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Economia Romaniei

Banca Nationala a Romaniei (BNR) a publicat astdzi prima editie din 2021 a
Raportului asupra stabilitatii financiare, fn cadrul cdruia sunt evidentiate evolutiile
recente din economia reald, economia financiara si vulnerabilitatile la adresa
stabilitdtii financiare pe termen scurt si mediu.

Tn prima parte a raportului banca centrald atrage atentia cu privire la structura
bilantiera solida a institutiilor de credit din Romania (date fiind evolutiile favorabile
din ultimii ani ai ciclului economic post-crizd) si la mentinerea increderii in sectorul
bancar, factori care au avut o contributie fundamentala la adresarea provocarilor
determinate de incidenta pandemiei coronavirus.

Analiza BNR subliniaza faptul cd rezultatele exercitiilor de testare la stres a
lichiditatii si solvabilitatii indicd o capacitate ridicatda a sectorului bancar fin
managementul riscurilor decurente din evolutii macroeconomice severe pe viitor.

Pe de altd parte, in cadrul acestui raport BNR atrage atentia cu privire la faptul ca
eficienta operationald a institutiilor de credit si indicatorii de calitate a activelor din
sectorul bancar ne plaseaza intr-o zona de risc mediu, aspect care determina banca
centrald sd reitereze importanta unei atitudini prudente in ceea ce priveste
distribuirea dividendelor (in linie cu recomandarile europene).

Conform raportului BNR harta riscurilor la adresa stabilitdtii financiare din Romania
include urmatoarele puncte:

1. tensiuni la nivelul echilibrelor macroeconomice, inclusiv in contextul efectelor
pandemiei coronavirus - risc sistemic sever;

2. incertitudini la nivel global in contextul pandemiei - risc sistemic ridicat;

3. riscul de nerambursare a creditelor contractate de sectorul neguvernamental -
risc sistemic ridicat;

4. riscul privind accesul la finantare a economiei reale - risc sistemic moderat.

Tn cadrul raportului BNR atrage atentia cu privire la una din consecintele pandemiei
COVID-19 - riscul de deteriorare a calitatii portofoliului de credite. Tn scenariul
central rata creditelor neperformante s-ar putea majora la 9,9% la final de 2022, iar
in scenariul advers acest indicator ar putea creste la 19,4% in decembrie 2022,
aspecte evidentiate Tn al doilea grafic din partea dreapta.

Nu in ultimul rand, raportul elaborat de banca centrald atrage atentia cu privire la
factorii de vulnerabilitate structurala la adresa stabilitdtii financiare din Romania:

1. disciplina scazutd la plata in economie si vulnerabilitati in bilantul firmelor;

2. nivelul scazut al intermedierii financiare;

3. problema demografica.

Raportul credit neguvernamental PIB (%)
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Tn ceea ce priveste gradul de intermediere financiard Romania se pozitioneazd pe
ultimul loc la nivelul Uniunii Europene, cu o pondere a creditului neguvernamental
n PIB de aproximativ 27%, aspect evidentiat in primul grafic de pe prima pagina.

Tarile din regiune inregistrau niveluri ale indicatorului credit neguvernamental/PIB
in 2020 de 35% (Ungaria), 48% (Polonia), 52% (Bulgaria), 54% (Cehia), iar media
Zonei Euro se situa la 95%, conform datelor Bancii Mondiale.

Acest nivel redus al gradului de intermediere financiara reprezinta un factor de risc,
mai ales in contextul problemelor structurale de capitalizare la nivelul companiilor
si preferintei acestora pentru finantari externe (de la companii mama).

Astfel, conform datelor BNR indatorarea firmelor rezidente fata de grupul nerezident
din care fac parte s-a majorat de 4 ori intre decembrie 2009 si decembrie 2020, ceea
ce constituie un factor de risc pentru stabilitatea financiara, data fiind expunerea la
socuri dinspre economiile tdrilor de origine.

Analiza bancii centrale evidentiaza ponderea ridicata a companiilor nefinanciare cu
deficiente de capitalizare, precum si disciplina scdzutd la platd in Romania.

