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CAPITOLUL 1. SINTEZA

Tn perioada analizata, sistemul financiar s-a mentinut stabil, dar unele riscuri, fara potential sistemic
pe termen scurt, sunt in crestere. Cele mai importante provocari pot veni din urmatoarele directii:
(i) dezechilibrul extern al Romaniei, (ii) Tndatorarea importanta a populatiei si (iii) expunerea
companiilor nefinanciare la un posibil soc valutar.

De la Raportul anterior, cadrul macroeconomic international si intern s-a mentinut favorabil
stabilitatii financiare din Romaénia. Principalii parteneri externi si-au reluat cresterea economica, iar
conditiile de finantare pentru zona Europei centrale si de est s-au mentinut avantajoase. Evaluarea

de catre piete a capacititii tarilor emergente de a face fata unor conditii financiare mai restrictive nu
s-a deteriorat, cu exceptia unor corectii in lunile mai-iunie.

Anul 2006 a reprezentat al saptelea an consecutiv de crestere economica pentru Romania, pe un
fond descendent al inflatiei. Dinamica principalilor indicatori economici si financiari ai Romaniei —
in general pozitiva — arata un proces de recuperare a decalajelor fata de economiile emergente
membre UE. Posibilitatea decuplarii procesului de convergentd reala de cea nominala si
incertitudinea privind tipologia cresterii economice au reprezentat principalele riscuri asupra
stabilitatii financiare provenind din directia sectorului real.

Sistemul financiar a evoluat — pe parcursul anului 2006 si pana in prezent — favorabil, conducand
la adancirea intermedierii financiare si reducerea decalajului fata de celelalte tari membre UE.
Sectorul bancar si-a consolidat pozitia dominanta in sistem. Institutiile financiare nebancare cu
activitate de finantare de natura creditului au intrat in sfera de supraveghere prudentiala a bancii
centrale, intentia autoritatilor fiind reducerea riscurilor specifice sectorului respectiv si, prin crearea
unui cadru de reglementare mai uniform, cresterea eficacitatii masurilor de monitorizare a evolutiei
creditului.

Caracteristicile principale ale sectorului bancar, pentru perioada analizata, sunt aceleasi ca si in
anul 2005: dinamica sustinuta a creditului catre sectorul privat si mentinerea indicatorilor de
stabilitate financiara la niveluri confortabile, asigurdnd inclusiv rezistenta la socuri exogene
deosebite. Pe parcursul anului 2006 au fost pastrate masurile prudentiale si administrative
suplimentare de limitare a expansiunii creditului; acestea au fost eliminate Tn prima parte a anului
curent. Tn aceste conditii se impune cresterea exigentei supravegherii prudentiale.

Aderarea Romaniei la Uniunea Europeana, la 1 ianuarie 2007, va accentua competitia interna pe
piata serviciilor bancare, tindnd cont de profitabilitatea mai ridicata in sectorul bancar roménesc,
nivelul inca redus al intermedierii financiare precum si de existenta unui cadru de reglementare si
supraveghere armonizat cu standardele Uniunii. Se disting unele tendinte ce vor presupune
monitorizare atenta: cresterea expunerii fata de populatie si majorarea scadentelor la credite.

Riscurile generate de institutiile financiare nebancare sunt scazute si tind sa se suprapuna celor
existente Tn sectorul bancar. Gradul de concentrare si expunerea valutara sunt Tnsa mai ridicate in
acest sector, dar se anticipeaza reducerea lor ca urmare a includerii acestuia in perimetrul de
supraveghere al bancii centrale.

Tn 2006 a continuat procesul, pozitiv, de convergenti a pietei de capital roménesti cu celelalte
piete europene, atat sub aspectul dinamicii indicatorilor de piata cat si al infrastructurii. Totodata, s-au
amplificat o serie de vulnerabilitati ce tin de cresterea sensibilitatii la pietele externe si de

stabilizarea cresterii bursei Tn termeni relativi. Corectia tendintei ascendente a bursei din Bucuresti
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Capitolul 1. Sinteza

din perioada aprilie-iunie 2006, odata cu miscarea similara de pe celelalte piete de capital, pare a
avea explicatii identice cu cele pentru zona tarilor emergente, fiind asociata cu Tncasarea
profiturilor si reasezarea portofoliilor investitorilor internationali ca urmare a orientarii acestora
spre piete mai sigure. lesirile de pe pietele emergente par a fi nediscriminatorii, nereflectand
neaparat factori economici fundamentali.

Pentru perioada urmatoare se anticipeaza o dinamizare a pietelor primare. Dimensiunea inca redusa
a pietei de capital, precum si dependenta limitata de finantarea bancara, sugereaza ca eventuale
perturbatii pe aceasta piata, posibile inclusiv in contextul contagiunii regionale relativ ridicate, nu
vor afecta serios stabilitatea sistemului financiar.

Piata valutara s-a dezvoltat semnificativ de la data Raportului anterior, dar ramane inca in urma
celor din regiune ca adancime si structura. Costul lichidarii pozitiei a fost comparabil cu cel din
celelalte tari ale zonei In prima parte a anului, dar mai ridicat in a doua parte, reflectand
turbulentele de pe pietele financiare internationale. Cursul s-a apreciat semnificativ, pe fondul unei
volatilitati similare cu cea a monedelor din regiune. Nerezidentii au fost cei care au contribuit
major la dezvoltarea pietei. Volumul tranzactiilor medii zilnice ale acestora a crescut de aproape
patru ori in 2006 fata de 2005, depasind ca valoare tranzactiile realizate de clientii rezidenti sau de
bancile autohtone. Operatiunile spot s-au pastrat preponderente, dezvoltarea modesta a
instrumentelor pietei valutare actionand si ca un scut impotriva fluctuatiilor importante ale cursului.

Echilibrul extern s-a deteriorat, dar sunt unele premise ca pe termen mediu situatia sa se
amelioreze. Deficitul de cont curent s-a majorat cu aproape 45 la sutd, dar dinamica cea mai
importanta a importurilor a apartinut bunurilor de capital. Investitiile straine directe (chiar si daca
am scadea sumele din privatizare) au continuat sa finanteze substantial deficitul de cont curent.

Dublarea datoriei externe pe termen scurt reclama la randul ei o monitorizare atenta. Tn primul
rand, sectorul nebancar a ajuns si aiba o viteza de Indatorare asemanatoare sectorului bancar. Tn al
doilea rand, gradul de concentrare a acestei datorii este mare si in crestere. n al treilea rand,
sectorul imobiliar si industria prelucratoare detin aproape 50 la suta din datoria externa pe termen
scurt, dar companiile care se Indatoreaza in acest fel au lichiditate subunitara.

Implementarea deciziilor de politica monetara a fost favorizata de un sistem financiar stabil.
Momentele de turbulenta de pe pietele internationale nu au avut impact notabil asupra lichiditatii
pietei monetare, iar volatilitatea ratelor de dobanda interbancare nu a avut ecou in sectorul real.

Companiile si-au mentinut profilul de risc moderat evidentiat in Raportul anterior. Rentabilitatea
si lichiditatea firmelor au continuat sa se Tmbunatateasca, dar eficienta activitatii de exploatare a
avut evolutii mixte. Performanta pozitiva a firmelor fara credite bancare, le face eligibile la
finantarea bancara, fara consecinte negative asupra stabilitatii financiare.

Riscul de credit indus Tn sectorul bancar se pastreaza moderat. Pe de o parte, capacitatea de onorare
a serviciului datoriei s-a diminuat, iar gradul de concentrare a creditelor a crescut. Pe de alta parte,
probabilitatea de nerambursare este in scadere si perceptia creditorilor cu privire la riscul de credit
s-a Tmbunatatit.

Un soc pe rata dobanzii interne sau externe poate afecta companiile romanesti, dar moderat. Socul
pe curs de schimb poate avea implicatii negative mai mari pentru ca valoarea expunerilor acoperite
natural la un asemenea risc este mica (22 la sutd). Pe partea costurilor, majorarea cheltuielilor cu
salariile sau utilitatile poate deveni importanta doar Tn cazul unor sectoare ale economiei, dar care
de regula nu induc riscuri sistemice.
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Capitolul 1. Sinteza

Alocarea resurselor bancare catre companii s-a imbunatatit, dar disciplina in plati a avut evolutii
mixte: arieratele s-au redus la un minim istoric, Tnsa incidentele de plata au crescut usor.

Riscurile generate de sectorul populatiei asupra stabilitatii financiare au crescut, atat pe partea de
activ, cét si de pasiv bilantier. Veniturile banesti si-au pastrat tendinta ascendenta, pe fondul unor
asteptari optimiste, fiind elementul principal care a condus la asumarea de riscuri mai mari de catre
populatie Tn 2006.

Tn bilantul sectorului populatiei, valoarea detinerilor de active imobiliare s-a majorat aproape in
exclusivitate pe seama pretului si nu a cantitatii, activele financiare au devenit mai lichide cu
evolutie mixta a riscului, iar pasivele financiare au un profil de risc superior. Pozitia valutara a
sectorului populatiei s-a deteriorat, crescand impactul negativ Tn cazul unui soc valutar.

Dinamica Tndatorarii a generat doua riscuri principale: serviciul datoriei a crescut intr-un ritm
foarte alert, iar pozitia de creditor net a populatiei s-a redus semnificativ. Totusi, gradul de
concentrare a creditelor si rata restantelor s-au diminuat.

Infrastructura financiara, indeosebi cadrul de reglementare aferent sistemului financiar, s-a
consolidat Tn anul 2006, asigurand, prin legislatie primara si, in mare masura, prin cea secundara,
convergenta cu standardele europene, la nivelul principalelor componente ale sistemului financiar.
Cea mai importanta evolutie Tn acest domeniu este intrarea in vigoare, de la inceputul anului 2007,
a noului cadru de reglementare a riscurilor (Basel Il). Institutiile de credit au optat pentru
implementarea acestuia incepand cu anul 2008, indeosebi datorita costurilor implicate si lichiditatii
abundente din sistem.
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CAPITOLUL 2. CONTEXTUL ECONOMIC
S| FINANCIAR INTERNATIONAL

Cadrul macroeconomic international s-a pastrat favorabil stabilitatii financiare din Romania.
Riscurile pentru Romania Tn 2006 se pastreaza si Tn 2007: (A) Tncetinirea cresterii economice in
unele tari partenere, (B) perceptia mai putin favorabila din partea pietelor internationale cu privire
la capacitatea TE de a face fata unor conditii financiare mai restrictive si (C) majorarea ratelor de
dobénda sau corectia pretului activelor, care ar avea ca efect orientarea fluxurilor de capital spre
plasamente considerate mai putin riscante decat cele in TE.

(A) Cadrul macroeconomic international a fost favorabil in 2006. Cresterea economica mondiala
este estimata la 5,4 la sutd, iar proiectiile pentru 2007 arata o usoara temperare a ritmului, pana la
4,9 la suta (FMI, WEO, aprilie 2007). Principalii parteneri externi ai Romaniei si-au reluat cresterea
economica in 2006, dar proiectiile pentru 2007 indica evolutii mixte. Tn Franta si Olanda se
asteapta o pastrare a evolutiilor pozitive, in timp ce n Italia, Germania si Austria se anticipeaza o
diminuare a ritmului de crestere (proiectii CE).

Grafic 2.1 — Deficitul de cont curent in unele tari ECE  Grafic 2.2 — Evolutia indexului MSCI pentru tarile
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(B) Riscurile in ECE vor fi si in continuare urmatoarele: (i) supraincalzirea economiilor inclusiv
pe fondul cresterii creditului si (ii) deteriorarea deficitelor de cont curent (Grafic 2.1) si fiscal, in
conditiile accentuarii finantarilor private externe. Corectiile din lunile mai-iunie 2006 (determinate
in cea mai mare parte de iesiri de investitii de portofoliu) au survenit pe fondul cresterii
incertitudinilor privind evolutiile de pe piata petrolului si a metalelor si al restrangerilor de
lichiditate, investitorii devenind tot mai preocupati de sporirea gradului de indatorare a TE.

(C) Conditiile de finantare pentru TE se mentin favorabile. Excesul de lichiditate pe pietele
internationale si randamentele inca scazute pe principalele piete au pastrat la nivel ridicat toleranta
fata de riscul finantarii acestor tari. Indexul MSCI pentru TE (surprinde intrarile sub forma
investitiilor de portofoliu) are o evolutie ascendenta, iar spread-ul obligatiunilor emise de TE
(reflectat prin indexul EMBI+) a scazut din nou sub 200 de puncte de baza, dupa cresterea din mai-
iunie 2006 (Grafic 2.2).
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Capitolul 2. Contextul economic si financiar internagional

Majorarea costului finantarii Tn valuta va afecta tot mai puternic debitorii din Romaénia. Ponderea
creditelor acestora (interne si externe) in moneda straina s-a pastrat ridicata (64 la suta in decembrie
2006). Ponderea datoriei externe pe termen mediu si lung angajate pe baza indicelui Euribor s-a
majorat in intervalul 2004-2006 de la 21 la suta la 38,6 la suta.

Desi manifestarea acestor riscuri poate influenta evolutia si dezvoltarea financiara a Romaniei,
ansamblul principalilor indicatori economici si financiari plaseaza Romania Tntr-un proces sustinut
de recuperare in raport cu tarile din regiune, mentinandu-se inca importante decalaje (Caseta 1).

Caseta 1: Pozitionarea economica si financiara a Romaniei in cadrul ECE, 2006

Romania se situeaza in urma tarilor UE-8" ca dezvoltare economica (Grafic 1), insa rata investitiilor
(ca pondere in PIB) este printre cele mai ridicate (Grafic 2). Economisirea privata interna are una din cele
mai scazute rate, dar necesarul de finantare in sectorul guvernamental este semnificativ inferior tarilor din
UE-8, iar ponderea datoriei publice totale este printre cele mai scazute din Europa (Grafic 3).

Grafic 1 — PIB/locuitor Grafic 2 — Rata economisirii si a investitiilor
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Grafic 3 — Datoria publica si pozitia fiscala Grafic 4 — Rezerva oficiala si datoria pe termen scurt
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Capitolul 2. Contextul economic si financiar internagional

Grafic 5 — Grad de monetizare
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Piata de capital din Roméania ocupa o pozitie relativ mediana in ECE (Grafic 6) din perspectiva capitalizarii
si a ritmului de dezvoltare (valoarea capitalizarii in PIB a fost de 22,5 la suta ih 2006, fata de 6,2 la suta in
2003). Mentinerea ritmului de crestere reclama extinderea pietei romanesti pe orizontala prin (i) admiterea
la tranzactionare a companiilor din sectoare importante ale economiei dar care sunt slab reprezentate la
bursa si (ii) aparitia companiilor straine listate pe piata locala si a emitentilor roméani pe pietele europene.
Activitatea pe piata titlurilor de stat (prin componenta obligatiunilor de stat) este inerent legata de istoricul
politicii fiscale si mai putin de apetitul participantilor pentru acest gen de instrumente. Politica fiscala
echilibrata si-a pus amprenta si asupra nivelului de dezvoltare a pietei secundare a titlurilor de stat care
inca nu reuseste sa ofere o referinta (benchmark) pentru piata locala a instrumentelor financiare cu venit
fix. Tn tari precum Ungaria, Polonia sau Slovacia, cu o datorie publica mai ridicata, piata titlurilor de stat
este mult mai vizibila (Grafic 7).

