel ascendent de 350 puncte de baza pentru curba
ratelor de dobanda in lei si 200 puncte de baza pentru cele in euro'’? fondurile
proprii de nivel 1 s-ar diminua cu 20,1 la sutd, daca bancile nu ar apela la tehnici de
hedging. Cele mai multe institutii de credit ar inregistra pierderi la o crestere
neasteptata a ratelor de dobanda, pe fondul nepotrivirii duratei activelor si pasivelor,
in special ca urmare a prezentei intr-un cuantum important a titlurilor de stat in
bilant. Individual, impactul este eterogen si variaza intre -32,4 la suta si +8,9 la suta
din fondurile proprii de nivel 1. Acelasi scenariu sever din perspectiva valorii
economice ar avea efecte favorabile asupra veniturilor nete din dobanzi (+2,9 la suta
din fondurile proprii de nivel 1), datorita ponderii mai ridicate a elementelor care se
reevalueaza pe termen scurt (considerand o senzitivitate scazuta a cheltuielilor
asociate depozitelor la vedere, Grafic B).
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dobénzii in euro, raportate la expuneri bilantiere, fara cuantificarea operatiunilor de acoperire.
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In cazul unui scenariu de deplasare instantanee paraleld descendentd a curbei ratelor
de dobanda, impactul ar fi unul teoretic pozitiv asupra valorii economice a capitalului
(+25,3 la suta din fondurile proprii de nivel 1, SOT EVE), dar ar conduce la diminuarea
semnificativa a veniturilor nete din dobanzi (-2,9 la suta din fondurile proprii de
nivel 1 ale sectorului bancar, SOT NII, Grafic B). Impactul asociat veniturilor nete din
dobanzi variaza la nivel individual intre -20,3 la suta si 2,7 la sutd. Un numar
semnificativ de banci ar depdsi pragul semnal al ABE (-5 la suta) pentru SOT NiII.

172 Socuri pentru dobanzile in lei si euro sunt prezentate in ghidurile ABE si au fost determinate pe baza unei metodologii
specifice. In plus, astfel de socuri au fost experimentate pe parcursul recentei crize pandemice.
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Grafic 4.6

Evolutia indicatorilor de lichiditate
LCR si NSFR si principalele
componente ale indicatorului LCR

Pe parcursul anului 2023, sectorul bancar romanesc si-a mentinut o buna capacitate
de a gestiona posibile socuri de lichiditate, in pofida unui cadru macroeconomic
marcat de incertitudine si de persistenta tensiunilor geopolitice din regiune.
Increderea deponentilor s-a mentinut, fara a exista o materializare din perspectiva
riscului de finantare in contextul turbulentelor din SUA si Elvetia.

Dupa ce in anul 2022 sectorul bancar autohton a cunoscut o deteriorare temporara a
pozitiei de lichiditate, anul 2023 a marcat o inversare a acestei tendinte. Astfel, bancile
au plasat surplusul de lichiditate la banca centrala prin intermediul facilitatii de
depozit, volumul tranzactiilor medii zilnice atingand un maxim'” de 45,6 miliarde lei
in luna decembrie 2023. Nu au fost inregistrate deficite de lichiditate importante pe
parcursul anului 2023, bancile solicitdind sume modice in cazuri izolate prin facilitatea
de credit sau operatiunile de tip repo ale BNR.

Indicatorii de lichiditate prezinta
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Evolutia pozitiva a indicatorului LCR se datoreaza atat cresterii rezervei de lichiditate,
cat si diminuadrii iesirilor nete de lichiditate (considerate pe o perioada de stres

de 30 de zile). Rezerva de lichiditate s-a majorat cu 47,8 miliarde lei (+26,3 la suta),
evolutia fiind dictata, in principal, de activele de la administratiile centrale

(+32,2 miliarde lei). In ceea ce priveste iesirile estimate de lichiditate (129,2 miliarde lei,
decembrie 2023), se remarcd o crestere de 13,5 la suta a iesirilor provenite din depozite
non-retail, acestea atingand nivelul de circa 90 miliarde lei in luna decembrie 2023
(fata de 79,3 miliarde lei in perioada similara a anului anterior). O proportie importanta
aiesirilor de lichiditate ar fi compensata de intrdri de lichiditate, estimarile cu privire
la cuantumul total al iesirilor nete de lichiditate diminuandu-se de la 86,8 miliarde lei
(decembrie 2022) la 81,7 miliarde lei (decembrie 2023).

173 Maxim istoric in perioada 2007-2023.
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Ultimul exercitiu de testare la stres a lichiditatii derulat in anul 2023 relev4, in general,
o buna capacitate a bancilor de a face fata unor posibile socuri de lichiditate. Totusi,
in cazul unui numar restrans de banci de talie mica, au fost identificate anumite
vulnerabilitati, ce vizeaza lichiditatea pe termen scurt, dar care pot fi gestionate prin
intermediul operatiunilor cu banca centrala (repo sau facilitate de credit).

Cu toate ca pozitia actuala de lichiditate a institutiilor de credit este una favorabila,
evenimentele cu caracter perturbator din anul 2023 au evidentiat o schimbare
importanta a caracteristicilor unei crize bancare. Tendintele globale actuale privind
digitalizarea intensiva a serviciilor bancare si informarea pe scara larga prin
intermediul retelelor de socializare au
potentialul de a spori viteza de

30 procente . . .
materializare si propagare a unui
25 eveniment de retrageri importante ale
20 surselor de finantare (engl. social
15 media bank run'’*). Totodata,
10 riscul cibernetic ar putea fi un alt factor
5 declansator al unei crize de lichiditate,
0 in contextul afectarii increderii clientilor
2019 2020 201 2022 2023 in urma unor potentiale impactdri
mmm rata fondurilor proprii totale RO ale unor functii si procese esentiale

mmm rata cerintei globale de capital (OCR)

rata cerintei totale de capital SREP (TSCR)
—— rata fondurilor proprii totale medie UE
—e— rata fondurilor proprii totale centila 75 UE

indeplinite de banci.

Solvabilitatea s-a@ mentinut la un nivel
St BINR AGIE adecvat in anul 2023 (23,6 la suta,

decembrie 2023), situandu-se in jurul

centilei 75 in cadrul distributiei europene (Grafic 4.7). Bancile din Romania au o rezerva

de capital semnificativa fata de cerinta totala de capital SREP (engl. Total SREP Capital

Requirements, TSCR — 12,1 la sutd) si cerinta globala de capital (engl. Overall Capital

Requirements, OCR — 16,9 la sutd), ceea ce reflectd o bund capacitate de absorbtie

a potentialelor pierderi neasteptate in cazului unor socuri macroeconomice.

Reducerea graduala a ratei generale de risc'” (28,4 la suta in decembrie 2023,

fata de 50,7 la suta la sfarsitul anului 2008) reflecta orientarea catre active mai putin
riscante, fapt care a condus si la imbunatatirea indicatorului de solvabilitate.
Schimbarea observata se datoreazd cresterii semnificative a ponderii expunerilor
fata de administratia centrala, creditarii de tip retail si majorarii finantarii companiilor
nefinanciare prin programe garantate de stat.

Efectele prezente ale CRR-Quick Fix (pachet de masuri adoptat temporar de catre
autoritatile de reglementare in contextul debutului pandemiei COVID-19 care a permis
consolidarea indicatorilor de prudenta bancard) asupra solvabilitatii sunt reduse,

Cookson, A., Fox, C., Gil-Bazo, J., Imbet, J. F, Schiller, C. - ,Social media as a bank run catalyst’, Université Paris-Dauphine
Research Paper No. 4422754, 2023, sustine ca falimentul Silicon Valley Bank (SVB) este primul eveniment de tipul ,social
media bank run”.

Definitd ca raport intre activele ponderate la risc relevante pentru riscul de credit si totalul expunerilor relevante pentru
riscul de credit.
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Grafic 4.8

Indicatori privind calitatea
activelor: distributii si comparatii
intre Romania si UE

acestea referindu-se in special la prevederile tranzitorii asociate implementarii IFRS 9,
respectiv la tratamentul asociat expunerilor suverane denominate in valuta. Un potential
efect negativ suplimentar pe termen mediu asupra solvabilitdtii va fi generat

de transpunerea cadrului de reglementare Basel Il la nivel european, asteptata sa
determine o majorare a cerintelor de capital.

Rezultatele ultimului exercitiu de testare la stres a solvabilitatii, derulat pe orizontul de
timp 2023-2025, reflectd o buna capacitate a sectorului bancar de a face fata provocarilor
unui mediu macroeconomic advers, aspect ce are la baza o rezerva de capital consistenta
la inceputul exercitiului (decembrie 2022), cat si o buna capacitate operationala

de a genera rezultate financiare
pozitive intr-un mediu caracterizat de

14 procente procente 70
dobanzi relativ ridicate (in special la
12 0O e (B . . . . .
nivelul bancilor mari). Modificarea
10 -7 60 . .
graduald a structurii de finantare,
8 55 . N e
precum si eficientizarea activitatii
6 50 . .
- T T operationale prin reducerea
4 L T 45 . L .
? ? “a-"-- < _.ﬂ cheltuielilor (inclusiv prin eforturile de
2 40 o . -
1 % % 1 digitalizare) sunt factori care au contribuit
0 35 . . e
la intarirea rezilientei institutiilor
2 30 .
2 2 8 5 8 § @ § @ de credit.
£ & g 2 2 E s ¥ 8
T E‘ériagfpf GAP Tendinta de imbunétatire a calitatii
cuartila 3 (sc.dr) activelor sectorului bancar a continuat
mm— cuartila 2 (sc. dr) si pe parcursul anului 2023. Rata
O  Romania —rata NPL (sc. dr.) ditel f te (241 t3
0  UE-rataNPL (sc. dr) creditelor neperformante (2,4 la suta,
Noté: Intervalul inter-percentile al ratei NPL la nivelul decembrie 2023) s-a mentht In zona

Romaniei este determinat pentru centilele 5-95.
Sursa: BNR, ABE

de risc scazut'®, ecartul fata de media
la nivelul UE diminuandu-se la 0,5 puncte
procentuale'” (Grafic 4.8). Cu toate ca
soldul creditelor neperformante a crescut cu 3,1 la suta fata de luna decembrie 2022,
dinamica favorabila a soldului de credite si avansuri (care s-a majorat cu 15,4 la suta
fata de aceeasi data de referinta) a condus la o evolutie pozitiva a ratei NPL. In pofida
ratelor de dobanda relativ ridicate, se observa o scadere recenta a variabilitatii ratei NPL
in cadrul sectorului bancar autohton, pe fondul cresterii creditarii si al imbunatatirii
performantei debitorilor, inclusiv la nivelul unor banci de talie mica.

Gradul de acoperire cu provizioane (GAP) se mentine la un nivel relativ ridicat (64,6 la suta,
decembrie 2023), superior mediei europene de 42,3 la suta'”’. Valoarea acestui

indicator este consistenta cu o politica prudenta in ceea ce priveste asteptarile de
recuperare.

176 Sub 3 la suté - risc scazut; peste 8 la suta - risc ridicat; 3-8 la sutd - risc mediu, conform definitiei Autoritatii Bancare Europene.
77 ABE, T4 2023.
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Grafic 4.9

Defalcarea profitului
sectorului bancar romanesc
(decembrie 2023)
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Desi indicatorii privind calitatea activelor au avut o evolutie favorabila, incertitudinile
generate de contextul macroeconomic si geopolitic actual indica necesitatea
continuarii eforturilor orientate catre mentinerea unui nivel scazut al ratei creditelor
neperformante, inclusiv printr-un cadru legislativ care poate facilita cesiunea
creantelor neperformante. In acest sens, modificarea prevederilor legislative actuale'”s,
care limiteaza posibilitatea de curatare bilantiera prin vanzarea creantelor neperformante,
ar putea avea un efect benefic pentru sectorul bancar.

Sectorul bancar romanesc a inregistrat un profit de 13,5 miliarde de lei la finalul anului
2023, in crestere cu 34,3 la sutd fata de anul anterior, in contextul evolutiei ascendente a
profitului operational, ca urmare a majordrii veniturilor nete din dobanzi, si unui nivel
redus al cheltuielilor nete cu ajustarile pentru pierderi asteptate din creditare (Grafic 4.9).
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*) castiguri (+) sau pierderi (-) din derecunoasterea activelor si datoriilor financiare care nu sunt evaluate
la valoarea justa prin profit sau pierdere

Dintr-un total de 32 de institutii de credit (inclusiv sucursalele bancilor persoane juridice
straine), 25 de banci (cu o cota de piata cumulata de 99,4 la suta) au consemnat un
rezultat net pozitiv total in valoare de 13,6 miliarde de lei, in timp ce 7 banci de talie
mica au inregistrat pierderi cumulate in valoare de 0,12 miliarde lei.

Principalii indicatori de profitabilitate au consemnat evolutii favorabile comparativ cu
anul 2022. Rentabilitatea economica (ROA) s-a majorat cu 0,3 puncte procentuale
(pana la 1,8 la sutd) si rentabilitatea financiara (ROE) cu 4 puncte procentuale (pana la
20,1 la sutd). Ambii indicatori de rentabilitate sunt superiori centilei 75 la nivel european
(ROA - 15,2 la sutd, ROE - 1,3 la suta, decembrie 2023).

Eficienta operationald, determinata prin indicatorul cost/venit (47,6 la suta), si-a
mentinut tendinta de imbunatatire inceputa in perioada pandemica, in contextul
digitalizérii intensive a serviciilor si proceselor bancare, indicatorul fiind clasificat ca
avand risc scazut, potrivit ABE, incepand cu luna aprilie 2023 (sub 50 la sutd). Media
ponderata la nivel european aferentd indicatorului cost/venit se situeaza la 56 la suta
(decembrie 2023).

178 Care presupun, deductibilitatea partiald de 30 la sutd din valoarea cesionata de la 1 ianuarie 2018.
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Veniturile nete din dobanzi reprezintd principala componenta a veniturilor operationale
(70 la suta), fiind urmate de veniturile nete din comisioane (16 la sutd), in timp ce
diferentele nete de curs de schimb sunt a treia sursa de venit operational (8 la sutd).
Proportia acestor componente s-a mentinut relativ constanta fata de anul anterior,

cu exceptia veniturilor nete din comisioane, care si-au diminuat ponderea cu aproximativ
2 puncte procentuale. Cresterea veniturilor din dobénzi a fost de 48 la sut3, fiind
determinata atat de o majorare a activelor purtdtoare de dobanda (aproximativ 16 puncte
procentuale fata de perioada anterioara), cat si de un nivel de dobanda ridicat
(dobanda medie aferenta creditelor existente in sold si denominate in lei a fost de
9,3 la sutd in anul 2023, fata de 7,8 la suta in anul 2022). Totodata, cheltuielile cu
dobanzile s-au dublat in aceasta perioada, in contextul majorarii ratei de remunerare
a depozitelor atrase.

In perioada analizata, cheltuielile operationale au crescut cu aproximativ 10 la sut, in
principal pe fondul majorarii cheltuielilor cu personalul (13 la sutd). Acestea reprezinta
cea mai importanta componenta a cheltuielilor operationale (50 la suta), fiind
urmate de alte cheltuieli administrative (37 la suta) si de cheltuielile cu amortizarea
(13 la suta).

2.3. Sectorul financiar nebancar

Institutiile financiare nebancare au un rol in crestere in creditarea companiilor
nefinanciare si a populatiei, creditul acordat de IFN continuand sa avanseze intr-un
ritm sustinut in ultimii doi ani (+14 la sutd in anul 2023, respectiv +15 la sutd in
anul 2022), dupa evolutiile modeste din perioada pandemiei COVID-19 (+2 la suta

in anul 2020 si +8 la sutd in 2021). La finalul anului 2023, creditul total acordat de IFN
reprezenta 12 la suta din creditul institutiilor financiare autohtone (in crestere cu

0,8 puncte procentuale fata de decembrie 2022).

Finantarea acordatd de IFN este orientatd preponderent catre sectorul companiilor
nefinanciare (70 la suta din fluxul de credit al IFN, in anul 2023) si este majoritar in valuta
(84 la suta din creditul nou-acordat de IFN companiilor nefinanciare). Ritmul mai alert
al creditarii in valutd a companiilor nefinanciare comparativ cu cel bancar (22 la sut3,
comparativ cu 11,5 la suta in anul 2023) este explicat, intr-o anumita masura, si de
reducerea decalajului dintre termenii creditarii intre cele doua tipuri de institutii financiare,
in special in ceea ce priveste rata dobanzii si maturitatea creditelor.

Aceste evolutii rapide ale creditarii noi au fost insotite, insa, de o crestere mai lenta

a volumului de credite neperformante, in special a celor in valuta (6 la sutd). Astfel, rata
creditelor neperformante (calculata ca raport intre suma creditelor cu intarzieri

de peste 90 de zile si creditul total) s-a redus usor (-0,14 puncte procentuale), pana la
2,44 la sutd in decembrie 2023. Evolutia descendenta a fost relativ mai pronuntata

in cazul creditelor in valuta (-0,33 puncte procentuale), rata coborand la 2,17 la suta.
Cu toate acestea, riscul asociat portofoliului de credite al IFN se mentine la un nivel
mai ridicat comparativ cu cel bancar. Astfel, rata de neperformanta aferenta portofoliului
bancar (folosind aceeasi definitie ca in cazul de mai sus, pentru comparabilitate)
afost de 1,5 la suta la finalul anului 2023, respectiv 0,9 la suta in cazul creditului acordat
in valuta.
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2.4. Pietele financiare

Pietele financiare din Romania au consemnat evolutii favorabile de-a lungul anului 2023,
similar evolutiilor pe plan international. Dinamica s-a inregistrat in pofida unor scurte

episoade de volatilitate mai crescutd, manifestate inclusiv ca urmare a turbulentelor

apdrute in sectoarele bancare din SUA si Elvetia, ce au condus la majorarea temporara
a aversiunii fata de risc a investitorilor pe pietele financiare internationale, cu implicatii
inclusiv pe plan regional.

In contextul in care la nivelul Romaniei procesul de dezinflatie s-a derulat relativ in
linie cu previziunile bancii centrale, BNR a majorat rata dobanzii de politicd monetara
cu 25 puncte de bazd in sedinta din ianuarie, ulterior mentinand-o constanta la
nivelul de 7 la suta in restul anului 2023. Astfel, ratele dobanzilor pe termen foarte
scurt au oscilat de-a lungul anului in jurul limitei de jos a coridorului ratelor dobanzilor,
in contextul unui excedent de lichiditate pe piata monetard, drenat de catre BNR prin
intermediul facilitatii de depozit. In aceste conditii, principalele cotatii ale ratelor
dobanzilor de pe piata interbancara au consemnat descresteri, in special in prima
jumatate a anului, cvasistabilizandu-se ulterior la finele anului in jurul nivelului de
6,25 la suta pe an pentru ROBOR 3M, respectiv de 6,35 la suta pe an pentru ROBOR 12M
(decembrie 2023).

Randamentele titlurilor de stat pe termen lung de pe piata secundara si-au mentinut
in ansamblu tendinta general descendentad inceputa la sfarsitul anului precedent

(in pofida unor cresteri temporare manifestate in luna februarie, respectiv in perioada
iulie-septembrie), inclusiv pe fondul atractivitatii relative a plasamentelor in lei, cat si
ca urmare a sentimentului favorabil al investitorilor asupra regiunii. Un alt factor
determinant a fost si evolutia randamentelor titlurilor de stat din economiile avansate,
care au fluctuat considerabil de-a lungul anului, in contextul reajustarilor succesive
ale asteptarilor investitorilor cu privire la traiectoriile viitoare ale ratelor dobanzilor de
politica monetard ale principalelor banci centrale. De asemenea, relevanta a fost si
decizia agentiei Fitch, din septembrie 2023, de a mentine ratingul suveran al Romaniei
(la BBB-) si de a reconfirma perspectiva stabila a acestuia.

Piata valutara nu a consemnat variatii semnificative de-a lungul anului 2023, iar
moneda nationald a ramas una dintre cele mai stabile din regiune. Fata de sfarsitul
anului 2022, leul s-a depreciat marginal in raport cu euro si ceva mai pronuntat in
raport cu dolarul american.

Piata de capital din Romania a inregistrat o dinamica pozitiva in anul 2023, similar
evolutiilor la nivel regional, indicele principal de referinta (BET) consemnand o
crestere pronuntata (de 31,8 la suta la sfarsitul lunii decembrie 2023, fata de aceeasi
perioadd a anului precedent). Pietele bursiere din regiune au avut, de asemenea,
evolutii favorabile - inregistrand cresteri cuprinse intre 17,7 la sutd si 38,4 la suta -

in pofida unor corectii temporare ale preturilor in luna martie, ca urmare a turbulentelor
apdrute in sectoarele bancare din SUA si Elvetia.
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3. Instrumente de sprijin pentru supravegherea prudentiala si
stabilitatea financiara

3.1. Centrala Riscului de Credit (CRC)

In anul 2023, dinamica indicatorilor relevanti in aprecierea activitatii de creditare
desfasurate de institutiile de credit si de institutiile financiare nebancare

inscrise in Registrul Special care raporteaza informatii privind riscul de credit la
Centrala Riscului de Credit a fost pozitiva, fiind consemnate cresteri ale numarului
de debitori, numarului de credite si angajamente, precum si ale sumei datorate
(cu 5,3 la sutd, 5,4 la suta, respectiv cu 7,9 la suta fata de anul anterior).

Din perspectiva indicatorilor analizati, activitatea institutiilor de credit detine

ponderea semnificativd. Componenta IFN, ca raport in totalul informatiilor de risc
de credit transmise la CRC, are un nivel
relativ scazut (11,7 la suta din totalul

procente o o .
debitorilor, 11,9 la suta din numarul
12 creditelor si angajamentelor,
3 a din totalul sumei datorate,
- - i o 83 la SLfta din to avu ?u ei dato ate.
respectiv 6,9 la suta din totalul sumei
restante).
13 Dinamica principalilor indicatori
calculati si monitorizati de CRC pe baza
dec.22 844 14,2 0o o oo
informatiilor raportate de institutiile
de credit, respectiv de institutiile
Grafic4.10 f . b ‘ tat
ictributia i ; % nanciare nepbancare, este prezentata
D|str|pu§|a in functie de moneda 75 30 85 920 95 100 p
a creditelor acordate persoanelor in Tabelele 4.1-4.3, respectiv in
fizice de catre institutiile de credit
zI Institutii I RON EUR mCHF mUSD Graficul 4.10.
31 decembrie 31 decembrie  variatie procentuala
2022 2023 dec. 2023/dec. 2022
Numar institutii de credit
Numar debitori (mii), din care: 1630 1713 51
Persoane fizice 1510 1585 50
Persoane juridice 120 128 6,7
Ponderea debitorilor persoane fizice in
total debitori 93 93 -0,1
Numar debitori cu restante (mii) 197 206 4,6
Numadr credite si angajamente (mii) 2961 3104 4.8
Numar credite restante (mii) 279 297 6,5
Total suma datorata (mil. lei), din care: 489 906 525247 772
Persoane fizice 164 733 168 148 2,1
Persoane juridice 325173 357100 9,8
Tabel 4.1 Ponderea sumei datorate de catre
Principalii indicatori utilizati persoanele fizice in total suma datoratd 34 32 4,8
de CRC—institutii de credit  Syma restants (mil. lei ) 15479 16 146 43
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Tabel 4.2

Principalii indicatori utilizati
de CRC — institutii financiare
nebancare si institutii de platd

Tabel 4.3
Alte informatii privind
activitatea (RC

179
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Numar institutii financiare nebancare
inscrise in Registrul special

Numadr debitori (mii), din care:
Persoane fizice
Persoane juridice

Ponderea debitorilor persoane fizice in
total debitori

Numar debitori cu restante (mii)
Numdr credite si angajamente (mii)
Numar credite restante (mii)

Total suma datorata (mil. lei), din care:
Persoane fizice

Persoane juridice

Ponderea sumei datorate de catre
persoanele fizice in total sumad datorata

Suma restanta (mil. lei)

Numadr grupuri de clienti*

Numar debitori care au produs fraude
cu carduri

Valoare totald a sumei fraudate (mii lei)
Total numar consultari (milioane)

Ponderea consultarilor efectuate de
persoanele declarante pentru debitori
potentiali

Numadr petenti care au solicitat
informatiile raportate pe numele lor
in baza de date a CRC

31 decembrie
2022

73
200
97
103

49
23
382
40
41058
4623
36435

11,3
1069

31 decembrie

2022
1244036

117
316
2

52

411
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31 decembrie  variatie procentuala
2023 dec. 2023/dec. 2022

79 8,2
218 90
101 41
17 136

46 -45

26 13,0
418 94
47 175

47 427 155
4970 7,5

42457 16,5
10,5 71

1190 13

31 decembrie  variatie procentuala
2023 dec. 2023/dec. 2022

1317070 59
98 -16,2

531 68,0

2 10,0

52 -0,2

524 27,5

*) la stabilirea sferei de cuprindere a grupului, persoanele declarante au in vedere urmatoarele: a) criteriile prevazute in
legislatia in vigoare pentru includerea persoanelor fizice si/sau juridice in categoria grup de clienti aflati in legdturd,
respectiv Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele
prudentiale pentru institutiile de credit si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012; b) persoana declaranta sd

nregistreze expunere fatd de cel putin una dintre persoanele din grup

3.2. Centrala Incidentelor de Plati (CIP)'"°

Pentru anul 2023, analiza informatiilor din baza de date a CIP evidentiaza cresteri ale
indicatorilor reprezentand numarul incidentelor de plata, numarul titularilor de cont
care le-au generat si suma refuzatad la plata. Dinamica principalilor indicatori calculati
si monitorizati de CIP pe baza informatiilor raportate de institutiile de credit este

prezentata in Tabelul 4.4 si Graficul 4.11.

Centrala Incidentelor de Plati functioneaza in conformitate cu prevederile Regulamentului BNR nr. 7/2023 privind organizarea si
functionarea la Banca Nationald a Roméniei a Centralei Incidentelor de PIdti, care a intrat in vigoare la data de 11 decembrie
2023 si a abrogat Regulamentul BNR nr. 1/2012 si gestioneaza informatia specifica incidentelor de plati cu cecuri, cambii si
bilete la ordin. Persoanele declarante la Centrala Incidentelor de Plati sunt institutiile de credit si sucursalele din Romania ale

institutiilor de credit straine.
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2022 2023 variatie anuala (%)
2023/2022
Numar titulari de cont inregistrati cu incidente de plata 8165 9630 17,9
Numarul incidentelor de platd 28 441 33761 18,7
Numadrul mediu de incidente produse de un titular de cont 3,5 3,5 0,0
Numarul titulari de cont declarati in interdictie bancara 175 190 8,6
Numar persoane fizice care au produs incidente de plata 57 57 0,0
Suma refuzata la platd (mil. lei) 1579423 2134688 35,2
Valoarea medie a sumei refuzate la plata (mii lei) 56 63 12,5
Tabel 4.4 Numar consultdri ale bazei de date CIP (milioane) 10775563 13716471 273
Principalii indicatori Numar petenti care au solicitat informatiile raportate pe
utilizati de CIP numele lor in baza de date a CIP 45 33 -26,7
L N ) Tn ceea ce priveste distributia
gy Numar (mii) miliarde lei 4 L ’ . ’
incidentelor de plata raportate la CIP,
14 institutii de credit (53,8 la suta
& : dintre persoanele declarante) au
raportat 98,7 la suta din numarul total
10 2 al incidentelor de plata, respectiv
97,2 la suta din valoarea totala a
20 1

sumei refuzate la plata. Cel mai

0 I I I I I 108 I 0 frecvent motiv al refuzului la plata

este lipsa totala sau partiala de
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ;

L 5 disponibil in cont (cu o pondere de
numar incidente de plata

Grafic 4.11 mmm titulari de cont cu incidente 60,8 la suta din totalul motivelor
Principalii indicatori = sume refuzate (sc. dr.) de refuzla platé in anul 2023, fata de
privind incidentele de plata Sursa: CIP 624 1a suta in 2022).
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Autorizarea institutiilor de credit

Prerogativele Bancii Nationale a Romaniei in domeniul autorizarii institutiilor de credit
sunt stabilite prin Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 99/2006 privind institutiile
de credit si adecvarea capitalului, aprobata cu modificari si completari prin Legea

nr. 227/2007, cu modificarile si completarile ulterioare. In anul 2023, Banca Nationala
a Romaniei nu a autorizat nicio institutie de credit.

In cursul anului 2023 a fost radiata din Registrul institutiilor de credit Banca
Romaneasca S.A., ca urmare a fuziunii prin absorbtie de cétre Banca de Export-Import

a Romaniei EXIMBANK S.A. (banca absorbanta).

Autorizarea institutiilor de plata

In baza competentelor pe linia reglementarii, autorizarii si supravegherii prudentiale
a institutiilor de plata, potrivit dispozitiilor Legii nr. 209/2019 privind serviciile de platd
si pentru modificarea unor acte normative si respectiv ale Regulamentului Bancii
Nationale a Romaniei nr. 4/2019 privind institutiile de plata si furnizorii specializati
in servicii de informare cu privire la conturi, cu modificérile si completarile
ulterioare, in cursul anului 2023 Banca Nationald a Romaniei a autorizat si a inscris
institutia de plata CREDEX IFN S.A. in Registrul institutiilor de plata si al furnizorilor
specializati in servicii de informare cu privire la conturi - Sectiunea 1 - Institutii

de plata.

