Caseta 11. Riscurile climatice si implicatiile asupra stabilitatii financiare'

Riscurile climatice sunt clasificate in: (i) risc fizic, generat de cresterea frecventei si a
severitatii unor evenimente de vreme extrema si (ii) risc de tranzitie generat de
modul de efectuare a tranzitiei catre o economie cu emisii scazute de carbon.

Problematica riscului climatic prezinta o relevanta deosebita in cazul Romaniei. Din
punct de vedere al intensitatii emisiilor de dioxid de carbon (mdasurate ca pondere
a emisiilor de dioxid de carbon in VAB), Romania se afla intre primele cinci state din
Europa prin prisma intensivitatii emisiilor. Cu toate acestea, avand in vedere rata de
reducere a intensitatii din perioada 2008-2017, Romania este a doua tara intr-un
clasament bazat pe progresele realizate in acest sens. Sectoarele economice
expuse la riscul de tranzitie, luand in considerare criteriile privind emisiile directe
de CO, sunt: utilitati, agricultura, industria extractiva si cea prelucratoare, transport
rutier, comert, constructii si tranzactii imobiliare. Acestea cumuleaza circa 90 la suta
din emisiile de CO, din economie (date aferente anului 2017).

Pentru a surprinde dependentele inter-sectoriale si emisiile indirecte de CO, se
calculeaza un factor de vulnerabilitate la riscul de tranzitie (FVT, transition
vulnerability factor — Vermeulen et al., 20182):
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unde: a;; = reprezinta ponderea (sub)sectoarelor (i = 1,n) cu care interactioneaza
sectorul j, generand emisiile indirecte de CO, pentru sectorul j. In baza acestui
factor (FVT), sectoarele expuse la riscul de tranzitie sunt reclasificate in sectoare cu
impact scazut, mediu sau ridicat in cazul materializarii riscului de tranzitie.

Companiile din sectoarele economice selectate conform metodei descrise mai sus
sunt importante pentru sectorul bancar din Romania, insumand 62 la suta din
expunerea bancara corporativa (septembrie 2019), dintre care 16 la suta sunt
expuneri fata de sectoare cu un impact ridicat provenit din riscul de tranzitie.
Gradul de concentrare este semnificativ, primele 10 banci detinand 86 la sutd din
expunerile fata de sectoarele cu impact ridicat. Dependenta companiilor de
creditarea bancara este insa redusa, imprumuturile de la banci reprezentand

7,8 la suta din pasivele acestor firme.

Importanta in economie a sectoarelor cu impact ridicat este moderata: genereaza
13 la suta din VAB, angajeaza 8 la suta din numarul total de salariati si cumuleaza
17 la sutd din totalul activelor. Din perspectiva sanatatii financiare, firmele din
sectoarele cu impact ridicat sunt mai robuste comparativ cu cele din sectoarele cu
impact mediu, respectiv scazut. Desi prezinta o rentabilitate mai redusa, acestea au

' Asevedea si Banca Nationald a Romaniei, Raport asupra stabilitdtii financiare, decembrie 2019, Tema speciala.
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GraficA
Indicatori financiari ai companiilor
nefinanciare dupa testarea la stres

un grad de indatorare considerabil mai mic si o capacitate mai ridicata de acoperire
din profituri a cheltuielilor cu dobanzile.
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Pentru evaluarea impactului riscului de tranzitie asupra sectorului bancar s-au
considerat doua scenarii: (1) introducerea unei taxe pe emisiile de carbon de

75 euro/tona de CO, emisa, iar (2) suplimentar, reducerea vanzarilor cu 5 la suta.
Pentru ambele scenarii au fost evaluate doar efectele de runda intai generate de
riscul de credit: impactul taxei pe emisiile de carbon asupra indicatorilor financiari
si asupra probabilitatii de nerambursare la nivelul fiecarei companii.

Pentru a determina efectul introducerii taxei la nivel de companie se stabileste:
(1) volumul emisiilor de CO;la nivel de companie ca pondere in volumul total de
emisii din sectorul respectiv, ponderea fiind calculata in functie de nivelul vanzarilor
aferente companiei in totalul vanzarilor din sectorul economic respectiv si (2) se
diferentiaza impactul in functie de factorul de vulnerabilitate la tranzitie (FVT)
specific sectorului:

Taxa compania i sectorj=Taxa * FVTsectorj * (V@nzdri compania i/Vanzdri sectorj) * EMisii CO2 sectorj

Rezultatele arata ca efectele pe termen scurt ale introducerii unei taxe pe emisiile
de carbon sunt de crestere a cheltuielilor si de diminuare a veniturilor din vanzari
ale companiilor din sectoarele cu impact ridicat, generand astfel: (i) diminuarea
substantiala a rentabilitatii si cresterea gradului de indatorare a companiilor
(Grafic A); (i) cresterea probabilitatii de nerambursare (de exemplu, pentru o
situatie comparabild cu cea de la sfarsitul anului 2018, probabilitatea de nerambursare
s-ar majora de la 3,9 la sutd in scenariul macroeconomic de baza, la peste 10 la suta
in ambele scenariile de stres) si deteriorarea ratingului companiilor cu cel putin o
clasa (doar 25 la suta dintre firme ar ramane in medie in aceeasi clasa de rating);
(iii) majorarea cerintelor de capital pentru sectorul bancar cu circa 2 la suta in
primul scenariu si cu 4,2 la sutd in cazul celui de-al doilea scenariu, pe un interval
deunan.
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