Astfel, conform datelor BNR la final de 2019 numarul firmelor cu capitaluri proprii
sub limita reglementatd se situa la 244,1 mii (din care 97% cu valori negative) in
diminuare cu 5,9% an/an, dar reprezinta peste 35% din totalul companiilor
nefinanciare — necesarul total de capitalizare pentru aceste firme era estimat la
154,6 miliarde RON la final de 2019, in scadere cu 2,5% an/an.

Structura firmelor subcapitalizate din Romania pe sectoare este reprezentata in
ultimul grafic de pe prima pagind: imobiliare (22%), comert (17%), servicii (15%),
industria prelucratoare (15%), utilitati (11%), constructii (9%), industria extractiva
(6%) si agricultura (5%).

Totodatd, BNR atrage atentia cu privire la persistenta companiilor in aceastd
situatie: la final de 2019 30% din companii se aflau in aceasta situatie de cel putin
10 ani; totodata, peste 14% din aceste companii au ramas subcapitalizate in fiecare
an incepand cu 2008; durata medie in care companiile raman subcapitalizate este
de 7 ani; in primele sase luni din 2020 necesarul de capitalizare s-a ameliorat cu 5%
an/an in sectorul privat si cu 10% an/an in sectorul public.

De altfel, Tn pofida ritmului ridicat de crestere economicd din perioada post-criza
necesarul de recapitalizare al companiilor a crescut semnificativ, aspectiv evidentiat
in primul grafic din partea dreapta.

Pe de altd parte, raportul BNR atrage atentia cu privire la disciplina laxa la platd in
economie - n iunie 2020 finantarea companiilor se realiza prin credit comercial
intr-o pondere ridicata (30% din pasivul acestora), iar rata creditelor restante se situa
la 13% pentru companiile nefinanciare, nivel inferior celui fnregistrat in criza
anterioara (20%).

Nu n ultimul rand, BNR subliniaza faptul ca perioada curentd (la inceputul unui nou
ciclu dupa incidenta celei mai severe crize sanitare la nivel mondial din ultimul
secol) ar trebui sa constituie un moment oportun pentru reducerea vulnerabilitatilor
de natura structurala si efectelor negative generate de pandemie, printr-o schimbare
a structurii economiilor, cu accent pe protectia mediului fnconjurdtor,
implementarea de investitii pentru sustinerea inovatiilor si digitalizarea puternica a
fluxurilor de productie, atat la nivelul industriei, cat si in sfera serviciilor, precum si

ameliorarea gradului de incluziune si de reducere a inegalitatii.

Tn acest context, Romania are potential ridicat de ameliorare in ceea ce priveste
cresterea gradului de tehnologizare a companiilor (aspect evidentiat in ultimul
grafic din partea dreaptd), digitalizarea economiei si majorarea investitiilor pentru
cercetare & dezvoltare.

dr. Andrei Radulescu
Director Analiza Macroeconomica, Banca Transilvania
research@bancatransilvania.ro
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Ponderea sectoarelor in economie
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Limitarea raspunderii

Acest raport este publicat in Romdnia de Banca Transilvania/subsidiarele sale, o institutie
financiar-bancara ale carei activitati sunt reglementate si supravegheate consolidat de Banca
Nationald a Romaniei (BNR) si Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF). Rapoartele de analiza
emise de Banca Transilvania si/sau subsidiarele sale au un caracter pur informativ, nefiind
concepute/prevazute cu scopul utilizarii ca instrumente auxiliare inprocesul de luare a deciziilor de
investitii si nici cu scopul utilizarii acestora in orice etapa aprestarii unor servicii sau activitati de
investitii. Orice persoand care intelege sa foloseascaaceste rapoarte de analiza in procesul de luare a
deciziilor de investitii, precum si folosireaacestora in orice etapa a prestarii unor servicii sau activitati
de investitii fsi asumd in modexpres toate riscurile aferente, Banca Transilvania neavand nici o
obligatie legala sau de orice altd natura fata de persoana in discutie care ar deriva din publicarea acestor
rapoartede analizd. Cu alte cuvinte, analizele publicate de Banca Transilvania sau oricare dintre
subsidiarele sale nu trebuie interpretate ca: a) Oferta de vanzare/subscriere sau orice alt serviciu sau
activitate de investitii cu privire la instrumente financiare mentionate in rapoarte; b) Element de
reclamd pentru instrumentele financiare mentionate in rapoarte. Pentru a evita orice confuzie,
persoanele care se aboneaza prin introducerea e-mailului pe BT Research in vederea abondrii la aceste
rapoarte nu sunt considerate ca fiind clienti ai Bancii Transilvania si/sau ai subsidiarelor sale, iar
abonarea nu reprezintd un contract de orice natur (inclusiv de prestare de servicii financiare). In acest
sens subliniem cd BancaTransilvania si/sau subsidiarele sale nu solicita informatii de natura datelor
cu caracter personal de la persoanele mentionate mai sus, in afara e-mail-ului care va fi folosit pentru
comunicarea acestor rapoarte.