De asemenea, in cursul anului 2023, a fost inregistrata o cerere de autorizare in calitate
de institutie de plata, aceasta fiind retrasa pe parcursul anului, in contextul solicitarilor
de remediere a deficientelor constatate privitor la documentatia depusa.

Totodata, in cursul anului 2023 au avut loc consultari prealabile depunerii documentatiei
de autorizare cu cinci entitati ce si-au exprimat intentia dobandirii calitatii de institutie

de plata, dintre care o entitate a depus cerere de autorizare in cursul aceluiasi an.

Autorizarea institutiilor emitente de moneda electronica

Prerogativele Bancii Nationale a Romaniei in domeniul autorizarii institutiilor emitente
de moneda electronica sunt stabilite prin Legea nr. 210/2019 privind activitatea de
emitere de moneda electronica si Regulamentul Bancii Nationale a Romaniei nr. 5/2019
privind institutiile emitente de moneda electronica. in anul 2023 Banca Nationala a
Romaniei nu a autorizat nicio institutie emitenta de moneda electronica.
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De asemenea, in cursul anului 2023, au fost inregistrate doua cereri de autorizare in
calitate de institutie emitenta de moneda electronicd, dintre care una a fost respinsa
in cursul aceluiasi an, iar cealalta se afla in instrumentare la sfarsitul anului.

Totodata, in cursul anului 2023 au avut loc consultari prealabile depunerii
documentatiei de autorizare cu doud entitati ce si-au exprimat intentia dobandirii
calitatii de institutie emitenta de moneda electronica, din care o entitate a depus
cerere de autorizare in cursul aceluiasi an.

Notificarea institutiilor financiare nebancare

In anul 2023 a continuat procesul de notificare si inscriere in registre a institutiilor
financiare nebancare nou-infiintate. in conformitate cu prevederile Legii nr. 93/2009
privind institutiile financiare nebancare, cu modificarile si completarile ulterioare,
au fost supuse procedurii de notificare si inscriere in Registrul general 19 institutii
financiare nebancare, in Registrul special 22 de institutii financiare nebancare si in
Registrul de evidentd 118 institutii financiare nebancare.

Totodata, au fost radiate din Registrul general 12 institutii financiare nebancare, din
Registrul special 19 institutii financiare nebancare, iar din Registrul de evidentd 25 de
institutii financiare nebancare. De asemenea, in cursul anului 2023 au fost respinse
cinci cereri de inscriere in Registrul general, dintre care doua au fost depuse in anul
2022 si trei in anul 2023.

2. Cadrul legislativ pentru institutiile care intra in sfera
de reglementare a Bancii Nationale a Romaniei

2.1. Reglementarea prudentiala si in domeniul redresarii si
rezolutiei bancare

In domeniul reglementarii prudentiale si cel al redresarii si rezolutiei bancare, incepand
cu anul 2023 si pana in prezent s-au consemnat urmatoarele progrese:

« n vederea implementarii recomandarii Comitetului National pentru Supravegherea
Macroprudentiala nr. R/4/2023 privind amortizorul de capital pentru alte institutii de
importanta sistemica din Romania a fost emis Ordinul nr. 9/2023 privind amortizorul
aferent institutiilor de credit autorizate in Romania si identificate drept alte institutii
de importanta sistemica (O-SlI).

« In vederea transpunerii la nivel national a art. 45d alin. (4) si art. 45h alin. (2) din
Directiva 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 si de modificare a Directivei 82/891/CEE a Consiliului si a Directivelor
2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE
si 2013/36/UE ale Parlamentului European si ale Consiliului, precum si
a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010 si (UE) nr. 648/2012 ale Parlamentului European
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si ale Consiliului, astfel cum au fost modificate prin art. 2 pct. 1 si 3 din Regulamentul
(UE) 2022/2036 al Parlamentului European si al Consiliului din 19 octombrie 2022

de modificare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013 si a Directivei 2014/59/UE in ceea ce
priveste tratamentul prudential al institutiilor de importanta sistemica globala, cu

o strategie de rezolutie cu mai multe puncte de intrare, si metode pentru subscrierea
indirecta de instrumente eligibile in vederea indeplinirii cerintei minime de fonduri
proprii si datorii eligibile, la data de 08.01.2024 a fost publicata Legea nr. 6/2024 pentru
modificarea si completarea Legii 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.

Implicarea BNR in procesul de transpunere a unor directive europene in domenii care
intra in aria de competente ale bancii centrale, prin elaborarea propunerilor de text

si transmiterea acestor propuneri cdtre institutiile statului cu rol de initiator legislativ,
astfel:

Banca Nationala a Romaniei a elaborat si a transmis catre Ministerul Finantelor,

in vederea derularii procesului legislativ, proiectul de Lege pentru modificarea si
completarea unor acte normative in domeniul financiar, prin care se asigura transpunerea,
la nivel primar, a prevederilor Directivei (UE) 2022/2556 de modificare a Directivelor
2009/65/CE, 2009/138/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/59/UE, 2014/65/UE,

(UE) 2015/2366 si (UE) 2016/2341 privind rezilienta operationala digitala in sectorul
financiar, precum si a prevederilor din Rectificarea la Directiva (UE) 2019/878

a Parlamentului European si a Consiliului din 20 mai 2019 de modificare a Directivei
2013/36/UE in ceea ce priveste entitdtile exceptate, societatile financiare holding,
societatile financiare holding mixte, remunerarea, madsurile si competentele de
supraveghere si masurile de conservare a capitalului;

Banca Nationald a Romaniei a elaborat si a transmis catre Ministerul Finantelor,

in vederea derularii procesului legislativ, proiectul de Lege pentru modificarea si
completarea Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 99/2006 privind institutiile

de credit si adecvarea capitalului, prin care se asigura transpunerea, la nivel primar,
a prevederilor Directivei 2013/36/UE astfel cum au fost modificate prin art. 146

din Regulamentul (UE) 2023/1114 privind pietele criptoactivelor si de modificare a
Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010 si (UE) nr. 1095/2010 si a Directivelor 2013/36/UE
si (UE) 2019/1937);

(iii) Banca Nationala a Romaniei a elaborat si a transmis catre Ministerul Finantelor,
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in vederea deruldrii procesului legislativ, proiectul de Lege pentru modificarea si
completarea Legii 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, prin care se asigura transpunerea, la nivel primar,
a prevederilor Directivei Parlamentului European si a Consiliului nr. 2024/1174 de
modificare a Directivei 2014/59/UE si a Regulamentului (UE) nr. 806/2014 in ceea ce
priveste anumite aspecte ale cerintei minime de fonduri proprii si datorii eligibile
(Directiva Daisy Chains).
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(i)

(ii)

Continuarea procesului privind elaborarea cadrului general aplicabil bancilor de
dezvoltare:

in anul 2023, BNR a continuat sa acorde suport tehnic Ministerului Finantelor pentru
finalizarea cadrului general aplicabil bancilor de dezvoltare, din perspectiva cerintelor
prudentiale aplicabile, furnizand observatii si propuneri cu privire la urmatoarele acte
normative:

OUG nr. 44/2023 prin care au fost aduse completari Legii nr. 207/2022 pentru
reglementarea unor mdsuri privind cadrul general aplicabil constituirii si functiondrii
bancilor de dezvoltare din Romania, care clarifica modalitatea prin care bancile de
dezvoltare aplica cerintele in domeniul guvernantei corporative;

Hotararea Guvernului nr. 432/2023 pentru modificarea si completarea Hotararii
Guvernului nr. 1204/2022 privind constituirea, organizarea si functionarea Bancii de
Investitii si Dezvoltare S.A. (BID).

Potrivit prevederilor din HG nr. 432/2023, BID incepe sa functioneze din punct de
vedere administrativ de la data inmatricularii in Registrul comertului si isi va desfasura
activitatile specifice unei banci de dezvoltare, de la data intrarii in vigoare a directivei
europene prin care BID este exceptata de la aplicarea CRD;

in contextul in care, la nivelul comisiilor permanente ale Camerei Deputatilor se afla

in dezbatere proiectul de Lege pentru aprobarea Ordonantei Guvernului nr. 17/2023
privind modificarea si completarea Legii nr. 207/2022 pentru reglementarea unor
masuri privind cadrul general aplicabil constituirii si functionarii bancilor de dezvoltare
din Romania, BNR a inaintat in cursul anului 2023 Parlamentului Romaniei o serie

de propuneri de amendamente, care vizeaza in principal corelarea legislatiei aplicabile
bancilor de dezvoltare cu alte acte normative aplicabile institutiilor de credit universale;

(iii) BNR a inceput demersurile pentru elaborarea cadrului de reglementare prudential

180

secundar aplicabil bancilor nationale de dezvoltare, avand ca referinta cadrul prudential
aplicabil institutiilor de credit universale.

Astfel, in anul 2023 a fost emis Regulamentul BNR nr. 4/2023 privind cerinte prudentiale
pentru bancile de dezvoltare, publicat in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea |,

nr. 434 din 18 mai 2023. Regulamentul stabileste o serie de cerinte privind evaluarea
adecvarii membrilor organului de conducere si a persoanelor care detin functii-cheie
in cadrul unei banci de dezvoltare, similare cerintelor aplicabile institutiilor de credit
universale, cu cateva particularitati, in functie de specificul acestor banci.

2.2. Reglementari contabile

In cursul anului 2023 au fost emise Ordinul BNR nr. 6/2023 si Ordinul BNR nr. 7/2023
privind modificarea si completarea unor acte normative emise de BNR, publicate

in Monitorul Oficial al Romdniei, Partea |, nr. 396 din 9 mai 2023, respectiv nr. 783 din
31 august 2023, cu scopul actualizarii:

Cadrului de reglementare contabila aplicabil institutiilor din sfera de reglementare a
bancii centrale (Ordinul BNR nr. 27/2010 si Ordinul BNR nr. 6/2015) si a

Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 44/2023 pentru stabilirea unor masuri necesare optimizdrii procesului de implementare
a proiectelor de infrastructurd finantate din fonduri externe nerambursabile, precum si pentru modificarea si completarea
unor acte normative, publicata in Monitorul Oficial al Romdniei, Partea |, nr. 467 din 26 mai 2023.
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= Cerintelor de raportare anuala si semestriala pentru necesitati de informatii ale

Ministerului Finantelor (Ordinul BNR nr. 2/2020 si Ordinul BNR nr. 10/2012), in vederea
asigurarii unui sistem unitar de informare la nivelul economiei nationale. Totodats,
actualizarea raportdrii semestriale intocmite de institutiile financiare nebancare a avut
in vedere aplicarea IFRS de cdtre aceste institutii ca baza a contabilitatii incepand cu

1 ianuarie 2023.

2.3. Alte acte normative aplicabile institutiilor care intra
in aria de competenta a BNR

= Tnanul 2023 a avut loc 0 modificare a legislatiei secundare ce guverneaza activitatea

(i)

institutiilor financiare nebancare, respectiv publicarea Regulamentului BNR
nr. 3/12.05.2023 pentru modificarea si completarea Regulamentului Bancii Nationale
a Romaniei nr. 20/2009 privind institutiile financiare nebancare, elaborat in scopul:

clarificarii unor aspecte privind evaluarea actionariatului la inscrierea unei institutii
financiare nebancare in Registrul general, respectiv Registrul special;

(i) intaririi cadrului de reglementare a riscului de credit (prin introducerea unui indicator
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de solvabilitate de 8 la suta aplicabil institutiilor financiare nebancare inscrise in
Registrul special, precum si prin majorarea cerintei de capital aplicabile institutiilor
financiare nebancare cu activitate de emitere de garantii) si a riscului de concentrare,
impunerea unei cerinte minime de lichiditate si intarirea regimului de supraveghere
pentru institutiile financiare nebancare a caror activitate include emiterea de garantii
sau/si asumarea de angajamente de garantare.

Pentru a asigura uniformitate in aplicarea interpretarilor oferite de Autoritatea Bancara
Europeana in domeniul serviciilor de plata, in special in ceea ce priveste clarificarea
anumitor servicii de plata, a fost emis Regulamentul BNR nr. 2/2024 pentru
modificarea si completarea Regulamentului Bancii Nationale a Romaniei nr. 4/2019
privind institutiile de plata si furnizorii specializati in servicii de informare cu privire
la conturi, cu modificérile si completarile ulterioare, publicat in Monitorul Oficial

al Romaniei, Partea |, nr. 326/09.04.2024. Acesta clarifica faptul ca intrarea in posesia
fondurilor utilizatorilor reprezinta un criteriu esential pentru incadrarea in sfera
serviciilor de plata, iar entitatile care presteaza astfel de activitati trebuie sa faca
demersurile necesare pentru autorizarea in calitate de institutie de plata.

in vederea actualizarii cadrului de reglementare privind regimul valutar a fost emis
Regulamentul BNR nr. 6/2023 privind modificarea si completarea Regulamentului
Bancii Nationale a Romaniei nr. 4/2005 privind regimul valutar, publicat in Monitorul
Oficial al Romaniei, Partea |, nr. 724/7.08.2023.

Pentru asigurarea convergentei instrumentelor si practicilor de supraveghere prudentiala
utilizate la nivel national cu cele mai bune practici la nivel european, s-a continuat
preluarea in cadrul de reglementare national a ghidurilor emise de Autoritatea Bancara
Europeana in domeniul prudentei bancare, precum si al redresarii si rezolutiei bancare.
In acest sens, au fost emise instructiuni adresate institutiilor de credit, pentru a indica
acestora cd precizarile si detaliile cuprinse in aceste ghiduri trebuie sa fie avute in
vedere in aplicarea cadrului de reglementare. Totodata, pentru acele prevederi ale
ghidurilor care includ cerinte de conformare pentru autoritatile competente, Banca
Nationala a Romaniei, in calitate de autoritate competenta/autoritate de rezolutie,
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si-a transparentizat decizia de aplicare a acestor prevederi prin comunicate postate pe
websiteul oficial, informand, in acest fel, cu privire la luarea in considerare a
prevederilor acestor ghiduri in cadrul activitdtilor desfasurate in calitate de autoritate
competenta.

Din anul 2023 si pana in prezent, Banca Nationala a Romaniei a analizat si a preluat in
cadrul de reglementare urmatoarele ghiduri:

Ghidul Autoritatii Bancare Europene privind exercitiile de evaluare comparativa a
practicilor de remunerare, a diferentei de remunerare intre femei si barbati si a
raporturilor mai mari aprobate in temeiul Directivei 2013/36/UE - EBA/GL/2022/06 din
30 iunie 2022, preluat prin Ordinul BNR nr. 4/2023 privind exercitiile de raportare de
catre institutiile de credit a informatiilor referitoare la remunerarea membrilor
personalului, precum si cu privire la diferenta de remuneratie intre membrii
personalului de gen masculin si membrii personalului de gen feminin, publicat in
Monitorul Oficial al Romdéniei, Partea |, nr. 387/05.05.2023;

Ghidul Autoritatii Bancare Europene privind exercitiul de colectare de date referitoare
la persoanele cu venituri ridicate in temeiul Directivei 2013/36/UE si al Directivei

(UE) 2019/2034 - EBA/GL/2022/08 din 30 iunie 2022, preluat prin Ordinul BNR

nr. 5/2023 privind exercitiul de raportare a informatiilor referitoare la persoanele cu
venituri ridicate din cadrul institutiilor de credit, publicat in Monitorul Oficial al
Romdaniei, Partea |, nr. 391/08.05.2023;

Ghidul Autoritatii Bancare Europene privind transferabilitatea in vederea completarii
evaluarii posibilitatii de solutionare pentru strategiile de transfer (EBA/GL/2022/11 din
22 septembrie 2022) preluat prin Instructiunile din 07.07.2023 privind transferabilitatea
in vederea completarii evaludrii posibilitatii de solutionare pentru strategiile de transfer;

Ghidul Autoritatii Bancare Europene de modificare a Ghidului EBA/GL/2022/01 privind
fmbunatatirea posibilitatii de solutionare pentru institutii si autoritati de rezolutie in
temeiul art. 15 si art. 16 din Directiva 2014/59/UE (Ghid privind posibilitatea de
solutionare) pentru a introduce o noua sectiune privind testarea posibilitatii de
solutionare (EBA/GL/2023/05 din 13.06.2023), preluat prin Instructiunile din 22.12.2023
de completare a Instructiunilor din 4.10.2022 privind imbunatatirea posibilitatii de
solutionare in ceea ce priveste testarea posibilitatii de solutionare;

Ghidul 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) preluat prin postarea pe websiteul BNR a unui comunicat prin care
s-a adus la cunostinta publicului faptul ca acesta este luat in considerare in activitatea
BNR in calitate de autoritate de supraveghere si autoritate de rezolutie;

Ghidul privind simularile de criza ale schemelor de garantare a depozitelor in temeiul
Directivei 2014/49/UE (EBA/GL/2021/10) preluat prin Instructiunile din 23.08.2023
privind conformarea cu Ghidul privind simularile de criza ale schemelor de garantare
a depozitelor in temeiul Directivei 2014/49/UE.

Prin reprezentantii sai in cadrul institutiilor si organismelor europene, Banca Nationala
a Romaniei participa activ si contribuie cu pozitii la formularea strategiilor europene
in domeniile de competenta ale bancii centrale.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



5. Autorizarea si reglementarea institutiilor financiare

3. Orientari ale activitatii de reglementare in anul 2024
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Demararea procesului de transpunere in legislatia bancara a prevederilor directivei
europene pentru modificarea Directivei bancare (CRD6);

Transpunerea in legislatia nationala a prevederilor Directivei 2024/1174 Parlamentului
European si a Consiliului de modificare a Directivei 2014/59/UE si a Regulamentului (UE)
nr. 806/2014 in ceea ce priveste anumite aspecte ale cerintei minime de fonduri
proprii si datorii eligibile (Directiva Daisy Chains);

Modificarea si completarea cadrului de reglementare aplicabil institutiilor de credit
in domenii precum autorizarea, fuziunea bancilor de economisire si creditare in
domeniul locativ, cadrul de administrare a activitatii, diversitatea in functie de gen,
evaluarea adecvarii membrilor organului de conducere si a persoanelor care detin
functii-cheie, externalizare;

In vederea imbunatatirii cadrului actual de reglementare in domeniul serviciilor

de platd pe palierul externalizarii unor functii operationale prin alinierea cerintelor
nationale la prevederile Ghidului Autoritatii Bancare Europene EBA/GL/2019/02
privind externalizarea, pentru a acomoda o serie de aspecte identificate in cadrul
procesului de autorizare, precum si pentru a prelua recomandarile Autoritatii Bancare
Europene facute in contextul EBA/REP/2023/01 Report on the peer review on authorisation
under PSD2, banca centrala are in vedere adaptarea cadrului secundar de reglementare
privind institutiile de plata;

Finalizarea demersului de revizuire a cadrului de reglementare aplicabil institutiilor de
platd, care a parcurs deja procedura de consultare publica, in vederea acoperirii
riscului de credit ce decurge din activitatea de creditare auxiliara serviciilor de plats,
derulata de aceste categorii de entitati;

Banca centrald are in vedere adaptarea cadrului secundar de reglementare privind
institutiile emitente de moneda electronica in vederea: (i) transparentizarii modului de
aplicare a principiului proportionalitatii in vederea facilitarii accesului la piata pentru
acest tip de entitati, (i) acoperirii riscului de credit ce decurge din activitatea de
creditare auxiliara serviciilor de platd, derulata de aceste categorii institutionale,
respectiv (iii) preludrii recomandadrilor Autoritatii Bancare Europene facute in contextul
EBA/REP/2023/01 Report on the peer review on authorisation under PSD2, avand in
vedere aplicabilitatea acestora si in cazul institutiilor emitente de moneda electronica;

In anul 2023 a fost publicat Regulamentul (UE) 2023/1114 privind pietele criptoactivelor
si de modificare a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010 si (UE) nr. 1095/2010si a
Directivelor 2013/36/UE si (UE) 2019/1937 (MiCAR), prin care se reglementeaza piata
criptoactivelor, fiind stabilite cerinte specifice pentru emitentii si furnizorii de servicii
cu astfel de criptoactive. Regulamentul presupune directa aplicare, dar necesita
adoptarea la nivel national a unui act normativ care sa permita punerea in aplicare a
acestuia. Astfel, BNR va acorda suport tehnic initiatorului legislativ pentru elaborarea
proiectului de act normativ care sd asigure punerea in aplicare a MiCAR pe domeniile
de competentad ale bancii centrale;

Referitor la cadrul de reglementare privind rezilienta operationala digitald in sectorul
financiar, BNR se va implica atat prin: (i) acordarea, in continuare, de suport tehnic
initiatorului legislativ pentru finalizarea proiectului de act normativ primar prin care se
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asigura transpunerea prevederilor Directivei DORA, cat si prin (ii) amendarea cadrului
de reglementare secundar emis de BNR, care vizeaza cerinte in materie de tehnologia
informatiilor si telecomunicatiilor;

Acordarea, in continuare, de suport tehnic initiatorului legislativ pentru finalizarea
proiectului de act normativ primar prin care se asigura transpunerea prevederilor
Directivei 2013/36/UE astfel cum au fost modificate prin art. 146 din Regulamentul
(UE) 2023/1114 privind pietele criptoactivelor si de modificare a Regulamentelor
(UE) nr. 1093/2010 si (UE) nr. 1095/2010 si a Directivelor 2013/36/UE si (UE) 2019/1937;

Acordarea de suport tehnic initiatorului legislativ pentru elaborarea proiectelor de
acte normative primare care sa asigure transpunerea prevederilor noii Directive AML,
respectiv punerea in aplicare a Regulamentului AML, precum si amendarea cadrului
de reglementare secundar, potrivit competentelor bancii centrale;

Asigurarea, in continuare, a participarii la procesul de negociere a cadrului legislativ
european in domeniul serviciilor de plata (propunerea de Directiva privind serviciile
de plata si serviciile cu moneda electronica in cadrul pietei interne si propunerea de
Regulament privind serviciile de plata in cadrul pietei interne), context in care Banca
Nationala a Romaniei urmareste, printre altele, clarificarea aspectelor care au suscitat
interpretari diferite la nivel european in aplicarea actualului cadru de reglementare in
materie, identificate in activitatea proprie de autorizare si supraveghere;

Asigurarea in continuare a participarii la procesul de negociere pe marginea
pachetului legislativ referitor la revizuirea cadrului privind gestiunea crizelor si
asigurarea depozitelor (CMDI);

Formularea de propuneri referitoare la revizuirea cadrului legislativ si de reglementare
privind sectorul institutiilor financiare nebancare in vederea aplicarii principiului
,aceeasi activitate, acelasi risc, aceeasi reglementare”, respectiv instituirea de reguli
uniforme pentru activitati cu acelasi profil de risc, prin care sa se asigure atat
prevenirea arbitrajului de reglementare, cat si o rezilienta sporita a acestor institutii la
riscurile cu care se confrunta, in vederea asigurarii si mentinerii stabilitatii financiare a
sectorului;

Adaptarea cadrului de reglementare in domeniul creditarii (Regulamentul BNR nr. 17/2012
privind unele conditii de creditare) in mod adecvat contextului actual marcat de
dezvoltarea accelerata a digitalizarii activitatilor financiare care a condus la crearea si
promovarea de noi tipuri de produse si servicii de finantare, dar si la cresterea interesului
pentru prestarea transfrontaliera a acestor activitati;

Continuarea procesului de elaborare a cadrului de reglementare prudential secundar
aplicabil bancilor de dezvoltare, avand ca referinta cadrul prudential aplicabil
institutiilor de credit universale (CRD/CRR/alte regulamente UE/standarde tehnice/
ghiduri ABE, regulamente nationale — Regulamentul BNR nr. 5/2013 privind cerinte
prudentiale pentru institutiile de credit, cu modificarile si completarile ulterioare);

Acordarea de sprijin tehnic Fondului de garantare a depozitelor bancare in contextul
demersurilor pentru corelarea cadrului legislativ national in domeniul garantiilor
financiare (OUG nr. 9/2004 privind unele contracte de garantie financiara care transpune
Directiva 2002/47/CE a Parlamentului European si a Consiliului din data de 6 iunie
2002 privind contractele de garantie financiard) cu legislatia speciala aplicabila FGDB.
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= Tn domeniul cadrului contabil si de raportare financiara, obiectivele vizeaza:
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actualizarea reglementdrilor contabile aplicabile entitatilor care intra in sfera de
reglementare a BNR (Ordinul BNR nr. 27/2010 si Ordinul BNR nr. 6/2015), in vederea
preluarii modificarilor aduse cadrului de reglementare contabila la nivel comunitar
(CSRD - Directiva (UE) 2022/2464 in ceea ce priveste raportarea privind durabilitatea
de catre intreprinderi si Directiva delegata (UE) 2023/2775 de modificare a Directivei
2013/34/UE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste ajustarea
criteriilor de mdrime pentru microintreprinderi si intreprinderi sau grupuri mici, mijlocii
si mari) si national, a cuprinderii modificarilor la nivelul prevederilor IFRS adoptate

la nivelul UE, dar si a eventualelor propuneri rezultate din aplicarea efectiva a IFRS;

elaborarea cadrului de raportare contabila anuald aplicabil institutiilor financiare
nebancare pentru necesitati de informatii ale Ministerului Finantelor in contextul
aplicarii IFRS ca baza a contabilitatii, incepand cu ianuarie 2023;

actualizarea cadrului de reglementare privind raportarile intocmite pentru necesitati
de informatii ale Ministerului Finantelor, pentru institutiile din sfera de reglementare
BNR pentru asigurarea unui sistem unitar de informare la nivelul economiei nationale;

reglementarea obligatiei raportarii de catre institutiile de credit la BNR a informatiilor
privind creditele neperformante cesionate, in contextul transpunerii Directivei
(UE) 2021/2167 privind administratorii de credite si cumparatorii de credite si de
modificare a Directivelor 2008/48/CE si 2014/17/UE;

actualizarea cadrului de raportare FINREP la nivel individual, in vederea preluarii
eventualelor modificari care pot fi aduse de ABE cadrului de raportare FINREP la nivel
consolidat, precum si a cadrului de raportare periodica pentru sucursalele din Romania
ale institutiilor de credit din alte state membre ale UE si a celui privind intocmirea
situatiilor financiare periodice la nivel individual, conforme cu IFRS, aplicabile IFN,
ca urmare a actualizarii reglementarilor contabile aplicabile si a propunerilor rezultate
din aplicarea efectiva a cerintelor de raportare.

Actualizarea reglementarii privind regimul valutar in functie de evolutia cadrului de
reglementare national si european in domeniu, precum si de obiectivele urmarite
de BNR;

Participarea in cadrul grupurilor de lucru ale Consiliului Uniunii Europene, Comisiei
Europene si ale Autoritatii Bancare Europene atunci cand, in cadrul acestora, sunt
supuse discutiei aspecte ce intra in sfera activitatii de reglementare si autorizare si
transmiterea de puncte de vedere;

Continuarea procesului de conformare cu ghidurile emise de Autoritatea Bancara
Europeana in domeniul prevenirii si combaterii spaldrii banilor si finantarii terorismului,
precum si in scopul asigurarii convergentei instrumentelor si practicilor de
supraveghere prudentiald utilizate la nivel national catre cele mai bune practicila
nivel european, in domenii precum: autorizarea institutiilor de credit, cadrul de
administrare a activitatii, externalizarea, diversitatea in functie de gen si evaluarea
adecvarii membrilor organului de conducere si a persoanelor care detin functii-cheie
in cazul institutiilor de credit, cadrul de redresare si rezolutie.
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1. Supravegherea institutiilor de credit

Tabel 6.1
Componenta sistemului bancar
pe forme de proprietate

18

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

La 31 decembrie 2023, in aria de competenta a supravegherii prudentiale exercitate
de Banca Nationala a Romaniei erau cuprinse 24 de institutii de credit, persoane
juridice romane, ale cdror active contabile nete totalizau 710 206,5 milioane lei.

in functie de natura capitalului, 4 dintre acestea aveau capital majoritar privat autohton,
2 institutii de credit detineau capital integral sau majoritar de stat, iar restul de

18 reprezentau institutii de credit cu capital majoritar strain. In ceea ce priveste prezenta
sucursalelor institutiilor de credit strdine, pe teritoriul Romaniei desfasurau activitate
bancara, la aceeasi datd, un numar de 8 sucursale ale institutiilor de credit din state
membire ale UE, toate acestea cumuland active totale in suma de 93 133,9 milioane lei.

De asemenea, un numar de 322 de institutii de credit intentioneaza sa furnizeze servicii
bancare in mod direct pe teritoriul Romaniei, potrivit notificarilor primite de Banca
Nationald a Romaniei, pana la data de 24 mai 2024, de la autoritati de supraveghere
competente din alte state membre ale UE.

1.1. Dimensiunea si structura sectorului bancar

La 31 decembrie 2023, activele nete bilantiere din sistemul bancar romanesc insumau
803 340,4 milioane lei, in crestere cu 14,6 la suta fata de sfarsitul anului 2022.