Grafic 6 — Capitalizare bursiera Grafic 7 — Obligatiuni de stat in circulatie (2005)
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CAPITOLUL 3. SISTEMUL FINANCIAR
S| RISCURILE ACESTUIA

3.1. Structura sistemului financiar

Tn 2006, cea mai importanti componenti a pietei financiare a continuat sa fie sectorul bancar
(83,8 la suta in totalul activelor financiare). Institutiile financiare nebancare implicate in
activitatea de creditare se afla Tn plin proces de notificare si Tnscriere Tn registrele BNR
stabilite prin norme. Desi sursele de finantare sunt preponderent bancare, activitatea acestor
institutii nu este potential generatoare de socuri sistemice, datorita ponderii reduse n sistem.

Gradul de adancime financiara a pietelor de capital si asigurarilor este inca redus, dar
integrarea cu pietele internationale este in crestere. Din perspectiva stabilitatii financiare,
probabilitatea unui soc sistemic generat de aceste piete este mica, datorita rolului lor inca
redus in finantarea economiei reale.

Evolutia ascendenta a creditului neguvernamental, sustinuta de anticipatiile pozitive ale populatiei
privind veniturile sale, a constituit si Tn anul 2006 factorul principal al cresterii activelor bancare
(Tabel 3.1.1). Cu toate acestea, in Romania gradul de intermediere financiara raméne nca scazut
comparativ cu cel inregistrat de celelalte tari membre UE.

Tabel 3.1.1 — Structura sistemului financiar
pondere in PIB (%)

Institutii de intermediere financiara 2002 2003 2004 2005 2006
Institutii de credit (1) 310 308 36,6 446 50,6
Societati de asigurari (2) 15 1,8 1,9 2,2 2,5
Fonduri de investitii (3) 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3
Societati de investitii financiare (4) 1,4 1,4 1,3 18 2,3
Societati de leasing (5) 15 1,8 3,0 3,6 34
Alte institutii implicate Tn activitatea de finantare

de natura creditului (6) 04 0,4 0,6 0,9 13
Total 359 36,3 436 533 60,4
Alte societati financiare

BVB (7) 6,1 6,2 139 195 21,5
RASDAQ (BER) (7) 4,0 40 32 2,9 31

Sursa: BNR, CNVM, CSA, ALB, INS (datele pentru 2006 sunt provizorii)

1) Active nete ale institutiilor de credit, inclusiv CREDITCOOP; 2) Valoarea activelor totale; 3) Activele fondurilor de
investitii; 4) Active nete ale Societatilor de Investitii Financiare (SIF); 5) Active nete finantate; 6) Total active aferente
societatilor care desfasoara activititi de acordare de credite de consum, de emitere de garantii si asumare de
angajamente, de microcreditare, precum si celor care desfasoarda activitati multiple de creditare; 7) Capitalizare
bursiera.

Efectele favorabile ale dezvoltarii financiare sunt Tnsa insotite si de riscuri derivate din marirea
deficitului comercial, pe fondul finantarii inclusiv prin credite bancare a cererii de bunuri de
folosinta indelungata din import sau intensificarea presiunilor cererii asupra inflatiei.

Tn prezent, Tn baza noilor reglementari, societitile financiare nebancare implicate Tn activitati de
creditare se afla in plin proces de Tnregistrare la banca centrald. Masurile restrictive impuse n
vederea autorizarii se numara printre factorii care si-au pus amprenta asupra cotei de piata a acestor
institutii (Tabel 3.1.2).
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Tn anul 2006, leasingul financiar' a continuat si reprezinte principala directie de derulare a
contractelor, atingand o cota de 98 la suta din totalul activelor finantate de companiile de leasing.
Piata leasingului extern a continuat tendinta de scadere, reprezentdnd sub 1 la suta din total.
La 31 decembrie 2006, structura capitalului releva o cotd de 75 la suta detinuta de sectorul
companiilor subsidiare ale bancilor, urmata de sectorul companiilor independente cu 17,5 la suta si
cel al companiilor captive cu 7,5 la suta.

Tabel 3.1.2 — Cota de piata a institutiilor financiare in perioada 2002-2006

% Tn total active
2002 2003 2004 2005 2006

Institutii de credit 86,3 848 839 837 838
Societati de asigurari 4,2 49 44 41 41
Fonduri de investitii, din care: 0,2 02 05 03 05
Fonduri deschise de investitii 0,2 0,1 0,2 0,2 0,3
Societati de investitii financiare 4,0 4,0 3,0 3,3 3,8
Societati de leasing 41 50 6,8 6,8 56
Alte institutii implicate Tn activitatea de finantare
de natura creditului 1,2 11 1,4 1,8 2,2

Sursa: BNR, CNVM, CSA, ALB, INS (datele pentru 2006 sunt provizorii)

Dezvoltarea sectorului asigurarilor si cresterea gradului de conexiune cu piata bancara au ntarit
rolul acestei activitati in mentinerea stabilitatii financiare. Majorarile de capital efectuate in vederea
respectarii normelor cu privire la solvabilitatea asiguratorilor, reevaluarea imobilizarilor corporale,
autorizarea unor noi societati de asigurare si, nu in ultimul rand, cresterea volumului de prime de
asigurare subscrise? au avut ca efect majorarea activelor totale ale societatilor de asigurare ntr-un
ritm de peste 34 la suta fata de anul anterior. Anul 2006 a marcat totodata si finalizarea armonizarii
reglementarilor tehnice din asigurari cu prevederile comunitare.

Grafic 3.1.1 — Structura activelor in portofoliul fondurilor deschise de investitii la 31.12.2006

procente
O Valori mobiliare cotate (37,22) B Valori mobiliare necotate (6,47)
O Disponibil (9,44) O Certificate trezorerie (0,86)
B Depozite bancare (22,22) O Obligatiuni municipale si corporatiste (12,04)
B Titluri de stat (1,05) O Contracte report (6,26)
B Intrumente financiare derivate (0,21) B Titluri OPCVM / AOPC (3,28)

O Alte active (0,95)

Sursa: CNVM

Activele nete ale fondurilor deschise de investitii (Grafic 3.1.1) au crescut cu aproximativ 86 la
suta fata de anul 2005. Evolutia ascendenta a acestora s-a datorat atat lansarii de noi fonduri

L valorile au fost preluate din Comunicatul de presi al ALB si ASLR din 12 aprilie 2007.
2 Pana la un volum de circa 1,6 miliarde euro (fata de 1,2 miliarde euro Tn anul precedent).
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(numarul lor ajungand la 34), respectiv cresterii numarului de titluri de participare aflate in
circulatie, cat si aprecierii valorii instrumentelor financiare din portofoliu. Deciziile de investire in
instrumente financiare cu potential ridicat (cu preponderenta in valori mobiliare tranzactionate pe
piete reglementate) au contribuit la sporirea performantelor acestor institutii.

Pe fondul unei volatilitati ridicate, indicii bursieri si-au continuat si Tn anul 2006 tendinta
ascendenta. Volatilitatea ridicata a fost, de altfel, in aceasta perioada o caracteristica a majoritatii
pietelor bursiere din regiune. Randamentele superioare oferite de piata bursiera din Romania au
fost favorizate si de continuarea tendintei de apreciere a monedei nationale in raport cu euro,
tendinta comuna de altfel si zlotului polonez, coroanei cehe sau forintului ungar. Putem afirma ca
evolutiile inregistrate pe pietele financiare din regiune tind sa devina din ce in ce mai corelate,
lucru care se reflecta si pe segmentul pietelor bursiere.

Exprimata n euro, capitalizarea totala a Grafic 3.1.2 — Evolutia capitalizarii BVB
pietei reglementate din Romania a urcatin = o

anul 2006 (Grafic 3.1.2) cu aproape 40 la 5 - - - __________
suta peste nivelul inregistrat Tn urma cu un
an, desi numarul companiilor ale caror
actiuni au fost admise la tranzactionare pe
aceasta piata s-a diminuat la 58, de la 64,
cat era la finele anului 2005. Retragerea de
la tranzactionare pe piata reglementata a
unui numar de opt simboluri bursiere a fost
in  primul  rand rezultatul  aplicarii
prevederilor noului ,,Cod bursier®”, care
impun mai multd rigoare in respectarea
criteriilor de lichiditate si transparenta.
Impactul  negativ asupra  capitalizarii
bursiere al delistarilor din anul 2006 a fost  gyrsa: BVB

insa unul marginal si a fost contrabalansat

de plusul adus de admiterea la tranzactionare pe piata reglementata a doua noi societati*.
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Cresterea capitalizarii bursiere totale a fost determinatd de evolutia ascendenta a preturilor
inregistrate de cotatiile majoritatii titlurilor admise la tranzactionare, carora li s-au adaugat
majorarile de capital operate de unele companii prin capitalizarea rezervelor sau prin emisiuni de
actiuni oferite spre subscriere propriilor actionari.

Cel mai important sector de piata al Bursei de Valori Bucuresti (BVB) a ramas cel al societatilor
de investitii financiare (SIF), acestea reprezentand, in anul 2006, peste 50 la sutd din piata.
Aprecierile cotatilor acestor societati se datoreaza, in principal, finalizarii legislatiei referitoare la
ridicarea pragului minim de detinere (in crestere de la 0,1 la suta la 1 la suta). In fapt,
performantele lor au generat trendul pe care I-a avut bursa n acest an, valoarea totala a tranzactiilor
pe acest segment insumand 84,82 la suta din valoarea tranzactionata pe BVB.

% Prin ,,Codul bursier” s-a stabilit 0 noud structura pentru piata reglementati administrata de catre BVB si au fost
introduse criterii mult mai precise de evaluare a conditiilor de lichiditate pe care trebuie sa le indeplineasca titlurile
admise la tranzactionare. Totodata, au fost reglementate, in premiera pentru piata de capital roméaneasca, unele tehnici de
tranzactionare ceva mai elaborate, cum ar fi cumpararile in marja si vanzarile in lipsa.

* Transelectrica S.A. si Mecanica Ceahliu S.A. care aveau asociati la finalul anului 2006 o valoare de piata de peste 11 la
suta din plusul de capitalizare bursiera inregistrat pe parcursul anului 2006.
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Noul statut de stat membru al Uniunii Europene ar putea determina aparitia de noi investitori
interesati de piata de capital din Romania si chiar intrarea directa pe piatda a unor societati de
brokeraj straine (remote member), ceea ce ar exercita presiuni suplimentare in directia diversificarii
ofertei de produse financiare disponibile pe piata.

Anul 2007 va marca o importanta diversificare a ofertei de instrumente financiare tranzactionate pe
piata reglementata administratd de catre BVB. Tn primul rand se are in vedere aparitia in ringul
Bursei a titlurilor de stat, dar exista deja conditiile pentru aparitia pe piatda a primelor serii de
obligatiuni ipotecare, precum si pentru admiterea la tranzactionare a primelor instrumente warrant.
De asemenea, interesul ridicat pe care unele companii straine 1l au in Romania ar putea sa aduca la
BVB listarea primelor actiuni emise de persoane juridice nerezidente. Totusi, principalul impact
asupra pietei reglementate administrate de BVB este asteptat sa vina ca urmare a lansarii
tranzactiilor cu primele instrumente financiare derivate.

Noua institutie, Depozitarul Central, viitoarea casa de compensare pentru tranzactiile cu
instrumente financiare realizate la BVB, va putea adopta, Tmpreuna cu BVB, o viziune comuna
privind dezvoltarea pietei de capital din Romania. Tn acest mod se va obtine 0 mai mare coerenta si
complementaritate a proiectelor de dezvoltare ale fiecarei institutii, in beneficiul principalilor actori
ai pietei bursiere: emitenti, investitori si intermediari.

Pe termen mediu si lung, este de asteptat ca fondurile de pensii®, sursa ieftini de finantare, si
contribuie la cresterea lichiditatii si dinamicii pietei bursiere, precum si la majorarea volumului
plasamentelor bancare.

3.2. Sectorul bancar

3.2.1. Evolutii structurale

Modificarile consemnate pe parcursul anului 2006 la nivelul actionariatului® au produs
mutatii majore n structura sectorului bancar roméanesc. Anul 2006 a marcat intrarea pe
piata bancara autohtona a unui volum fara precedent de capital striin, Th majoritate provenit
de la institutii de credit reputate. Cota de piata detinuta de bancile autohtone s-a diminuat
semnificativ in favoarea investitorilor straini. Dezvoltarea mediului concurential in contextul
aderirii Romaniei la Uniunea Europeana va solicita, in continuare, schimbari substantiale n
strategia bancilor mici si mijlocii in scopul Tmbunatatirii capacitatii lor de finantare.
Tn sustinerea acestei opinii, intentia declarata Bincii Nationale a Romaniei de citre un numar
de 39 de institutii de credit de talie internationala, privind furnizarea in mod direct de servicii
pe teritoriul Romaniei, poate constitui un prim semnal.

% Tn cursul anului 2006, Comisia de Supraveghere a Sistemului Pensiilor Private (CSSPP) a parcurs etapa de elaborare a
legislatiei secundare ce a permis demararea procesului de autorizare/avizare a entitatilor de pe piata fondurilor facultative de
pensii incepand cu data de 30 octombrie 2006, iar colectarea contributiilor va incepe in prima parte a anului 2007. Conform
strategiei CSSPP procesul de autorizare/avizare a entitatilor de pe piata pensiilor administrate privat va demara in trimestrul
Il al anului 2007, Tn asa fel incat, din luna august 2007, participantii sa poata alege fondul de pensii la care doresc sa adere,
iar din luna ianuarie 2008 sa Tnceapa colectarea contributiilor la fondurile de pensii administrate privat.