Informatiile care stau la baza acestor rapoarte au fost obtinute din surse publice,considerate, in limita
datelor disponibile publice, relevante si de incredere cum ar fi: institute de statistica, Banci Centrale,
agentii financiare & organizatii interne si internationale etc. Lista mentionatd nu este exhaustiva, Banca
Transilvania avand dreptul sa modifice in orice moment si fara un preaviz prealabil sursele publice
utilizate. Atragem insdatentia cu privire la faptul ca acuratetea/corectitudinea acestor informatii din
surse publicenu poate fi verificata, atestata si/sau contestatd de institutia noastra. Opiniile analitice
exprimate in rapoarte reflecta punctul de vedere al analistilor la momentul publicarii, rezultat prin
rationament independent cu metode analitice specifice. Rapoartele emise potsa nu coincida cu pozitia
tuturor societdtilor din Grupul Financiar Banca Transilvania. Opiniile au fost exprimate cu
buna-credintd, fard omisiuni intentionate si in conditii limitatede acces la informatii: a existat acces
doar la datele si informatiile facute publice de catreorganisme si organizatii nationale si internationale.
Rapoartele de analizd nu contin si/saunu sunt fundamentate pe date care pot sa fie considerate
informatii privilegiate in sensul legii aplicabile, Banca Transilvania respectand in totalitate cerintele
legale privind gestiuneainformatiei privilegiate si cele privind prevenirea abuzului de piata.

Atragem atentia cu privire la faptul ca rapoartele de analiza prezente nu sunt servicii sau activitati de
investitii in sensul pachetului legislativ european Mifid Il/Mifir, astfel incat subliniem ca persoanele
care folosesc informatiile din prezentele rapoarte nu beneficiaza deprotectia oferita de cadrul de
reglementare mentionat mai sus, fiind singurii raspunzatori pentru orice potential prejudiciu rezultat
din utilizarea acestei informatii. Rapoartele de analiza ale Bancii Transilvania sau ale subsidiarelor
sale ar putea fi nepotrivite pentru uniiinvestitori (in functie de situatia financiara, orizontul si
obiectivele investitionale). Subliniem ca rapoartele de analiza nu reprezinta recomandari individuale
si/sau personalizate unei anumite persoane sau grup de persoane de orice naturd. Aceste rapoarte nu au
fost emise la solicitarea unei terte parti fata de Banca Transilvania si/sau in legaturdcu realizarea uneia
sau mai multor tranzactii cu instrumente financiare. Valoarea instrumentelor financiare la care se face
referire in analizele elaborate fluctueazd in timp, iarperformanta trecuta nu constituie sub nicio forma un
indicator pentru performanta viitoare.Totodata, subliniem faptul ca investitiilor le sunt asociate factori
de risc, care nu sunt totalmente explicitati in rapoarte. Altfel spus, Banca Transilvania si/sau subsidiarele
sale sauorice colaborator nu sunt responsabili pentru niciun fel de pierdere directa si/sau potentiala
rezultata din utilizarea elementelor publicate in raport.

Rapoartele de analiza emise pot fi modificate oricand fara o notificare prealabild, Banca Transilvania
si/sau subsidiarele sale rezervandu-si dreptul de a intrerupe publicarea fard aviz prealabil. Remuneratia
autorilor rapoartelor de analizd nu este in niciun fel influentatd de opiniile exprimate in cadrul acestora.
Banca Transilvania, angajatii sau colaboratorii sai sau ai subsidiarelor sale pot avea expunere pe orice
instrument financiar analizat in raport. Reproducerea totald sau partiald a acestui raport este permisa
doar prin mentionarea sursei.

Arhiva rapoartelor de analizda emise de Banca Transilvania/subsidiarele sale poate fi consultata
accesand BT Research.