Numarul institutiilor de credit care desfasoara activitate bancard in Romania s-a
mentinut constant pe intreg parcursul anului 2023 (Tabel 6.1).

numar de bandi, sfarsitul perioadei

2022 2023

Institutii de credit, persoane juridice romane, din care: 24 24
Institutii de credit cu capital integral sau majoritar de stat 2 2
Institutii de credit cu capital majoritar privat, din care: 22 22
- Ccu capital majoritar autohton 4 4
— Cu capital majoritar strain 18 18
Sucursale ale unor institutii de credit, persoane juridice straine 8 8
Total institutii de credit 32 32

Cota de piata in functie de activul net, detinuta de institutiile de credit cu capital
majoritar de stat, s-a majorat de la 12,1 la suta la 31 decembrie 2022 la 13,7 la suta
la 31 decembrie 2023 (Tabel 6.2). O crestere usoara s-a semnalat si in cazul institutiilor

Potrivit informatiilor financiare raportate la nivel individual in conformitate cu prevederile Ordinului BNR nr. 9/2017 pentru
aprobarea Normelor metodologice privind intocmirea situatiilor financiare FINREP la nivel individual, conforme cu Standardele
internationale de raportare financiard, aplicabile institutiilor de credit in scopuri de supraveghere prudentiala.
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de credit cu capital majoritar privat autohton, a caror pondere in totalul activelor
nete s-a majorat de la 19,8 la sutd la 20,7 la suta in acelasi interval. in cazul institutiilor
de credit cu capital majoritar strain (inclusiv sucursalele institutiilor de credit din
strdinatate) trendul a fost de scadere a ponderii detinute in sistemul bancar local, de
la 68,1 la suta la 65,6 la sutd, pe fondul unei cresteri mai modeste a activului detinut
de acest segment (de 10,4 la suta comparativ cu o crestere de 23,6 la sutd in cazul
institutiilor de credit cu capital majoritar romanesc).

sfarsitul perioadei

Activ net bilantier

2022 2023

mil. lei % mil. lei %
Institutii de credit cu capital romanesc, din care: 223576,6 319 2762777 344
- cu capital majoritar de stat 84 846,5 12,1 1100741 13,7
— Ccu capital majoritar privat 138 730,1 19,8 166 203,6 20,7
Institutii de credit cu capital majoritar strain 3917339 55,9 433928,8 54,0
I. Institutii de credit, persoane juridice romane 615310,5 878 710 206,5 88,4
II. Sucursale ale unor institutii de credit,

persoane juridice strdine 85 698,3 12,2 931339 11,6

Total institutii de credit cu capital majoritar privat, inclusiv
sucursale ale unor institutii de credit, persoane juridice strdine 616 162,3 879 693 266,3 86,3

Tabel 6.2 Total institutii de credit cu capital majoritar strdin, inclusiv
Cota de piat sucursale ale unor institutii de credit, persoane juridice strdine 4774322 68,1 5270627 656
ainstitutiilor de credit Total institutii de credit (I+1l) 7010088 1000 8033404 100,

Modificarile intervenite la nivelul institutiilor de credit s-au reflectat si in cota de piata
in functie de marimea capitalului (Tabel 6.3). Astfel, ponderea institutiilor de credit

cu capital romanesc in totalul capitalului sistemului bancar a crescut de la 39,4 la suta
la 31 decembrie 2022 la 41,6 la suta la 31 decembrie 2023, iar a celor cu capital majoritar
strdin (inclusiv sucursalele institutiilor de credit strdine) a scazut de la 60,6 la suta la

31 decembrie 2022 la 58,4 la suta la 31 decembrie 2023.

sfarsitul perioadei

Activ net bilantier

2022 2023

mil. lei % mil. lei %
Institutii de credit cu capital romanesc, din care: 11 886,9 394 127875 416
— cu capital majoritar de stat 42042 13,9 40148 13,1
- cu capital majoritar privat 76827 25,5 87727 285
Institutii de credit cu capital majoritar strain 17 632,1 58,5 17 3304 56,4
I. Institutii de credit, persoane juridice romane 295190 97,9 301179 97,9
II. Sucursale ale unor institutii de credit,

persoane juridice straine 648,2 2,1 630,8 2,1

Total institutii de credit cu capital majoritar privat, inclusiv
sucursale ale unor institutii de credit, persoane juridice straine 25963,0 86,1 267339 86,9

Tabel 6.3 Total institutii de credit cu capital majoritar strdin, inclusiv
Ponderea institutiilor de credit sucursale ale unor institutii de credit, persoane juridice straine 182803 60,6 179612 584
in volumul agregat al capitalului Total institutii de credit (I+l) 301672 1000 307487 1000
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6. Supravegherea prudentiald a institutiilor financiare

Reteaua teritoriala a institutiilor de credit s-a redus in anul 2023, in contextul
transformarilor intervenite la nivelul sistemului bancar pe fondul tendintelor de
digitalizare a activitatii, precum si al finalizarii unor achizitii si fuziuni intre institutiile
de credit. In luna mai 2023, Banca de Export-Import a Romaniei EximBank S.A.
(EXIMBANK S.A.) si-a schimbat denumirea in Exim Banca Romaneasca S.A. si emblema
aferenta noii denumiri.

1.2. Performanta sectorului bancar

Sectorul bancar romanesc si-a mentinut rezilienta in fata provocarilor anului 2023,
marcat de deteriorarea echilibrelor macroeconomice, inclusiv ca urmare a evolutiilor
geopolitice regionale si internationale si a implicatiilor crizei energetice. In pofida
acestor provocdri, incadrarea in cerintele de prudenta si mentinerea unor niveluri
adecvate ale indicatorilor au contribuit la asigurarea unei bune functionari a sistemului
bancar.

Profitabilitatea s-a consolidat, rezultatul financiar fiind superior celui din anul anterior,
ponderea institutiilor de credit care au incheiat anul 2023 cu rezultate financiare
pozitive fiind de 78 la suta. Indicatorii de solvabilitate s-au pozitionat peste cerintele
reglementate, iar calitatea activelor a continuat sa se imbunatateasca pe intreg
parcursul anului 2023, ca urmare a mentinerii tendintei de diminuare a ratei creditelor
neperformante (de la 2,7 la suta in 2022 la 2,4 la sutd in decembrie 2023) si a unui grad
ridicat de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante.

Monitorizarea cerintelor de fonduri proprii. Adecvarea capitalului

Pe parcursul anului 2023, institutiile de credit au mentinut niveluri adecvate in raport
cu cerintele reglementate pentru indicatorii de solvabilitate, respectiv rata fondurilor
proprii totale, rata fondurilor proprii de nivel 1 si rata fondurilor proprii de nivel 1 de
baza (Tabel 6.4).

La nivelul sistemului bancar, la sfarsitul anului 2023, rata fondurilor proprii totale a
inregistrat o crestere usoara, de la 23,4 la suta in decembrie 2022 la 23,6 la suta in
decembrie 2023 (Tabel 6.4). In contextul acestei evolutii, valoarea totala a fondurilor
proprii a cunoscut o crestere superioara fata de cea a expunerii la risc.

Astfel, in timp ce fondurile proprii totale au crescut cu 9,8 la suta, expunerea la risc
s-a majorat cu 8,9 la suta. In ceea ce priveste volumul acestora, fondurile proprii totale
ale institutiilor de credit insumau 69 684,5 milioane lei la 31 decembrie 2023, in timp
ce valoarea totala a expunerii la risc era de 295 326,0 milioane lei la aceeasi data.

Structural, fondurile proprii totale sunt reprezentate preponderent de componente
de calitate ridicata a capitalului, respectiv de fondurile proprii de nivel 1 si, implicit, de
fondurile proprii de nivel 1 de baza, cu ponderi de 87,6 la suta si, respectiv, 85,6 la suta.

Ponderea importantd a acestor componente in fondurile proprii totale creeaza
premisele unei bune reziliente a sistemului bancar roméanesc, cel putin pe termen
scurt si mediu.
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Tabel 6.4
Principalii indicatori de analizd
a sistemului bancar

procente
Denumirea indicatorului 2022 2023
Adecvarea capitalului
Rata fondurilor proprii totale (fostul indicator de solvabilitate) 234 236
Rata fondurilor proprii de nivel 1 20,5 20,7
Rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza 20,0 20,2
Efectul de levier 8,5 8,1
Calitatea activelor
Credite si avansuri acordate clientelei nebancare (valoare brutd) /
Total activ (valoare brutd) 55,6 524
Credite si avansuri acordate clientelei bancare (valoare brutd) /
Total activ (valoare brutd) 16,6 19,9
Active depreciate ale clientelei nebancare (valoare netd) /
Total portofoliu credite aferent clientelei nebancare (valoare netd) 09 09
Active depreciate ale clientelei nebancare (valoare netd) / Total activ (valoare neta) 0,5 05
Active depreciate ale clientelei nebancare (valoare netd) / Total datorii 0,6 0,5
Rata creditelor si avansurilor neperformante, potrivit definitiei ABE' 2,7 24
Profitabilitate
ROA (Profit net, valoare anualizata / Total active la valoare medie) 1,5 1,8
ROE (Profit net, valoare anualizata / Capitaluri proprii la valoare medie) 16,4 20,1
Lichiditate
Lichiditate imediata 449 49,6

1) Odata cu implementarea, incepand cu 1 ianuarie 2018, a noului standard contabil IFRS 9 si in conformitate cu prevederile
Ordinului BNR nr. 9/2017, indicatorul,Rata creditelor si avansurilor neperformante’, potrivit definitiei ABE se calculeazd ca
raport intre valoarea contabild brutd aferentd creditelor si avansurilor neperformante si totalul valorii contabile brute aferente
creditelor si avansurilor.

In acest sens, fondurile proprii de nivel 1 si cele de nivel 1 de baza au consemnat valori
de 61 023,1 milioane lei, respectiv de 59 672,3 milioane lei, in decembrie 2023,
cu 9,9 la suta, respectiv 10,2 la suta, peste cele din perioada similara a anului anterior.

in ceea ce priveste nivelul efectului de levier raportat de institutiile de credit din
Romania, la sfarsitul anului 2023, acesta a fost de 8,1 la suta in conformitate cu definitia
tranzitorie si de 8,0 la suta in conformitate cu definitia integrald, cu mult peste cerintele
minime reglementate (3 la sutd).

Monitorizarea calitatii activelor

Principalii indicatori de masurare a calitatii activelor la nivel de sistem bancar - rata
creditelor neperformante si cea a creditelor cu masuri de restructurare - s-au situat pe
o traiectorie descrescatoare pe parcursul anului 2023 (pana la 2,4 la suta si, respectiv,
1,6 la sutd in decembrie 2023), in timp ce gradul de acoperire cu provizioane a creditelor
neperformante s-a mentinut la valori semnificativ superioare mediei europene

(64,6 la sutd, fata de 42,3 la sutd media in UE in decembrie 2023).

Astfel, in pofida contextului macroeconomic nefavorabil, rata creditelor neperformante
s-a diminuat de la 2,7 la suta in decembrie 2022 la 2,4 la suta in decembrie 2023,
plasand sectorul bancar romanesc in intervalul de risc scazut, conform intervalelor
de prudenta stabilite de Autoritatea Bancara Europeana. Diminuarea ratei
creditelor neperformante, ca medie pe sistem bancar, s-a produs, in principal, pe
fondul majorarii expunerii reprezentand credite si avansuri cu 15,4 la suta (de la
448 977,7 milioane lei in decembrie 2022 la 518 259,2 milioane lei in decembrie 2023).
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6. Supravegherea prudentiald a institutiilor financiare

Gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante s-a mentinut la

un nivel adecvat pe tot parcursul anului, constituindu-se intr-o buna rezerva pentru
acoperirea pierderilor potentiale. Nivelul de 64,6 la suta la 31 decembrie 2023
pozitioneazd acest indicator confortabil peste media europeand, Romania ocupéand
locul doi (dupa Croatia) in randul celor 30 de tari care raporteaza la ABE.

Rata creditelor cu mdsuri de restructurare s-a imbunatatit, de asemenea, in perioada
analizata, fapt ce reflectd intr-o oarecare masura sprijinul acordat debitorilor, indicatorul
fiind in scadere de la 2,0 la sutd la 31 decembrie 2022 la 1,6 la sutd la 31 decembrie 2023.

Ponderea creditelor si avansurilor clasificate in stadiul 2 de depreciere conform IFRS 9
in total credite si-a continuat tendinta de imbundtatire, atingand nivelul de

13,7 la sutd in decembrie 2023, in scddere de la 14,9 la suta in decembrie 2022.
Ajustarile aferente acestei categorii de credite au totalizat circa 5,4 miliarde lei in
decembrie 2023, un nivel relativ apropiat de cel inregistrat in decembrie 2022.
Evolutia indicatorului ofera un semnal in privinta asteptarilor de deteriorare a calitatii
activelor, scaderea lui fiind astfel un indiciu pozitiv in estimarea evolutiei viitoare a
ratei creditelor neperformante.

Monitorizarea cerintelor de lichiditate

Pe parcursul anului 2023, lichiditatea sectorului bancar romanesc a ramas adecvata,
in pofida unui cadru macroeconomic volatil si a provocarilor asociate situatiei
geopolitice din regiune, dar si turbulentelor manifestate in primul trimestru al anului
in cadrul sectoarelor bancare internationale.

Sectorul bancar din Romania se plaseaza favorabil in raport cu celelalte tari europene
din perspectiva activelor lichide din portofoliu, mentindndu-se o buna capacitate de
a gestiona posibile socuri de lichiditate in conditiile unui cadru macroeconomic volatil.

Lichiditatea sistemului bancar, determinata potrivit ratei de acoperire a necesarului
de lichiditate (LCR), s-a mentinut considerabil peste nivelul cerintei reglementate

in cazul indicatorului agregat (280,6 la suta la 31 decembrie 2023, fata de minimul
reglementat de 100 la sutd), ceea ce a indicat un stoc semnificativ de active lichide de
calitate ridicata pentru un scenariu de stres de 30 de zile, si cu mult peste nivelul
sistemului bancar european, de 167,1 la suta la aceeasi data.

Indicatorul de finantare stabila neta (NSFR) a consemnat la decembrie 2023

o valoare de 193,6 la sutd, in continuare peste media europeana de 126,8 la suta,
semnificand o buna capacitate a institutiilor bancare din Romania de a gestiona
eventuale vulnerabilitati in ceea ce priveste finantarea stabild. Cerinta reglementata
la nivel european privind indicatorul de finantare stabila neta este de cel putin

100 la suta.

Finantarea sectorului bancar romanesc continud sa fie asigurata cu precadere de sursele
atrase de pe piata internd, prin consolidarea depozitelor persoanelor fizice,
ceea ce asigura acestui sector o buna stabilitate din perspectiva surselor de finantare.
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Astfel, depozitele atrase de la clientela nebancara au crescut cu 13,6 la suta fata

de sfarsitul anului 2022 (de la 559 916,2 milioane lei in decembrie 2022 la

636 285,1 milioane lei in decembrie 2023), in timp ce finantarea de la bancile-mama
s-a diminuat pe parcursul anului 2023 cu aproximativ 10,4 la suta, ajungand la

20 582,7 milioane lei.

Profitabilitatea’'®’

In decursul anului 2023, profitabilitatea sistemului bancar romanesc si-a continuat
evolutia pozitiva, la finele anului fiind inregistrat un profit semnificativ, in valoare de
13 527,6 milioane lei.

Dintre cele 32 de institutii de credit prezente pe piata romaneasca, 25 au consemnat
rezultate financiare pozitive. Profitul obtinut de acestea este in suma totala de

13 646,5 milioane lei, in timp ce institutiile de credit cu rezultate negative au inregistrat
o pierdere totala de 118,9 milioane lei.

Comparativ cu anul precedent, performanta financiara la nivelul sistemului bancar a
crescut cu 34,3 la suta (+3 456,2 milioane lei), determinata in principal de majorarea
profitului operational cu 4 338,8 milioane lei, atenuata de cresterea cheltuielilor cu
impozitul pe profit cu 1 124,8 milioane lei.

Profitul operational din anul 2023 a fost cu 32,0 la suta mai mare decat cel realizat in
anul anterior, pe fondul unei cresteri mai accentuate a veniturilor operationale

(cu 20,7 la sutd, reprezentand un plus de 5 867,9 milioane lei, in principal din cresterea
veniturilor nete din dobanzi cu 4 030,8 milioane lei), fata de cresterea cheltuielilor
operationale (cu 10,3 la sutd, reprezentand o majorare cu 1 529,1 milioane lei).

Analiza in structura a veniturilor operationale arata o mentinere a predominantei
veniturilor nete din dobanzi, cu o pondere de 70,3 la suta la sfarsitul anului 2023,

in scddere usoara fata de finele anului anterior, cand au inregistrat o pondere de

70,6 la sutd. Si veniturile nete din taxe si comisioane au ocupat, in continuare, o pozitie
importanta in veniturile operationale, cu o pondere de 16,3 la suta, in scadere insa
fata de cea inregistrata in anul anterior, de 18,5 la suta.

La finele anului 2023, rata rentabilitatii economice (ROA) a inregistrat valoarea de
1,8 la sutd, in crestere cu 0,3 puncte procentuale fata de anul anterior, in conditiile
majorarii profitului net (cu 34,3 la sutd), concomitent cu expansiunea activelor la
valoare medie (cu 12,2 la sutd, de la 670 381,6 milioane lei la 752 174 milioane lei).

182 Analiza din aceasts sectiune acopera institutiile de credit persoane juridice romane si sucursalele institutiilor de credit

persoane juridice straine.
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Tabel 6.5

Valoarea activului net bilantier
si a fondurilor proprii

la 31 decembrie 2023

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

6. Supravegherea prudentiald a institutiilor financiare

1. Institutii de credit cu capital majoritar romanesc, din care:
1.1. Institutii de credit din sectorul de stat, din care:
1. CEC Bank
2. Exim Banca Romaneasca
1.2. Institutii de credit cu capital majoritar privat, din care:
1. Banca Transilvania
2. Salt Bank (Idea)
3. Banca Centrala Cooperatista Creditcoop
4. Techventures Bank
2. Institutii de credit cu capital majoritar strain, din care:
1. Banca Comerciald Romand
2. BRD - Groupe Société Générale
3. Raiffeisen Bank
4. UniCredit Bank
5. Alpha Bank
6. OTP Bank
7. Garanti Bank
8. Libra Internet Bank
9. Vista Bank
10. First Bank
11. Banca Comerciald Intesa Sanpaolo
12. Patria Bank
13. Credit Europe Bank
14. ProCredit Bank
15. BCR Banca pentru Locuinte
16. Banca Romana de Credite si Investitii
17. Porsche Bank
18. Aedificium Banca pentru Locuinte
I. Total institutii de credit, persoane juridice romane (1+2)

Il. Sucursale ale institutiilor de credit, persoane juridice
straine, din care:

1.ING Bank N.V., Amsterdam
2. Citibank Europe plc, Dublin
3. BNP Paribas S.A. Paris
4.TBI Bank EAD Sofia
5. BNP Paribas Personal Finance S.A. Paris
6. Banque Banorient France S.A. Paris
7. Alior Bank S.A. Varsovia
8. Bank of China (CEE) Ltd
Total institutii de credit (I+11)

Activ net bilantier

mil. lei
276 277,7
110074,1

83625,7
26 4484
166 203,6
161 857,2
17719
17096
864,9
433928,8
108 008,1
813813
70 157,7
677121
235712
197632
152454
111885

94904

8365,7

74258

40334

3386,5

27603

62838
364,3
358,2

879

710 206,5

93133,9
717049
141881

2 566,6
23485
10740
826,1
2793
1464

%
34,39
13,70

10,41
3,29
20,69
20,15
0,22
0,21
0,11
54,02
13,44
10,13
8,73
843
2,93
2,46
1,90
1,39
118
1,04
092
0,50
042
0,34
0,08
0,05
0,04
0,01
88,41

11,59
8,93
1,77
032
0,29
013
0,10
0,03
0,02

803 340,4 100,00

¥) sucursalele institutiilor de credit persoane juridice strdine nu raporteaza fondurile proprii

Fonduri proprii*

mil. lei
22195,4
7 801,9
61753
1626,6
14 393,5
136237
356,9
364,2
48,7

47 489,1
119351
81029
71212
79573
2436,0
24168
17826
13777
703,1
816,6
994,5
4581
890,1
2335
53,7

519
120,6
374

69 684,5

0,66
1,28
033
0,08
0,07
017
0,05
100,00

Din perspectiva factorilor determinanti, cresterea remunerarii capitalului bancar s-a
datorat majorarii profitului net concomitent cu cea a capitalurilor proprii la valoare
medie cu 9,4 la suta, valoarea acestora fiind de aproximativ 67 187,5 milioane lei la

sfarsitul anului 2023.
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Grafic 6.1

Distributia institutiilor de credit
supuse evaludrii SREP

in functie de scorul general

Rata rentabilitatii financiare (ROE) a inregistrat de asemenea un nivel superior fata de
sfarsitul anului 2022, cu 3,7 puncte procentuale, atingand 20,1 la suta la finele anului
2023.

1.3. Evaluarea riscurilor din activitatea bancara

In exercitarea atributiilor care ii revin potrivit cadrului de reglementare pe linia
supravegherii institutiilor de credit, Banca Nationald a Romaniei asigurd, prin
desfdsurarea activitatii de supraveghere si a procesului de supraveghere si evaluare
SREP (Supervisory Review and Evaluation Process), evaluarea continua a riscurilor si

a viabilitatii institutiilor de credit si aplicd, atunci cand se impune, masurile necesare
in vederea prevenirii si limitdrii riscurilor specifice activitatii bancare.

Ca urmare a desfasurarii procesului de
DTS evaluare SREP pe parcursul anului 2023,
situatia ratingurilor atribuite se prezenta
astfel: 29 la suta dintre cele 24 de
institutii de credit erau incadrate in scor
general 2 (nivel de risc mediu scazut),
54 la suta in scor general 3 (nivel de risc
mediu ridicat), 17 la suta in scor general 4
(nivel de risc ridicat) si niciuna in scor
general 5 (Grafic 6.1). De asemenea,
cerintele totale de capital (TSCR) la
nivelul sistemului bancar au avut un

Scor general: 1 m2 m3 m4 nivel mediu de 12,8 la suta si un nivel
median de 12,5 la suta.

Distributia institutiilor de credit in functie de incadrarea elementelor componente
SREP pe categorii de risc releva ca adecvarea capitalului, adecvarea lichiditatii,
precum si riscurile asociate lichiditatii au fost evaluate in cele mai multe dintre
cazuri cu scor 2 (63 la suta si, respectiv, 58 la suta dintre institutiile evaluate), iar
riscurile pentru capital, guvernanta interna si modelul de afaceri au fost evaluate in
cea mai mare parte cu scor 3 (71 la suta, 58 la suta si, respectiv, 42 la suta dintre
institutiile evaluate, Grafic 6.2.

In conformitate cu programul de supraveghere prudentiala a institutiilor de credit

pentru anul 2023, pe parcursul anului au fost desfasurate 22 de actiuni de inspectie,

dintre care 18 actiuni la 18 institutii de credit persoane juridice romane, 3 actiuni

la 3 banci cooperatiste din reteaua Creditcoop, precum si o actiune la o sucursala din
Romania a unei institutii de credit dintr-un alt stat membru.

Obiectivele prioritare ale activitatii de supraveghere pentru anul 2023, stabilite in
concordanta cu cele definite de Autoritatea Bancara Europeana in Programul

de supraveghere prudentiala, au vizat: riscul macroeconomic si geopolitic; rezilienta
operationala si financiard; riscul de tranzitie; modelul de afaceri; riscurile de spalare
a banilor si de finantare a terorismului in SREP, controale interne si guvernanta
interna.
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Grafic 6.2
Elementele SREP repartizate
in functie de scorul atribuit

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

6. Supravegherea prudentiald a institutiilor financiare

Modelul de afaceri Guvernanta interna si sistemul de control intern

procente procente

Scor general: 1 m2 m3 m4 Scor general: 1 m2 m3 m4
Evaluarea riscurilor asociate Evaluarea adecvarii capitalului
adecvarii capitalului
procente procente

Scor general: 1 m2 m3 m4 Scor general: 1 m2 m3 m4
Evaluarea riscurilor asociate lichiditatii Evaluarea adecvarii lichiditatii
procente procente

Scor general: T m2 m3 m4 Scor general: T m2 m3 m4

Pentru elaborarea programului de supraveghere aferent anului analizat au fost luate
in considerare atat prioritatile definite de Autoritatea Bancara Europeana in Programul
de supraveghere la nivel european pentru supravegherea prudentiala pentru

anul 2023, cat si rezultatele procesului de analiza si evaluare derulat in anii precedenti.
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Evaluarea pe baza continua a riscurilor a cuprins: (i) evaluarea modelului de afaceri si
a strategiei institutiei de credit; (i) evaluarea cadrului de administrare a activitatii si a
mecanismelor de control la nivelul institutiei; (iii) evaluarea riscurilor individuale
pentru capital; (iv) evaluarea adecvarii capitalului; (v) evaluarea riscurilor individuale
pentru lichiditate si finantare; (vi) evaluarea adecvarii lichiditatii, precum si evaluarea
generala SREP.

In vederea imbunétatirii cadrului de administrare, a strategiilor, proceselor si a mecanismelor
implementate, precum si a asigurarii unei organizari adecvate a activitatii desfasurate
de institutiile de credit, in baza rapoartelor intocmite ca urmare a activitatii de
supraveghere, Banca Nationald a Romaniei a dispus masuri de supraveghere (Tabel 6.6)
si a aplicat sanctiuni, respectiv avertismente scrise (Tabel 6.7).

< . Numar
Nr. Masuri de supraveghere dispuse de cazuri
1 Consolidarea dispozitiilor privind guvernanta si administrarea capitalului intern 21
Tabel 6.6
Masurile de supraveghere dispuse 2 Mentinerea de fonduri proprii in plus fatd de cerintele de capital minim 17
conform OUG nr. 99/2006 privind 3 Impunerea de cerinte de lichiditate specifice 12
institutiile de credit, cu modificarile
si completérile ulterioare Total 50
Tipul sanctiunii NLé;nZ;;rr:je Banci Administratori ~ Conducatori Directori
Tabel 6.7 Avertisment scris 2 2 - - -
Sanctiuni aplicate A 3
in baza 0UG . 99/2006 menda ) : ) ) )
inanul 2023 Total 2 2 5 5 5

Informatii privind sanctiunile care au fost aplicate institutiilor de credit potrivit
prevederilor art. 229 alin. (1) din OUG nr. 99/2006 privind institutiile de credit si adecvarea
capitalului, cu modificdrile si completdrile ulterioare, care nu au fost contestate in
conditiile art. 275 sau in privinta cdrora contestatiile au fost respinse in mod definitiv,
respectiv informatiile privind tipul si natura incalcarii savarsite si identitatea persoanei
fizice sau juridice sanctionate, se regasesc pe websiteul BNR, in cadrul sectiunii
LSupraveghere’, fiind publicate in conformitate cu cerintele legale de transparenta
aferente autoritatii de supraveghere prevazute la art. 234 alin. (4) din OUG nr. 99/2006
privind institutiile de credit si adecvarea capitalului, cu modificarile si completdrile

ulterioare.

Respinsi in urma

Respinsi pentru evaluarii BNR
neindeplinirea efectuate Solicitare de
conditiilor in temeiul aprobare
prevazute art. 109 retrasa de
TOTAL, Aprobati de legea din OUG institutia
din care: de BNR speciala* nr. 99/2006 de credit
Conducdtori 30 28 = 1 1
Administratori 9 6 - - 3

Tabel 6.8 Persoane care detin
Numarul persoanelor din categoria functii-cheie 32 28 i . 4
celor prevazute la art.108 i
din OUG nr. 99/2006, supuse Total 71 62 - 1 8
aprobarii BNR in anul 2023 *) Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 75/1999 privind activitatea de audit financiar, republicata
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6. Supravegherea prudentiald a institutiilor financiare

In procesul de aprobare prealabila derulat de Banca Nationala a Romaniei, potrivit
cadrului legal in materie (art. 108 din OUG nr. 99/2006), in decursul anului 2023 au fost
instrumentate 71 de solicitari de aprobare prealabila a membrilor consiliilor de
administratie, conducatorilor institutiilor de credit si persoanelor care detin functii-cheie,
inclusiv a persoanelor carora le-au fost alocate noi responsabilitati (Tabel 6.8).

2. Supravegherea schemelor de garantare

In vederea garantarii depozitelor, in Romania functioneaza Fondul de garantare
a depozitelor bancare, ca schema statutara de garantare a depozitelor, infiintata
conform prevederilor Ordonantei Guvernului nr. 39/1996 privind infiintarea si
functionarea Fondului de garantare a depozitelor in sistemul bancar, republicata,
cu modificdrile si completarile ulterioare.

In prezent, activitatea Fondului este reglementata prin Legea nr. 311/2015 privind
schemele de garantare a depozitelor si Fondul de garantare a depozitelor bancare,
cu modificarile si completarile ulterioare.

La 31 decembrie 2023 volumul depozitelor la institutiile de credit acoperite la Fondul
de garantare a depozitelor bancare se situa la un nivel de 303 726,4 milioane lei, in
crestere cu 12,4 la suta fatd de sfarsitul anului 2022, mentinandu-se astfel tendinta de
crestere din ultimii cinci ani.