® Modificarile produse in structura sectorului bancar romanesc, Tn 2008, includ: (i) preluarea a 56,2 la suta din capitalul social
al Bancii Daewoo de catre Banca C.R. Firenze Roménia (parte a grupului italian cu acelasi nume); (ii) achizitionarea a 96,8
la suta din capitalul social al Misr Bank Bucuresti de citre filiala egipteana a Blom Bank (cea mai mare banca din Liban);
(iii) finalizarea procesului de preluare a Eurom Bank S.A. de catre Bank Leumi Romania; (iv) preluarea a 56,96 la suta din
capitalul Mindbank de catre Banca Agricola a Greciei; (v) preluarea a 55,4 la suta din actiunile Bancii Romexterra de catre
MKB Bank, membra a grupului financiar german Bayerische Landesbank; (vi) aparitia unui nou operator bancar (sucursala
din Roménia a Bank of Cyprus); (vii) incetarea activitatii unei banci cu pondere nesemnificativa in sistem (Nova Bank);
viii) fuziunea dintre HVB Bank Roméania si Banca Comerciala lon Tiriac.
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Modificari importante s-au produs si in structura capitalului institutiilor de credit. Cresterea
nivelului capitalizarii sistemului bancar, cu 21,8 la suta in termeni reali in 2006, se regaseste in
majorarea cu 10 puncte procentuale a participatiei bancilor cu capital strain (pana la 78,8 la suta),
dar si a celor cu capital public cu 2,9 puncte procentuale (pana la 14,9 la suta), in principal ca
urmare a interventiei statului in capitalizarea Casei de Economii si Consemnatiuni (decembrie
2006). Evolutia indicatorilor structurali ai sectorului bancar este prezentata inh Tabelul 3.2.1.

Tabel 3.2.1 — Indicatori structurali ai sistemului bancar romanesc

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Nr. institutii de credit” 41 41 41 39 39 40 40 39

Nr. banci cu capital majoritar privat 37 37 38 36 36 38 38 37

Nr. banci cu capital majoritar strain,

din care: 26 29 32 32 29 30 30 33
— Sucursale ale bancilor straine 7 8 8 8 8 7 6 7

Nr. de banci la 100 000 locuitori 0,18 0118 0118 018 0,18 0,18 0,19 0,18

Ponderea in total active a bancilor

cu capital majoritar privat (procente) 532 539 582 596 625 931 940 94,5

Ponderea in total active a bancilor

cu capital strain (procente) 475 509 552 564 582 621 6272 88,6

Ponderea primelor cinci banci n total

active (procente) 66,7 655 66,1 628 639 592 588 60,3

Indicele Herfindahl-Hirschmann 1296 1375 1427 1381 1264 1120 1124 1171

" inclusiv CREDITCOOP

Sursa: BNR

Sub aspectul tarii de origine a capitalului investit in institutiile de credit care functionau pe piata
bancara romaneasca la finele anului 2006 (Grafic 3.2.1), cele mai importante mutatii se regasesc in
cazul Greciei si Ungariei, ale caror ponderi, Tn capitalul agregat strain, au crescut cu 4,5, respectiv
2,6 puncte procentuale fata de anul precedent, continuand sa se claseze in topul marilor investitori
din sectorul bancar roméanesc.

Grafic 3.2.1 — Structura actionariatului strain

procente in total capital strain
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Sursa: BNR

Consideram util de mentionat ponderea semnificativa (23,9 la sutd) detinuta in capitalizarea
bursiera de cele trei banci listate la Bursa de Valori Bucuresti. Doua dintre acestea ocupau, la
sfarsitul anului 2006, locurile 2 si 3 in topul celor mai importante 15 societati listate, atat ca
pondere Tn capitalizarea bursiera, cat si ca volum tranzactionat.
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Gradul de concentrare in sectorul bancar (Tabel 3.2.2) Tn usoara crestere, alaturi de majorarea
ponderii bancilor cu capital majoritar striin n sistem si a valorii indicelui Herfindahl-Hirschmann
pot fi percepute ca semne de consolidare a sistemului bancar.

Tabel 3.2.2 — Concentrarea Tn sistemul bancar romanesc
(primele cinci banci din sistem)

procente

2002 2003 2004 2005 2006

Active 62,8 63,9 59,2 58,8 60,3
Credite 56,2 57,1 55,7 61,2 63,5
Depozite 63,0 64,9 59,5 57,0 58,3

Sursa: BNR

3.2.2. Evolutii structurale la nivelul bilantului agregat al institutiilor de credit
din Roménia

Tn Romania, bincile continui si se finanteze in principal din disponibilititile si depozitele
atrase de la persoanele fizice si juridice rezidente. Anul 2006 confirma insa tendinta de crestere
a contributiei pasivelor externe, reprezentate de imprumuturile si depozitele de la banci si
institutii financiare nerezidente. Plasamentele institutiilor de credit romanesti sunt directionate
preponderent spre piata interna, in principal sub forma creditului neguvernamental, care n
anul 2006 a consemnat o evolutie notabila pe componenta populatiei.

Tn acelasi timp, a avut loc restrangerea severi a pozitiei de creditor net aferenti operatiunilor
cu clientela nebancara (companii si populatie). Se remarca, de asemenea, nivelul ridicat al
lichiditatii, atestat indeosebi de volumul insemnat al plasamentelor la banca centrala. Accesul
facil al institutiilor de credit cu actionariat strain la surse de finantare externe cu maturitaiti
mari a contribuit semnificativ la echilibrarea pe scadente a pozitiilor bilantiere.

3.2.2.1. Dinamica activelor bancare

Climatul economic favorabil a favorizat mentinerea unui ritm dinamic de crestere reala anuala a
activelor sistemului bancar (28 la suta in 2006), care se situeaza totusi sub nivelele consemnate in
anii trecuti (35 la suta in 2004 si 31 la suta in 2005).

Preponderenta activelor interne in bilantul bancilor se mentine ca o caracteristica a sistemului
bancar roménesc. Utilizdnd oportunitatile pietei roméanesti, bancile au continuat sa-si lichideze o
parte din activele externe in scopul redirectionarii lichiditatilor in special spre operatiunile de
creditare a clientelei rezidente (companii si populatie).

Tabel 3.2.3 — Structura activelor sistemului bancar romanesc (procent in total activ)

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Active interne, din care: 855 91,7 94,3 943 9,5 974

Creante asupra BNR si institutiilor de credit, din care: 27,2 32,0 29,3 36,5 40,0 349

— Creante asupra BNR’ 234 28,6 26,3 28,5 375 313

Creante asupra sectorului nebancar autohton, din care: 44,4 46,6 53,8 48,1 485 548

— Creante asupra sectorului guvernamental 108 9,2 48 24 1,9 1,6

— Creante asupra corporatiilor 31,3 33,0 36,9 32,7 30,2 30,8

— Creante asupra populatiei 23 44 12,2 13,0 164 224

Alte active 139 131 11,2 96 80 77

Active externe 145 83 57 57 35 26
Sursa: BNR

7 Pozitia ,,creante asupra BNR” include: creante in lei (disponibilitati si depozite); creante in valuts; certificate de depozit BNR.
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Cea mai importanta componenta a activelor interne continua sa fie reprezentata de creansele asupra
sectorului nebancar autohton. Cresterea ponderii acestei componente a fost determinata in
totalitate de expansiunea creditului neguvernamental, in special a celui pentru populatie.

Ponderea creanzelor asupra sectorului guvernamental Tn activ si-a continuat, in anul 2006, trendul
descrescator, in conditiile in care Tn acest an statul roman nu a emis certificate de trezorerie, iar
volumul obligatiunilor de stat in valuta din bilantul bancilor a scazut de la 429,1 milioane RON 1n
decembrie 2005 la numai 15,1 milioane RON la finele lunii decembrie 2006.

Se mentine existenta Tn bilant si Tn 2006 a unui volum important de active interbancare, cea mai
mare parte dintre acestea fiind reprezentate de creantele asupra bancii centrale sub forma rezervelor
minime obligatorii si a facilitatilor oferite in mod permanent de Banca Nationala a Romaniei
(depozite atrase pe termen de o luna si certificate de depozit emise de banca centrala) Tn vederea
absorbirii excesului de lichiditate de pe piata.

Cu toate ca masurile de natura prudentiala au fost mentinute, iar cele de politica monetara au fost
Tnasprite, anul 2006 consemneaza in continuare cresterea creditului neguvernamental (pana la 53,2
la suta din activul agregat la finele lunii decembrie), indeosebi a celui catre populatie. Acesta din
urma, cu un ritm superior de crestere comparativ cu nivelul din decembrie 2005 (175 la suti in
termeni reali) si-a consolidat pozitia a treia in activul bancilor, dupa creantele asupra bancii centrale
si creditele acordate companiilor. Printre factorii care au determinat aceasta evolutie se numara:
(i) nivelul crescut al cererii; (ii) majorarea veniturilor populatiei; (iii) evolutiile macroeconomice
favorabile din ultimii ani (cresterea economica, reducerea inflatiei, aprecierea monedei nationale);
(iv) accentuarea competitiei in sectorul bancar, cu impact asupra scaderii nivelului dobanzilor atét
la creditele Tn valuta, cat mai ales la cele denominate in moneda nationala. Prezenta institutiilor
financiare nebancare a contribuit substantial la accentuarea competitiei pe piata creditelor.

3.2.2.2. Evolutia surselor de finantare proprii, atrase si imprumutate

Accesul facil al institutiilor de credit cu actionariat strain la surse de finantare externe a favorizat
mentinerea unui ritm relativ ridicat de crestere a pasivelor sistemului bancar si in anul 20086,
acestea sustindnd expansiunea creditului neguvernamental. Elementele definitorii ale structurii
pasivului bilantier agregat al bancilor roméanesti in perioada analizata sunt:

i) preponderenta surselor apartinand clientelei nebancare rezidente;

ii) cresterea intr-un ritm rapid a pasivelor externe, ca efect al finantarii Tntr-o masura tot mai
mare a activitatii bancilor pe seama imprumuturilor contractate de la banci si institutii
financiare din strainatate;

iii) restrAngerea pozitiei de creditor net aferenta operatiunilor derulate de banci cu clientela
nebancara, pe fondul ritmului accelerat de crestere a creditelor acordate populatiei;

iv) apelarea la 0 gama restrdnsa de instrumente de finantare, comparativ cu bancile din
Uniunea Europeana.

Cea mai mare parte a finantarilor de care dispun institutiile de credit este in continuare furnizata de
clientela nebancara rezidenta (companii si populatie). Totusi, mentionam trendul descrescator,
aparut Tn anul 2003, al contributiei surselor apartindnd clientelei nebancare. Factorii care au
determinat aceasta evolutie au constat, Tn principal, in:

i) scaderea relativa a ofertei de economii (indeosebi depozite etc.) din partea populatiei si a
companiilor, in conditiile cresterii constante a Thdatorarii acestor sectoare (pentru consum
si investitii);
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i) nevoia bancilor de a-si asigura surse de finantare pe termen mediu si lung, pentru
mentinerea unei structuri echilibrate pe termene de scadenta a bilantului. Tn conditiile n
care majoritatea surselor apartinadnd clientelei nebancare sunt atrase pe termene cuprinse
intre o luna si trei luni, bancile aveau nevoie de surse mult mai stabile, in scopul finantarii
creditelor imobiliare pentru populatie si a creditelor pentru investitii acordate companiilor,
pentru care exista o cerere mare. Aceasta cerere de resurse, indeosebi pe termene mai lungi,
a fost sprijinita de bancile-mama, cét si de alte institutii financiare, in conditiile in care
profitabilitatea acestor institutii s-a mentinut ridicata.

Este de remarcat ca, in comparatie cu structura surselor de finantare a bancilor din zona euro, care
fsi procura de la clientela nebancara aproximativ 30 la suta din totalul pasivului, contributia
surselor de aceasta natura in bilantul bancilor roménesti este Tnca foarte ridicata.

Tabel 3.2.4 — Structura pasivelor sistemului bancar (procent in total pasive)

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Pasive interne, din care: 94,1 930 883 841 791 77,5
Depozite interbancare 3,7 3,3 29 30 25 3,6
Depozite atrase de la sectorul nebancar, din care: 704 71,7 683 649 61,0 58,1

— Depozite atrase de la sectorul guvernamental 3,7 3,1 30 26 35 3,1

— Depozite atrase de la companii si de la populatie 66,7 68,6 653 623 575 55,0

Capital si rezerve 144 135 131 11,7 1272 11,8

Alte pasive 5,6 4,5 40 45 34 4,0

Pasive externe 59 70 11,7 159 209 22,5
Sursa: BNR

Continuarea expansiunii creditului neguvernamental Tn anul 2006 a condus la modificarea structurii
bilantului agregat al bancilor. Tn ultimii sase ani clientela nebancari rezidenti (companii si
populatie) a consemnat o pozitie de creditor net pentru sistemul bancar roméanesc, aceasta situdndu-se
nsa pe un trend descendent accentuat. Tn anul 2006, pozitia de creditor net a surselor apartinand
clientelei nebancare a pierdut 9 puncte procentuale (de la -10,9 la suta in decembrie 2005 la -1,8 la
suta Tn decembrie 2006). O evolutie notabila a fost consemnata insa in perioada septembrie —
noiembrie 2006, cand clientela nebancara s-a situat pe pozitia de debitor net, diferenta ntre
ponderea creditelor si cea a depozitelor in activul bancar agregat consemnand nivele in crestere (de
pana la 2,4 puncte procentuale in noiembrie 2006). Mentionam aici incetinirea cresterii tuturor
categoriilor de depozite bancare ale agentilor economici, determinata in principal de: i) majorarea
volumului de plati efectuate catre bugetul de stat; ii) sporirea volumului platilor externe, inclusiv ca
urmare a adancirii deficitului comercial. Tn luna decembrie 2006, consemnam o accelerare mult mai
semnificativa a volumului depozitelor apartindnd clientilor nebancari (corespunzatoare unei cresteri
lunare de 9,7 la sutd). Ritmul lunar de crestere al creditului neguvernamental Tn aceasta luna a fost
mult Tncetinit comparativ cu perioada anterioara, respectiv de numai 1,5 la suta.

3.2.3. Adecvarea capitalului

Desi Tn anul 2006 trendul descrescitor al indicatorilor de solvabilitate a continuat, determinat
de expansiunea creditului neguvernamental, sistemul bancar romanesc ramane bine
capitalizat. Tn plus, rezultatele analizelor de stress test releva faptul ca acesta este apt sa
reziste unor socuri exogene dure. Pentru perioada urmaitoare se anticipeaza prelungirea
trendului descresciator al raportului de solvabilitate, pe fondul mentinerii unei cresteri
accentuate a creditarii. Un nou factor potential de influenta asupra solvabilitatii bancilor I-ar
putea constitui renuntarea de catre banca centrala la masurile suplimentare de limitare a
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cresterii creditului®. Pe de alta parte, se apreciaza ci, pe termen scurt, nivelul solvabilitatii nu
va constitui o problema, data fiind mentinerea unei marje confortabile a acestui indicator in
raport cu nivelul reglementat.

3.2.3.1. Nivelul capitalizarii bancilor persoane juridice romane

Capacitatea institutiilor de credit de a absorbi pierderile generate de practicile necorespunzatoare de
gestiune a riscurilor implicate de activitatea bancara sau de diferitele socuri de natura exogena este
asigurata de un nivel corespunzator al capitalizarii acestora. In consecint, un nivel adecvat al
indicatorilor de capitalizare reprezinta o garantie pentru mentinerea stabilitatii sistemului bancar,
precum si a sistemului financiar in ansamblu.

Anul 2006 a consemnat restrdngerea cu 3,7 puncte procentuale a nivelului raportului de
solvabilitate® agregat, calculat pentru bancile persoane juridice romane'® (Tabel 3.2.5), pani la
nivelul de 17,25 la suta, principalul factor responsabil de aceasta evolutie fiind reprezentat de
expansiunea creditului neguvernamental. Cu toate acestea, se poate aprecia cd raportul de
solvabilitate se mentine la un nivel corespunzator™, fiind sensibil superior pragului minim impus
de reglementarile de prudenta bancara aplicabile in Roméania in anul 2006 (12 la suta) si, totodata,
peste cel minim admis de reglementarile europene si internationale (8 la suta).

Tabel 3.2.5 - Evolutia fondurilor proprii si a indicatorilor de adecvare a capitalului calculati pentru bancile
persoane juridice romane

Indicator 2003 2004 2005 2006
Fonduri proprii (mil. RON) 7074,2 9 339,7 13917,3 17 837,5
Capital propriu (mil. RON) 6073,3 7290,7 10 815,2 13398,2
Capital social (mil. RON) 3674,8 4615,8 6 848,9 8702,8
Profitul anului curent (mil. RON) 1234,3 1676,0 19514 2195,0
Tmprumuturi subordonate (mil. RON) 239,8 450,1 1480,3 26238
Rezerve din reevaluare (mil. RON) 1022,4 1387,1 1388,6 1394,2
Raportul de solvabilitate (> 12%) 21,2 20,6 21,1 17,3
Raportul dintre capitalurile proprii si activele
ponderate in functie de risc (>8%)" 18,1 16,0 15,6 13,0

Sursa: BNR

8 Regulamentul BNR nr. 3/2007 privind limitarea riscului de credit la creditele destinate persoanelor fizice, publicat in M.O.
nr. 177/14.03.2007 a abrogat Normele BNR nr. 10/2005, cu modificarile si completarile ulterioare, privind limitarea riscului
de credit la creditele acordate persoanelor fizice, care impuneau, printre altele, urmatoarele cerinte de prudentd bancara:
a) limitarea valorii unui credit pentru investitii imobiliare la 75 la suta din valoarea imobilului pentru achizitionarea caruia se
solicita creditul si/sau din valoarea devizului estimativ, precum si stabilirea unei limite minime pentru valoarea garantiilor,
respectiv 133 la suta din valoarea creditului; b) impunerea unui nivel maxim de Tndatorare globala, angajamentele totale de
plata lunare putand sa reprezinte cel mult 40 la sutd din veniturile nete lunare ale solicitantului si, dupa caz, ale familiei
acestuia; ¢) impunerea unui nivel maxim de indatorare pentru creditele de consum, angajamentele de plata lunare decurgand
din acest tip de credite neputdnd depasi 30 la sutd din veniturile nete lunare ale solicitantului si, dupa caz, ale familiei
acestuia; d) impunerea unui nivel maxim de indatorare aferent creditelor pentru investitii, angajamentele de plata lunare
decurgand din acestea neputand depasi 35 la sutd din veniturile nete lunare ale solicitantului si, dupa caz, ale familiei
acestuia. Tn conformitate cu Regulamentul BNR nr. 3/2007, nivelurile maxime admise pentru gradul total de Tndatorare se
stabilesc de Tmprumutatori, diferentiat pe categorii de clienteld, in reglementarile lor interne, care trebuie sa fie validate de
BNR. Regulamentul stabileste ca, pana la validarea de citre BNR a reglementarilor interne ale institutiilor de credit si
institutiilor financiare nebancare, nivelul maxim al gradului de indatorare este limitat la 40 la suta.

® Tn conformitate cu Norma BNR nr. 12/2003 privind supravegherea solvabilitatii si expunerilor mari ale institutiilor de
credit, cu modificarile si completarile ulterioare, raportul de solvabilitate exprima fondurile proprii ca proportie din
totalul activelor si elementelor din afara bilantului, nete de provizioane, ajustate in functie de gradul de risc.

19 pani la data de 31.12.2006, cerintele de prudenta bancara referitoare la fondurile proprii nu erau aplicabile sucursalelor
bancilor straine si, prin urmare, nici indicatorii prudentiali calculati n functie de acestea. In baza prevederilor
Regulamentului BNR-CNVM nr. 18/23 din decembrie 2006, incepand cu 1 ianuarie 2007, fondurile proprii ale
sucursalelor din Romania ale institutiilor de credit din state terte sunt reprezentate de fondurile proprii de nivel 1.

" Tn conformitate cu Sistemul Uniform de Rating Bancar CAAMPL, o banci avand un nivel al raportului de solvabilitate
mai mare sau egal cu 15 la sutd este definita ca fiind bine capitalizata, acordandu-i-se ratingul 1 (sistemul contine cinci
paliere de evaluare, ratingul 1 fiind cel mai bun, iar ratingul 5 cel mai slab).

12 Acest indicator exprima capitalul propriu ca proportie din totalul activelor bilantiere si al elementelor extrabilantiere,
nete de provizioane, ponderate Tn functie de gradul de risc de credit.
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Capitalul social ramane cel mai dinamic element al capitalurilor proprii, o altdi componenta
importanta a acestora fiind reprezentata de profitul net aferent exercitiului curent. Tn ceea ce
priveste componenta capitalului suplimentar, se constata mentinerea tendintei de crestere
accentuata a finantarilor provenind din imprumuturile subordonate contractate de banci. Astfel, fata
de situatia aferenta perioadei 2003-2004, cand nivelul capitalului suplimentar a fost sustinut, in
mare parte, de rezervele din reevaluarea patrimoniului inregistrate in bilantul bancilor, in anul 2005
contributiile celor doua elemente s-au echilibrat, iar anul 2006 a consemnat o cregstere reala anuala
a datoriilor subordonate de 69 la suti, care le-a propulsat ca principal element de sustinere a
capitalului suplimentar.

Anul 2006 a marcat incetinirea ritmului de Grafic 3.2.2 — Evolutiile capitalului propriu si a
crestere a fondurilor proprii ale bancilor si, fondurilor proprii ale bancilor persoane juridice roméane
respectiv, a componentei lor fundamentale, modificari procentuale anuale

capitalurile proprii (Grafic 3.2.2). Astfel, fata 40
de un ritm real de crestere de aproximativ
37 la suta consemnat de ambii indicatori n
decembrie 2005 comparativ cu aceeasi 20 |
perioada a anului anterior, in decembrie 2006
fondurile proprii au Tnregistrat o crestere de
22,2 la suta, iar capitalurile proprii de 18,1 la

30 +

10 +

0

suta. 2003 2004 2005 2006
=== Capital propriu === Fonduri proprii

Sunt Tnsa de remarcat eforturile bancilor

comerciale in sensul asigurarii unui nivel al

surselor proprii de finantare, care sa sustind dezvoltarea activitatii lor, una din caile utilizate
constand in majorarea capitalului social sau a celui de dotare. Comparativ cu situatia consemnata
n anul 2005, cand un numar de 28 dintre cele 40 de institutii de credit operationale si-au majorat
capitalul social (cresterea in termeni reali a capitalului agregat cifrandu-se la aproximativ 38 la suta
comparativ cu anul 2004), in anul 2006, un numar de 21 de banci persoane juridice romane si doua
sucursale ale unor banci straine si-au majorat capitalul social/de dotare (consemnandu-se o crestere
n termeni reali de 21,8 la suta a capitalului social agregat). Aceasta crestere nu include aportul
Erste Bank la capitalul Bancii Comerciale Romane.

Sursa: BNR

Desi ritmul de crestere, Tn termeni reali, a profitului rezultat din activitatea bancara a consemnat un
usor recul in anul 2006 (5,5 la sutda Tn decembrie 2006 fata de 6,3 la suta in decembrie 2005)
comparativ cu anul anterior, acesta continua sa reprezinte un element important de sustinere a
capitalizarii institutiilor de credit.

Analiza evolutiei elementelor componente ale fondurilor proprii agregate ale bancilor persoane
juridice roméne releva persistenta surselor primare de capitalizare reprezentate de capitalul propriu
(75 la suta din total fonduri proprii Tn decembrie 2006, comparativ cu 78 la suta la finele anilor 2005
si 2004), desi Tn descrestere. Anul 2006 consemneaza majorarea ponderii capitalului suplimentar in
capitalul propriu pana la 33 la suta (de la aproximativ 29 la suta in decembrie 2005), insa potentialul
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de crestere al acestuia ramane Tn continuare ridicat (nivelul maxim admis de reglementarile de
prudenta bancara pentru aceastd componenti este de 100 la suta din nivelul capitalului propriu®®).

Evolutia elementelor principale de sustinere a Grafic 3.2.3 — Structura capitalului propriu
capitalului propriu al bancilor persoane juridice al bancilor persoane juridice romane
romane (respectiv capitalul social virsat de

actionari si profitul curent al exercitiului) se 10
mentine divergenta si in anul 2006 (Grafic 3.2.3). 08l - - o |
Astfel, contributia capitalului social a crescut '

pana la 65 la suta din capitalul propriu in 0.6
decembrie 2006 (de la aproximativ 63 la suta n
decembrie 2004 si 2005), in timp ce ponderea 0,4 1
profitului s-a diminuat pana la 16 la suta din
capitalul propriu la finele anului 2006 (de la 23 la
suta Tn decembrie 2004 si, respectiv, 18 la suta in
decembrie 2005). Alte elemente importante ale 2003 2004 2005 2006
capitalului propriu sunt reprezentate de primele W Capital social O Rezultatul curent @ Alte elemente
legate de capital, rezervele legale, rezervele g, sa: BNR

statutare, alte rezerve.
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3.2.3.2. Analiza solvabilitatii

Anul 2006 a consemnat un recul de 3,73 puncte procentuale pentru raportul de solvabilitate calculat
la nivel agregat pentru institutiile de credit, aceasta evolutie reprezentand o continuare a trendului
descendent inceput in anul 2001. Totusi, nivelul de 17,34 la suta din decembrie 2006 corespunde
unei bune adecvari a capitalului institutiilor de credit, acesta fiind totodata superior nivelului
Tnregistrat in zona euro (de 11,2 la suta la finele semestrului | al anului 2006).

Grafic 3.2.4 — Evolutia raportului de solvabilitate, pe grupe de banci, in perioada 2000-2006
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Sursa: BNR

¥ Regulamentul BNR-CNVM nr. 18/23/2006 privind fondurile proprii ale institutiilor de credit si ale firmelor de
investitii, care a intrat Tn vigoare la 1 ianuarie 2007, preia din reglementarea anterioara limita impusa pentru nivelul
maxim al capitalului suplimentar (definit in noua norma ca ,,fonduri proprii de nivel 2”) pana la 100 la suta din fondurile
proprii de nivel 1 (echivalentul capitalului propriu din vechea reglementare). De asemenea, si finantarea prin Tmprumuturi
subordonate este Tn continuare limitata. Tn acest sens, art. 21 din regulament precizeaza ca totalul actiunilor preferentiale
cumulative pe durata nedeterminati si al capitalului sub forma de Tmprumut subordonat (care sunt componente ale
fondurilor proprii de nivel 2 suplimentar) ce poate fi luat ih calculul fondurilor proprii nu poate depasi 50 la suta din
valoarea fondurilor proprii de nivel 1. Regulamentul precizeaza ca BNR poate aproba, la cererea institutiilor de credit,
depasirea limitelor mentionate, dar numai in situatii exceptionale si provizoriu.
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Analiza evolutiei raportului de solvabilitate calculat pe grupe de banci in functie de criteriul
activelor detinute (Grafic 3.2.4) releva cele mai scazute valori la nivelul bancilor mari.

- - - 14 - .
Banc”?_m'f' tind sa egaleze n'V?IeIe -rf'itek-J_r Grafic 3.2.5 — Distributia bancilor in functie
solvabilitatii calculate pentru bancile mijlocii, de raportul de solvabilitate
ca efect al implicarii tot mai active Tn . .
o . numdr de banci
activitatea de creditare. Este de remarcat ca 14 -

aceasta evolutie s-a produs pe fondul cresterii 12 +
gradului de concentrare pe piata creditelor, cota 101
de piata a primelor cinci banci din sistem in 81
. . 6
totalul creditelor acordate majorandu-se. .
~ . .. . - . N 24
In ceea ce priveste distributia bancilor in o
functie de nivelul raportului de solvabilitate 2003 2004 2005 2006
(Grafic 3.2.5), anul 2006 a consemnat Eintre 125i16% @intre 165i20% M ntre 20 5i 24%
continuarea tendintei de migrare a bancilor Bintre 2451 30% M peste 30%

catre paliere mai scazute ale adecvarii capitalului, ~ Sursa: BNR
pe fondul persistentei unui ritm accelerat de
crestere a creditului neguvernamental.
Grafic 3.2.6 — Distributia activelor bancare

Aceasta orientare este confirmata si de evolutia in functie de raportul de solvabilitate
distributiei activelor bancare in functie de
’ . . ’ procente
raportul de solvabilitate (Grafic 3.2.6). TO - S
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interesul actionarilor pentru fructificarea cat ;... BNR

mai buna a capitalului (maximizarea ROE),

deci rate ale solvabilitatii cat mai aproape de nivelul reglementat si, pe de alta parte, abundenta de
lichiditate Tn sistem, relativ ieftina, care limiteaza viteza de reducere a solvabilitatii. Pe termen
scurt, nivelul solvabilitatii nu va pune probleme, data fiind mentinerea unei marje confortabile a
acestui indicator in raport cu nivelul reglementat. Totusi, impactul intrarii in vigoare, la 1 ianuarie 2007,

¥ Tn analizele efectuate de Banca Nationali a Romaniei, se utilizeaza o clasificare a bancilor in functie de ponderea
activelor acestora Tn total active ale sistemului bancar, astfel: bancile mari sunt definite ca fiind acelea ale caror active
detin o pondere mai mare de 5 la suta din total; bancile medii sunt cele ale caror active detin o pondere cuprinsa intre 1 la
suta si 5 la suta din total; bancile mici sunt cele ale caror active reprezinta mai putin de 1 la suta din activele agregate.
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a noilor reglementiri de prudentd bancara referitoare la adecvarea capitalului*® nu poate fi inca
comensurat in totalitate. Noile reglementari, prin care sunt aplicate principiile Basel Il, contin —
n afara cerintelor pentru riscul de credit — si cerinte specifice de capital pentru riscul operational,
riscul valutar, riscul de marfa, riscul de diminuare a valorii creantei aferente intregii activitati,
precum si cerinte de capital aferente portofoliului de tranzactionare pentru riscul de pozitie, riscul
de decontare si riscul de credit al contrapartidei.