3. Supravegherea institutiilor financiare nebancare,
a institutiilor de plata si a institutiilor emitente de moneda
electronica

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Potrivit mandatului acordat prin prevederile Legii nr. 93/2009 privind institutiile
financiare nebancare, cu modificarile si completdrile ulterioare, Banca Nationala

a Romaniei asigura supravegherea prudentiald a institutiilor financiare nebancare
inscrise in Registrul special, atat pe baza informatiilor furnizate prin intermediul
raportarilor transmise, cat si prin inspectii la sediul central si la unitatile teritoriale ale
acestora, precum si monitorizarea institutiilor financiare nebancare inscrise in
Registrul general, in principal pe baza informatiilor furnizate de aceste entitati prin
raportarile transmise.

Totodatd, potrivit prevederilor Legii nr. 209/2019 privind serviciile de plata si pentru
modificarea unor acte normative, precum si ale Legii nr. 210/2019 privind activitatea
de emitere de moneda electronica, Banca Nationala a Romaniei asigura supravegherea
prudentiala a institutiilor de plata autorizate, persoane juridice romane, inclusiv
pentru activitatea de plati desfasurata prin sucursalele si agentii acestora, precum si
supravegherea prudentiala a institutiilor emitente de moneda electronica autorizate,
inclusiv pentru activitatea de emitere de moneda electronica si de prestare de servicii
de plata desfasuratd prin sucursalele si agentii acestora.
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Tabel 6.9

Distributia institutiilor financiare
nebancare pe tipuri de activitati
la 31 decembrie 2023

Tn cursul anului 2023, sectorul institutiilor financiare nebancare s-a caracterizat
printr-o tendinta de stabilizare (atat din punct de vedere numeric, cat si al principalilor
indicatori financiari agregati), similar anului precedent. De asemenea, in sectorul
institutiilor de plata (IP) si in cel al institutiilor emitente de moneda electronica (IEME)
s-a mentinut tendinta de stabilizare constatata din anii anteriori.

3.1. Institutiile financiare nebancare

>

Fatd de sfarsitul anului 2022, la data de 31 decembrie 2023 numarul institutiilor financiare
nebancare inscrise in Registrul general a crescut de la 177 la 184.

Din punct de vedere al activitatilor de creditare desfdsurate, corespunzdtor sectiunilor
Registrului general, 168 de institutii (91,3 la suta) erau inscrise la sectiunea ,Activitati
multiple de creditare”, pondere usor mai scazuta fata de cea de la sfarsitul anului
precedent (93,2 la suta).

Registrul Registrul Registrul

special general* general
Tipul activitatii (1) (2) (1+2)

nr. % nr. % nr. %
Activitati multiple de creditare 76 9383 92 8932 168 91,30
Leasing financiar 1 1,23 8 7,77 9 4,89
Emitere garantii si asumare de angajamente,
inclusiv garantarea creditului 2 247 0 0 2 1,09
Credite de consum 1 1,23 1 0,97 2 1,09
Microcreditare 0 0 2 1,94 2 1,09
Factoring 1 1,23 0 0 1 0,54
Finantarea tranzactiilor comerciale 0 0 0 0 0 0
Credite ipotecare si/sau imobiliare 0 0 0 0 0 0
Scontare 0 0 0 0 0 0
Total 81 100 103 100 184 100

*) exclusiv institutiile financiare nebancare inscrise in Registrul special

Incepand cu data de 1 ianuarie 2023, institutiile financiare nebancare aplica IFRS ca
baza a contabilitatii si pentru intocmirea situatiilor financiare individuale, reglementarile
contabile aplicabile fiind cele conforme cu aceste standarde (Ordinul BNR nr. 27/2010).
Ca urmare, evolutia indicatorilor prudentiali si de activitate, comparativ cu finalul anului
precedent, reflectd inclusiv diferentele de tratament contabil generate de cerintele de
implementare ale IFRS.

Astfel, capitalul social al institutiilor financiare nebancare a crescut cu 21,2 la suta fata
de sfarsitul anului 2022, totalizand 4 299,9 milioane lei la 31 decembrie 2023, in timp ce
activul bilantier agregat net al acestora a inregistrat un nivel de 57 603,6 milioane lei,
in crestere cu 14,5 la sutd comparativ cu finele anului anterior.
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Tabel 6.10

Principalii indicatori ai sectorului
institutiilor financiare nebancare
la 31 decembrie 2022*

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

6. Supravegherea prudentiald a institutiilor financiare

Creditele si avansurile, la valoare contabild netd, au insumat 54 253,3 milioane lei,
din care 23 901,8 milioane lei reprezinta creante din operatiuni de leasing financiar,
iar 24 016,5 milioane lei creante din operatiuni cu clientela.

Activele depreciate din operatiunile de creditare a clientelei nebancare, la valoare
neta, reprezinta 2,9 la suta din totalul portofoliului de credite aferent clientelei
nebancare (valoare netd) si 2,4 la suta din valoarea activelor (valoare neta).

in anul 2023, ratele de rentabilitate economica si financiara ale institutiilor financiare
nebancare au inregistrat o evolutie ascendenta comparativ cu anul precedent.

Profitul agregat al institutiilor financiare nebancare inscrise in Registrul special a fost
de 1 441,6 milioane lei, in timp ce institutiile inscrise doar in Registrul general au
inregistrat un profit de 70 milioane lei, rezultand un profit total al sectorului financiar
nebancar in suma de 1 511,6 milioane lei.

milioane lei**

Denumirea indicatorului Registrul Registrul Registrul

special general*** general
Capital social/de dotare* 3801,2 498,8 42999
Active totale (net) 55 866,5 17371 57 603,6
Credite si avansuri (valoare contabild), din care: 52 860,4 13929 542533
- creante din operatiuni cu clientela 231712 8452 24016,5
— creante din operatiuni cu institutiile de credit 58825 2674 6149,9
— creante din operatiuni de leasing financiar 23651,8 250,1 23901,8
Active depreciate ale clientelei nebancare (valoare netd)/ 2,7 11,5 29
Total portofoliu credite aferent clientelei nebancare (valoare netd), %
Active depreciate ale clientelei nebancare (valoare netd)/ 23 73 24
Total activ (valoare netd), %
Active depreciate ale clientelei nebancare (valoare netd)/ 2,7 11,6 29
Total datorii (%)
Rezultatul reportat 28779 33 28812
Rezultat aferent anului 2023 14416 70,0 15116
Rata rentabilitdtii economice (ROA), profit net/total activ (%) 2,58 4,03 2,62
Rata rentabilitdtii financiare (ROE), profit net/capitaluri 16,52 10,67 16,11
proprii (%)
Numadr de contracte 1545702 145 234 1690936
Numadr de clienti, din care: 1292313 128 024 1420337
— persoane fizice 1101025 121114 1222139
- persoane juridice 191 288 6910 198 198

¥) inclusiv datele raportate de institutiile financiare nebancare care detin si calitatea de institutie de plata

*¥) cu exceptia indicatorilor , ROA’, ,ROE’,,Numar de contracte’,,Numar de clienti’,, Active depreciate ale clientelei nebancare
(valoare neta)/Total portofoliu credite aferent clientelei nebancare (valoare neta)’,, Active depreciate ale clientelei nebancare
(valoare netd)/Total activ (valoare neta)”si,Active depreciate ale clientelei nebancare (valoare netd)/Total datorii”

***) exclusiv institutiile financiare nebancare inscrise in Registrul special

Distributia capitalului social/de dotare in functie de tara de origine a institutiilor
inscrise in Registrul special la 31 decembrie 2023 este sintetizata in Tabelul 6.11.

Comparativ cu sfarsitul anului 2022, ponderea capitalului romanesc a scazut semnificativ,
dela72,0lasutdla6l,5lasuta.
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Tabel 6.11

Ponderea capitalului social/

de dotare in functie de tara

de origine la 31 decembrie 2023

procente

Tara de origine Ponderea capitalului social/de dotare
Romania 61,50

Germania 12,80 33,25
Marea Britanie 4,73 12,28
[talia 3,90 10,14
Cipru 3,67 9,54
Austria 3,22 8,37
Suedia 2,59 6,73
Franta 2,03 527
Tarile de Jos 2,01 523
Luxemburg 0,94 2,44
Polonia 0,46 1,19
Alte state 2,14 5,55

In ceea ce priveste celelalte state care detin participatii la capitalul social/de dotare

al institutiilor financiare nebancare inscrise in Registrul special, Germania ocupa,

la 31 decembrie 2023, prima pozitie investitionala (33,25 la suta in total capital strdin),
urmatoarele pozitii fiind ocupate de Marea Britanie (12,28 la sutd), Italia (10,14 la suta),
Cipru (9,54 la sutad) si Austria (8,37 la sutd). Aceste cinci pozitii cumuleaza 73,58 la suta
din capitalul strain.

Structura capitalului social/de dotare in functie de tara de origine relevd, astfel, influenta
semnificativa a industriei financiare europene asupra sectorului romanesc al institutiilor
financiare nebancare, dar si o posibila senzitivitate a acestui sector la evolutiile
economice din celelalte state europene.

Supravegherea prudentiala si monitorizarea institutiilor financiare nebancare

Supravegherea prudentiald si monitorizarea institutiilor financiare nebancare

a constat atat in urmarirea modului de intocmire si transmitere a raportarilor periodice
si a modificarilor in situatia acestora, cat si in inspectii on-site desfasurate la sediul
institutiilor financiare nebancare si verificari efectuate off-site de la sediul Bancii
Nationale a Romaniei de catre personalul specializat, prin intermediul postei electronice
si al aplicatiilor securizate de transfer de date. Aceste actiuni s-au finalizat prin
incheierea de rapoarte de supraveghere si aplicarea/dispunerea, dupa caz, a unor
sanctiuni/masuri prevazute de dispozitiile legale in vigoare.

Inspectiile on-site au avut drept scop verificarea activitatii curente pentru 14 institutii
financiare nebancare.

Pe baza rapoartelor intocmite de echipele de inspectie care au derulat actiunile de
supraveghere, pentru 7 institutii s-au dispus masuri si sanctiuni, 7 rapoarte de inspectie

fiind in curs de valorificare.

De asemenea, ca urmare a monitorizarii/supravegherii off-site a modului de intocmire
si transmitere a raportdrilor periodice, a modificarilor in situatia acestor institutii,
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6. Supravegherea prudentiald a institutiilor financiare

precum si a modului de respectare a cerintelor prudentiale stabilite de reglementari,
au fost intocmite 16 rapoarte de supraveghere. Pe baza constatarilor consemnate in
aceste rapoarte, in 6 situatii institutiile au fost sanctionate cu amenda sau avertisment
scris si s-au dispus masuri de remediere a deficientelor constatate, 5 institutii au fost
sanctionate cu suspendarea activitatii de creditare, iar pentru 3 institutii s-a dispus
sanctionarea cu radierea din registrele tinute de Banca Nationala a Romaniei si interzicerea
activitatii de creditare.

3.2. Institutiile de plata

La 31 decembrie 2023, in Registrul institutiilor de plata erau inscrise 11 institutii de
plata si 17 agenti prin intermediul carora acestea presteaza servicii de plata pe
teritoriul Romaniei si in strainatate. Totodata, dintre institutiile de plata autorizate,

5 detin si calitatea de institutie financiara nebancara, fiind inscrise in Registrul general.
Pe parcursul anului 2023, supravegherea prudentiald a institutiilor de platd a fost
realizata prin analiza raportarilor si a modificarilor in situatia acestora, transmise de
catre institutiile de plata conform prevederilor actelor normative aplicabile, precum

si prin verificarea activitatii curente a unei institutii de plata prin inspectie on-site.

Pe parcursul anului 2023, au fost instrumentate 5 solicitari de aprobare prealabila a
persoanelor responsabile pentru conducerea si administrarea activitatii de prestare de
servicii de plata in cadrul institutiilor de plata si agentilor prin intermediul carora acestea
presteaza servicii de plata pe teritoriul Romaniei si in strainatate.

3.3. Institutiile emitente de moneda electronica

La 31 decembrie 2023, in Registrul institutiilor emitente de moneda electronica erau
inscrise doua astfel de institutii, dintre care una are si calitatea de institutie financiara
nebancara.

Pe parcursul anului 2023, supravegherea prudentiala a institutiilor emitente de moneda
electronica a fost realizata prin analiza raportarilor transmise si a modificarilor in situatia
acestora, conform prevederilor actelor normative aplicabile, precum si prin verificarea
activitatii curente a unei institutii emitente de moneda electronica prin inspectie
on-site.

Pe parcursul anului 2023, au fost instrumentate 2 solicitari de aprobare prealabila a

persoanelor responsabile pentru conducerea si administrarea activitatii de emitere
de moneda electronica.
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4, Supravegherea prevenirii spalarii banilor si a finantarii
terorismului si aplicarea sanctiunilor internationale

Banca Nationala a Romaniei asigura supravegherea modului de aplicare a cadrului
legislativ in domeniul prevenirii spalarii banilor si a finantarii terorismului si
supravegherea modului de punere in aplicare a sanctiunilor internationale, la nivelul
urmatoarelor categorii de entitati: (i) institutiile de credit persoane juridice romane,
inclusiv sucursalele din strdinatate ale acestora, agentii, distribuitorii si filialele
detinute in proportie majoritard din strdindtate ale acestora, precum si activitatea
prestata de acestea in mod direct pe teritoriul unui alt stat membru al Uniunii Europene,
si sucursalele institutiilor de credit persoane juridice straine care isi desfasoara
activitatea pe teritoriul Romaniei; (i) institutiile de plata persoane juridice romane,
inclusiv activitatea prestata de acestea in mod direct pe teritoriul unui alt stat membru
al Uniunii Europene, si sucursalele institutiilor de plata din alte state membre, precum
si agentii si distribuitorii acestora; (iii) institutiile emitente de moneda electronica
persoane juridice romane, inclusiv activitatea prestata de acestea in mod direct

pe teritoriul unui alt stat membru, si sucursalele institutiilor emitente de moneda
electronica din alte state membre, precum si agentii si distribuitorii acestora;

(iv) institutiile financiare nebancare inscrise in Registrul special si institutiile financiare
nebancare inscrise in Registrul general, care au si statut de institutie de plata sau de
institutie emitenta de moneda electronica.

Tn anul 2023, Banca Nationalda a Romaniei a continuat demersurile de intarire a
capacitatii operationale pe linia supravegherii institutiilor de credit si a institutiilor
financiare, care intrd in aria sa de responsabilitate, din perspectiva riscurilor la care
sunt expuse acestea, si de actualizare a metodologiilor si instrumentelor utilizate

in activitatea de supraveghere. Pentru atingerea obiectivelor, au fost avute in vedere,
printre altele, rezultatele evaludrii nationale a riscurilor de spalare a banilor si definantare
a terorismului, respectiv Planul strategic de actiune pentru atenuarea riscurilor
identificate cu ocazia realizarii evaludrii nationale a riscurilor de spdlare a banilor si
finantare a terorismului, adoptat de catre Consiliul interinstitutional la data de

23 februarie 2023, precum si rezultatele evaludrii Comitetului Moneyval (Committee of
Experts on the Evaluation of Anti-Money Laundering Measures and the Financing of
Terrorism), din structura Consiliului Europei, conform Raportului de evaluare aferent
Rundei a V-a de evaluare mutuala Moneyval, adoptat in cadrul reuniunii plenare
din mai 2023 si publicat pe websiteul FATF la data de 24 iulie 2023, respectiv Planul de
actiune pentru atenuarea riscurilor rezultat.

Astfel, reprezentative pentru activitatea din anul 2023 au fost, in continuare: (i) atentia
acordatad intaririi capacitatilor de cooperare interinstitutionala, nationala si internationala,
referitor la care mentionam, cu titlu particular, participarea Bancii Nationale a
Romaniei la un numar de 14 reuniuni ale colegiilor de combatere a spaldarii banilor si
a finantarii terorismului infiintate de autoritatile competente din Uniunea Europeana,
si (i) concentrarea eforturilor institutionale in directia evolutiilor strategice in domeniu.

in acest context, in august 2023, Banca Nationald a Romaniei a adoptat Strategia privind
procesul de supraveghere a institutiilor de credit, a institutiilor financiare nebancare,
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a institutiilor de plata si a institutiilor emitente de moneda electronica, in functie
de expunerea la riscurile de spalare a banilor si de finantare a terorismului, pentru
perioada 2024-2028, obiectivul principal fiind asigurarea eficacitatii activitatii de
supraveghere bazata pe risc, respectiv sustinerea gradului de proportionalitate intre
actiunile de supraveghere si deficientele identificate/semnalate, contribuind astfel la
cresterea increderii in sistemul financiar.

In cursul anului 2023, in conformitate cu programul si tematica de evaluare si verificare
a entitatilor supravegheate de banca centrald, aprobate de Comitetul de supraveghere
al Bancii Nationale a Romaniei, au fost desfasurate 39 de actiuni de supraveghere,
dintre care 29 de actiuni de inspectie on-site si 10 actiuni de monitorizare off-site. Dintre
acestea, 31 au fost efectuate la nivelul institutiilor de credit si sucursalelor din Romania
ale institutiilor de credit straine, respectiv 8 actiuni la nivelul institutiilor financiare
nebancare, institutiilor de plata, institutiilor emitente de moneda electronica si
sucursalelor din Romania ale institutiilor strdine.

Din numarul total de actiuni desfasurate in 2023, un numar de 9 actiuni au inclus
in tematica obiective distincte privind supravegherea modului in care entitatile pun
in aplicare sanctiunile internationale de blocare a fondurilor.

Odata cu identificarea unor aspecte de risc, neconforme cadrului de reglementare

in domeniul prevenirii spalarii banilor si a finantdrii terorismului si celui in vigoare in
materia implementarii sanctiunilor internationale, entitatile supravegheate au dispus
planuri de masuri pentru remedierea deficientelor si imbunatatirea cadrului de
administrare, a politicilor, procedurilor si controalelor implementate pentru a atenua si
a gestiona cu eficacitate riscurile de spalare a banilor si de finantare a terorismului.
Totodata, in vederea administrarii adecvate a riscurilor, au fost transmise sistemului
supravegheat si recomandari privind adoptarea unor masuri concrete, existand si
situatii in care a fost solicitata implementarea unor masuri suplimentare pentru atingerea
scopului propus. Astfel, ca urmare a verificarilor efectuate, au fost dispuse un numar
de 22 de ordine de masuri pentru remedierea deficientelor.

De asemenea au fost constatate si aplicate entitdtilor supravegheate 17 sanctiuni
administrative, dintre care 7 avertismente si 9 amenzi, in valoare de 500 000 lei,

iar o institutie financiara nebancara a fost radiata din cauza nerespectarii cerintelor
legislative in materie prudentiald. De asemenea, conform prevederilor art. 26

alin. (2) din Legea nr. 129/2019, in cursul anului 2023 au fost transmise Oficiului
National de Prevenire si Combatere a Spaldrii Banilor un numar de 29 de informari.

in ceea ce priveste supravegherea modului in care entitatile aplica sanctiunile
internationale, Banca Nationald a Romaniei a continuat sd aiba in vedere:

stabilirea, in cadrul programului anual de inspectii desfasurate de structura abilitats,
a unor obiective specifice, raportate la dinamica si implicatiile asupra sistemului
financiar ale razboiului din Ucraina, care au vizat activitati precum: (i) efectuarea

de evaluari din perspectiva riscurilor de spdlare a banilor si finantare a terorismului si
de neaplicare a sanctiunilor internationale la nivelul procesului de initiere a relatiei de
afaceri, pe parcursul derularii acesteia, precum si a procesdrii tranzactiilor; (i) evaluarea
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riscurilor care decurg din guvernanta interna si sistemul de control intern, la nivelul
activitatilor desfasurate, in vederea aplicdrii sanctiunilor internationale;

corespondenta cu entitatile care fac obiectul supravegherii de catre banca centrald cu
privire la reglementarile succesive privind sanctiunile internationale dispuse de
Uniunea Europeana si de Consiliul de Securitate al Organizatiei Natiunilor Unite,
diseminarea unor rapoarte ale Comitetelor de sanctiuni ale ONU, precum si aspecte
privind accesul refugiatilor la conturile de plati cu servicii de baza si al altor persoane
care fac obiectul protectiei internationale;

informarea permanenta cu privire la Commission Consolidated FAQs on the implementation
of Council Regulation No 833/2014 and Council Regulation No 269/2014;

participarea reprezentantilor bancii centrale la lucrarile reuniunilor Consiliului
interinstitutional pentru asigurarea cadrului general de cooperare in domeniul punerii
n aplicare in Romania a sanctiunilor internationale (CIISI), constituit in temeiul
Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 202/2008 privind punerea in aplicare a
sanctiunilor internationale, cu modificarile si completdrile ulterioare;

participarea reprezentantilor bancii centrale la lucrdrile grupului de experti al
Comisiei Europene, privind masurile sanctionatorii, care implica si aspecte de
extrateritorialitate;

participarea reprezentantilor BNR la sedintele Comitetului interministerial ,Sanctiuni
internationale’, constituit in temeiul Deciziei Prim-ministrului nr. 269/2022, in cadrul
caruia banca centrala are rol de invitat permanent;

efectuarea unor studii de impact, la solicitarea Comisiei Europene, din perspectiva
noilor reglementari care vizeaza sanctiunile impuse impotriva Federatiei Ruse si a
Republicii Belarus, inclusiv in ceea ce priveste sprijinul pentru reconstructia Ucrainei;

cooperarea, in limitele cadrului legal aplicabil, cu autoritatea competenta in materie
de blocare a fondurilor, pentru indeplinirea obligatiilor statelor membre de notificare
a institutiilor abilitate din cadrul Comisiei Europene, inclusiv prin colectarea de la
institutiile de credit a informatiilor privind fondurile blocate la nivelul acestora;

publicarea pe websiteul Bancii Nationale a Romaniei, Sectiunea,Supraveghere”’,
subsectiunea,Implementarea sanctiunilor internationale”, a actelor normative prin
care sunt instituite sanctiuni internationale care se circumscriu atributiilor bancii
centrale, a listelor de sanctiuni internationale consolidate ale organizatiilor
internationale cu vocatie in materie, precum si a ghidurilor si notelor relevante in
domeniu.

In actualul context in ceea ce priveste securitatea internationala, cresterea semnificativa
a complexitatii reglementarilor in materia sanctiunilor internationale, frecventa cu
care au fost adoptate acestea si impactul asupra sistemului bancar si financiar national
au reclamat existenta unei capacitati de reactie rapida la potentialele situatii in care
acesta ar putea fi folosit in mod ilegal in scopuri care vizeaza eludarea sanctiunilor
internationale. Proximitatea cu o zona de conflict, care a generat o inasprire continua
a sanctiunilor pe relatia cu Federatia Rusa si Republica Belarus, reprezinta o provocare,
in egala mdsura, pentru entitatile supravegheate, autoritatile competente nationale,
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dar si pentru Uniunea Europeana, care a incercat in mod consecvent sa asigure mecanisme
functionale si suport statelor membre.

La nivel international, a avut, de asemenea, caracter permanent participarea Bancii
Nationale a Romaniei, in calitate de membru cu drept de vot, la reuniunile Comitetului
intern permanent pentru combaterea spalarii banilor si a finantdrii terorismului (AMLSC),
constituit la nivelul Autoritatii Bancare Europene, contribuind astfel la schimbul de
informatii relevante privind riscurile curente si emergente specifice domeniului

si la armonizarea practicilor in activitatea de supraveghere, la nivelul UE, precum si la
aprobarea proiectelor de opinii, ghiduri, standarde tehnice de reglementare si de punere
in aplicare, recomandari si alte publicatii, dupa caz, conlucrate la nivelul AMLSC si
adoptate de Autoritatea Bancara Europeana.

In continuare, Banca Nationald a Romaniei a participat, in calitate de membru, la
reuniunile Grupului de Experti in Prevenirea Spaldrii Banilor si Finantdrii Terorismului,
care functioneaza la nivelul Comisiei Europene. Totodata, a participat cu puncte de
vedere necesare in cadrul reuniunilor grupului de lucru constituit la nivelul Consiliului
Uniunii Europene, cu privire la proiectele legislative pentru consolidarea normelor UE
privind combaterea spalarii banilor si a finantarii terorismului, adoptate sau aflate

in etapele de negociere, respectiv: (i) Regulamentul (UE) 2023/1113 al Parlamentului
European si al Consiliului din 31 mai 2023 privind informatiile care insotesc
transferurile de fonduri si de anumite criptoactive si de modificare a Directivei (UE)
2015/849 (reformare), (ii) proiectul requlamentului de instituire a Autoritatii pentru
Combaterea Spalarii Banilor si a Finantdrii Terorismului si de modificare a Regulamentelor
(UE) nr. 1093/2010, (UE) nr. 1094/2010 si (UE) nr. 1095/2010, (iii) proiectul requlamentului
privind prevenirea si combaterea spaldrii banilor si a finantarii terorismului, si (iv) proiectul
de directiva privind mecanismele care trebuie instituite de statele membre pentru
prevenirea utilizarii sistemului financiar in scopul spalarii banilor sau finantarii
terorismului, de modificare a Directivelor (UE) 2015/849 si (UE) 2019/1937 si de
abrogare a Directivei (UE) 2015/849.
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1.1. Activitatea curenta de planificare a rezolutiei

Planificarea rezolutiei a reprezentat si in anul 2023 activitatea definitorie a BNR
in calitate de autoritate de rezolutie (BNR/AR), in conditiile in care operatiunile
institutiilor de credit din Romania au continuat sa se deruleze fara dificultati majore.

Revizuirea planurilor de rezolutie pentru institutiile de credit locale a urmat calendarul
uzual. Totodata, BNR/AR a continuat sa contribuie, conform prevederilor legale,

la activitatile Colegiilor de rezolutie, in vederea adoptarii deciziilor comune asupra
planurilor de rezolutie la nivel de grup, in cazul filialelor si sucursalelor semnificative
din Romania ale grupurilor bancare transfrontaliere.

Actualizarea planurilor de rezolutie s-a concluzionat cu mentinerea strategiilor de
solutionare stabilite in ciclul de planificare anterior. Astfel, recapitalizarea interna
continua sa reprezinte instrumentul preferat de rezolutie in cazul bancilor locale de
talie mare sau filialelor cu strategie de rezolutie de tip MPE ale grupurilor
transfrontaliere, respectiv aplicarea competentei de reducere a valorii sau de conversie
a instrumentelor de capital relevante si a datoriilor eligibile in cazul filialelor grupurilor
transfrontaliere cu strategie de rezolutie de tip SPE. In schimb, setul de instrumente
considerat preferabil in cazul unor institutii de credit locale prevede vanzarea afacerii
sau instrumentul banca-punte. Totodata, pe fondul finalizarii proceselor de fuziune
prin absorbtie in cazul celor doua entitati care au facut obiectul unor achizitii bancare
anterioare, numarul institutiilor de credit persoane juridice romane pentru care este
prevazuta strategia de lichidare prin procedura normala de insolventa I-a egalat pe cel
al bancilor cu strategie de solutionare prin rezolutiei insa ca pondere in activul agregat,
primele cumuleaza sub 5 la suta.

Una dintre evolutiile marcante in cursul anului 2023 a constat in mutarea accentului
activitatii de planificare de la formularea strategiei de rezolutie cdtre operationalizare,
testarea mecanismelor de solutionare si definitivarea configurarii setului de date
necesar realizdrii evaluarii inainte de rezolutie, in scopul asigurdrii conditiilor implementarii
cu celeritate a eventualelor actiuni de rezolutie. Astfel, directia principala de actiune in
aceastd etapd a vizat evaluarea documentelor elaborate de institutiile de credit din
perspectiva concordantei cu orientarile cuprinse in Ghidul Autoritatii Bancare Europene
privind imbunatatirea posibilitatii de solutionare'®® (Ghidul ABE) si monitorizarea

Ghidul EBA/GL/2022/01 privind imbunatatirea posibilitatii de solutionare pentru institutii si autoritdti de rezolutie (https://
www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/Publications/Guidelines/2022/EBA-GL-2022-01%20
Guidelines%200n%20resolvability/Translations/1030051/GL%200n%20improving%20resolvability%20for%20
institutions%20and%20resolution%20authorities_RO_COR.pdf)
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actiunilor intreprinse de acestea pentru imbunatatirea, in continuare, a posibilitatii
de solutionare, in vederea conformarii cu Ghidul ABE pana la data de 1 ianuarie 2024.
In acest scop, au fost monitorizate si analizate progresele inregistrate de institutiile de
credit in legdtura cu masurile stabilite in domeniile: (i) continuitate operationala,
(ii) accesul la infrastructura pietei financiare, (iii) finantare si lichiditate in rezolutie,
(iv) sistemul de gestiune a informatiilor, (v) implementarea instrumentului de
recapitalizare interna, (vi) reorganizarea activitatii si (vii) comunicare.