Evolutia ratei capitalului propriu™® in anul Grafic 3.2.7 — Rata capitalului propriu, pe total
2006 releva continuarea tendintei de si pe grupe de banci
restrdngere a gradului de autofinantare al
institutiilor de credit de la 9,2 la suta in 2006
decembrie 2005 la 8,3 la suta Tn decembrie
2006, ca o0 consecinta a cresterii mai rapide a
activelor Tn raport cu cea a capitalului propriu. 2004
Nivelul de finantare din surse proprii, calculat
pe grupe de banci in functie de marimea
activelor acestora, difera semnificativ (Grafic
3.2.7). Bancile mari continua sa dispuna de cel 2001 ‘ procente
mai restrans nivel al ratei capitalului propriu | | ‘ ‘ | |
- - . 3 0 5 10 15 20 25 30
(6,51 la suta n decembrie 2006 fata de 6,85 la B total banci @ banci mari @ banci mijlocii @ banci mici
suta in decembrie 2005).
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Sursa: BNR

3.2.3.3. Rezultatele analizei stress test privind nivelul estimat al raportului de solvabilitate
si al fondurilor proprii

Tn vederea evaluarii, prin intermediul analizei de stress test, a capacititii sistemului bancar
roménesc de a face fata socurilor de natura exogena, Directia Stabilitate Financiara a avut in
vedere, pentru data de 30 iunie 2006, scenariul constand in deprecierea cu 19,1 la suta a cursului de
schimb al monedei nationale si reducerea cu 6,1 puncte procentuale a ratei dobanzii, in conditiile
unei cresteri economice nule timp de doi ani, ca ipoteza extrema, dar plauzibila. Aceste valori au

1% Regulamentul BNR-CNVM nr. 13/18/2006 privind determinarea cerinzelor minime de capital pentru instituziile de
credit si firmele de investiii si reglementarile conexe impun institutiilor de credit, persoane juridice roméane, sucursalelor
din Roméania ale institutiilor de credit din state terte, societatilor de servicii de investitii financiare, cooperativelor de
credit din cadrul retelelor cooperatiste si societatilor de administrare a investitiilor mentinerea unui nivel al fondurilor
proprii care sa se situeze Tn permanenta la un nivel cel putin egal cu suma urmatoarelor cerinte de capital: a) pentru riscul
de credit si riscul de diminuare a valorii creantei aferente intregii activititi 8 la suta din totalul valorilor ponderate la risc
ale expunerilor; b) aferent portofoliului de tranzactionare, pentru riscul de pozitie cerintele de capital sunt cuprinse ntre
0 la suta si 12 la suta, n functie de natura pozitiilor din portofoliu, iar pentru riscul de decontare si riscul de credit al
contrapartidei cerinta de capital este de 8 la suta din totalul valorilor ponderate la risc ale expunerilor; ¢) pentru riscul
valutar cerinta de fonduri proprii se calculeaza inmultind cu 8 la sutd suma dintre pozitia neta pe valuta si pozitia neta pe
aur, iar pentru riscul de marfa cerinta de capital se calculeaza ca suma din: 15 la suta din pozitia neta (lunga sau scurta)
Tnmultita cu pretul spot al marfii i 3 la sutad din pozitia bruta (lunga plus scurtd) inmultita cu pretul spot al marfii;
d) pentru riscul operational aferent Tntregii activitati, cerintele de capital sunt diferite in functie de abordarea aleasa de
institutia de credit, astfel: Tn cazul abordarii de baza, cerinta de capital este de 15 la sutd din baza de calcul; in cazul
abordarii standard si standard alternativa, cerintele de capital sunt calculate prin aplicarea asupra indicatorului relevant a
cotei de risc (12 la sutd, 15 la suta si 18 la suta) corespunzitoare liniei de activitate. Tn baza aprobarii BNR, institutiile
pot opta si pentru abordarea avansata, caz in care la determinarea cerintelor de capital trebuie sa fie incluse atét pierderile
asteptate, cét si pierderile neasteptate.

'8 Indicatorul ,,rata capitalului propriu” este determinat ca raport intre capitalul propriu (din raportarea fondurilor proprii)

si activul total. Indicatorul a fost calculat pentru bancile persoane juridice roméne si reteaua de cooperative de credit
CREDITCOORP, reflectdnd masura n care acestea Tsi finanteaza activitatea din surse proprii.
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fost estimate pe baza modelului macroeconomic de previziune pe termen mediu al Directiei
Modelare si Prognoze Macroeconomice din BNR Tn conditia extrema mentionata.

Dat fiind faptul ca bancile inca dispun de o capitalizare corespunzatoare si de o lichiditate
consistenta, analiza de stress test a relevat faptul ca sistemul bancar roménesc are capacitatea de a
absorbi efectele negative ale socurilor considerate Th scenariu. Raportul de solvabilitate dupa soc,
calculat la nivel agregat (Tabel 3.2.6) consemneaza un nivel de 14,91 la suta, superior limitei
minime admise de reglementarile de prudenta bancara in vigoare la data de 30 iunie 2006 (12 la
suta). Impactul socurilor exogene mentionate este resimtit in mod diferit la nivelul grupelor de
banci analizate'’. Astfel, in cazul bancilor privatizate si al bancilor cu capital autohton, care
consemneaza nivele mai reduse ale raportului de solvabilitate (14,14 la suta) comparativ cu media
calculata la nivel agregat, impactul socurilor considerate in scenariu se reflectda in scaderea
nivelului indicatorului pana la 11,19 la suta si, respectiv 10,94 la suta.

Tabel 3.2.6 — Impactul socurilor exogene asupra raportului de solvabilitate al bancilor

Banci Bancicu  Filialeale V€
.. ; - . banci
cu Banci capital bancilor
Total - o . . . cu
capital privatizate  privat  internationale .
capital
de stat autohton reputate o
strain
Raportul de solvabilitate 1776 4541 1414 14,14 24,69 229
agregat, Tnainte de soc (%) ' ’ ' ’ ' '
Raportul de solvabilitate 1491 4212 11,19 10,94 2251 19,92
agregat, dupa soc (%)
Marimea impactului total (pp) 2,85  -3,28 2,95 3,20 2,19 2,99

Sursa: BNR

Tn ceea ce priveste efectul estimat al socurilor mentionate asupra nivelului agregat al fondurilor
proprii ale bancilor, acesta se reflecta intr-o restrangere cu 19 la suta a acestora. Dintre grupele de
banci analizate, cele mai afectate ar putea fi bancile privatizate si bancile cu capital autohton, n
cazul carora analiza de stress test releva comprimarea fondurilor proprii cu 23 la suta si, respectiv,
cu 25 la suta.

Ca o concluzie, este de remarcat faptul ca nivelul capitalizarii sistemului bancar roméanesc, desi se
afla pe un trend descendent, permite adancirea in continuare a gradului de intermediere financiara.
Pe termen scurt, estimam ca impactul eventualelor socuri exogene va putea fi absorbit de catre
banci, acestea neputand reprezenta o amenintare la adresa stabilitatii sistemului bancar.

3.2.4. Riscul de credit

Riscul de credit ramane principalul risc la care sunt expuse bancile romanesti. Pe termen
scurt, anticipam o anumita crestere a acestuia, in contextul mentinerii unui ritm sustinut al
creditirii si al Tnaintarii de-a lungul ciclului economic.

Calitatea portofoliului de credite la nivelul sistemului bancar s-a conservat, pe fondul politicii
restrictive impuse de banca centrala Tn ultimii ani, dar si al eforturilor bincilor vizénd
gestionarea riscurilor.

Creditul neguvernamental a crescut cu 47 la suta in termeni reali Tn 2006, peste ritmul anului
anterior (33,8 la sutd). Aproape 90 la sutd din credit este acordat companiilor nefinanciare si

7 Clasificarea bancilor, utilizati de Directia Stabilitate Financiara in cadrul analizei de stress test, are in vedere natura
capitalului social.
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populatiei, ceea ce motiveaza concentrarea analizelor pe aceste categorii de debitori. Tn structura,
creditul in moneda nationala a devenit pentru prima oara majoritar, reprezentdnd 53 la suta din
totalul creditului acordat. Dupa criteriul maturitarilor, creditul pe termen lung a avut ritmul de
crestere cel mai sustinut, iar ponderea sa a devenit pentru prima oara superioara celorlalte scadente
(39 la suta, comparativ cu 28 la suta — creditul pe termen mediu si 34 la sutad creditul pe termen
scurt). Creditul in valuta pe termen lung a fost cel mai dinamic, evolutie care ar putea induce riscuri
suplimentare Tn sectorul bancar. Dupa tipul debitorului, companiile nefinanciare Tsi pastreaza prima
pozitie, dar ponderea creditului catre populatie prezinta o dinamica mai accentuata (ajungand la
42 la suta in 2006, de la aproape 7 la suta in 2001).

Expansiunea activitatii de creditare, in cursul anului 2006, nu a determinat Tnrautatirea calitatii
portofoliului de credite al bancilor. Dimpotriva, aceasta a consemnat o imbunatatire comparativ cu
anul anterior. Tn conditiile In care creantele neperformante nregistrate in bilanturile bancilor au
nregistrat, Tn ultimii cinci ani, nivele foarte reduse (sub 1 la suta din volumul creditelor aflate Tn
sold), tendinta de restrdngere a ponderii creditelor restante si indoielnice acordate clientelei
nebancare in total portofoliu de credite aferent acestui segment al clientelei (calculata atat la
valoare neta, cat si la valoare brutd) a continuat si Th anul 2006, nivelul acestor indicatori
comprimandu-se pana la 0,2 la suta si, respectiv, 0,4 la suta (Grafic 3.2.8).

Creangele restante si indoielnice (valoare neta) inregistrate in bilanturile institutiilor de credit,
exprimate ca proportie in total active bancare si capitaluri proprii (Grafic 3.2.9) se mentin la
nivele foarte scazute si ih anul 2006 (0,15 la suti si, respectiv, 1,19 la suta), comparabile cu cele
consemnate in anul anterior. Din aceasta perspectiva, se poate aprecia ci volumul capitalurilor
proprii de care dispun institutiile de credit este suficient pentru a absorbi pierderile provenind din
creantele neperformante inregistrate in bilant.

Grafic 3.2.8 — Calitatea creditelor Grafic 3.2.9 — Calitatea creditelor din sistemul bancar
din sistemul bancar

procente procente
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Sursa: BNR Sursa: BNR

Proportia creangelor restante si indoielnice (inclusiv creansele scoase in afara bilanzului, urmarite
n continuare) in total active (valoare bruta) si in total surse atrase si imprumutate s-a imbunatatit
in anul 2006 (Grafic 3.2.10), cei doi indicatori consemnand fiecare un recul de aproximativ un
punct procentual (pana la 2,27 la suta si, respectiv 2,65 la suta la finele lunii decembrie), ceea ce ar
putea semnala Tmbunatatirea gestionarii riscului de credit de catre bancile comerciale.

Gradul de acoperire cu rezerve si provizioane a expunerii ponderate in funcrie de risc aferente
creditelor bancare si nebancare, plasamentelor interbancare si a dobanzilor corespunzatoare

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 27



Capitolul 3. Sistemul financiar gi riscurile acestuia

acestora clasificate in categoriile ,,substandard”, ,,indoielnic” si ,,pierdere” (Grafic 3.2.11), desi
in descrestere, se mentine acoperitor la finele anului 2006 (153 la suta).

Grafic 3.2.10 — Calitatea creditelor Grafic 3.2.11- Gradul de acoperire a creantelor
din sistemul bancar clasificate Tn categoriile ,,substandard”,
,»-indoielnic” si ,,pierdere”
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Continuarea procesului de adancire a intermedierii financiare este reflectata si de majorarea, Tn anul
2006, a raportului dintre creditele acordate clientelei (la valoare brutd) si sursele atrase si
imprumutate (Grafic 3.2.12) pana la 62 la suta, cel mai Tnalt nivel din ultimii sase ani. Ca efect al
aceluiasi proces, rata generala de risc'® (Grafic 3.2.12) a continuat trendul ascendent pana la 52,8
la suta Tn decembrie 2006, evolutia acestui indicator reflectand cresterea riscului de credit asumat
de banci.

Grafic 3.2.12 — Indicatori de evaluare a riscului Grafic 3.2.13 - Distributia activelor nete n functie
calculati pe baza datelor din bilantul institutiilor de rata generala de risc
de credit
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Analiza comparativa a distributiei activelor bancare in functie de rata generala de risc la finele
anilor 2005 si 2006 (Grafic 3.2.13) releva continuarea procesului de migrare a activelor catre
paliere ce reflecta asumarea unui risc de credit ridicat. Astfel, in luna decembrie 2005, cea mai

18 Rata generala de risc se calculeazi ca raport intre suma activelor bilantiere si a elementelor in afara bilantului la
valoarea ponderata Tn functie de risc, pe de o parte, si suma activelor bilantiere si a elementelor in afara bilantului la
valoare contabila, pe de alta parte. Indicatorul se determina pe baza datelor raportate de banci Tn situatia raportului de
solvabilitate si masoara gradul de expunere al bancilor la riscul de credit.
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mare parte a activelor bancare apartineau unor banci cu nivelurile ale ratei generale de risc cuprinse
intre 40 la suta si 50 la suta (46 la suta din active) si, respectiv intre 50 la suta si 60 la suta (34 la
suta din active). La data mentionata, numai 10 la suta din active apartineau unor banci cu un nivel
al indicatorului mai mare de 60 la sutid. Tn anul 2006, numai 20 la suti din activele bancare
apartineau bancilor cu o ratd generala de risc cuprinsa intre 40 la suta si 50 la suta, ponderea
activelor corespunzatoare intervalului 50-60 la suta ajungand la 40 la suta, in timp ce 34 la suta din
activele bancare apartineau bancilor cu un nivel al indicatorului de peste 60 la suta.

Ratele riscului de credit 1 si 2*° (Grafic 3.2.14) s-au situat pe un trend ascendent in anul 2006,
nivelurile consemnate nedepasindu-le Tnsa pe cele din anul 2003 (cele mai ridicate din seria de date
analizate), cand fenomenul de expansiune a creditului neguvernamental s-a manifestat cu amploare.

Grafic 3.2.14 — Calitatea creditelor din sistemul bancar

procente
-

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
=== Rata riscului de credit 1 (credite clasificate in "indoielnic" si "pierdere")

—o0— Rata riscului de credit 2 (credite clasificate n "substandard”, "Tndoielnic" si "pierdere")

Sursa: BNR

3.2.5. Riscul de lichiditate

Lichiditatea sistemului bancar romanesc s-a mentinut la un nivel ridicat in 2006, cu toate ca
bancile au alocat din ce in ce mai multe fonduri activititii de creditare®. Desi s-a situat pe un
trend usor descrescator, in contextul cresterii ponderii in active a plasamentelor pe termen mediu
si lung, indicatorul de lichiditate ramane deasupra nivelului minim reglementat prin norme.

Pentru perioada urmitoare apreciem ca lichiditatea sistemului bancar nu va ridica probleme
majore din perspectiva riscului, Tn contextul in care creditul pe termen scurt si creantele fata
de banca centrala continui sa reprezinte o parte importanta in portofoliul de active.

Lichiditatea imediata a sistemului bancar a crescut intre sfarsitul anului 2005 si cel al anului 2006
de la 33 la suti la 40 la sutd pe fondul politicii rezervelor minime obligatorii** si al continuirii

1% Rata riscului de credit 1 exprima raportul dintre expunerea neajustatd aferenta creditelor bancare, nebancare, a
plasamentelor interbancare si a dobanzilor clasificate in categoriile “indoielnic” si “pierdere” in total credite, plasamente
interbancare si dobanzi aferente. Rata riscului de credit 2 exprima raportul dintre expunerea neajustata aferenta creditelor
bancare, nebancare, a plasamentelor interbancare si a dobanzilor clasificate Tn categoriile ,,substandard”, ,,indoielnic” si

pierdere” n total credite, plasamente interbancare si dobanzi aferente.
22 Tn principal cu scadente pe termen lung.

2 Theepand cu perioada de aplicare 24 martie-23 aprilie 2006 rata rezervei minime obligatorii pentru mijloacele banesti Tn
valut, cu exceptia Tmprumuturilor nerambursabile, a fost stabiliti la 40 la suta (fata de nivelul anterior de 35 la suta). Tn plus,
Tncepand cu perioada de aplicare 24 iulie-23 august 2006 rata rezervei minime obligatorii pentru mijloacele banesti in
moneda nationala, cu scadentd mai mica de 2 ani, sumele in tranzit in moneda nationala si mijloacele banesti in moneda
nationala cu scadenta reziduala mai mare de 2 ani de la finele perioadei de observare care prevad clauze referitoare la
rambursari, retrageri, transferuri anticipate, a fost stabilita la 20 la suta (fata de nivelul anterior de 16 la suta).

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 29



Capitolul 3. Sistemul financiar gi riscurile acestuia

sterilizarilor, Banca Nationala a Romaniei ramé&nand cea mai importanta contrapartida pentru
institutiile de credit (80 la suta din totalul operatiunilor interbancare pe partea de active), in
conditiile Tn care tranzactiile interbanci se mentin la dimensiuni destul de reduse.

Tabel 3.2.7 — Indicatorul de lichiditate pe sistem bancar

Anul D<1lung lluna<D<3luni 3luni<D < 61luni 6luni<D<121luni 12luni<D Total

2005 2,63% 10,79 27,31 28,97 7,10 2,59
2006 2,01 6,42 9,12 15,10 8,14 2,30
Sursa: BNR

Lichiditatea globala a unei institutii de credit depinde de structura combinata a activelor si
pasivelor sale, scadentele activelor in comparatie cu cele ale surselor de finantare fiind un factor
determinant al vulnerabilitatii acestora la riscul de lichiditate. Indicatorul de lichiditate pe sistem
bancar, calculat conform reglementarilor in vigoare, se mentine la nivele care depasesc limita
minima de 1, asa cum rezulta din tabelul 3.2.7.

Grafic 3.2.15 — Indicatori de lichiditate
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circa 113 la suta al tarilor UE-12%. Evolutiile Grafic 3.2.16 — Ritmul de crestere al datoriilor

divergente ale acestor doi indicatori, ca si subqrdonatesia_lloinga;iuniIoremi§ede institutiile de
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P
Orientarea institutiilor de credit spre surse de
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ale depozitelor atrase de la clientela nebancara 0

este evidentiata de evolutia datoriilor Datoria Obligaiuni  Pasive Totale
subordonate si a obligatiunilor emise de subordonat

institutiile de credit (Grafic 3.2.16), cu cresteri g, <2- BNR

peste cele ale pasivelor bilantiere.

22 Fata de nivelul de 0,61 Tnregistrat in sectorul bancar din Polonia, conform Summary Evaluation of the Financial
Situation of Polish Banks, pag. 20, Warsaw, September 2006.

28 Active bilantiere si angajamentele primite cu scadenta de pani la 3 luni.

24 Indicatorul ia Tn calcul activele, pasivele si elementele in afara bilantului cu o scadenti de pani la 3 luni.
25 Au fost excluse creditele interbancare.

% Eurobank Research, November 2006.
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3.2.6. Riscul de piata

La nivelul sistemului bancar romanesc, riscul de piata continua sa fie, in general, redus,
principalele tendinte identificate in anii anteriori fiind confirmate pe parcursul anului 2006.
Nu exista semnale privind posibile implicatii sistemice severe determinate de riscul de piata.
Expunerea directa a institutiilor de credit la modificarea ratei dobanzii, desi intr-o usoara
crestere, ramane moderata, iar expunerea directa aferentia modificarii cursului de schimb si
cea a modificarii cursului actiunilor se mentin putin semnificative. Indirect insa, riscul se
manifesta prin intermediul calitatii portofoliului de credite. Concluziile desprinse Tn urma
analizarii indicatorilor specifici relevanti sunt sustinute si de rezultatele evaluarii de tip
“stress test” realizate pentru semestrul | al anului 2006.

) Gra}f|c_§7.2.17 — Evolutia veniturilor nete Grafic 3.2.18 — Evolutia®® structurala
din dobanZ|A comparativ cu cele din aAIte activitati a veniturilor operationale
decét cele generatoare de dobéanzi
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Riscul de rati a dobanzii ramane principala sursi de vulnerabilitate din categoria riscului de
piata cu care se confrunta sistemul bancar romanesc. Atat ponderea venitului net din dobanda
n activul mediu, cat si cea a venitului net din alte activitati decét cele generatoare de dobanzi tind
s scada (Grafic 3.2.17).

Pe de alta parte, la nivelul contului de profit si  Grafic 3.2.19 — Evolutia ponderii pozitiei valutare

pierdere, se observa cresterea veniturilor totale n fondurile proprii la nivelul
operationale si, in cadrul acestora, a ponderii sistemului bancar

veniturilor nete din alte activitati decat cele procente

generatoare de dobénzi (Grafic 3.2.18). Acest S
fapt sugereaza ca scaderea in perioada analizata N
a rentabilitatii  activelor este rezultatul

dezvoltarii activitatii de intermediere bancara. AN N e o
Totodata, reafirmam practica unor banci de a

transfera o parte din costul cu dobanda al 0

creditelor asupra comisioanelor percepute 2004 2005 2006
pentru Tmprumuturile acordate clientelei, fapt Sursa: BNR

care atenueaza, la randul lui, impactul efectiv al
riscului de rata a dobénzii.

27 Vfeniturile nete din dobanzi includ veniturile nete rezultate din operatiunile cu clientela si veniturile nete rezultate din
operatiunile cu titluri.

28 preturi comparabile anul 2006.
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Expunerea directa a institutiilor de credit din Roménia la riscul de curs de schimb continua
si fie redusa. Tn plus, ponderea pozitiei valutare agregate in fondurile proprii continui si fie
in scadere (Grafic 3.2.19). Totodata, trebuie mentionat ca tranzactiile valutare s-au concretizat in
venituri nete considerabile pentru banci. Tn ultimii doi ani, acestea au reprezentat aproximativ 20 la
suta din veniturile nete din dobanzi.

Riscul direct al modificarii cursului actiunilor este de asemenea redus pentru sistemul bancar
romanesc. Institutiile de credit nu detin plasamente sau participatii substantiale si nici nu obtin
venituri importante din tranzactionarea actiunilor.

Aprecierile privind expunerea moderata a Tabel 3.2.8 — Estimarea® efectelor socului
sectorului bancar romanesc la riscul de piata considerat asupra fondurilor proprii (procente)
sunt sustinute si de rezultatele obtinute in 2006
urma simularilor pentru semestrul 1 2006, pe  ~po"400anzii -15.64
baza aplicatiei stress test. Analiza efectului i1 de schimb 0,32
cumulat al socurilor de ratda a dobanzii si al IMPACTUL TOTAL -15,96

cursului de schimb aplicate direct asupra
bilantului si contului de profit si pierdere al bancilor releva un impact relativ redus asupra
sistemului bancar, concretizat ih scaderea nivelului fondurilor proprii cu aproximativ 16 puncte
procentuale (Tabel 3.2.8). Tn conditiile reducerii dobanzii cu 6,1 puncte procentuale (conform
scenariului de stres), veniturile nete din dobanzi ar inregistra o scadere, provocand la nivel de
sistem un impact negativ asupra fondurilor proprii, evaluat la 15,64 la sutd. Efectul direct al
cursului de schimb este minor, cauzand n conditiile deprecierii monedei nationale cu 19,1 la suta o
reducere cu 0,32 la suta a fondurilor proprii.

Tn cazul socului aplicat pe rata dobanzii, un impact negativ ar putea fi resimtit in cazul a opt
banci din sistem, la care comprimarea volumului fondurilor proprii depaseste media pe sistem cu
valori cuprinse intre 0,08 si 20 puncte procentuale. Riscul ratei dobanzii este mai semnificativ decat
alte categorii ale riscului de piata intrucat operatiunile cu clientela, denominate n lei, sunt
necorelate intre activ si pasiv, atat pe total, cat si pe benzi de scadenta, in sensul ca, in general,
resursele sunt atrase pe termen scurt, iar activele sunt plasate pe termen mediu si lung. Efectul
negativ este determinat cu preponderenta de necorelarea existenta pe banda de scadenta 1-5 ani,
care cauzeaza peste 55 la suta din pierderea potentiala asociata riscului de rata a dobanzii.

Consideratiile expuse anterior ne conduc la concluzia ca riscul de rata a dobéanzii este moderat, cel
putin pentru perioada analizata. Tn plus, apreciem ca impactul socului aplicat pe rata dobanzii este
atenuat de atitudinea unor banci de a contrabalansa reducerea dobanzilor prin cresterea
cuantumului sau introducerea unor noi comisioane pentru aceeasi facilitate.

Socul aplicat pe cursul de schimb, definit  Tabel 3.2.9 - Distributia institutiilor de credit in functie

n scenariu, respectiv deprecierea cu 19,1 la de marimea efectului direct al cursului de schimb
suta a monedei nationale, ar putea genera o ca procent din fondurile proprii
restrangere a fondurilor proprii cu procente  de lallasuti la 3 la suta 1 banca
cuprinse intre -2,86 lasuta si -0,15lasuta  delaOlasutalallasuta 17 banci
(Tabel 3.2.9). Dimensiunea impactului este ~ déla-1lasutala0lasuta 10 banci
de la-3lasutdla-1lasuta 4 banci

foarte redusa, in principal datorita unei

2 Analiza rezultatelor modelului de stress vizeaza exclusiv bancile persoane juridice romane. Cu exceptia simulirilor
privind piata interbancara, sucursalele bancilor straine nu sunt incluse n test, intrucat nu le sunt aplicabile cerintele de
adecvare a capitalului si, Tn acest caz, lipsa datelor face imposibila determinarea raportului de solvabilitate. De altfel, este
foarte putin probabil ca, in situatia creata Tn conditii de soc, aceste sucursale sa nu-si poata indeplini obligatiile de plata,
dat fiind sprijinul consistent de care acestea beneficiaza din partea bancilor-mama.
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capitalizari adecvate, dar si unei coreldri relativ echilibrate a activelor si pasivelor In valuta. Indirect
nsa, riscul valutar este transferat asupra debitorilor, reflectdndu-se asupra bancilor prin intermediul
riscului de credit.

3.2.7. Profitabilitate si eficienta

Tn anul 2006 s-a realizat o consolidare a profitului net inregistrat la nivelul sistemului bancar.
Pe fondul reducerii marjelor de dobéandi, beneficiile institutiilor de credit s-au obtinut mai
mult din volumul activitatii. Principalii indicatori de performanta financiara inregistreaza
usoare deprecieri fatia de perioada anterioari, insa raman la niveluri comparabile cu valorile
inregistrate in tarile din regiune.

Pe termen scurt anticipam o Tncetinire lenta a ratei profitului la nivelul sectorului bancar, in
contextul actiunii unor factori de presiune cum ar fi: Tnasprirea concurentei, reducerea
marjei de dobénda, cresterea necesarului de provizioane ca efect al dinamicii sustinute a
creditarii, continuarea investitiilor in dezvoltarea retelelor teritoriale, precum si costurile
legate de implementarea Acordului Basel I1.

Profitul net pe 2006 evidentiaza o dinamica asemanatoare cu cea inregistrata in anul precedent
(Graficele 3.2.20 si 3.2.21), rezultatul net agregat inregistrand o crestere atat in termeni nominali,
cat si In echivalent euro.

Grafic 3.2.20 — Evolutia comparativa a profitului Grafic 3.2.21- Evolutia profitului net
net trimestrial pe sistem bancar n anii 2005 si 2006 pe sistem bancar
mld. RON mid. RON mld. EUR
e 34 r 0,75
2+-—-—-+ =1 -1 |- - 050
2 i —
1i+---4 |-----—-—- - - 025
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0 0,00
decembrie 2005 decembrie 2006
0 - — 1 Profit net In euro - scala din dreapta
martie iunie septembrie  decembrie = Profit net in RON (valoare nominala) - scala din stanga
Sursa: BNR Sursa: BNR

Rezultatul financiar s-a realizat intr-un cadru economic favorabil, prin dezvoltarea activitatii de
creditare si a altor tranzactii, care au compensat reducerea marjelor®® dintre dobanzile la credite si
cele la depozite (Grafic 3.2.22).