De asemenea, a continuat dezvoltarea cadrului operational intern, fiind formalizate
sau, dupa caz, actualizate proceduri de lucru, precum cea privind monitorizarea
indeplinirii cerintei de fonduri proprii si datorii eligibile, cea referitoare la exercitarea
competentei de suspendare a obligatiilor de plata sau de livrare ale unei institutii de
credit anterior rezolutiei (exercitarea competentei moratoriului) si cea privind aprobadrile
prealabile pentru reducerea instrumentelor de datorii eligibile (engl. permission regime).
Totodata, a fost definitivat setul de manuale care detaliazd metodologiile de evaluare

si cerintele specifice sistemelor de informatii adresate bancilor, precum si instrumentele
care sa faciliteze realizarea unor evaludri provizorii in caz de rezolutie, in cadrul
proiectului de asistenta tehnica realizat cu finantare de la Uniunea Europeana

prin intermediul Instrumentului de Suport Tehnic (STI), derulat in perioada

mai 2022 - septembrie 2023.

Intarirea pregatirilor pentru solutionarea unui eventual caz de dificultate bancara
majora a presupus inclusiv derularea exercitiului de simulare a procesului de autorizare
a unei institutii de credit-punte, cu implicarea structurilor organizatorice relevante
din BNR, precum si a Fondului de garantare a depozitelor bancare, potrivit procedurii
operationale privind implementarea instrumentului de rezolutie institutia-punte.
Testarea efectivd a fost precedata de ample si complexe interactiuni pregatitoare

si a presupus implicarea unei institutii de credit care a furnizat o serie de informatii si
formulare standard.

1.2. Adoptarea deciziilor privind cerinta minima de fonduri proprii
si datorii eligibile (MREL)

In contextul apropierii termenului pentru aplicarea cerintei finale de fonduri proprii
si datorii eligibile, respectiv 1 ianuarie 2024, BNR/AR a continuat demersurile pentru
ca institutiile de credit sa-si constituie resursele interne adecvate, care sa permita
finantarea unei eventuale masuri de rezolutie. Acumularea si mentinerea de cétre
institutiile de credit a unui nivel adecvat al capacitatii de absorbtie a pierderilor si
recapitalizare au constituit, inclusiv in anul 2023, o preocupare majora a BNR/AR, aceasta
reprezentand, de altfel, o premisa fundamentala pentru posibilitatea de solutionare,
de natura a potenta credibilitatea strategiilor de rezolutie.

BNR/AR a emis noile ordine administrative de implementare a cerintelor MREL, atat
pentru institutiile de credit locale, cat si pentru cele care fac parte din grupuri
transfrontaliere. In cazul institutiilor solutionabile prin rezolutie, a caror cerintd MREL
include si componenta de recapitalizare, valoarea medie ponderata a nivelului-tinta
final MREL era (la data de referinta 31 decembrie 2023) de 24,63 la sutd din expunerea
totald la risc (fara cerinta pentru amortizorul combinat - Grafic 7.1).
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n acelasi timp, a continuat monitorizarea
evolutiei capacitatii MREL. Deficitul de
resurse eligibile, estimat fata de cerinta
MREL finala (cu includerea amortizorului
combinat) a fost acoperit integral
(Grafic 7.2), pe fondul majorarii stocului
de instrumente de datorie eligibile cu
16 miliarde lei'®* (+85 la sutd) in anul 2023.
Atragerea resurselor eligibile MREL s-a
realizat preponderent prin realizarea de
emisiuni de obligatiuni cu rang senior
neprivilegiate (engl. Senior Non-Preferred,
SNP) de catre institutiile de credit care
sunt entitati de rezolutie si prin atragerea
de imprumuturi cu rang SNP de la
bancile-mama de catre cele care nu
sunt entitati de rezolutie (subsidiarele
grupurilor bancare transfrontaliere

cu strategii de solutionare de tip Single
Point of Entry).

Institutiile de credit locale si filialele
grupurilor bancare transfrontaliere

cu strategie de rezolutie cu mai multe
puncte de intrare (MPE) au continuat
sa atraga resursele eligibile MREL in
special de pe pietele de capital strdine,
atat de la institutii financiare
internationale, cat si de la investitori
institutionali, precum administratori de

active, fonduri de investitii, alte institutii de credit locale si strdine, fonduri de pensii,
societati de asigurare si alte companii.

2. Comunicare si cooperare nationala si internationala

184 Din care 7,4 miliarde lei in ultimul trimestru al anului.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

in anul 2023, BNR/AR a continuat cooperarea cu alte institutii europene pe subiecte
din domeniul rezolutiei bancare, participand activ la reuniunile Comitetului de rezolutie
al ABE (ResCo) si la reuniunile subgrupurilor de lucru aferente acestui comitet, formuland,
de asemenea, elemente de pozitie la nivel tehnic in ceea ce priveste diverse subiecte
abordate, care se regdsesc in aria de activitati specifice rezolutiei bancare, precum:

(i) documente ABE de reglementare (standarde tehnice de reglementare, standarde
tehnice de punere in aplicare, ghiduri etc.); (ii) convergenta practicilor de implementare
a rezolutiei, inclusiv pregatirea si derularea editiei a doua a exercitiului ABE privind
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monitorizarea practicilor de rezolutie; (iii) introducerea unui cadru de verificare si asigurare
a mentinerii posibilitatii de solutionare (testarea capacitatii de solutionare);

(iv) lectii ale episoadelor de stres bancar din martie 2023'® si teme de aprofundat;
(v) operationalizarea strategiilor de rezolutie cu punct unic de intrare.

Notabild in planul cooperdrii internationale a fost inclusiv participarea la programul
Autoritatii Bancare Europene de monitorizare a practicilor autoritatilor de rezolutie
,European Resolution Examination Programme” (EREP), respectiv implicarea in
derularea primei editii si, complementar, pregdtirea celei secunde. Evaluarea inaugurala
a urmarit 3 subiecte-cheie, respectiv: (i) adresarea deficitelor MREL, (ii) dezvoltarea
sistemelor informationale (MIS) pentru furnizarea datelor necesare deruldrii evaluarii
in rezolutie si (iii) pregatirea pentru gestionarea nevoilor de lichiditate in rezolutie.
Prioritatile pentru editia secunda a EREP reprezinta o continuare fireascd a celor stabilite
pentru programul inaugural, a cdror indeplinire se intinde pe mai multi ani. llustrativa
in acest sens este extinderea sferei de acoperire a problematicii privind operationalizarea
instrumentelor de rezolutie de la exclusiv cele de recapitalizare interna (in vigoare
pentru 2023) la inclusiv cele de transfer, reflectand importanta pregatirii adecvate

a strategiilor alternative de rezolutie. In ceea ce priveste lichiditatea in rezolutie, noua
editie promoveaza o concentrare mai puternica asupra evaluarii de catre autoritatea
de rezolutie a modalitatii in care bancile ruleaza scenarii privind retrageri masive de
depozite, avand ca reper experienta recenta de esecuri bancare. Detaliile subiectelor-cheie
au fost actualizate inclusiv pentru a reflecta incheierea perioadei de tranzitie a cadrului
de rezolutie, in contextul atingerii termenului cerintei finale a MREL si al ghidurilor
privind imbunatatirea posibilitatii de solutionare si, respectiv, transferabilitatea.

BNR, in calitate de autoritate competenta si, respectiv, de rezolutie bancara a semnat
un memorandum de intelegere cu Banca Centrala Europeana si Consiliul Unic de
Rezolutie in ceea ce priveste cooperarea si schimbul de informatii pentru indeplinirea
atributiilor in materie de redresare si rezolutie bancara. Un alt memorandum de
intelegere a fost semnat intre BNR/AR si Banca Nationala a Ungariei, la initiativa
acestora.

Pe plan intern, notabila la acest capitol este definitivarea Acordului privind cadrul de
cooperare si schimbul de informatii pentru implementarea unor masuri dispuse de
Banca Nationald a Romaniei in calitate de autoritate de rezolutie, incheiat intre BNR/AR,
Autoritatea de Supraveghere Financiara si institutiile relevante ale pietei de capital
(Depozitarul Central S.A. si Bursa de Valori Bucuresti) pentru formalizarea unui flux
adecvat de implementare a instrumentului de recapitalizare internd, in contextul unui
demers mai larg la nivel european'®, In acest context, pe pagina de internet a BNR a
fost publicata descrierea abordarii autoritatii de rezolutie in ceea ce priveste
operationalizarea reducerii valorii si conversiei instrumentelor de capital relevante sau
de datorie eligibile ale unei institutii de credit si a recapitalizarii interne. Informatiile

Manifestate in SUA si Elvetia.

Ghidul EBA/GL/2023/01 pentru autoritatile de rezolutie cu privire la publicarea mecanismului de schimb in cazul reducerii
valorii si a conversiei, precum si al recapitalizarii interne (https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/
Publications/Guidelines/2023/EBA-GL-2023-01/Translations/1054417/Guidelines%200f%20the%20bail-in%20mechanics_
RO_COR.pdf).
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continute in respectivul material constituie repere in operationalizarea recapitalizarii
interne, urmand ca abordarea sa fie ajustata, dupa caz, in functie de contextul de la
momentul aplicarii instrumentului recapitalizarii interne sau al exercitarii competentei
de reducere a valorii sau de conversie a instrumentelor de capital relevante sau de
datorie eligibile.

In contextul procesului de aderare a Romaniei la Organizatia pentru Cooperare si
Dezvoltare Economica (OCDE), BNR/AR a contribuit la completarea sectiunilor privind
aspectele de rezolutie bancara din chestionarul Comitetului pentru Piete Financiare al
OCDE.

3. Fondul de rezolutie bancara

Constituirea resurselor Fondului de rezolutie bancara (FRB) a progresat in perioada
analizata pana in imediata proximitate a nivelului-tinta'®, gradul de acoperire ajungand
la 99,2 la suta la finalul anului 2023.

Suma acumulata a fost de 3,01 miliarde lei, in crestere cu 0,47 miliarde lei fata de
nivelul consemnat pentru sfarsitul anului 2022. Contributiile tuturor institutiilor de
credit stabilite pentru anul 2023 au fost achitate integral.

Similar abordarii din anii precedenti, nivelul estimativ, neangajant, pentru anul
urmator al contributiilor la FRB a fost, de asemenea, comunicat institutiilor de credit
pentru a facilita intocmirea bugetelor anuale ale acestora.

4, Cadrul de reglementare in domeniul rezolutiei bancare
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Elementul definitoriu al evolutiei cadrului de rezolutie bancara in anul 2023 a fost
publicarea propunerii Comisiei Europene de revizuire a cadrului de gestionare a
crizelor bancare si de garantare a depozitelor (CMDI). Pachetul privind reformarea
cadrului CMDI vizeaza imbunatatiri la nivelul urmatoarelor trei acte legislative europene:
(i) Directiva 2014/59/UE de instituire a unui cadru pentru redresarea si rezolutia
institutiilor de credit si a firmelor de investitii (BRRD), in ceea ce priveste masurile de
interventie timpurie, conditiile pentru rezolutie si finantarea unei actiuni de rezolutie;
(ii) Directiva 2014/49/UE privind schemele de garantare a depozitelor (DGSD), in ceea
ce priveste sfera de aplicare a protectiei depozitelor, utilizarea resurselor schemei de
garantare a depozitelor, cooperarea transfrontaliera si transparenta; (iii) Regulamentul
(UE) nr. 806/2014 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), din aceleasi perspective ca si BRRD.

Potrivit reglementarilor aplicabile, fondul de rezolutie bancara trebuie sé atinga pragul de cel putin 1 la suta din suma
depozitelor acoperite ale tuturor institutiilor de credit autorizate pe teritoriul Romaniei cel tarziu la sfarsitul anului 2024.
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Prin propunerea de modificare a legislatiei primare UE in materia rezolutiei bancare
se urmareste o mai buna gestionare a situatiilor de dificultate a unei institutii de
credit, indiferent de dimensiunea acesteia, fiind asigurate in acelasi timp: (i) mentinerea
stabilitatii financiare, o protectie crescutd a deponentilor, limitarea utilizarii resurselor
bugetelor de stat (obiective echivalente celor avute in vedere la elaborarea variantei
in vigoare a BRRD); (ii) promovarea utilizarii pe scara mai larga a cadrului de rezolutie
si, implicit, limitarea arbitrajului ce s-a manifestat prin aplicarea, de o maniera
nearmonizata, la solutionarea unei banci a cadrului national al insolventei (acest din
urma regim permitand mai facil utilizarea resurselor publice de la bugetul de stat);
(iii) asigurarea posibilitatii reale de utilizare a resurselor colectate de la industrie pentru
solutionarea bancilor in dificultate. Principalele componente ale pachetului legislativ
CMDI vizeaza: (i) recalibrarea testului interesului public in sensul extinderii domeniului
de aplicare a rezolutiei; (i) utilizarea resurselor schemelor de garantare a depozitelor
(SGD) pentru finantarea unor masuri de rezolutie, facilitata de o posibila revizuire

a pozitiei in ierarhia creditorilor in insolventa a depozitelor acoperite/SGD care se
subroga in drepturile deponentilor garantati (eliminarea superpreferintei SGD).
Stabilirea prin legislatie a unui temei juridic explicit pentru pregatirea solutionarii prin
rezolutie a bancilor de dimensiuni mai reduse decat cele care in prezent pot fi incluse
in categoria bancilor solutionabile prin rezolutie este considerata necesara pentru
gestionarea acelor situatii punctuale in care autoritatea de rezolutie va evalua ca
exista ori ar putea exista un risc de contagiune sau de afectare a stabilitatii financiare,
in cazul in care o astfel de institutie de credit ar fi solutionata prin procedura obisnuita
a falimentului. intr-un asemenea context, folosirea resurselor SGD in rezolutie
faciliteaza gestionarea optima a situatiei bancilor aflate in dificultate, prin acoperirea
eventualului deficit de resurse interne (capital si datorii bail-inabile) pana la atingerea
pragului de 8 la sutd TLOF prevazut de BRRD pentru accesarea resurselor fondului
de rezolutie bancara in cazul bancilor supuse solutiondrii folosind un instrument de
transfer. Contributia SGD la rezolutia bancilor aflate in dificultate ar fi argumentata
principial prin obiectivele finale comune atat ale SGD, cat si ale rezolutiei, respectiv
protectia deponentilor si asigurarea stabilitatii financiare. Totodata, protejarea
fondurilor publice, ca obiectiv central al rezolutiei, rdmane o prioritate, iar utilizarea
fondurilor colectate de la industria bancara (schema de garantare a depozitelor si
fondul de rezolutie) este preferabild finantarii sustinute din banii contribuabililor la
bugetul de stat.

Tn ceea ce priveste cadrul legislativ de nivel doi, a fost adoptat Regulamentul delegat
(UE) nr. 827/2023 de stabilire a standardelor tehnice de reglementare de modificare a
Regulamentului delegat (UE) nr. 241/2014 in ceea ce priveste aprobarea prealabila
pentru reducerea fondurilor proprii si cerintele referitoare la instrumentele de pasive
eligibile (regimul permisiunilor). Regimul aprobarilor prealabile se aplica in situatia
intentiei de reducere a oricaror instrumente de datorie eligibild, precum datorii de
rang senior negarantate, instrumente de datorie cu elemente derivate incorporate,
datorii catre actionarii existenti, datorii subordonate sau datorii eligibile pentru iMREL.
Aceste instrumente pot fi rdascumpdrate numai dupd acordarea aprobarii prealabile de
catre autoritatea de rezolutie. O astfel de aprobare prealabila ar putea fi si o aprobare
prealabild generald, caz in care rascumpararea ar trebui sa aiba loc in limitele perioadei
de timp si ale cuantumului prestabilit vizate de aprobarea prealabila generala.
Regimul aprobarilor prealabile vizeaza toate institutiile de credit, inclusiv filialele din
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grupuri transfrontaliere. Cerintele in cauza au fost internalizate in cadrul procedural al
autoritatii de rezolutie (procedura operationala specifica).

Pe acelasi palier legislativ se inscrie si intrarea in vigoare a Regulamentului 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 in contextul determinarii nivelului contributiilor institutiilor la fondul de
rezolutie. Prevederile in cauza au fost aplicate cu ocazia stabilirii cuantumului contributiilor
la Fondul de rezolutie bancara pentru anul 2023.

Totodata, cadrul legislativ de nivel trei a fost extins cu Ghidul ABE privind testarea
capacitatii de solutionare (EBA/GL/2023/05), care completeaza Ghidul EBA/GL/2022/01
privind imbunatatirea posibilitatii de solutionare pentru institutii si autoritati de
rezolutie in sensul in care formuleaza urmatoarele recomandari: (i) realizarea de catre
entitatile de rezolutie de autoevaludri privind capacitatea de solutionare, a caror
rezultate urmeaza sa fie comunicate autoritatii de rezolutie cel putin la fiecare doi ani;
(ii) dezvoltarea de catre autoritatile de rezolutie a unui program de testare multianual;
(iii) elaborarea de catre cele mai complexe institutii de credit (grupuri de rezolutie
G-Sll sau de top tier banks) a unui manual operational integrat (engl. master playbook),
care sa evidentieze modul in care aranjamentele operationale ale institutiei de credit
ar sustine efectiv executarea strategiei de rezolutie. Ghidul a intrat in vigoare la

1 ianuarie 2024.
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In anul 2023, BNR a asigurat din punct de vedere cantitativ, valoric si in structura pe
cupiuri numerarul necesar bunei desfasurari a circulatiei monetare si a intreprins
masurile corespunzatoare pentru cresterea nivelului de calitate a insemnelor monetare
aflate in circulatie.

1. Evolutia numerarului aflat in afara sistemului bancar

Tn anul 2023, valoarea numerarului aflat in afara sistemului bancar s-a majorat
cu 8,7 la suta (pana la 115 076,28 milioane lei), ritmul de crestere fiind superior cu
3,9 puncte procentuale celui inregistrat in 2022.

In anul 2023, numerarul aflat in afara sistemului bancar si-a pastrat o serie de tipare.
Astfel, factorii sezonieri cu frecventa anuala au avut un rol important in evolutia acestui
indicator, rate lunare ridicate de crestere fiind consemnate in: (i) aprilie (2,5 la suta), sub
influenta sarbdtorilor pascale, (ii) decembrie (1,3 la suta), pe fondul solicitarilor ridicate
de numerar specifice perioadei sarbatorilor de iarna si (iii) iulie (1,0 la sutd), sub influenta
efectudrii concediilor. In restul lunilor, valoarea numerarului in afara sistemului bancar
a consemnat cresteri de amplitudine mai mica (0,7 la suta in august si septembirie,

0,6 la sutd in iunie, 0,5 la suta in ianuarie si martie, 0,2 la suta in februarie si octombrie
si 0,1 la suta in noiembrie) sau chiar a stagnat (mai).

Valoarea maxima a numerarului aflat in afara sistemului bancar in cursul anului 2023,
respectiv 117 317,4 milioane lei (+8,7 la suta fata de varful anului 2022), a fost atinsa in
data de 22 decembrie 2023, pe fondul solicitarilor ridicate de numerar specifice perioadei
sarbatorilor de iarna.

La finele anului 2023, in afara sistemului bancar se aflau 1 712,9 milioane bancnote,
in crestere cu 3,5 la suta fata de finalul anului 2022, si 5 651,6 milioane monede, in
crestere cu 3,8 la sutd fata de sfarsitul anului 2022. Valoarea bancnotelor aflate in afara
sistemului bancar la finele anului 2023 era cu 8,7 la sutd mai mare fata de anul anterior,
iar valoarea monedelor era cu 5,3 la sutd mai mare fata de anul anterior (Grafic 8.1).

Cresteri ale numarului de bancnote aflate in afara sistemului bancar s-au inregistrat la
cupiurile de 5 lei (+0,1 la sutd), 10 lei (+6,7 la sutd), 50 lei (+2,4 la sutd), 100 lei (+5,9 la suta),
200 lei (+13,4 la suta) si 500 lei (+9,6 la sutd). Numarul de bancnote aflate in afara
sistemului bancar a inregistrat o scadere la cupiura de 1 leu (-5,1 la suta).

188 114 536,2 milioane lei, exclusiv numerarul aflat in ATM si ASV.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Pentru cupiura de 20 lei, pusa in circulatie la data de 1 decembrie 2021, numarul de
bancnote aflate in afara sistemului bancar la finele anului 2023 a fost cu 89,1 la suta
mai mare fatd de finele anului anterior.

Cupiura de 100 lei a fost cel mai intens
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monedei de 50 bani. Cele mai mari ponderi in numarul total de monede aflate in afara
sistemului bancar au revenit si in anul 2023 monedei de 10 bani (42,6 la sutd) si celei
de 5 bani (26,1 la suta).

Din punct de vedere valoric, cupiurile de 50 bani si 10 bani acopereau 88,5 la suta din
valoarea monedelor in afara sistemului bancar, ponderea dominanta revenind
monedei de 50 bani (55,4 la suta; Grafic 8.3).

In anul 2023, fiecarui locuitor ii reveneau 90 de bancnote si 297 de monede din cele
aflate in afara sistemului bancar, cu 3 bancnote, respectiv cu 11 monede mai mult fata
de sfarsitul anului 2022.

2, Platile siincasarile in numerar ale BNR in relatia cu institutiile
de credit/Trezoreria statului

Grafic 8.4
Structura pe cupiuri a bancnotelor
platite in anul 2023
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Valoarea numerarului utilizat in platile efectuate de banca centrala in cursul anului
2023 catre institutiile de credit/Trezoreria statului a fost de 23 079,5 milioane lei,
cu 7,2 la sutd mai mare fata de cea aferenta anului 2022.

Numarul de bancnote puse in circulatie prin intermediul platilor a fost de 352,8 milioane
bucati, cu 6,5 la sutd mai mare decat in 2022, iar valoarea acestora a fost de
23 042,0 milioane lei (+7,2 la suta).

Cantitati in scadere au fost consemnate doar la cupiura de 1 leu (-16,2 la sutd), in timp
ce numarul de bancnote puse in circulatie prin intermediul platilor a crescut in cazul
celorlalte cupiuri: 5 lei (+24,4 la suta), 10 lei (+13,7 la suta), 20 lei (+23,5 la suta),

50 lei (+34,6 la sutd), 100 lei (+0,1 la sutd), 200 lei (+5,2 la sutd) si 500 lei (+38,4 la suta).

O asemenea evolutie a condus la diminuarea ponderilor bancnotelor destinate platilor,
in cazul bancnotelor de 1 leu, 100 lei
si 200 lei (cu pana la 4,2 puncte
procentuale fata de 2022) si la ponderi

% in crestere ale bancnotelor de 5 lei,
2,2 10 lei, 50 lei si 500 lei (cu pana la

60 I 3,8 puncte procentuale fata de 2022).
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Grafic 8.5
Structura pe cupiuri a monedelor
platite in anul 2023

bancnotelor puse in circulatie prin intermediul platilor (cu 0,1 puncte procentuale in
cazul bancnotelor de 5 lei, 0,2 la suta in cel al bancnotei de 10 lei, 2,9 la suta in cazul
bancnotei de 50 lei si cu 0,7 la suta in cel al bancnotei de 500 lei). In cazul bancnotelor
de 1 leu, 100 lei si 200 lei s-au inregistrat diminudri ale ponderii acestora in platile
efectuate de banca centrald cu pana la 3,1 puncte procentuale. Din punct de vedere
valoric, ponderea noii bancnote cu valoarea nominala de 20 lei in valoarea totala a
bancnotelor puse in circulatie prin intermediul platilor a fost de 0,6 la suta (Grafic 8.4).

Cantitatea totala de monede retrase de catre institutiile de credit/Trezoreria statului
de la banca centrald a fost in anul 2023 de 206,0 milioane bucati, cu 21,8 la suta mai
mica fatd de cea din 2022. Cantitatile de monede metalice retrase de la banca centralad
au scazut la toate cupiurile: 1 ban (-7,9 la suta), 5 bani (-13,4 la suta), 10 bani (-28,2 la
sutd) si 50 bani (-19,2 la sutd). Moneda
de 10 bani si-a pastrat statutul de cea
mai utilizatd moneda in plati (cu o
pondere de 45,3 la sutad), fiind urmata
de moneda de 50 bani (cu o pondere
de 24,8 la suta).
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Valoarea totala a incasarilor de numerar din anul 2023 a fost de 14 100,9 milioane lei,
cu 14,2 la sutd mai mica decat cea din 2022. Prin intermediul depunerilor efectuate
de catre institutiile de credit/Trezoreria statului s-au reintors la banca centrala
257,8 milioane bancnote, cu 2,8 la suta mai putine decat in anul anterior. Numarul de
bancnote incasate a crescut fata de 2022 pentru cupiurile de 1 leu (+17,9 la sutd) si
10 lei (+34,6 la suta). In schimb, scaderi ale numarului de bancnote incasate fata de
anul anterior au fost inregistrate la cupiurile de 5 lei (-5,5 la suta), 50 lei (-9,8 la suta),
100 lei (-15,9 la sutd), 200 lei (-19,1 la suta) si 500 lei (-52,6 la suta).

In cazul noii bancnote de 20 lei, numarul de bancnote din aceastd valoare nominal
depuse de cdtre institutiile de credit/Trezoreria statului la banca centrald in anul 2023
a fost de 12 991 bucati, acestea fiind din categoria celor necorespunzatoare circulatiei
monetare (uzate si deteriorate).

Cea mai ridicata pondere in numadrul total de bancnote incasate de la institutiile de

credit/Trezoreria statului a detinut-o bancnota cu valoarea nominala de 100 lei (29,5 la
sutd), urmata de cupiura de 50 lei, cu o pondere de 24,3 la suta.
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Din punct de vedere valoric, cupiura de
100 lei a detinut 54,0 la suta din totalul
bancnotelor incasate, urmata de cupiura

de 50 lei, cu o pondere de 22,2 la suta
(Grafic 8.6).
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incasaten anul 2023 miban ®5bani m10bani m50bani o pondere de 96,7 la suti (Grafic 8.7).

3. Activitatea de procesare a numerarului si de retragere
din circulatie a numerarului necorespunzator

Pe parcursul anului 2023, in cadrul centrelor de procesare ale Bancii Nationale a Romaniei
s-a procesat si verificat o cantitate totald de 381,5 milioane bancnote (cu 20,1 milioane
bancnote mai putin fatd de anul 2022), dintre care 95,9 milioane bancnote au fost sortate
ca improprii circulatiei monetare, inregistrandu-se astfel un grad mediu de uzura de
circa 25,0 la sutd, cu 2 puncte procentuale mai mic fata de cel din anul 2022.

Totodata, in anul 2023 s-a procesat o cantitate de 1,6 milioane monede metalice

(cu 3,5 milioane monede mai putin fata de anul 2022), dintre care 255 mii de monede
au fost sortate ca improprii circulatiei monetare.
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Cupiura Grad de uzura
5 lei -8
10 lei -8
50 lei <)
100 lei -2
200 lei -4
500 lei -4
Tabel 8.1 20 .
1leu +15

Modificari ale gradului de uzurd,

comparativ cu anul 2022 ,~'— diminuare; ,+"— majorare

4., Emisiunile numismatice

Tn anul 2023, Banca Nationald a Romaniei a lansat 21 de emisiuni numismatice monetare,
concretizate in 23 de monede, dintre care 6 din aur si 17 din argint. Tirajele maximale
au fost diferentiate in functie de metalul din care au fost confectionate, respectiv au fost
emise 6 000 piese din aur si 85 000 piese din argint.

A fost lansat, de asemenea, intr-un tiraj maxim de 5 000 de exemplare setul de monetarie
dedicat implinirii a 175 de ani de la adoptarea tricolorului.

in Tabelul 8.2 sunt prezentate date privind emisiunile numismatice realizate in anul 2023.
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Tabel 8.2
Emisiunile numismatice
lansate in anul 2023

Denumirea emisiunii numismatice
150 de ani de la nasterea lui luliu Maniu

100 de ani de la adoptarea Constitutiei Romaniei Mari

Timisoara 2023 — Capitala Europeand a Culturii
90 de ani de la nasterea lui Nichita Stanescu

Jacques M. Elias intemeietorul Fundatiei Familiei
Menachem H. Elias

175 de ani de la Revolutia Romana din 1848

100 de ani de la infiintarea Asociatiei Generale a
Vanatorilor si Pescarilor Sportivi din Romania

100 de ani de la nasterea lui Liviu Ciulei

100 de ani de la nasterea Reginei Ana

150 de ani de la nasterea lui Gheorghe titeica
100 de ani de la nasterea lui lon Voicu

150 de ani de la nasterea lui Petre Antonescu

70 de ani de la infiintarea Curtii de Arbitraj Comercial
International

20 de ani de la adoptarea Conventiei pentru
salvgardarea patrimoniului cultural imaterial

100 de ani de la nasterea lui lon Popescu-Gopo
150 de ani de la nasterea lui Dimitrie Paciurea
100 de ani de la nasterea Monicdi Lovinescu

200 de ani de la nasterea lui Lascar Catargiu

Metalul si valoarea nominala a monedei

moneda din aur cu valoare nominala de 500 lei

moneda din aur cu valoare nominald de 500 lei
moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei

moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei
moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei

moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei

moneda din aur cu valoare nominald de 100 lei
moneda din argint cu valoare nominald de 10 lei

moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei

moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei
moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei
moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei
moneda din argint cu valoare nominald de 10 lei
moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei

moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei

moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei

moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei
moneda din aur cu valoare nominald de 100 lei
moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei

moneda din aur cu valoare nominala de 100 lei
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8. Emisiunea de numerar

—continuare —

Denumirea emisiunii numismatice Metalul si valoarea nominala a monedei

100 de ani de la infiintarea Muzeului Militar National moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei
Regele Ferdinand |

Istoria aurului — Diadema princiara de la Bunesti-Averesti  moneda din aur cu valoare nominala de 100 lei
150 de ani de la nasterea lui Vladimir Ghika moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei

175 de ani de la adoptarea tricolorului setul de monetdrie contine monedele romanesti
aflate in circulatie respectiv 1 ban, 5 bani, 10 bani
si 50 bani precum si o medalie din argint

5. Falsurile depistate in cazul monedei nationale

Tabel 8.3
Distributia lunard a falsurilor

Tabel 8.4
Structura pe cupiuri a falsurilor

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Tn anul 2023, falsurile de bancnote romanesti expertizate la BNR au totalizat 5 864 bucati,
in crestere cu 31,39 la sutd fata de anul 2022. Distributia pe luni a acestora a fost
urmatoarea:

Pe cupiuri, situatia se prezinta astfel:

Cupiura Numarul de bancnote falsificate

1 leu 0
5 lei 0
10 lei 3
20 lei 0
50 lei 77
100 lei 5750
200 lei 32
500 lei 2

Din numadrul total de bancnote false, 800 au fost capturate de politie in cursul unor
actiuni specifice, inainte de a fi puse in circulatie, iar 5 064 falsuri au fost depistate in
circulatie.