% Ecartul dintre ratele medii ale dobénzilor active si pasive pentru operatiunile in RON practicate de institutiile de credit
a scazut de la 5,59 puncte procentuale Th decembrie 2005 la 4,85 puncte procentuale in decembrie 2006.
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Grafic 3.2.22 — Evolutia ecartului dobanzilor medii Grafic 3.2.23 — Ecartul dobanzilor medii
n perioada 2004-2006 in Romania, Bulgaria si Polonia
mlid. RON procente procente
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Sursa: Impactul reglementarilor externe asupra

Sursa: BNR sistemului bancar din Roménia, 2006 - Roland Berger

Situate pe un trend descrescator, marjele medii de dobanda din sistemul bancar roménesc se plaseaza
totusi deasupra mediei Tnregistrate de sistemele bancare ale altor tari din regiune (Grafic 3.2.23).

Veniturile nete din dobanzi, desi si-au redus Grafic 3.2.24 — Evolutia structurali a veniturilor

ponderea Tn favoarea celor care nu provin din operationale
dobénzi, raman o componenta importanta (50 la ~ mld. RON B Alte venituri care nu
suta®) a veniturilor operationale (Grafic 3.2.24). 27 T 7" provin din dobani

@ Venituri nete din

Spre deosebire de anul 2005, veniturile nete din operatiuni de schimb

dobanzi, exclusiv cele aferente titlurilor, s-au
relansat Tn principal pe fondul cresterii reale a
veniturilor din dobéanzi aferente creditelor
acordate clientelei.

@ Venituri din comisioane

O Venituri nete din titluri

B Venituri nete din dobanzi

Un rol important in evolutia veniturilor din
dobanzi l-a avut comportamentul dual al 2005 2006

institutiilor de credit. Tn general, ca raspuns la  Sursa: BNR

aparitia unor impulsuri de natura politicii

monetare, bancile au reactionat prin majorarea costurilor la creditele vechi, diminuand, pe de alta
parte, dobanzile la creditele noi acordate, Tn scopul atragerii de noi clienti.

Veniturile din comisioane (18 la suta in veniturile operationale) au inregistrat un ritm real de
crestere de 30 la suta depasindu-I pe cel al veniturilor operationale. Tn contextul maririi volumului
tranzactiilor, sursele veniturilor care nu provin din dobéanzi ar putea fi apreciate ca fiind stabile.

Celelalte componente ale veniturilor operationale, respectiv veniturile nete din operatiuni de
schimb valutar si cele din titluri, au nregistrat ritmuri de crestere negative, diminuandu-si
ponderile Tn total (de la 11 la suta la 9 la suta Tn cazul primei componente si de la9 lasutila5 la
sutd In cazul celei de a doua). Mentionam, totodata, ca in anul 2006 statul roman nu a emis

% Veniturile nete din dobanzi includ si veniturile nete din titluri, care detineau o pondere de 5 la suta in veniturile
operationale la sfarsitul anului 2006.
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certificate de trezorerie, iar volumul obligatiunilor in valuta detinute de institutiile de credit a
scazut de aproximativ 30 de ori.

Evolutia descendenta a principalilor indicatori de performanta financiara (Grafic 3.2.25) a fost
determinata de cresterea mai redusa a profitului net comparativ cu acelea ale activului agregat si
capitalurilor proprii.

Grafic 3.2.25 — Evolutia comparativa a ROE si ROA
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Rata rentabilitiatii economice (ROA) continua sa raména in 2006 pe un trend descrescator,
nregistrand o contractie de la 1,6 la suta la 1,3 la suta. Marimea rentabilitatii economice raméane
comparabili cu valorile consemnate Tn alte tari din regiune®.

Rata rentabilitatii financiare (ROE) urmeaza un trend descrescator usor mai accentuat decat cel
al ROA, pe fondul cresterii mai rapide a activelor totale (28 la suta), decat cel al capitalurilor
proprii, asimilate si provizioane (25 la sutd). Tn acest context, rentabilitatea financiara s-a situat pe
0 plaja de valori cuprinsa intre 12,7 la suta si 10,7 la suta.

Distributia institutiilor de credit in functie de marimea indicatorului ROE indica reducerea ponderii
institutiilor de credit cu ROE intre 10-15 la suta in totalul activelor bancare, de la 16,35 la suta la
31 decembrie 2005, la 7,15 la suta la 31 decembrie 2006 si cresterea ponderii Tn total a institutiilor
de credit cu ROE intre 5-10 la suti, de la 5,32 la suta la 24,2 la suta in perioada analizata.

Analiza ROE pe baza factorilor determinanti, folosind descompunerea DuPont (Grafic 3.2.26),
releva ca diminuarea remunerarii capitalului bancar este antrenata Tn special de reducerea profitului
net raportat la venituri, a capacitatii activelor de a genera venituri, in conditiile unei cresteri lente a
efectului de péarghie.

%2 Rata rentabilitatii economice a sistemului bancar bulgar era de 1,9 la suti la sfarsitul anului 2006 (Monthly Bulletin
December 2006, National Bank of Bulgaria), de 1,8 la suta in Croatia (la sfarsitul trimestrului al 1l-lea al anului 2006 —
Republic of Croatia: 2006 Article IV Consultation: IMF Staff Report) si de 1,4 la suta Tn zona euro (valoare mediana la
sfarsitul trimestrului al I1-lea al anului 2006, ECB Financial Stability Review, December 2006).
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Grafic 3.2.26 — Evolutia ROE 1n functie de componente (ROE-DuPont)
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Profitabilitatea ridicatd se concentreaza de regula la nivelul bancilor mari, care prezinta o buna
capacitate de absorbtie a socurilor potentiale Tntr-un mediu economic volatil.

Grafic 3.2.27 — Evolutia structurala a costurilor Grafic 3.2.28 — Evolutia cheltuielilor cu personalul
operationale
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Tn structura cheltuielilor operationale (Grafic 3.2.27), cheltuielile cu personalul au continuat sa
reprezinte elementul cu ponderea cea mai ridicata (40 la suta), pe fondul cresterii numarului de
personal al institutiilor de credit (Grafic 3.2.28).
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Cheltuielile cu provizioanele au crescut Tn termeni reali cu 41 la suta Tn 2006, Tn principal ca efect
al expansiunii creditului neguvernamental cu 47 la suta, precum si al restrictiilor impuse de Banca
Nationala a Romaniei institutiilor de credit modificand Regulamentul nr. 5/2002 prin Regulamentul
nr. 8/2005 (care obliga incadrarea intr-o clasificare inferioara a performantei financiare a
persoanelor fizice care nu dispun de venituri certe cu caracter de permanenta, exprimate in aceeasi
moneda cu cea a imprumutului).

Indicatorul eficientei costurilor (cost income ratio) s-a mentinut aproape neschimbat (67,2 la suta
la 31 decembrie 2005, respectiv 67,7 la suta la 31 decembrie 2006).

3.3. Sectorul financiar nebancar

3.3.1. Piata asigurarilor

Piata asiguririlor a continuat sa se dezvolte, incurajata de cererea in crestere pentru
produsele de asigurari si de avansul intermedierii financiare pe ansamblul economiei.
Structurarea capitalului in functie de tipul de activitate si cresterea concurentei pe piata au
condus la o intirire a sectorului asiguririlor. Tn contextul integririi europene este necesari o
accelerare a ritmului de expansiune al pietei asigurarilor pentru a sustine convergenta cu
piata unica. Ratele de dobanda in scadere, alternativele reduse de investire pe piata
financiara si trendul cresciator al daunelor sunt principalele riscuri cu care se confrunta
sectorul asigurarilor din Romania.

Piata traverseaza o perioada de consolidare si de majorari de capital. Cele mai importante grupe de
polite subscrise sunt asigurarile de viata, anuitatile si produsele de investitii pentru asigurarile de
viata, respectiv asigurarile auto pentru asigurarile generale. Primele brute subscrise au evoluat diferit
pentru subsectoarele asigurarilor. Ritmul de crestere al pietei asigurarilor de viata s-a redus in anul
2006, iar cel al asigurarilor generale a avansat pentru prima data din anul 2002, evolutie datorata
cresterii segmentului auto si a majorarii tarifelor de prima. Gradul de penetrare al asigurarilor a
crescut pana la 1,68 la suta din PIB, dar raimane printre cele mai scazute din Uniunea Europeana.

Grafic 3.3.1 — Evolutia pietei asigurarilor Grafic 3.3.2 — Evolutia asigurarilor de credite
procente procente mil. RON
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Cresterea pietei asigurarilor de credite a fost Tnsotita de o deteriorare a calitatii portofoliului de polite
gestionat de companii. Rata despagubirilor (Grafic 3.3.2), determinata ca pondere a indemnizatiilor
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brute platite Tn total prime brute subscrise, a depasit media pietei asigurarilor generale in 2005
(in valoare de 0,49). Acest nivel nu dezvolta probleme din perspectiva stabilitatii financiare, Tnsa
dinamica despagubirilor trebuie avuta in vedere de catre companiile de asigurari. Pentru a se proteja,
societatile au crescut gradul de cedare n reasigurare si au aplicat masuri de tip stop-loss si fransize.
Companiile afiliate unor grupuri financiare cu activitate bancara in Roménia au detinut in anul 2005
cota de piata majoritara pe segmentul de asigurari de credite. Riscul de credit ar putea afecta grupul
financiar in ansamblu daca rata de nerambursare a Tmprumuturilor se va accentua.

Profitabilitatea sectorului asigurarilor

Activitatea de asigurare genereaza profit din investitii de portofoliu si din gestionarea riscurilor
aferente politelor subscrise. Diversificarea riscurilor asigurate, estimarea costului real al primelor
de asigurare si administrarea corespunzatoare a plasamentelor si a riscurilor operationale
eficientizeaza sectorul asigurarilor. Pe ansamblu, rentabilitatea companiilor de asigurari din
Roménia a continuat sa se diminueze, dar marjele de solvabilitate s-au mentinut peste limita
minima stabiliti de Comisia de Supraveghere a Asigurarilor. Pierderile tehnice Tnregistrate de
anumite companii de pe segmentul asigurarilor generale au impus cerinte suplimentare de capital.
Respectivele societati vor trebui sa aiba in vedere ajustarea tarifelor de prima in functie de riscurile
asumate si Tmbunatatirea sistemelor de administrare a riscurilor, pentru a se ntari financiar.

Rezultatele tehnice pentru companiile de asigurari de viata au Tnregistrat o evolutie favorabila,
diferita de rezultatele pentru asigurarile generale, principalul factor fiind reducerea indemnizatiilor
nete raportate la primele nete subscrise.

Pentru a estima densitatea de probabilitate asociata rezultatelor tehnice pentru cele doua
subsectoare ale asigurarilor, s-a folosit functia kernel normala, luadndu-se in considerare valorile
individuale ale profiturilor/pierderilor tehnice. Axa verticald a graficelor distributiilor kernel
corespunde probabilitatilor, iar cea orizontala rezultatelor tehnice. Din analiza distributiilor kernel
anuale se observa tendinta de asimetrie spre stdnga (probabilitate mai mare pentru rezultatele
tehnice negative decéat pentru cele pozitive) pentru asigurarile generale (Grafic 3.3.3), respectiv
spre dreapta (probabilitate mai mare pentru rezultatele tehnice pozitive decat pentru cele negative)
pentru asigurarile de viata (Grafic 3.3.4). Persistenta unui rezultat tehnic negativ pentru asigurarile
generale poate afecta capacitatea companiilor de a achita daunele si, implicit, stabilitatea financiara
pe acest segment de asigurari. Castigul financiar obtinut in ansamblul pietei a sustinut stabilitatea
sectorului si a compensat, in anumite cazuri, rezultatul tehnic negativ, dar trendul descrescator din
2004 si 2005 i-a aplatizat acest rol.

Grafic 3.3.3 — Distributia kernel normala a rezultatului Grafic 3.3.4 — Distributia kernel normala
tehnic pentru asigurarile generale a rezultatului tehnic pentru asigurérile de viata
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Asigurarile de viata

Asigurarile de viata ce au atasate programe de investitii cu riscul transferat clientilor continua sa
detina o pondere importanta Tn portofoliul companiilor, fiind un factor de stabilitate financiara.
Transparenta societatilor de asigurare cu privire la riscul de piata asociat investitiilor 7l previne pe
cel reputational si sustine dezvoltarea solida a sectorului.

Grafic 3.3.5 — Indicatori de stabilitate financiara Grafic 3.3.6 — Structura activelor ce acopera
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Indicatorii de stabilitate financiara releva cresterea rezervelor tehnice nete si mentinerea la acelasi
nivel a ponderii primelor cedate in reasigurare n total prime subscrise (3 la sutd). Gradul de
solvabilitate a ramas constant, iar cheltuielile de administrare si achizitii raportate la volumul de
activitate nu au variat semnificativ. Indicatorii tind sa aiba o evolutie ciclica pe un orizont mediu de
timp datorita duratei mari a portofoliilor de polite administrate in asigurarile de viata.

Cresterea sperantei de viata si posibilitatea redusa de investire pe termen lung adancesc decalajul
de durata dintre active si pasive si erodeaza capitalul companiilor, fenomen observat si la nivelul
pietei europene. Tn plus, societatile devin expuse la riscul de reinvestire cu un randament inferior.
Ratele de dobéanda Tn scadere incurajeaza investitiile in titluri cu venit fix si scadenta indelungata,
nsa oferta scazuta a limitat accesul la acest tip de plasamente. Contractia pietei titlurilor de stat si
riscul aferent investitiilor pe piata de capital si Tn sectorul imobiliar au condus la o crestere
semnificativa a lichiditatilor din portofoliul companiilor de asigurari. Companiile trebuie sa obtina
un nivel de echilibru ntre siguranta plasamentelor si randamentele obtinute astfel Tncat sa permita
dezvoltarea sectorului si sa-i mentina stabilitatea financiara.

Asigurarile generale

Principalele riscuri pentru asigurarile generale sunt expansiunea importanta a daunelor si cresterea
costurilor cu reasigurarea. Alti factori de risc sunt presiunile exercitate de concurenta din piata
asupra tarifelor de prima comparativ cu nivelul riscurilor asumate de catre asiguratori si riscul de
credit transferat dinspre sectorul bancar.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 39



Capitolul 3. Sistemul financiar gi riscurile acestuia

Grafic 3.3.7 — Indicatori de stabilitate financiara Grafic 3.3.8 — Structura activelor ce acopera
pentru asigurarile generale rezervele tehnice pentru asigurarile generale
(principalele componente)
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Cresterea daunelor nu a afectat indicatorii de stabilitate financiara datorita infuziilor de capital si a
extinderii primelor brute subscrise. Cresterea rezervelor tehnice si reducerea gradului de retinere in
asigurare (de la 73,4 la suta in anul 2004 la 67,8 la suta in anul 2006, primul semestru) sunt factori
de ntarire a stabilitatii financiare. Cresterea costurilor cu reasigurarea la nivel global a influentat si
companiile de asigurari din Romania. Efortul financiar de acoperire a acestor costuri poate
influenta rata de retinere in asigurare. Evolutia descendenta a gradului de solvabilitate s-a datorat,
printre altele, continuarii procesului de maturizare a pietei si a rezultatului tehnic in scadere.