Bancnota cu cel mai mare numar de falsuri inregistrate a fost cea de 100 lei, cu
5 750 bucati (din care 793 bucati capturate de politie), urmata de bancnota de 50 lei,
cu un numar de 77 falsuri si bancnota de 200 lei, cu un numar de 32 falsuri.

Numarul de falsuri la 1 milion de bancnote autentice in circulatie a fost de 3,07 bucati,
fata de 2,46 bucati in anul 2022.
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Banca Nationald a Romaniei are atributia statutara de a promova buna functionare

a sistemelor de plati, in scopul asigurarii stabilitatii financiare si mentinerii increderii
publicului in moneda nationala. Principalul instrument prin care se realizeaza acest
obiectiv, pe langa functia de reglementare, autorizare si monitorizare a sistemelor
de plati, consta in furnizarea de facilitati pentru asigurarea unor sisteme de plati si de
decontare eficiente si robuste.

In acest scop, Banca Nationald a Romaniei opereaza o serie de infrastructuri ale pietei
financiare, respectiv sistemele ReGIS, SaFIR si TARGET-Romania, prin intermediul
carora ofera la nivel national servicii de decontare a fondurilor si/sau instrumentelor
financiare.

1. Sistemul ReGIS

189
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Aspecte generale

ReGlIS este sistemul national de transfer de fonduri cu decontare pe baza brutd in timp
real'® (engl. Real Time Gross Settlement — RTGS) pentru plati in lei detinut si operat
de Banca Nationala a Romaniei, prin intermediul cdruia se deconteaza operatiunile

de politica monetara ale bancii centrale, transferurile interbancare, platile efectuate
pe contul clientilor (indiferent de valoare), precum si operatiunile altor infrastructuri
ale pietei financiare existente la nivel national.

Sistemul ReGIS este o infrastructura de importanta majora pentru piata financiara
nationald, datorita rolului crucial pe care il are in realizarea operatiunilor de politica
monetara ale bancii centrale, precum si a interactiunilor pe care le are cu toate
celelalte infrastructuri de piata financiara existente la nivel national. Din acest motiv,
sistemul este desemnat, prin ordin al Guvernatorului Bancii Nationale a Romaniei'™,
ca intrand sub incidenta Legii nr. 253/2004 privind caracterul definitiv al decontarii
in sistemele de plati si in sistemele de decontare a operatiunilor cu instrumente
financiare, cu modificarile ulterioare (care transpune in legislatia romana Directiva
98/26/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 19 mai 1998 privind caracterul
definitiv al decontarii in sistemele de plati si de decontare a titlurilor de valoare,

cu modificarile ulterioare).

Sistemul asigura procesarea si decontarea in timp real, in mod individual, a operatiunilor, decontarea fiind realizata in,,banii
bancii centrale’, cu finalitate imediata.

In prezent este in vigoare Ordinul Guvernatorului Bancii Nationale a Romaniei nr. 65 din 7 martie 2024.
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Tabel 9.1
Traficul de plati
in sistemul ReGIS

Grafic 9.1

Platile in sistemul ReGIS,
indiferent de valoare,

2023 vs. 2022 (medii zilnice)
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Tn anul 2023 sistemul ReGIS a contribuit, in continuare, la buna functionare a pietelor
monetara si valutara, precum si la implementarea cu succes a politicii monetare a
Bancii Nationale a Romaniei, avand in vedere cd operatiunile de politici monetara ale
bancii centrale sunt procesate exclusiv prin acest sistem.

Participarea la sistem

La sfarsitul anului 2023, in sistemul ReGIS erau inregistrati un numar de 40 de participanti
(32 de institutii de credit, Banca Nationald a Romaniei, Trezoreria statului si 6 sisteme
auxiliare — SENT, SENT-PI, SaFIR, RoClear, VISA Europe si MasterCard Europe).

Operatiunile sistemului ReGIS

Volumul si valoarea platilor decontate in sistemul ReGIS in anul 2023 au crescut
comparativ cu anul precedent cu 10,04 la suta, respectiv cu 55,61 la sutd, iar valoarea
medie pe tranzactie s-a majorat cu aproximativ 41,4 la suta (Tabel 9.1).

Valoare medie
pe tranzactie

Volum (nr. tranzactii; mii) Valoare (mld. lei)

Total Medie zilnica Total Medie zilnica (mil. lei)
2022 9367 37,20 16198 64,28 1,73
2023 10307 41,50 25206 102,00 245
Variatie (%) 10,04 11,56 55,61 58,68 41,42
15p Milarde i pumir (mi) Volumul maxim al platilor decontate
zilnic in sistemul ReGlIS a fost atins
120 i in luna decembrie 2023, respectiv
70 488 tranzactii/zi, iar valoarea maxima
90 36 aplatilor decontate zilnic s-a inregistrat

tot in luna decembrie 2023, respectiv
2 181 miliarde lei/zi.
In ceea ce priveste structura platilor
procesate de sistemul ReGlIS in anul 2023
(Tabel 9.2), aceasta reflecta faptul
ca platile efectuate de participanti pe
contul clientilor (utilizand mesaje SWIFT
de tip MT103) au fost preponderente
(92,90 la suta din volumul platilor
decontate), insa valoarea totala a acestora a ramas relativ scazuta (doar 13,44 la suta
din valoarea platilor decontate). in schimb, volumul platilor efectuate de participanti
in nume si pe cont propriu (utilizand mesaje SWIFT de tip MT202) a fost relativ scazut
(6,31 la sutd din volumul platilor decontate), insa acestea au avut o valoare mai mare
(respectiv 25,11 la sutd din valoarea platilor decontate in sistem).

60
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9. Infrastructurile pietei financiare

procente
Plati MT103 MT202 Transfer direct
Tabel 9.2
Structura platilor in sistemul Volum total 92,90 6,31 0,79
ReGlS in anul 2023 Valoare totals 13,44 2511 6144

De asemenea, un volum scazut (respectiv 0,79 la sutd din volumul platilor decontate
in sistem) si o valoare semnificativ ridicata (61,44 la suta) au inregistrat operatiunile
de plata care implica debitarea/creditarea directa a conturilor de decontare ale
participantilor la sistem (transfer direct).

Gradul de concentrare a pietei s-a mentinut comparabil cu cel din anul precedent, atat
din punct de vedere al volumului platilor decontate in sistemul ReGIS (primele 5 institutii
de credit detinand 61,56 la suta din piata), cat si al valorii acestora (primele 5 institutii

de credit detinand 59,49 la suta din piata).

Tn anul 2023, disponibilitatea medie a sistemului ReGIS, respectiv mésura in care
participantii au putut utiliza sistemul fara incidente pe durata programului de
functionare, a fost de 100 la suta.

In cursul anului 2023 s-a constatat un management adecvat si eficient al lichiditatilor
la nivelul participantilor, valoarea lichiditatii furnizate de Banca Nationald a Romaniei

pe parcursul zilei (repo intraday) reprezentand 0,69 la suta din valoarea totala
a tranzactiilor decontate in sistem.

2. Sistemul SaFIR

Aspecte generale

SaFIR este sistemul de depozitare si decontare a instrumentelor financiare

(engl. Securities Settlement System — SSS) detinut si operat de Banca Nationala a Romaniei,
in calitate de depozitar central de instrumente financiare (engl. Central Securities
Depository — CSD). In acest sistem sunt depozitate titlurile de stat emise pe piata
interbancara, certificatele de depozit emise de Banca Nationala a Romaniei si alte
instrumente financiare cu venit fix stabilite de conducerea bancii centrale.

Sistemul SaFIR este o infrastructura de importanta majora pentru piata financiara
nationald, datorita interactiunilor pe care acesta le are cu toate celelalte sisteme de
plati si de decontare, precum si rolului crucial pe care il are in realizarea operatiunilor
de politicd monetara ale bancii centrale si a celor aferente facilitatilor de creditare
acordate de banca centrala in scopul fluidizarii decontarii in sistemul ReGIS. Din acest
motiv, sistemul este desemnat, prin ordin al Guvernatorului Bancii Nationale a
Romaniei'!, ca intrand sub incidenta Legii nr. 253/2004 privind caracterul definitiv

al decontarii in sistemele de plati si in sistemele de decontare a operatiunilor cu
instrumente financiare, cu modificarile ulterioare (care transpune in legislatia romana

AT prezent este in vigoare Ordinul Guvernatorului Bancii Nationale a Romaniei nr. 65 din 7 martie 2024.
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Directiva 98/26/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 19 mai 1998 privind
caracterul definitiv al decontarii in sistemele de pldti si de decontare a titlurilor de
valoare, cu modificarile ulterioare).

Participarea la sistem

La sfarsitul anului 2023, in sistemul SaFIR erau inregistrati 34 de participanti, dintre
care 29 institutii de credit, Banca Nationala a Romaniei, Ministerul Finantelor si 3 sisteme
de depozitare si decontare a instrumentelor financiare, operate de Depozitarul Central S.A.,
Clearstream Banking S.A. si Euroclear Bank S.A./N.V.

Valoarea nominald a emisiunilor de titluri de stat depozitate in sistemul SaFIR

La sfarsitul anului 2023, valoarea nominala totala in circulatie a emisiunilor de titluri
de stat denominate in lei a fost de 312,96 miliarde lei, in crestere cu 23,35 la suta fata
de finele anului 2022, in timp ce valoarea nominala totala a emisiunilor de titluri de
stat denominate in euro a fost de 2,86 miliarde euro, in scadere cu 34,45 la suta fata
de sfarsitul anului precedent.

Activitatea sistemului

Sistemul SaFIR proceseaza operatiuni derulate de participanti in relatia cu emitentul
(decontarea rezultatelor pietei primare, plati de dobanda si/sau cupon, rascumparari
partiale/optionale/totale) si operatiuni derulate de participanti pe piata secundara
(tranzactii de vanzare/cumpadrare, contracte de garantie financiara, operatiuni repo,
transferuri de portofoliu).

miliarde lei numar
80 - - 3200
60 2400
40 1600
20 800
Grafic 9.2
Volumul si valoarea operatiunilor 0 0
cu titluri de stat decontate (livrare jan.23  feb.23 mar23 apr23 mai23 un.23  iul23 aug.23 sept23 oct23 nov.23  dec.23
contra plata) in sistemul SaFIR
in anul 2023, valoarea denominate in lei mmmm denominate in euro mmmm denominate in USD
operatiunilor repo intraday repo intraday —&— valoare totald operatiuni = numér tranzactii (sc. dr.)

Tn Graficul 9.2 sunt ilustrate volumul si valoarea tranzactiilor de vanzare/cumparare,
n care sunt incluse si operatiunile reversibile, iar in Tabelul 9.3 situatia comparativa a
acestora in anul 2023 fatd de 2022.
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Tabel 9.3
Operatiuni cu titluri de stat
decontate in sistemul SaFIR

9. Infrastructurile pietei financiare

Volum (nr. tranzactii) Valoare tranzactii (mil. euro)

Total Medie zilnica Total Medie zilnica
2022 9367 37,20 16 198 64,28
2023 10307 41,50 25206 102,00

In cursul anului 2023, Banca Nationald a Romaniei a mentinut un management
adecvat si eficient al lichiditatii la nivelul participantilor, asigurand permanent
lichiditatea necesara acestora pentru decontarea platilor si operatiunilor cu instrumente
financiare prin intermediul operatiunilor repo intraday. in anul 2023 valoarea totala a
lichiditatii furnizate de Banca Nationala a Romaniei pe parcursul zilei (repo intraday) a
reprezentat 14 la suta din valoarea totala a tranzactiilor decontate in sistem. In functie
de nevoile individuale zilnice ale participantilor pentru asigurarea fluxurilor de
lichiditate si de nivelul deficitului de lichiditate din sistemul bancar, valoarea si
volumul operatiunilor repo intraday au fluctuat, cele mai ridicate niveluri inregistrandu-se
in perioada mai-iulie 2023.

3. Sistemul TARGET-Romania

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Aspecte generale

La data de 20 martie 2023 s-a finalizat cu succes Proiectul de consolidare T2-T2S,
al carui scop a fost migrarea serviciilor TARGET oferite prin platformele TARGET?2,
TARGET2-Securities si TIPS pe o platforma unica si imbunatatita, care sa raspunda
tuturor cerintelor si celor mai bune practici aplicabile infrastructurilor pietei
financiare, sd ofere posibilitatea optimizarii lichiditatii utilizatorilor serviciilor TARGET
si sd asigure rezilienta cibernetica pentru toate aceste servicii.

Serviciile TARGET sunt servicii de decontare in euro furnizate de Eurosistem (Banca
Centrala Europeana si bancile centrale ale statelor membre ale Uniunii Europene
care au adoptat moneda euro), cu scopul de a permite libera circulatie a fondurilor,
a instrumentelor financiare si a colateralului in Europa. Acestea sunt compuse
din serviciile T2 (serviciile de decontare RTGS a platilor), serviciile T2S (serviciile de
decontare a operatiunilor cu instrumente financiare) si serviciile TIPS (serviciile
de decontare a platilor instant).

Din punct de vedere juridic, TARGET este structurat ca o multitudine de sisteme de
plati, fiind compus din toate sistemele componente ale TARGET. in calitate de banca
centrala conectata la TARGET, Banca Nationala a Romaniei administreaza componenta
nationald, denumita TARGET-Romania si, in acest context, furnizeaza serviciile TARGET
pe teritoriul Romaniei.

Avand in vedere importanta sistemului TARGET la nivel european, componentele
nationale ale acestuia sunt desemnate ca intrand sub incidenta legislatiilor nationale
de transpunere a Directivei 98/26/CE a Parlamentului European si a Consiliului

din 19 mai 1998 privind caracterul definitiv al decontarii in sistemele de plati si de
decontare a titlurilor de valoare, cu modificarile ulterioare. Astfel si TARGET-Romania
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Tabel 9.4

Traficul de pldti prin serviciul
de decontare pe baza bruta
in timp real a plétilor

a fost desemnat, prin ordin al Guvernatorului Bancii Nationale a Romaniei'?,

ca intrand sub incidenta Legii nr. 253/2004 privind caracterul definitiv al decontarii
in sistemele de plati si in sistemele de decontare a operatiunilor cu instrumente
financiare, cu modificarile ulterioare.

Participarea la sistem

Participarea la TARGET-Romania este guvernata de regulile de sistem stabilite

prin Ordinul Bancii Nationale a Romaniei nr. 3/2022 privind regulile de sistem ale
TARGET-Romania, cu modificdrile si completarile ulterioare, care transpune la nivel
national prevederile relevante din Orientarea (UE) 2022/912 a Bancii Centrale
Europene din 24 februarie 2022 privind sistemul transeuropean automat de transfer
rapid cu decontare pe baza bruta in timp real (TARGET) de noua generatie si de
abrogare a Orientarii 2013/47/UE (BCE/2012/27) (BCE/2022/8), cu modificarile si
completarile ulterioare.

La sfarsitul anului 2023, sistemul TARGET-Romania avea inregistrati 21 de participanti

(respectiv 18 institutii de credit, sistemul auxiliar SENT administrat de TRANSFOND S.A,,

Depozitarul Central S.A. si Banca Nationald a Romaniei), care utilizau serviciile TARGET
dupa cum urmeaza:

19 dintre acestia erau titulari de conturi de fonduri dedicate T2-RTGS;
10 dintre acestia erau titulari de conturi de fonduri dedicate T2S;

un participant era titular de conturi de fonduri dedicate TIPS.

Activitatea sistemului

Volumul plétilor decontate in cadrul serviciului de decontare pe baza bruta in timp
real (pana la 19 martie 2023 in TARGET2, iar ulterior in T2) a crescut in anul 2023
fatd de anul 2022 cu 12,7 la sutd, in timp ce valoarea platilor decontate a inregistrat
0 usoara scadere cu 0,5 la suta (Tabel 9.4).

Volum (nr. tranzactii) Valoare tranzactii (mil. euro)

Total Medie zilnica Total Medie zilnica
2022 142127 551 176 347 684
2023 160 231 623 175 449 683
Variatie (%) 12,7 13,2 -0,5 -0,1

In ceea ce priveste evolutia lunara a volumului platilor decontate in anul 2023, acesta
a inregistrat fluctuatii, media lunara fiind de 13 353 de plati. Maximul volumului platilor
din anul 2023 s-a inregistrat in luna mai, cand au fost decontate 14 867 de plati,

iar minimul in luna ianuarie, 10 989 de plati (Grafic 9.3).

192 prezent este in vigoare Ordinul Guvernatorului Bancii Nationale a Romaniei nr. 65 din 7 martie 2024.
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Grafic9.3

Evolutia platilor prin serviciul
de decontare pe baza bruta
in timp real a platilor

9. Infrastructurile pietei financiare

Totodatad, valoarea lunara a oscilat pe

miliarde euro numar (mii)

0 B parcursul anului 2023, inregistrand in
luna ianuarie cea mai mica valoare a

16 12 platilor decontate din intregul interval
(10 782,25 milioane euro), iar in luna

* ? decembrie cea mai mare valoare

] ] (24 675,58 milioane euro) (Grafic 9.3).

A ] Analiza structurii pe categorii a platilor
decontate prin serviciul de decontare

0 o  Pebaza brutdin timp real in anul 2023

SEEEBEs=g¢g¢¢e s reflectd preponderenta pldtilor
valoarea platilor transfrontaliere fata de cele nationale,

numar de pléfi (sc. dr.) respectiv 74,92 la suta din volumul

total al platilor procesate prin acest
serviciu si 83,45 la suta din valoare. Acest comportament este normal insa, avand in
vedere ca prin acest sistem se proceseaza doar pldti denominate in euro, majoritatea
platilor nationale fiind denominate in lei.

Pe parcursul anului 2023 s-a constatat un management adecvat si eficient al lichiditatii
la nivelul participantilor, neinregistrandu-se blocaje in sistem cauzate de lipsa de

fonduri in conturile de decontare ale participantilor.

Initiative ale Eurosistemului cu impact asupra TARGET-Romania

In luna septembrie 2023, Consiliul guvernatorilor BCE a decis extinderea obligatiei
de conectare la ECONS Il pentru toti participantii din categoriile sisteme auxiliare si
titulari de conturi RTGS DCA, incepand cu data de 21 martie 2025. Din punct de vedere
juridic, aceasta obligatie a fost implementata la nivel national prin Ordinul BNR

nr. 8/2023 pentru modificarea si completarea Ordinului Bancii Nationale a Romaniei
nr. 3/2022 privind regulile de sistem ale TARGET-Romania.

Proiectul impacteaza toti participantii sistemului TARGET-Romania, fiind gestionat la
nivel national de Banca Nationala a Romaniei.

4. Monitorizarea infrastructurilor pietei financiare si a platilor

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Autorizarea sistemelor de plati si a sistemelor de decontare a operatiunilor
cu instrumente financiare

Banca Nationald a Romaniei isi exercita atributiile legale privind reglementarea,
autorizarea, supravegherea si monitorizarea sistemelor de plati si a sistemelor de
decontare a operatiunilor cu instrumente financiare din Romania, precum si ale
administratorilor acestora, in vederea promovarii functionarii sigure si eficiente a
acestora, precum si a evitarii manifestdrii riscului sistemic.
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Tn anul 2023, au fost aduse modificari si completari ale Regulilor de sistem ale ReGlS,
administrat si operat de BNR. Aceste modificari au vizat operationalizarea noii versiuni
a aplicatiei informatice a sistemului ReGIS, precum si modificarea schemei de
comisionare a sistemului, in sensul restructurarii si actualizarii comisioanelor, pentru
conformare cu principiile si normele de monitorizare aplicabile, alinierii la bunele
practici europene in domeniu si diminuarii riscului financiar suportat de BNR in
calitatea sa de administrator de sistem (noua schema de comisionare se regdseste in
Anexa nr. 10 la Regulile de sistem ale ReGIS publicate pe pagina de internet a BNR).

BNR a avizat, in calitate de autoritate relevanta pentru autorizare si supraveghere,

o serie de modificari ale regulilor sistemului de decontare a operatiunilor cu instrumente
financiare - RoClear administrat de catre Depozitarul Central S.A. Aceste modificari au
vizat, in principal, operationalizarea Fondului de garantare utilizat pentru acoperirea
tranzactiilor cu instrumente financiare, cu decontare pe baza neta, prin sistemul
Depozitarului Central S.A., in cazul materializarii riscului de contrapartida, precum

si implementarea mai multor recomandari formulate de BNR cu ocazia evaluarii
complete in 2023 a sistemului RoClear din perspectiva conformitatii acestuia cu
cerintele Regulamentului BNR nr. 3/2018.

Modificarile implementate de catre Depozitarul Central S.A. in cursul anului 2023
aduc o mai buna certitudine juridica participantilor la sistemul RoClear si au fost
operate in vederea unei mai bune gestionari a riscurilor specifice sistemului
Depozitarului Central S.A., precum si a cresterii securitatii operationale si cibernetice
a activitatii Depozitarului Central S.A.

Masurile adoptate de banca centrala in scopul limitarii riscurilor
asociate functionarii sistemelor de plati si sistemelor de decontare,
precum si al cresterii eficientei acestora

Pe parcursul anului 2023, sistemele de plati si de decontare au continuat sa functioneze
in conditii de normalitate si siguranta. Incidentele operationale inregistrate au fost
minore.

Conform atributiilor statutare, BNR a monitorizat continuu functionarea sistemelor de
plati si a sistemelor de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare. Aceasta
activitate specifica bancilor centrale urmareste atingerea urmatoarelor obiective:
mentinerea stabilitatii financiare, asigurarea unui canal adecvat de transmisie a
politicii monetare, asigurarea eficientei si eficacitatii sistemelor, respectarea de catre
operatorii de sisteme a cadrului legal, precum si mentinerea increderii publicului in
sistemele de plati, in instrumentele de plata si in moneda nationala.

Au fost finalizate evaludrile complete ale sistemelor de decontare a operatiunilor cu
instrumente financiare SaFIR si RoClear din perspectiva asigurdrii conformitatii acestora
cu cerintele 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
operationale si cibernetice a acestor sisteme.
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A avut loc examinarea si evaluarea anuala a Depozitarului Central S.A. cu privire la
conformitatea activitatii acestuia din cursul anului 2023 cu cerintele Regulamentului
(UE) nr. 909/2014 privind imbunatatirea decontarii titlurilor de valoare in Uniunea
Europeana si privind depozitarii centrali de titluri de valoare (CSDR). Evaluarea a fost
realizata de catre autoritatile implicate in autorizare, conform cerintelor CSDR,
respectiv ASF, in calitate de autoritate competentd, BNR si BCE, in calitate de autoritati
relevante. Concluziile rezultate in urma evaluarii au indicat ca nu exista riscuri majore
care sa afecteze buna functionare a sistemului de decontare a operatiunilor cu
instrumente financiare — RoClear si participantii la acest sistem.

In ceea ce priveste demersurile pentru autorizare a contrapartii centrale la nivel national
— CCPRO Bucharest S.A., in decursul anului 2023 a fost constituit Colegiul pentru
autorizarea CCP.RO Bucharest S.A., ca urmare a depunerii de catre societate a cererii
de autorizare in atentia Autoritatii de Supraveghere Financiard, in calitate de autoritate
competenta, in conformitate cu prevederile art. 17 alin. (1) din Regulamentul

(UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012 privind
instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapadrtile centrale si registrele
centrale de tranzactii (denumit in continuare EMIR).

BNR face parte din Colegiul de autorizare pentru CCP.RO Bucharest S.A. in baza art. 18
alin. (2) lit. (c)/(ca), (g) si (h) din EMIR. De asemenea, in cadrul Colegiului participa in
calitate de membru si Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA),
in conformitate cu prevederile art. 18 alin. (2) lit. (a) din EMIR.

Activitatea Colegiului de autorizare pentru CCP.RO Bucharest S.A. s-a concretizat in
desfasurarea a doua reuniuni intre autoritatile implicate in decursul anului 2023

(in octombrie si decembrie). In paralel cu sprijinirea procesului de autorizare, BNR a
fost implicata de asemenea in discutii tehnice cu reprezentantii CCP.RO Bucharest S.A.
in vederea desemnarii sistemului operat sub incidenta Legii nr. 253/2004 privind
caracterul definitiv al decontarii in sistemele de plati si in sistemele de decontare

a operatiunilor cu instrumente financiare.

in cursul anului 2023, la nivelul participantilor la IPF a avut loc un singur incident
operational care a perturbat, pentru un timp relativ scurt in cadrul unei zile lucratoare,
procesarea si decontarea normala a operatiunilor de plati. La momentul respectiv,

au fost investigate cauzele incidentului, serviciile de plata fiind reluate in aceeasi zi.
Ulterior, o echipa de specialisti din cadrul BNR au intreprins mai multe verificari la fata
locului in urma carora au fost dispuse unele masuri de remediere cu termene de
implementare, pentru prevenirea producerii in viitor a unor evenimente similare.

in conformitate cu Regulamentul BNR nr. 6/2022 privind cadrul de desfasurare a
testelor de rezilientd cibernetica TIBER-RO, BNR monitorizeaza testele de tip TIBER-RO
pe tot parcursul desfasurdrii acestora. Conform acestui regqulament, administratorii
infrastructurilor pietei financiare aflate in aria de monitorizare a BNR, precum si
institutiile de credit desemnate drept participanti critici la aceste infrastructuri au
obligatia de a efectua periodic teste externe de rezilienta cibernetica (de tip red-team),
prin care se simuleaza atacuri de natura cibernetica din partea unor entitati avansate
si persistente, inclusiv grupadri de crima organizata sau actori statali. Aceste teste se
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bazeaza pe informatiile obtinute de catre o echipa specializatd in analiza amenintarilor
si vulnerabilitatilor de natura cibernetica specifice entitatii testate. in anul 2023,

4 entitati financiare au initiat desfasurarea de teste TIBER-RO. De asemenea, BNR
participa in calitate de observator la desfasurarea unui test TIBER-EU, organizat sub
coordonarea unor banci centrale nationale din UE.

Activitatea de monitorizare a infrastructurilor pietei financiare si a platilor s-a desfasurat
fara incidente. Comunicarea cu administratorii de sistem s-a realizat prin mijloace
electronice, cu exceptia participarii on-site la intalniri de lucru aferente activitatii de
evaluare si control a IPF.

Protectia infrastructurilor critice nationale din sectorul financiar-bancar aflat
in sfera de competentd a BNR

BNR in calitate de autoritate publica responsabila (APR) in domeniul protectiei
infrastructurilor critice nationale (ICN), prin reprezentantii acesteia, membri ai
Comitetului National pentru Protectia Infrastructurilor Critice (CNPIC), a desfasurat
procesul anual de identificare a ICN din domeniul de responsabilitate al BNR.

La nivelul anului 2023, reprezentantii BNR au participant la un numar de 6 sedinte in
cadrul Grupului de lucru pentru protectia infrastructurilor critice (GLPIC). In cadrul
acestui grup, s-a elaborat si finalizat proiectul de Lege privind rezilienta entitatilor
critice, precum si pentru modificarea si completarea unor acte normative, al carei scop
a fost transpunerea in legislatia nationala a prevederilor Directivei (UE) 2022/2557
privind rezilienta entitatilor critice si de abrogare a Directivei 2008/114/CE a Consiliului
ce se va aplica la nivelul statelor membre ale Uniunii Europene incepand cu data de
18 octombrie 2024.

Pe parcursul anului 2023, BNR, in calitate de APR, a verificat modul de indeplinire de
catre proprietarii/operatorii/administratorii de ICN a obligatiilor stabilite prin OUG
nr. 98/2010 privind identificarea, desemnarea si protectia infrastructurilor critice si a
avizat doua planuri de securitate operationald transmise de ICN desemnate aflate in
responsabilitate, conform prevederilor art. 7 lit. (e), respectiv lit. (f) din actul legislativ
anterior mentionat.

In paralel, au fost continuate demersurile de informare a proprietarilor de infrastructuri
critice nationale si, dupd caz, s-au organizat intalniri, cu scopul de a clarifica aspecte
legale referitoare la obligatiile entitatilor vizate, inclusiv in ceea priveste elaborarea
planurilor de securitate operationale.

De asemenea, BNR a informat GLIPIC in legdtura cu activitatile anuale desfasurate in
domeniul protectiei ICN.

Supravegherea conduitei institutiilor de credit din Romania privind
activitatile si serviciile de investitii si raportarea tranzactiilor cu instrumente
financiare ale pietei monetare si celei valutare

In anul 2023 au fost desfasurate activitati de supraveghere si control (on-site si off-site)
care au vizat activitatile si serviciile de investitii desfasurate de anumite institutii de
credit cu instrumente ale pietei monetare si celei valutare.
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Activitatea de inspectie on-site s-a desfasurat la 7 institutii de credit (persoane juridice
romane si sucursale ale institutiilor de credit din alte state membre). Inspectiile au
vizat examinarea conduitei acestor banci pe piata monetara si valutara, in linie cu
cerintele legale aplicabile, precum si verificarea situatiei in ceea ce priveste prestarea
concretd de catre institutiile vizate a serviciilor si activitatilor de investitii pentru

care sunt autorizate cu instrumentele financiare specifice pietei monetare si valutare.
In urma inspectiilor, au fost constatate unele deficiente legate de conformitatea
procedurilor interne si de activitatea de raportare a tranzactiilor. Recomandarile BNR
au vizat corelarea reglementdrilor interne in vigoare ale institutiilor de credit inspectate
cu serviciile si activitatile de investitii prestate in fapt. Nu au fost identificate probleme
majore, iar aspectele deficitare au fost, respectiv vor fi remediate operativ de respectivele
institutii de credit, pe baza recomandarilor si a planurilor de remediere, cu termene de
implementare formulate de BNR.

De asemenea, au fost derulate activitati de control off-site care au vizat respectarea
de catre toate institutiile de credit a cerintelor legale incidente acestora in domeniul
conduitei pe pietele monetara si valutara, vizand protectia investitorilor si buna
functionare a pietelor.

Au fost analizate raportdrile zilnice de tranzactii transmise de institutiile de credit
conform obligatiilor legale, pentru a evalua si identifica posibile discrepante privind
raportarea instrumentelor financiare. Discrepantele identificate au fost analizate si
discutate in cadrul misiunilor de control on-site, fiind formulate mdsuri de remediere,
dupa caz.

BNR in calitate de autoritate competentd in domeniul serviciilor si activitatilor de
investitii prestate de institutiile de credit cu instrumente financiare specifice pietei
monetare si valutare a emis si publicat in Monitorul Oficial al Romaniei Ordinul

nr. 354/2023 privind conduita institutiilor de credit care presteaza servicii si activitati
de investitii pe pietele monetara si valutara potrivit art. 2 alin. (2) si (3) din Legea

nr. 126/2018 privind pietele de instrumente financiare. Acest ordin preia 9 Ghiduri
emise de catre ESMA (anexate acestuia) si se aplica institutiilor de credit persoane
juridice romane si sucursalelor institutiilor de credit din alte state membre stabilite in
Romania, atunci cand presteaza serviciile si activitatile de investitii prevazute de art. 2
alin. (2) din Legea nr. 126/2018 privind pietele de instrumente financiare, cu modificdrile
si completarile ulterioare, cu instrumentele prevazute la art. 2 alin. (3) din legea mai
sus-mentionatd. Banca Nationald a Romaniei are in vedere in practica de supraveghere
asigurarea respectarii de cétre institutiile de credit a Ordinului BNR nr. 354/2023,
inclusiv anexele la acesta (cele 9 ghiduri elaborate de ESMA in domeniul acestui act
normativ).

BNR a fost implicata in avizarea proiectului de Lege pentru modificarea Legii nr. 126/2018
privind pietele de instrumente financiare, pentru modificarea art. 15 alin. (2) din
Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 32/2012 privind organismele de plasament
colectiv in valori mobiliare si societatile de administrare a investitiilor, precum si
pentru modificarea si completarea Legii nr. 297/2004 privind piata de capital, precum
si pentru modificarea si completarea Legii nr. 74/2015 privind administratorii de
fonduri de investitii alternative.
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Participare la procesul de reglementare la nivel european

BNR a fost implicatd in anul 2023 in procesul de negociere a proiectelor legislative la
nivel european, pe teme care vizeaza revizuirea Directivei nr. 98/26/CE privind caracterul
definitiv al decontarii in sistemele de plati si de decontare a titlurilor de valoare,

a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie
2012 privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si
registrele centrale de tranzactii (EMIR), a Regulamentului (UE) nr. 1011/2016 privind
indicii utilizati ca indici de referinta in cadrul instrumentelor financiare si al contractelor
financiare sau pentru a masura performantele fondurilor de investitii, precum si
revizuirea reglementarilor europene privind criptoactivele, platile instant in moneda
euro, rezilienta operationald a entitatilor financiare, serviciile de platd si moneda
digitala euro.

Programul organizat si sustinut de Comisia Europeana in vederea acordarii de asistenta
Bdncii Nationale a Moldovei pe linia reglementarii monitorizarii infrastructurilor pietei
financiare si a serviciilor de plata a continuat si pe parcursul anului 2023, urmand a fi
finalizat in 2024. Programul a avut in vedere demersuri referitoare la armonizarea
cadrului legal si de reglementare din Republica Moldova cu acquis-ul comunitar,
adoptarea celor mai bune practici si standarde in materie de monitorizare a
infrastructurilor pietei financiare si a serviciilor de plata, pregatirea personalului BNM
si crearea unui cadru intern de proceduri de lucru in vederea desfasurarii activitatilor
de monitorizare a infrastructurilor pietei financiare si a serviciilor de plata din
Republica Moldova. De asemenea, programul a vizat si acordarea de asistentd tehnica
BNM cu privire la aderarea la Zona Unica de Plati in Euro prin elaborarea dosarului
solicitat de Consiliul European al Platilor.

Securitate, monitorizare si inovatie in domeniul platilor

Banca Nationald a Romaniei deruleaza, pe baza continua, procesul de actualizare a
reglementarilor in domeniul platilor cu scopul asigurarii sigurantei si eficientei
sistemelor de plati, inclusiv a instrumentelor de plata, respectiv mentinerii increderii
publicului in sistemul financiar.

Astfel, in cursul anului 2023, BNR a emis Regulamentul nr. 1/2023 pentru modificarea
Regulamentului Bancii Nationale a Romaniei nr. 2/2020 privind masurile de securitate
referitoare la riscurile operationale si de securitate si cerintele de raportare aferente
serviciilor de plata, in scopul modificarii prevederilor referitoare la raportarea datelor
statistice specifice operatiunilor de plata si operatiunilor de plata frauduloase.

In aplicarea prevederilor art. 219 din Legea nr. 209/2019 privind serviciile de plata si
pentru modificarea unor acte normative, in cursul anului 2023, 12 prestatori de servicii
de plata (PSP) au raportat catre BNR 35 de incidente operationale si de securitate
majore, care au afectat serviciile de plata, in crestere cu aproximativ 25 la suta
comparativ cu anul anterior. Toate aceste incidente au fost rapoarte, de cdtre BNR,
Bancii Centrale Europene si Autoritatii Bancare Europene, conform prevederilor legale.

Incidentele majore au afectat in principal: (1) servicii necesare functiondrii unui cont
de plati, (2) servicii de plata care permit efectuarea de operatiuni de transfer-credit
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prin intermediul aplicatiilor de tip internet sau mobile banking, (3) servicii de acceptare

a operatiunilor de plata initiate cu instrumente de plata electronica de tip card (de ex.:
imposibilitatea utilizarii cardurilor la terminale POS/ATM), (4) servicii de initiere a platilor
printr-un card de plata, (5) servicii de plata de tip debitare directa, remiteri de bani,
depuneri de numerar intr-un cont de plati si retrageri de numerar dintr-un cont de
plati si (6) servicii specifice open banking — prestarea de servicii de informare cu privire
la conturi si de initiere de plati.

Cauzele producerii acestor incidente au fost atat interne la nivelul PSP, cat si externe,

in aceste situatii manifestandu-se la furnizorii de servicii tehnice, respectiv doua atacuri

de tip Distributed Denial of Service (DDOS). Astfel, s-au inregistrat erori umane,

avarii intervenite la nivelul unor furnizori de servicii tehnice si energie electrica, erori
manifestate la nivelul componentelor IT implicate in prestarea serviciilor de plata oferite
de PSP (esecul unor echipamente si aplicatii).

Numarul utilizatorilor de servicii de plata afectati de un singur incident major a variat
intre 24 de utilizatori si 383 200 de utilizatori, iar numarul operatiunilor de plata
afectate de un incident major a inregistrat un minim de 26 de operatiuni si un maxim
de 470 250 de operatiuni.

Desi numarul incidentelor majore raportate la nivelul anului 2023 comparativ cu anul
anterior a fost in crestere, acestea au fost administrate conform cerintelor legale,
avand in vedere faptul ca PSP dispun, in continuare, de masuri adecvate de gestionare
a riscurilor operationale si de securitate aferente serviciilor de plata prestate. Pe baza
monitorizdrii continue a masurilor de securitate aplicate de prestatorii de servicii

de plata in vederea gestionarii riscurilor operationale si de securitate, efectuate prin
intermediul inspectiilor on-site si off-site, banca centrald a analizat masurile de securitate
aplicate de unii prestatori de servicii, tinand cont, printre altele, de evolutiile, amenintarile,
vulnerabilitatile si riscurile aferente resurselor implicate in prestarea acestor servicii.

Banca Nationala a Romaniei monitorizeaza, pe baza continua, solutiile inovatoare
dezvoltate in domeniul serviciilor si instrumentelor de plata prin intermediul punctului
de contact FinTech Innovation Hub, precum si in baza informatiilor prezentate in cadrul
unor conferinte/evenimente la care au participat si reprezentanti ai bancii centrale.

La nivelul FinTech Innovation Hub au fost receptionate 7 noi aplicatii, numarul total de
aplicatii primite pana in prezent in cadrul acestei platforme fiind de 66. in principal,
entitatile care au transmis aplicatii prin intermediul FinTech Innovation Hub pot fi
incadrate in urmatoarele categorii: (1) entitati care intentioneaza sa se autorizeze
in calitate de: (a) institutie de plata; (b) institutie emitenta de moneda electronics;
() institutie financiard nebancara; (2) entitati care furnizeaza sau intentioneaza sa
furnizeze servicii tehnice prestatorilor de servicii de plata (PSP). Totodata, la nivelul
anului 2023 a fost autorizata pentru a presta servicii pe teritoriul Romaniei o institutie
de plata.

Evolutii inregistrate pe piata platilor

Pe parcursul anului 2023, raportat la anul trecut, BNR a receptionat cu aproximativ
23 la suta mai multe sesizari prin care sunt reclamate si/sau contestate anumite
aspecte legate de serviciile de plata utilizate. Astfel, dintre acestea:
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(a) 57 lasuta au vizat aspecte privind scenarii de frauda bazate pe tipologii de manipulare
a platitorului si spete de phishing;

(b

=

18 la suta au vizat solicitari privind decontarea si procesarea operatiunilor de plata
(operatiuni de plata dublate, timpul necorespunzator de decontare a operatiunilor de
plata in valuta, operatiuni de tip charge-back, operatiuni de plata neprocesate datorita
nefurnizarii documentelor justificative);

(c) 5lasuta au prezentat probleme privind operatiunile de retragere si depunere
de numerar la ATM/MFM (bancomate multifunctionale Multi-Function Machine);

(d) 4 lasuta au fost in legatura cu aspecte privind serviciile de open banking;

(e) 4 lasutd au vizat operatiuni de plata contestate de utilizatori ai serviciilor de plata
(eroare POS, friendly/family fraud);

(f) 12 la suta au vizat alte aspecte (solicitari de informatii inclusiv cu privire la aplicarea
procedurii de autentificare stricta a clientilor, semnalarea deficientelor/nefunctionarii
instrumentelor de plata electronica cu acces la distanta de tip internet/mobile banking,
alte solicitari de informatii).

Ca urmare a analizei sesizarilor primite, cele mai des intalnite tipare de frauda sunt:

(@) Ingineriile sociale — scopul este obtinerea de catre fraudatori a elementelor de
securitate personalizate aferente instrumentelor de plata (coduri de acces, datele
cardului, coduri de autentificare) si utilizarea acestora in vederea initierii, de catre
acestia, de operatiuni de plata frauduloase;

G

Fraudele cu scop de investitii (criptoactive) — fraudatorii care pretind ca actioneaza in
nume propriu sau sunt angajati la companii cu renume in domeniu contacteaza
diverse persoane pentru a le propune sa facd investitii si reusesc sa-i determine sa
ofere date sensibile privind platile (datele cardului, parole de acces la aplicatiile de
platd, codurile OTP primite prin SMS etc.) sau sa instaleze pe telefonul acestora aplicatii
care permit accesul la dispozitivul victimelor de la distanta, sub pretextul obtinerii
unor castiguri mari cu investitii mici sau retragerii profitului inregistrat ca urmare
a activitatii de tranzactionare pe diverse platforme de criptoactive. De asemenea, in
unele cazuri, acestia au manipulat persoanele contactate, determinandu-le sa obtina
o linie de credit, scopul final fiind transferarea fondurilor astfel obtinute in conturile
proprii sau ale persoanelor pe care le controlau;

(c) Informatii suplimentare privind cele mai cunoscute tipare de frauda pot fi regasite pe
pagina de internet a BNR la adresa www.bnr.ro/page.aspx?prid=22558 si www.bnr.ro/
Fraude-21235.aspx.

Tiparele de frauda sunt intr-o continua evolutie, fraudatorii cautand permanent
variatiuni ale metodelor existente sau noi metode de fraudare, unele bazate pe
tehnologie. Deep-fake este una dintre metodele noi de fraudare intalnite la nivel
international si reprezinta orice continut falsificat de tip imagine, audio si/sau video
realizat cu ajutorul tehnologiei Al (inteligenta artificiald), astfel incat sa creeze aparenta
ca o persoana a spus sau a facut lucruri pentru care nu si-a dat consimtamantul, care,

in realitate, nu au fost spuse sau fadcute de acea persoand, scopul final fiind obtinerea
de castiguri financiare.
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BNR monitorizeaza continuu evolutia fraudelor si a tiparelor de frauda si emite
recomandari si indrumari prestatorilor de servicii de plata privind masurile de securitate
suplimentare care pot fi implementate in vederea identificarii si evitarii fraudelor.
Printre recomandarile adresate prestatorilor de servicii de plata de catre BNR, in cursul
anului 2023, se regasesc: (1) imbunatatirea sistemelor de monitorizare a tranzactiilor
utilizate de catre prestatorii de servicii de plata astfel incat acestea sa permita identificarea
si blocarea operatiunilor de platd frauduloase in timp real, (2) aderarea prestatorilor
serviciilor de plata la Serviciul Afisare Nume Beneficiar (SANB) pus la dispozitie de
catre TRANSFOND S.A. si (3) imbundtatirea fluxurilor de inrolare in aplicatiile de platd,
precum si a fluxurilor de inrolare a cardurilor in diverse aplicatii de plata.
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193 Fluctuatiile reprezinta ratele anuale de crestere/scadere inregistrate in anul 2023 fata de datele raportate in 2022.
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Rezervele internationale ale Romaniei au un rol-cheie in atenuarea efectelor volatilitatii
pietei valutare, contribuind la asigurarea conditiilor pentru atingerea de catre banca
centrald, prin politicile sale specifice, a obiectivelor referitoare la stabilitatea preturilor
si la stabilitatea financiara. Rezervele internationale sunt constituite din active lichide,
tranzactionabile pe pietele internationale, astfel ca un volum adecvat al acestora
conferd o credibilitate sporita in capacitatea autoritdtilor de a gestiona situatii de
criza si, data fiind calitatea politicilor economice, contribuie la ameliorarea costurilor
asociate imprumuturilor externe ale statului.

Tarile emergente, cum este si cazul Romaniei, folosesc de regula rezervele valutare —
parte a rezervelor internationale - in scop preventiv, pentru combaterea riscurilor ce
deriva dintr-o eventuala deteriorare a soldului contului curent al balantei de plati.
Tn economiile cu regim de curs de schimb de tip flotare controlats, un factor care
joaca un rol important in stabilirea nivelului optim al rezervelor valutare il constituie
volatilitatea monedei locale, in special in momentele de turbulente pe pietele financiare.

In cadrul activitatii de administrare a rezervelor internationale, BNR urmareste asigurarea
unui nivel adecvat al acestora, astfel incat sa fie indeplinite cumulativ o serie

de obiective. Sunt urmadrite in primul rand lichiditatea si siguranta, iar in subsidiar
obtinerea de profit, administrarea rezervelor internationale de catre BNR fiind efectuata
in conditii de apetit redus fata de risc. Astfel, maximizarea valorii rezervelor
internationale are loc in conditiile respectarii unor limite de risc prudente, care asigura
disponibilitatea permanenta a acestora pentru utilizare in caz de necesitate.

Ultimele tendinte la nivel global vizeaza un rol activ al bancilor centrale in promovarea
investitiilor sustenabile. in cadrul administrarii rezervelor internationale, acesta poate
fi indeplinit prin adaugarea sustenabilitatii investitiilor drept obiectiv, alaturi de cele
trei obiective clasice mentionate mai sus. Aceasta abordare este cu atat mai oportuna
cu cat absenta luarii in calcul a considerentelor referitoare la sustenabilitate ar echivala
cu neglijarea unui factor ce potenteazd valoarea pe termen lung a investitiilor.

1. Evolutia rezervelor internationale ale Romaniei in anul 2023

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

La 31 decembrie 2023, rezervele internationale ale Romaniei insumau 65 983 milioane
euro (Grafic 10.1), din care 90,6 la suta reprezentau rezerve valutare si 9,4 la suta aur
monetar, in crestere cu 13 678 milioane euro fata de sfarsitul anului 2022. Rezerva de
aur s-a mentinut la 103,6 tone, dintre care 61,2 tone se afla in custodie la Banca Angliei.
Din punct de vedere valoric, rezerva de aur a Romaniei a inregistrat o crestere de

544 milioane euro fata de finele anului 2022 (pana la 6 213 milioane euro), ca urmare
a cresterii pretului aurului pe pietele internationale.
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Grafic 10.1
Rezervele internationale
ale Roméniei
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Haur pozitiva a aurului a fost determinata
de o combinatie de factori precum
achizitiile bancilor centrale, riscurile geopolitice ridicate si cresterea interesului de

diversificare a portofoliului si protectie a capitalului din partea investitorilor institutionali
si de retail.

spre finalul anului recorduri istorice.

Bdncile centrale, considerate traditional ca investitori conservatori, au demonstrat
0 apetenta tot mai mare pentru aur ca activ strategic, cautand sa-si diversifice
rezervele si sa se protejeze impotriva incertitudinilor economice. Conform datelor
publicate de World Gold Council, achizitiile nete de aur efectuate pe parcursul anului
2023 s-au situat la 1 037 de tone, putin sub achizitiile considerate record din anul
precedent, cererea venita din partea bancilor centrale din economiile emergente
fiind vectorul semnificativ in evolutia generald a pretului aurului.

La nivel mondial, tensiunile au ramas ridicate sau au escaladat in diverse regiuni,
alimentand temerile investitorilor si determinand orientarea acestora cdtre active
sigure precum aurul. Cresterea riscurilor geopolitice, inclusiv disputele comerciale

la care s-au adaugat spre finalul anului problemele legate de securitatea transportului
maritim si comert din Marea Rosie, precum si izbucnirea conflictului armat din

Fasia Gaza au amplificat cererea de aur.

Performanta aurului in 2023 a demonstrat rezistenta sa ca activ de refugiu intr-un
context dominat de incertitudini economice si geopolitice. In timp ce provocérile si
incertitudinile persistd, aurul continua sa joace un rol important in portofoliile
investitorilor, fiind un activ cu o componenta de protectie impotriva riscurilor sistemice,
o valoare intrinseca stabila si rezistenta impotriva fluctuatiilor economice si a inflatiei.

Rezervele valutare au crescut in perioada de referinta cu 13 134 milioane euro, pana la
59 770 milioane euro la sfarsitul anului 2023. Principalii factori care au determinat
variatia acestora au fost: incasdri aferente emisiunilor de obligatiuni interne si externe
ale Ministerului Finantelor, incasari aferente Planului National de Redresare si Rezilienta
(PNRR), intrari in contul Comisiei Europene, rambursari aferente imprumuturilor si
garantiilor externe, plati de dobanzi si rambursari de capital aferente datoriei publice
denominate in valuta, modificari ale rezervelor minime obligatorii constituite de
institutiile de credit.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



10. Administrarea rezervelor internationale

2. Administrarea rezervelor internationale intr-un climat

economico-financiar deosebit de incert

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

2.1. Evolutiile economice si financiare externe

In anul 2023, climatul financiar international a fost imprevizibil pentru activitatea de
administrare a activelor financiare, fiind guvernat, in principal, de revizuirile ample si
frecvente ale anticipatiilor privind distributia ratelor dobanzilor de politica monetara
in cazul principalelor banci centrale si, implicit, ale amplorii ciclului de intarire a
conduitelor de politicd monetara.

Pe masura ce ratele dobanzilor de politica monetard s-au apropiat progresiv de rata
nominald a dobanzii de echilibru, ritmul de intarire a conduitelor de politica montara
s-a temperat, iar orientarea bancilor centrale si a participantilor la piata deopotriva s-a
mutat cdtre extinderea duratei ciclului de mentinere la un nivel ridicat a ratelor dobanzilor
si, respectiv, catre momentul preconizat al reversarii sensului politicii monetare.

Balanta riscurilor la adresa inflatiei s-a mentinut precard in majoritatea statelor dezvoltate,
in conditiile persistentei socurilor de natura ofertei, dar si, incepand cu anul 2023, ale
unei migrdri progresive dinspre factorii de natura ofertei catre factorii de natura cererii
ca determinanti ai evolutiei preturilor. In plus, a fost prezent, in permanents, riscul
dezancorarii anticipatiilor inflationiste pe fondul deschiderii progresive a deviatiei
pozitive a PIB si al cresterii restrictivitatii conditiilor pe piata fortei de munca.

Desi procesul de redresare economicd a continuat sa fie caracterizat de ritmuri asimetrice
de crestere, avand in vedere pozitiile diferite ale economiilor in cadrul ciclurilor
economice si particularitatile structurilor economice, provocarea comuna atat pentru
decidentii de politica monetard, cat si pentru participantii la piata a fost reprezentata
de perspectiva intarzierii revenirii ratei inflatiei in cadrul intervalului de tolerantd al
bancilor centrale.

Contractele futures avand ca suport ratele dobanzilor de politica monetara si
obligatiunile guvernamentale au revizuit, in unele momente chiar drastic, expectatiile
privind evolutia ratelor de referinta. In plus, pietele instrumentelor cu venit fix au
trebuit sa facd fata unor provocari suplimentare determinate de derularea procesului
de normalizare a bilanturilor principalelor banci centrale si de cresterea volumului
emisiunilor de obligatiuni guvernamentale, pe fondul mentinerii sau chiar accelerdrii
politicilor fiscale expansioniste implementate inca din perioada pandemiei.

Sistemul Rezervelor Federale a continuat ciclul de majorare a ratei dobénzii de referinta
si a operat patru cresteri suplimentare in anul 2023, caracterizate de o reducere

a pasului de majorare a ratei dobanzii de politica monetara la 25 puncte de baza,
concomitent cu o alternare a perioadelor de ajustare; respectiv mentinere a ratei
dobanzii de referinta. In cele din urma, rata dobanzii la rezervele federale s-a plasat
la finalul anului 2023 la 5,5 la suta.

Banca Centrala Europeana a operat 6 majordri suplimentare ale ratei dobanzii de referinta,
caracterizate de o reducere a pasului la 50 puncte de baza si respectiv 25 puncte de baza
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pentru ca la finalul anului 2023 rata dobanzii la facilitatea de depozit - instrumentul
principal de politicd monetara - sa se plaseze la nivelul de 4 la suta. Evolutii similare
atat ca profil, cat si ca dinamicd au fost consemnate si in cazul Bancii Angliei si al
celorlalte banci centrale din economiile dezvoltate.

Pietele instrumentelor cu venit fix au reactionat in consecinta. Randamentele titlurilor
de valoare eligibile in cadrul activitatii de administrare a rezervelor internationale ale
BNR au continuat sa consemneze cresteri in anul 2023. Desi tendinta ascendentd

a randamentelor a fost generalizatd la nivel global, profilul evolutiilor si amplitudinea
variatiilor au fost diferite de la caz la caz, in principal in functie de pozitia fiecarei
economii in cadrul ciclului economic si de viteza si pasul procesului de normalizare a
conduitelor de politica monetara de cdtre bancile centrale din economiile respective.

In timp ce expectatiile de majorare a ratei dobanzii de referintd au operat cu precadere
pe segmentul scurt, iar apoi s-au disipat spre segmentul mediu si lung, cresterea
vitezei de reducere (pasivd) a bilantului prin reinvestirea partiald a obligatiunilor
detinute de catre banca centrala ajunse la scadentd a contribuit mecanic la cresterea
randamentelor titlurilor aferente segmentului lung - care prezinta o senzitivitate
ridicata la riscul de durata.

Tn aceste conditii, randamentele titlurilor de valoare emise de Trezoreria SUA au
consemnat cresteri de amploare invers proportionale cu maturitatea, cuprinse intre
80 puncte de baza si 150 puncte de baza, structura la termen mentinandu-se inversa
in perioada analizatd. Evolutii usor superioare ca amplitudine cuprinse intre 50 puncte
de baza si 250 puncte de baza, dar similare ca localizare, au fost consemnate si in cazul
pietelor de profil din Germania si Franta. In Marea Britanie, in cadrul aceleiasi perioade,
structura la termen s-a deplasat paralel in sus cu aproximativ 150 puncte de baza.

Tn antitezd, randamentele titlurilor de valoare emise de guvernul Japoniei au cunoscut
cresteri marginale, fiind in mare masura decuplate de la evolutiile internationale ca
urmare a caracterului, in continuare acomodativ, al politicii monetare, prin plafonarea
randamentelor cu maturitatea de 10 ani la nivelul de 0,50 la suta.

Tendinta de crestere a randamentelor titlurilor de valoare eligibile in cadrul activitatii
de administrare a rezervelor internationale a consemnat o reversare ampla in luna
decembrie a anului 2023, pe fondul unei devansari a momentului initierii ciclului de
relaxare a ratelor dobanzilor de politica monetara perceput de catre participantii la
piata, evolutie care s-a corectat ulterior in luna ianuarie 2024.

Pe pietele valutare internationale, dolarul american a inregistrat o serie de episoade
de apreciere in raport cu majoritatea valutelor de rezervd, dar de fiecare data a cedat
ulterior din valoare si s-a stabilizat in cadrul aceluiasi interval de variatie. in general,
exceptand episoadele tranzitorii de aversiune la risc, evolutiile consemnate pe pietele
valutare internationale au fost determinate de divergentele ciclurilor economice si,
implicit, de diferentialul asteptat al ratelor dobanzilor de politica monetara. in contrast
a fost yenul japonez, care a subperformat in mod constant in raport cu toate celelalte
valute de rezerva, pe fondul divergentei notabile a conduitei de politica monetard in
raport cu a celorlalte banci centrale din economiile dezvoltate.

In perspectiva, conflictele geopolitice ar putea continua sa persiste, intr-un scenariu
care include factori precum cresterea inegalitatii veniturilor si protejarea intereselor
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10. Administrarea rezervelor internationale

nationale. In cazul unei deteriorari suplimentare a situatiei geopolitice la nivel
international, structura valutara a rezervelor internationale ar putea sa sufere noi
modificdri, iar cererea de aur fizic sd consemneze o consolidare a tendintei de crestere
la nivel global. In cadrul acestui scenariu, unele banci centrale ar putea avea indoieli
cu privire la monedele alternative de rezerva si ar putea decide o realocare la nivelul
compozitiei valutare a rezervelor internationale in detrimentul dolarului american.

2.2. Modul de realizare a obiectivelor strategice

In anul 2023, au fost urmariti principalii parametri strategici pentru activitatea de
administrare a rezervelor internationale, stabiliti de catre Consiliul de administratie al
BNR la sfarsitul anului 2021 pentru intervalul 2022-2023. Acestia au continuat sa vizeze
un cadru centrat pe diversificarea riscurilor bilantiere ale institutiei, pe siguranta si
lichiditatea plasamentelor, care sa permita obtinerea unei performante investitionale
cat mai ridicate pe ansamblul perioadei de aplicare a strategiei prin practicarea unui
management prudent si eficace al rezervelor.

Principalii parametri strategici urmadriti de BNR in activitatea de administrare a
rezervelor internationale in cursul anului 2023 au fost:

compozitia rezervei valutare: euro - intre 40 la suta si 75 la suta din total; dolarul SUA
—intre 10 la sutd si 35 la sutd din total; alte valute — maximum 35 la suta din total;

o durata medie de panad la 1 an si 7 luni pentru intreaga rezerva valutarg;

o transa de investitii care vizeaza imbunatatirea rezultatelor din activitatea de
administrare a rezervelor internationale;

categorii de emitenti eligibili: (i) Guvernul SUA; (ii) agentii guvernamentale sau
sponsorizate de Guvernul SUA; (iii) guvernele tarilor membre ale Uniunii Europene;
(iv) agentii guvernamentale sau sponsorizate de guvernele tarilor membre ale UE;
(v) Guvernul Japoniei; (vi) Guvernul Chinei; (vii) alte guverne care beneficiaza de rating
minim A-; (viii) institutii supranationale; (ix) entitati private emitente de obligatiuni
garantate cu active;

limita de expunere fata de entitati private emitente de obligatiuni garantate cu active:
10 la suta din totalul rezervelor internationale;

limita de expunere fata de entitati private, altele decat cele emitente de obligatiuni
garantate cu active: 10 la suta din totalul rezervelor internationale.

In cursul anului 2023, BNR a continuat procesul de investire in obligatiuni sustenabile
emise de emitentii deja aprobati, care beneficiaza de acelasi risc de credit ca si obligatiunile
conventionale emise de acestia.

Comitetul de administrare a rezervelor internationale si Consiliul de administratie al
BNR au considerat oportuna mentinerea portofoliilor de referinta valabile in anul
precedent. A fost practicat in continuare un management dinamic si flexibil al rezervelor
valutare, orientat catre identificarea si valorificarea oportunitatilor apdrute pe pietele
financiare internationale, care sa nu pericliteze insd obiectivele BNR privind siguranta
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Grafic 10.2
Structura rezervei valutare
a Roméniei la 31 decembrie 2023

Grafic 10.3
Rezultatele din administrarea
portofoliilor
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si lichiditatea investitiilor. In vederea obtinerii unor venituri suplimentare, au avut loc
ajustari ale compozitiei valutare a rezervelor, precum si ale alocdrilor pe clase de emitenti
de titluri cu venit fix. Totodatd, a fost mentinuta preferinta pentru un management
relativ dinamic in ceea ce priveste duratele portofoliilor si expunerile pe curbele de
randamente. Asumarea de riscuri suplimentare a fost realizata intr-o maniera prudenta
si eficace, avandu-se in vedere incadrarea in obiectivele si parametrii de risc definiti
prin strategia multianuala de administrare a rezervelor internationale, precum si prin
alte dispozitii si considerente relevante.

procente procente
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Similar structurii valutare a pasivelor in valuta ale BNR, celei a serviciului datoriei
publice si celei public garantate ale Romaniei, precum si celei a schimburilor comerciale
internationale ale statului, euro si-a mentinut si la sfarsitul anului 2023 ponderea
dominanta in totalul rezervelor valutare (60,4 la suta), pozitia urmatoare revenind
dolarului SUA (15,7 la suta, Grafic 10.2).

Nivelul superior al randamentelor la care au fost remunerate investitiile realizate
in cadrul activitatii de administrare a rezervelor internationale pe parcursul anului
2023, comparativ cu 2022, precum si
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Rentabilitate comparativa —
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de referintd in anul 2023
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10. Administrarea rezervelor internationale

Rentabilitatile anuale ale portofoliilor de
lichiditate ale BNR, denominate in euro
si dolari SUA, s-au situat la nivelurile

de 2,96 la suta si, respectiv, 4,91 la suta.
Portofoliile de investitii — denominate

in lire sterline, coroane norvegiene,
dolari canadieni si dolari australieni -

au inregistrat rentabilitati anuale de

4,81 la suta, 2,73 la suta, 4,34 la suta,
respectiv 3,74 la suta (Grafic 10.4), in timp
ce detinerile de yeni japonezi, renminbi
chinezesc, dolar neo-zeelandez au fost
plasate la un randament mediu de -0,14 la
sutd, 1,78 la suta si, respectiv, 5,08 la suta.
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1. Contul curent si contul de capital

Tabel 11.1
Contul curent

Contul curent

in anul 2023, deficitul contului curent al balantei de plati a fost de 22 637 milioane
euro, reprezentand 7,0 la sutd din PIB, comparativ cu 9,2 la suta din PIB in anul anterior
(Tabel 11.1).

milioane euro

2022 2023

Bunuri, net -32 047 -29 009
Export (FOB) 86017 86 559
Import (FOB) 118 064 115 568
Servicii, net 13073 13495
Venituri primare, net -8513 -8715
Venituri secundare, net 1447 1592
Sold cont curent -26 040 -22 637

Evolutia deficitului contului curent a fost influentata de comprimarea deficitului
balantei bunurilor si de majorarea excedentelor balantei serviciilor si balantei
veniturilor secundare, in timp ce balanta veniturilor primare a inregistrat un deficit
in crestere.

Deficitul balantei bunurilor s-a redus cu 9,5 la sutd comparativ cu anul 2022, pana

la 29 009 milioane euro, iar ca pondere in PIB a coborat de la 11,3 la suta la 8,9 la suta.
Exporturile s-au majorat cu 0,6 la suta (reducandu-si considerabil ritmul comparativ cu
cel inregistrat in 2022, de 22,5 la suta), in conditiile in care economia Uniunii Europene
pe ansamblu, dar si principalele state partenere ale Romaniei in comertul cu bunuri,
respectiv Germania, Italia, Franta, au consemnat rate de crestere economica situate sub
1 la suta. In conditiile dependentei exporturilor de importuri, acestea din urma au
inregistrat chiar un usor declin in valoare absoluta (-2,1 la suta, dupa ce in anul 2022
au crescut cu 26,5 la sutd). Mai mult de jumadtate din deficitul balantei bunurilor
(52,5 la sutd) au provenit de la doua grupe de marfuri: produse chimice si plastice
(-10 387 milioane euro) si produse minerale (-4 843 milioane euro), fiind generat

in proportie de 80,7 la suta de comertul intracomunitar (-23 424 milioane euro).

Gradul de acoperire a importurilor prin exporturi a urcat de la 72,9 la suta la 74,9 la suta
in anul anterior, in timp ce gradul de deschidere a economiei'® s-a redus cu 9,5 puncte
procentuale, pana la 62,3 la suta.

19 Gradul de deschidere a economiei a fost calculat conform urmitoarei formule: (Export + Import de bunuri)/PIB*100.
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Exportul de bunuri a insumat 86 559 milioane euro, crescand cu 0,6 la sutd fata de
anul precedent, respectiv cu 542 milioane euro, dar reducandu-si ponderea in PIB de

la 30,3 la suta la 26,7 la suta. Comparativ cu anul 2022, structura bunurilor exportate
reflectd cresteri ale ponderii in exportul total la cinci grupe de marfuri (cea mai
semnificativa, cu 3,5 puncte procentuale, pana la 45,1 la sutd, regasindu-se la masini,
aparate, echipamente si mijloace de transport), respectiv reduceri de pondere la trei
grupe de marfuri (cele mai semnificative la produse minerale si metale comune).

Importul de bunuri a totalizat 115 568 milioane euro, in scadere cu 2,1 la suta fata de
anul 2022, respectiv cu 2 496 milioane euro. Ponderea importului de bunuriin PIB s-a
diminuat cu 5,9 puncte procentuale, pana la 35,6 la sutd. Atenuarea cresterii economice
si scaderea preturilor resurselor energetice s-au reflectat nu numai in reducerea valorii
importului, ci si in modificari de structurd, concretizate in diminuarea ponderii in
importul total a produselor minerale (cu 3,9 puncte procentuale, pana la 8,6 la sutad),
a produselor chimice si a metalelor comune.

Excedentul balantei serviciilor a insumat 13 495 milioane euro, cresterea cu 3,2 la suta
fiind fundamentata pe avansul incasarilor din servicii de telecomunicatii, informatice
si informationale, din transportul rutier de marfuri, din servicii de prelucrare a
bunurilor, servicii tehnice, comerciale si alte servicii pentru afaceri. Ca pondere in PIB,
excedentul serviciilor s-a redus cu 0,4 puncte procentuale, pand la 4,2 la suta.

Deficitul balantei veniturilor primare s-a accentuat usor, insumand 8 715 milioane
euro, comparativ cu 8 513 milioane euro in anul 2022, in principal ca efect al cresterii
volumului platilor de dobandd aferente titlurilor emise de administratia publica.
Ponderea deficitului balantei veniturilor primare in PIB s-a redus fata de anul anterior
dela 3,0 la suta la 2,7 la suta.

Excedentul balantei veniturilor secundare a totalizat 1 592 milioane euro, in crestere
cu 10,0 la suta fata de anul precedent, pe fondul majorarii influxurilor de fonduri
europene de natura transferurilor curente (Fondul Social European - FSE). Ponderea
excedentului balantei veniturilor secundare in PIB s-a mentinut la 0,5 la suta.

Finantarea deficitului de cont curent s-a realizat in proportie de 58,9 la suta din surse
autonome, respectiv prin investitii directe (participatii la capital si profit reinvestit),
transferuri de capital si alte influxuri nete de natura contului de capital, diferenta fiind
acoperita prin emisiuni de titluri de stat si alte instrumente de natura datoriei.

Contul de capital

In anul 2023, soldul pozitiv al contului de capital a insumat 6 807 milioane euro,

cu 2,9 la sutd sub nivelul anului anterior, trendul provenind de la intrarile de fonduri
europene de natura transferurilor de capital, in special din Fondul European de
Dezvoltare Regionala (FEDR) si din Fondul de Coeziune (FC). Excedentul contului

de capital s-a redus fata de anul 2022 ca pondere in PIB (de la 2,5 la sutd la 2,1 la suta),
dar a avut o contributie mai mare la finantarea deficitului contului curent (30,1 la suta,
comparativ cu 26,9 la sutd in anul 2022).
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2. Contul financiar

Tabel 11.2
Contul financiar
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In anul 2023, soldul negativ al contului financiar a fost de 11 943 milioane euro,
reflectand intrari nete de fluxuri financiare pentru al saptelea an consecutiv, dar

in scadere cu 22,4 la suta fatd de anul anterior (Tabel 11.2). Acest trend a fost imprimat
de dublarea cresterii activelor de rezervd, simultan cu scaderea influxurilor nete de
investitii directe si de alte investitii. In acelasi timp, investitiile de portofoliu au insumat
14 268 milioane euro, valoare aproape tripla fata de cea consemnata in anul precedent.

milioane euro

2022 2023

Contul financiar -15 391 -11943
Achizitia neta de active 9322 15 805
Acumularea neta de pasive 24713 27 748
Investitii directe -8 807 -6 557
Achizitia netd de active 2090 1240
Acumularea neta de pasive 10 897 7797
Investitii de portofoliu -4 942 -14 268
Achizitia netd de active 1470 1541
Acumularea neta de pasive 6412 15 809
Derivate financiare 353 188
Achizitia neta de active 353 188
Alte investitii -8 569 -4 576
Achizitia netd de active -1165 -434
Acumularea neta de pasive 7404 4142
Active de rezerva 6574 13270
Achizitia neta de active 6574 13270

Investitiile directe au inregistrat influxuri nete in valoare de 6 557 milioane euro, cu
25,5 la suta mai scazute fata de anul precedent. Investitiile nerezidentilor in Romania
au atins 6 594 milioane euro, cu un nivel al participatiilor la capital'™ in valoare de

6 557 milioane euro, diferenta provenind din valoarea netd a instrumentelor de natura
datoriei'® (37 milioane euro). Aproape jumadtate din influxurile nete de investitii
directe ale nerezidentilor in Romania au provenit, in anul 2023, din Tdrile de Jos'”,
care, impreund cu Elvetia si Belgia, au insumat aproximativ 85 la suta.

Investitiile de portofoliu au inregistrat in anul 2023 influxuri nete de 14 268 milioane
euro, nivel aproape triplu fata de cel din anul 2022 (4 942 milioane euro),
preponderent sub influenta unui volum mai mare al emisiunilor de titluri de stat.

Inclusiv profitul reinvestit net estimat.
Include creditele de orice naturd dintre investitorul strain si firma rezidentd, precum si alte instrumente de natura datoriei.

Din punct de vedere al ponderii in influxurile nete de investitii directe ale nerezidentilor in Romania in anul 2023 (date
preliminare).
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Componenta ,alte investitii”a consemnat influxuri nete in valoare de 4 576 milioane
euro, comparativ cu 8 569 milioane euro in anul 2022, in special pe fondul reducerii
imprumuturilor externe contractate de administratia publica si a depozitelor detinute
de nerezidenti in Romania.

3. Pozitia investitionala internationala a Romaniei

Pozitia investitionald internationala, net debitoare, s-a deteriorat comparativ cu anul
2022, ajungand la 128,5 miliarde euro la sfarsitul anului 2023 (fata de 115,6 miliarde euro).

Structura activelor si pasivelor externe

Soldul activelor externe a totalizat 126 miliarde euro, in crestere cu 17,1 la suta fatd de
finele anului precedent. Structura activelor externe pe principalele componente ale
pozitiei investitionale s-a mentinut in configuratia anului anterior, activele de rezerva
continuand sa detina ponderea majoritara (52,4 la sutd, respectiv 66 miliarde euro),
urmate de componenta ,alte investitii’;, in scadere (24,4 la suta, respectiv 30,7 miliarde
euro), de investitiile directe (14,7 la suta, respectiv 18,5 miliarde euro) si de investitiile

de portofoliu (8,5 la suta, respectiv 10,6 miliarde euro).

Soldul pasivelor externe, la 31 decembrie 2023, a fost de 254,5 miliarde euro, in crestere
cu 14,1 la suta fata de finele anului anterior. Structura specifica a pasivelor externe

s-a mentinut si pe parcursul anului 2023, o pondere majoritara inregistrand investitiile
strdine directe (50,2 la suta din total, respectiv 127,7 miliarde euro). Comparativ

cu anul 2022, soldul investitiilor de portofoliu s-a majorat semnificativ, insumand,

la 31 decembrie 2023, 68,9 miliarde euro (27,1 la suta din total), iar componenta
salte investitii” a inregistrat un sold de 57,8 miliarde euro (22,7 la suta din totalul
pasivelor externe).

Datoria externa bruta

La 31 decembrie 2023 soldul datoriei externe brute s-a majorat cu 18,2 la suta, totalizand
170,1 miliarde euro.

Datoria externa pe termen lung a crescut fata de sfarsitul anului 2022 cu 23,4 la suta,
ajungand la 121,8 miliarde euro, ca urmare a tranzactiilor nete (+18 miliarde euro) si a
variatiei preturilor titlurilor de valoare (+5,6 miliarde euro), in timp ce variatia cursurilor
de schimb ale valutelor si alte modificari au fost de -0,5 miliarde euro.

Serviciul datoriei externe pe termen lung a insumat 21,3 miliarde euro, cu 3,3 la suta
mai mic comparativ cu anul 2022. Ratele de capital rambursate au totalizat 17,3 miliarde
euro (fata de 19,4 miliarde euro in anul 2022), iar costul cu dobénzi si comisioane a
fost de 4 miliarde euro (fata de 2,6 miliarde euro in 2022).

Structura pe sectoare institutionale a datoriei externe pe termen lung arata ca,
la sfarsitul anului 2023, sectorul administratia publica a continuat sa detina ponderea
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cea mai ridicata din total, inregistrand 62,5 la suta (76 miliarde euro), in crestere fata
de anul anterior, fiind urmat de sectorul nebancar cu 27,8 la sutd (33,8 miliarde euro).
In structura pe instrumente financiare a datoriei sectorului administratia publica

s-a consemnat o crestere neta de 13,4 miliarde euro a instrumentelor financiare

de portofoliu sub forma titlurilor de stat si, respectiv, de 1 miliard de euro in cazul
imprumuturilor externe. Fata de anul 2022, sectorul societati care accepta depozite,
exclusiv banca centrala (7 la suta din datoria externa pe termen lung) a inregistrat
in continuare o tendinta de crestere a soldului datoriei externe pe termen lung,
determinata de dublarea investitiilor de portofoliu, iar autoritatea monetara

(2,7 la suta din totalul datoriei externe pe termen lung) a inregistrat, comparativ cu
anul precedent, un nivel similar al soldului alocarilor de drepturi speciale de tragere
(DST) de la FMI (3,3 miliarde euro).

Analiza datoriei externe pe termen lung pe tipuri de creditori releva o majorare cu
4,5 la sutd a soldului imprumuturilor de la organismele internationale (20,5 miliarde
euro la 31 decembrie 2023, respectiv 19,7 miliarde euro la sfarsitul anului 2022),

in principal ca urmare a tranzactiilor nete efectuate in contul datoriei externe de
creditori multilaterali precum Uniunea Europeand si Banca Europeana de Investitii
(1,2 miliarde euro). Ponderea surselor private de finantare a inregistrat din nou un
nivel semnificativ si in anul 2023, prin sustinerea accesului la pietele private externe
de capital in lunile ianuarie si septembrie, cu emisiuni de titluri de stat, care au
fnsumat 3,75 miliarde euro si 4,42 miliarde dolari SUA. Valoarea cuponului a inregistrat
procente diferentiate in functie de data emisiunii, cuprinse intre 6,625 si 7,625
aferente lunii ianuarie, si respectiv intre 5,5 si 6,375, in cazul emisiunilor din
septembrie 2023. Titlurile de stat lansate pe piata externa de capital pe parcursul
anului 2023 au beneficiat de maturitati sustenabile de 5 ani, 10 ani si 30 de ani.

In ceea ce priveste clasificarea pe scadenta originala la 31 decembrie 2023, datoria
externa cu maturitate peste 5 ani si-a mentinut pozitia majoritara in datoria externa
pe termen lung (89,2 la sutd), in usoara crestere fata de perioada anterioara

(87,8 la sutd), in continuare cu impact favorabil asupra maturitatii medii in strategia de
indatorare. Datoria publica externa al carei sold este scadent peste 5 ani are o pondere
de 64,8 la suta (78,9 miliarde euro), in timp ce datoria privata reprezinta 24,3 la suta
din total (29,6 miliarde euro).

Structura pe valute a datoriei externe pe termen lung la sfarsitul perioadei analizate
releva o pondere majoritara a monedei euro (67,9 la suta, in scadere cu 3,4 puncte
procentuale fatd de 31 decembrie 2022), urmatd de RON (18,1 la sutd, in crestere cu
3,7 puncte procentuale), dolarul SUA (10,2 la suta, in crestere cu 0,9 puncte procentuale
comparativ cu anul 2022), DST (2,7 la sutd), francul elvetian (0,7 la sutd) si de alte
valute (0,4 la sutd).

Datoria externa pe termen lung a reprezentat 37,5 la suta din PIB la finele anului 2023
(in scadere cu aproximativ 3 puncte procentuale fata de sfarsitul anului precedent).
Rata serviciului datoriei externe pe termen lung'®® s-a diminuat cu 1,2 puncte

Rata serviciului datoriei externe pe termen lung se calculeaza ca raport intre serviciul datoriei externe pe termen lung si
exportul de bunuri si servicii.
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procentuale, de la 17,9 la suta la finele anului 2022 la 16,7 la suta la 31 decembrie 2023
(Tabel 11.3).

procente
Datoria externa bruta/PIB 50,6 524
Datoria externa neta/PIB 17,6 18,2
Datoria externa bruta pe termen lung/PIB 34,7 37,5
Datoria externd brutd pe termen lung/exportul de bunuri si servicii 80,2 95,9
Rata serviciului datoriei externe brute pe termen lung 17,9 16,7

Datoria externa pe termen scurt a insumat 48,3 miliarde euro la finele anului 2023,
soldul acesteia fiind cu 6,8 la sutda mai mare fata de 2022, ca urmare a unor intrari nete
de capital, a variatiei pretului titlurilor de valoare si a altor modificari ce au insumat

3,3 miliarde euro. Variatia cursului de schimb al valutelor a consemnat o valoare de
-195 milioane euro. Serviciul datoriei externe pe termen scurt a totalizat 67 miliarde euro,
iar rata aferentd acestuia a fost de 52,7 la suta la 31 decembrie 2023, cu 9,3 puncte
procentuale mai mare fatd de finele anului 2022. Majorarea s-a produs pe fondul
iesirilor de capital cu scadenta de pana la 1 an catre investitorii directi, a caror valoare
a crescut de la 20,2 miliarde euro in anul 2022 la 31,4 miliarde euro la finalul anului
2023. Aceeasi tendinta de majorare a fluxurilor de iesire au inregistrat depozitele
nerezidentilor care au crescut de la 9,8 miliarde euro la 11 miliarde euro la sfarsitul
anului 2023. Rambursarea in contul creditelor comerciale pe termen scurt a inregistrat
o majorare de la 12,3 miliarde euro la 14 miliarde euro.

Datoria externa neta

Fata de anul 2022, la finele anului 2023 datoria externa netd a inregistrat o crestere de
la 50 miliarde euro la 58,7 miliarde euro, in principal datorita majorarii datoriei externe
nete a administratiei publice si a altor sectoare (Tabel 11.4).

milioane euro
2022 2023

Active Active
externe care externe care

Datoria au la baza Datoria Datoria au la baza Datoria
externa instrumente externa externa instrumente externa
bruta  de datorie neta bruta  de datorie neta

(1) 2  3)=M-Q2) (1) 2 B)=M-2

Administratia publicd 57 845 6 266 51579 76 915 6503 70413
Banca centrala 3404 47 403 -43 999 3307 60 326 -57019
Societati care acceptd depozite,

exclusiv banca centrald 10973 11838 -865 12817 15 368 -2 551
Alte sectoare 27 898 15 440 12 458 31037 14 509 16 528
Investitii directe — Instrumente de

natura datoriei 43766 12 969 30798 46 007 14 669 31338
Total 143 886 93916 49971 170 083 111374 58709

La sfarsitul anului 2023, administratia publicd a inregistrat o pozitie externa debitoare
in crestere, datoria externd netd ajungand la 70,4 miliarde euro (fata de 51,6 miliarde
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euro in anul 2022), pe fondul unor emisiuni noi de titluri de stat in valoare de
7,85 miliarde euro.

Pozitia externa neta a societatilor care accepta depozite, exclusiv banca centrala a fost
de asemenea net creditoare, in crestere, ajungand la -2,6 miliarde euro (de la -0,9 miliarde
euro) pe seama majordarii volumului activelor externe. Depozitele pe termen lung ale
nerezidentilor s-au mentinut la un nivel comparabil cu cel inregistrat in anul precedent
(8,6 miliarde euro). Plasamentele de active externe s-au majorat fata de anul 2022

cu 3,5 miliarde euro.

Componenta alte sectoare a inregistrat o pozitie net debitoare in crestere fata de anul
2022, totalizand 16,5 miliarde euro (fatd de 12,5 miliarde euro), fiind determinata

in principal de majorarea soldului creditelor comerciale si al imprumuturilor externe
cu 3,1 miliarde euro.

Majorarea semnificativa a pozitiei net creditoare a bancii centrale, pana la 57 miliarde
euro (de la 44 miliarde euro in 2022), a fost generata de largirea portofoliului de

investitii cu 8,1 miliarde euro prin achizitionarea de titluri de valoare emise de nerezidenti.

Instrumentele de datorie de natura investitiei directe au inregistrat o pozitie net debitoare
in crestere, de la nivelul de 30,8 miliarde euro in anul 2022 la 31,3 miliarde euro la
31 decembrie 2023, pe fondul majorarii soldului instrumentelor de datorie de tipul
imprumuturilor si creditelor comerciale intragrup.
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Conform Statutului sdu, BNR poate participa, din imputernicirea Parlamentului,
la organizatii/institutii internationale cu caracter financiar, bancar, monetar sau de plati
si poate sd devind membru al acestora.

Astfel, BNR a acordat de-a lungul timpului o atentie deosebita relatiilor financiare
internationale, atat in calitate de institutie membra sau de reprezentant al Romaniei,
cat si in calitate de depozitar pentru participatiile statului roman la institutiile financiare
internationale. Printre beneficiile colaborarii cu aceste organizatii se numara accesarea
unor resurse financiare, obtinerea de asistenta tehnica si schimbul de experienta
privind cele mai bune practici ale bancilor centrale, precum si participarea activa

la dezbaterile referitoare la sistemul financiar si monetar global, prin reprezentarea la
nivelul conducerii acestor foruri si in cadrul diverselor reuniuni organizate de acestea.

De asemenea, BNR a consolidat relatiile de cooperare cu bdncile centrale din alte state,
inclusiv cu cele care nu fac parte din Sistemul European al Bancilor Centrale, atat

la nivel bilateral, cat si multilateral, prin intalniri de lucru intre reprezentantii BNR si
omologii acestora sau participari la reuniunile organizate la nivel regional.

1. Fondul Monetar International

Romania este membra a Fondului Monetar International din anul 1972, cota de
participare (capital subscris si varsat) fiind in prezent de 1 811,4 milioane DST,
reprezentand 0,38 la suti din cotele totale a Fondului. In anul 2023, in contul dobanzilor
nete, s-a incasat de la FMI suma de 0,602 milioane DST.

In perioada 25 septembrie — 4 octombrie 2023 o echipa a FMI s-a aflat la Bucuresti
pentru dezbateri si consultari cu autoritatile romane in cadrul procedurii periodice
de monitorizare, denumitd generic ,Article IV Consultations”. La incheierea misiunii,
echipa FMI a publicat o declaratie'® in care sunt prezentate concluziile consultarilor
cu autoritatile romane.

2. Grupul Bancii Mondiale

Romania este membrd a tuturor institutiilor care fac parte din Grupul Bancii Mondiale,
respectiv Banca Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare (BIRD), Asociatia
Internationala pentru Dezvoltare (AID) - care, impreuna cu BIRD, reprezinta Banca
Mondiald, Corporatia Financiara Internationala (CFl), Agentia pentru Garantarea

199 https://www.imf.org/en/News/Articles/2023/10/04/cs100423-romania-staff-concluding-statement-of-the-2023-article-iv-mission
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Multilaterala a Investitiilor (AGMI) si Centrul International pentru Reglementarea
Diferendelor relative la Investitii (CIRDI).

Banca Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare

Romania a devenit membra BIRD in 1972 si detine 8 317 actiuni (0,31 la suta din
capitalul bancii), avand o putere de vot reprezentand 0,32 la suta din total.

Cadrul de parteneriat de tara cu Romania (Country Partnership Framework — CPF)
pentru perioada 2018-2023 a urmarit trei directii prioritare: (i) investitiile in oameni
si egalitatea de sanse; (ii) sustinerea unei dezvoltari dinamice a sectorului privat;

(iii) imbunatatirea capacitatii de reactie in fata dezastrelor naturale si a schimbarilor
climatice. In vederea fundamentarii noului Cadru de parteneriat de tara cu Romania
pentru perioada 2023-2028, BIRD a lansat in cursul anului 2023 Diagnosticul sistematic
de tard si Diagnosticul de tard al sectorului privat, documente elaborate in urma
consultarilor cu autoritatile din Romania, inclusiv cu Banca Nationala a Romaniei.

Asociatia Internationala pentru Dezvoltare

Romania a devenit membra AID la data de 12 aprilie 2014 si are in prezent o putere
de vot in cadrul institutiei de 0,31 la suta.

Institutii financiare afiliate Bancii Mondiale

Romania a aderat la CFl in anul 1990 si are in prezent o putere de vot in cadrul organizatiei
de 0,22 la suta. Activitatea acestei organizatii este complementara celei derulate de
BIRD si AID, axandu-se exclusiv pe sectorul privat. Romania a devenit membra a AGMI
n 1992 si are in prezent o putere de vot de 0,55 la suta.

3. Banca Reglementelor Internationale

BNR este membra a Bancii Reglementelor Internationale (BRI) inca din 1930, anul
infiintdrii acesteia, si detine 8 564 de actiuni din capitalul total, pentru care incaseaza
dividende. In anul 2023, pentru exercitiul financiar incheiat la 31 martie 2023,

BNR a incasat dividende in valoare de 3,261 milioane dolari SUA (echivalentul a
2,440 milioane DST).

Grupul consultativ regional pentru Europa al Consiliului
pentru Stabilitate Financiara

Consiliul pentru Stabilitate Financiara (Financial Stability Board — FSB) este un
organism international care monitorizeaza sistemul financiar global si face
recomandari cu privire la acesta. BRI asigura finantarea FSB pe baza contributiilor
voluntare ale membrilor si gdzduieste secretariatul acestuia. In anul 2011, in scopul
extinderii activitatii FSB dincolo de tarile G-20, pentru a reflecta natura globala a
sistemului financiar, in cadrul FSB au fost infiintate sase grupuri consultative regionale
(RCG). Romania, prin reprezentanti ai BNR si ai Ministerului Finantelor, este membra

a FSB-RCG Europa incepand cu data de 25 iunie 2018.
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4. Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare

Romania este membrd fondatoare a BERD, statul roman detinand in prezent
14 407 actiuni, in valoare de 144,07 milioane euro, contributie care reprezinta 0,484 la
suta din capitalul total subscris al BERD.

BERD investeste in tarile de operatiuni in baza unei strategii de tara. In cazul Romaniei,
pentru perioada 2020-2025, aceasta are in vedere trei prioritati: (i) promovarea
investitiilor in infrastructura durabila si dezvoltarea regional; (ii) sprijinirea productivitatii
prin expansiunea sectorului corporat