Sectorul asigurarilor din Romania gestioneaza riscul producerii unor evenimente generatoare de
pierderi mari prin cedarea in reasigurare, principalii parteneri fiind companii din strainatate (peste
95 la suta din primele cedate n reasigurare). Soliditatea financiara a acestor companii de
reasigurare constituie un plus de stabilitate pentru piata autohtona a asigurarilor, dar lipsa unor
reasiguratori puternici pe piata romaneasca favorizeaza transferuri importante de fonduri in
strainatate.

Companiile de asigurari generale, asemeni companiilor de asigurari de viata, au manifestat un
interes in crestere pentru investitiile in valori mobiliare, o reducere a ponderii plasamentelor
imobiliare si s-au confruntat cu diminuarea pietei titlurilor de stat. Pe ansamblu, politica
investitionala a companiilor de asigurari de viata si generale, constituie un factor de stabilitate
financiara a sectorului de asigurari, resursele fiind plasate preponderent in active cu risc scazut,
abordare Tn concordanta cu reglementarile emise de Comisia de Supraveghere a Asigurarilor.

3.3.2. Institutiile financiare nebancare

Riscurile generate de institutiile financiare nebancare se suprapun din ce in ce mai mult celor
existente la nivelul institutiilor de credit. Expansiunea intr-un ritm dintre cele mai ridicate in
Europa a finantarii prin leasing este partial explicata de masurile de limitare a creditului
luate de BNR n cursul ultimilor doi ani. Avand in vedere consolidarea pozitiei institutiilor
financiare prin companiile afiliate pe segmentul IFN, efectul de parghie ridicat si in crestere
pe bilanturile acestora, rolul de potential tampon pe care IFN l-ar putea avea in cazul unei
inversari in ciclul creditului este diminuat semnificativ.
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Tabel 3.3.1 — Structura IFN dupa domeniul
de activitate, masurat ca pondere in total

credite acordate (2005)

Societati de leasing financiar 83,67
Societati de credit de consum 11,91
Societati emitere de garantii 2,02
Societati de credit ipotecar 1,13
Societati microcreditare 0,54
Societati operatiuni de factoring

scontare forfetare 0,38
Alte forme de finantare de natura

creditului 0,27
Societati finantarea tranzactiilor

comerciale 0,05

Sursa: BNR

Grafic 3.3.9 — Volumul total al contractelor
de leasing
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Sursa: ALB, ASLR, BNR

Dintre activitatile IFN, leasing-ul se detaseaza ca un factor cu o contributie semnificativa n
cresterea creditului neguvernamental Tn 2006. Urmeaza la distanta societatile de credit de consum.
Gradul de concentrare este ridicat (10 la sutd din numarul total de societati detineau in 2005
aproximativ 80 procente din totalul activelor), fiind in crestere, tinAndu-se cont de acapararea unei
cote de piata din ce in ce mai mari de catre grupul restrans al IFN afiliate bancilor.

Tn 2006 (semestrul 1) ponderea contractelor noi de leasing in PIB s-a dublat fata de 2005 depasind
performantele tarilor din regiune. Din punctul de vedere al destinatiei bunurilor finantate in leasing,
categoria vehiculelor a pierdut teren n fata finantarii de echipamente si imobiliare, cu care cumulau
fmpreuna 26 procente din total, fenomen ce dovedeste un anumit grad de saturare a segmentului
auto si maturizarea pietei In general. Ponderea celor doua categorii este de 36 la suta daca ne

limitam la grupul societatilor afiliate bancilor.

Grafic 3.3.10 — Ponderea n PIB a contractelor
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Grafic 3.3.11 — Structura contractelor de leasing
dupa natura bunului finantat
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O trasatura specifica activitatii de leasing desfasurata de societatile afiliate bancilor este atragerea
de surse de finantare in marea lor majoritate in lei, in timp ce contractele de leasing sunt incheiate
n totalitate Tn euro. Banca mama, in principiu beneficiar de resurse in valuta, acorda credit in lei
companiei fiica concomitent cu atragerea de lei din piata, posibil de la aceasta din urma. Compania
de leasing achizitioneaza cu valuta obtinuta bunul de finantat. De mentionat ca cel putin 65-70 la
suta din bunurile Tn leasing provin din import. Beneficiarul contractului de leasing plateste ratele
echivalente contractului la rata de schimb curenta, preluand riscul valutar si platind implicit o rata
de dobéanda echivalenta creditarii in euro (plus costuri specifice contractului de leasing). Societatea
de leasing plateste bancii mama o rata de dobanda echivalenta creditului n lei.

Tn acest mod, este eludata limitarea creditarii in valuta, banca-mama finantand de facto in valuta
beneficiarul final. Costurile suplimentare generate de diferentialul de rata a dobanzii leu-euro la
nivelul societatii de leasing sunt acceptate si absorbite la nivel consolidat.

Informatiile detinute sustin ipoteza aplicarii acestui scenariu in 2005-2006: (1) ponderea surselor
atrase Tn lei din sistemul bancar si de la banca-mama au reprezentat, Tn 2006, 73 de procente din
totalul surselor imprumutate fata de 46 la suta in 2005; (2) profitabilitatea societatilor de leasing
afiliate a fost Tn 2005 sub media pe sector, contrar asteptarilor pozitiei avantajoase din punctul de
vedere al accesului la surse de finantare; (3) ritmul de crestere al creditarii superior celui Tnregistrat
n sectorul bancar ih 2006; (4) prezenta unui efect de parghie foarte ridicat, cu precadere in ultimii
2 ani, dovada a intensificarii creditarii Tn lei a societatilor fiice.

Grafic 3.3.12 — Efectul de levier (total surse
Tmprumutate/capitaluri proprii)

Grafic 3.3.13 — Structura surselor imprumutate
ale societatilor de leasing afiliate
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Date fiind eliminarea constrangerilor impuse creditarii n valutd, instituirea reglementarilor
prudentiale la nivelul IFN si perspectivele instituirii supravegherii la nivel consolidat, tendinta
descrisa se va diminua pe viitor. Structura riscantd a bilanturilor companiilor afiliate face
imposibila aprecierea riscului de neplata, daca ar fi considerate Tn mod izolat. La un efect de levier
de 20, in ipoteza plauzibila a unei rate de nerambursare de peste 5 procente (concomitent cu o rata
de recuperare 0 — evident mult mai putin plauzibila in cazul leasing-ului), industria ar deveni
insolvabila. Tinand cont Tnsa de structura actionariatului acestor companii (peste 80 la suta
reprezentat de banca-mama) si de raportul redus ntre activele proprii si cele ale bancilor-mama,
masura riscului de neplata va fi aceeasi cu a bancii-mama.
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3.4. Piata de capital

Tn 2006 a continuat procesul, pozitiv, de convergenti a pietei de capital romanesti cu celelalte
piete europene, atat sub aspectul dinamicii indicatorilor de piata, cat si al infrastructurii.
Piata de capital a beneficiat de un cadru de reglementare armonizat la cele mai bune
standarde si practici, ceea ce a stimulat dezvoltarea ei. Acelasi proces de convergenta si de
intensificare a receptivitatii investitorilor straini la piata de capital din Romania a amplificat
insa o serie de vulnerabilitati ce tin de cresterea sensibilitatii la socurile externe si de o
stabilizare a cresterii bursei Tn termeni comparativi. Piata primara a obligatiunilor
corporative a cunoscut o revigorare in 2006 ca valoare totala a emisiunilor; raméane de testat
sustenabilitatea unei asemenea dinamici in perioada urmatoare. Piata titlurilor de stat a fost
caracterizata de inactivitate, Tnsa perspectivele pentru 2007 sunt incurajatoare.

Indicele BET a crescut cu 22,23 la suta in 2006 n timp ce lichiditatea — masurata ca raport intre
volumul anual al tranzactiilor si capitalizarea bursiera — s-a stabilizat in jurul valorii de 13 la suta.
Conform Federatiei Europene a Burselor (FESE), in 2006 Romania se afla pe locul 10 din cele
22 de state reprezentate, din punctul de vedere al cresterii indicelui bursier, fiind devansata de state
precum Spania, Norvegia, Suedia, Austria, dar devansand Cehia sau Ungaria.

Grafic 3.4.1 — Volumul anual al tranzactiilor Grafic 3.4.2 — Evolutia indicilor P/E medii
si capitalizarea bursiera 2000-2006
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Rezultatele inferioare ale statelor din centrul si estul Europei sunt consecinta corectiei la nivel
global petrecuta in perioada aprilie-iunie 2006 (Grafic 3.4.3), generata de amplificarea unui set de
incertitudini privind cresterea ratelor dobénzilor in SUA, cresterea presiunilor inflationiste,
deprecierea dolarului, avantul preturilor pe bursele de marfuri si temerile privind sustenabilitatea
rezultatelor pozitive la nivelul corporatiilor.

Daca acesti factori de influenta ai perceptiei investitorilor au avut impact direct asupra pietelor
dezvoltate, ceea ce s-a petrecut pe pietele emergente, in special pe cele est-europene, a fost
determinat de Tncasarea profiturilor si reasezarea portofoliilor cauzata de reorientarea spre alte piete
a investitorilor internationali. Exista mai multe argumente in favoarea caracterului
nediscriminatoriu al iesirilor de pe pietele emergente: nu au existat factori economici fundamentali
care sa motiveze corectiile din aceasta perioada, actiunile companiilor listate au avut tendinta de
cadere in bloc, indiferent de specificul fiecareia; Tn a doua jumatate a anului cotatiile si-au reluat
trendul ascendent pe toate bursele analizate.
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De asemenea, Graficul 3.4.4% sugereazi o atitudine similara a investitorilor fata de aceasta regiune
prin existenta unei relatii liniare intre lichiditatea pietelor si nivelul corectiilor. Explicatia ar putea
consta Tn: (1) existenta unor socuri initiale generate de iesiri ale investitorilor straini, iesiri
proportionale cu dimensiunea pietelor sau cu nivelul prezentei acestora, urmate fiind de reactii
locale amplificate de nivelurile de lichiditate existente, la randul lor generate cel mai probabil de
efectul de levier prezent pe fiecare din acestea, (2) manifestarea fenomenului de contagiune pura
cauzat de atitudinea de urmarire a pietelor invecinate si amplificat Tn mod similar de efectul de
levier. Se poate sustine ca in cazul Turciei sau Ungariei, factori de natura economica ar fi adancit
reactia burselor, dar in acelasi timp acestea sunt si printre cele mai lichide, fapt pentru care
explicatia bazata pe variabilele fundamentale devine mai putin plauzibila. Graficul sugereaza

pozitionarea mai buna a pietelor dezvoltate, unde in ciuda lichiditatii relativ ridicate corectiile au
fost mult mai reduse.

Avantajul sugerat de lipsa de lichiditate pe piata locala de la momentul corectiei se poate
transforma ntr-un risc, deoarece actiunile au ramas relativ scumpe si Tn 2006, din punctul de
vedere al raportului P/E comparativ cu toate celelalte burse incluse tn analiza (Graficul 3.4.2%).
Tn lipsa revigorarii rezultatelor financiare ale companiilor listate si/sau a admiterii la tranzactionare
ale altora mai atractive, riscul unor corectii ramane ridicat.

Grafic 3.4.3 — Dinamica indicilor bursieri Grafic 3.4.4 — Amploarea corectiilor din perioada
(perioada de referinta — ianuarie 2005) mai-iulie 2006 in relatie cu lichiditatea pietelor
n 2005
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Capitalizarea bursiera a atins nivelul de 86,4 miliarde lei, superior cu 39,8 la suti celui atins la
sfarsitul anului 2005, iar valoarea totala a tranzactiilor a fost de 9,7 miliarde lei, respectiv de
2 756,31 milioane euro, cu peste 30 la suta mai mare decat cea din 2005. Lichiditatea pe BVB este
generata in proportie de 70 la suta de investitorii locali (Grafic 3.4.5), care insa tind sa piarda din
detineri avand n vedere trendul ascendent al cumpararilor nete pozitive ale nerezidentilor. Desi
nerezidentii au o prezenta mai redusa pe piata, impactul deciziilor acestora a crescut semnificativ in
ultimii doi ani. Corelatia dintre randamentele lunare ale indicelui BET si ponderea cumpararilor

3 Abscisa reprezinti lichiditatea pietelor masurata anterior evenimentelor din primavara anului 2006, iar ordonata nivelul
caderii cotatiilor bursiere in intervalul evidentiat in Graficul 3.4.3.

% Graficul descrie valorile P/E corespunzitoare indicilor bursieri si nu pietelor in ansamblul lor.
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nete ale nerezidentilor in total tranzactii se mentine la valori pozitive relativ ridicate, sugerand
faptul ca efectul cumpararilor nete din partea acestora genereaza cresteri de preturi, iar rezidentii au
un rol preponderent de urmaritori ai pietei si marcand profiturile, dar cu dezavantajul pierderii
pozitiei pe piatd. Mai exact, daca la nivelul anului 2005 investitorii rezidenti persoane juridice au
fost cumparatori neti dar persoanele fizice au contrabalansat pozitia totala a rezidentilor intr-o
masura mai mare, in 2006 ambele categorii au dezinvestit in fata nerezidentilor, persoanele fizice
ntr-un ritm mai ridicat. Tendinta de reducere a prezentei persoanelor fizice pe bursa este, de altfel,
un fenomen comun tuturor burselor europene in ultimii ani, cu exceptia Poloniei si Italiei.

Tn ceea ce priveste dinamica pietei primare a actiunilor, Romania ocupa o pozitie medie Tn regiune
din punctul de vedere al valorii ofertelor publice initiale incheiate cu succes la nivelul anului 2006
prin cei aproape 54 milioane euro atrasi, cu care devanseaza bursele din Ungaria sau Slovacia.
(Grafic 3.4.6). Un caz aparte este cel al Poloniei, unde cele 33 de oferte publice initiale au cumulat
peste 800 milioane euro. Exista un dezechilibru in crestere la nivelul pietei primare generat de o
oferta mult inferioara cererii pentru acest tip de investitii, fapt dovedit de nivelul in crestere al ratei
de subscriere.

Grafic 3.4.5 — Impactul nerezidentilor Grafic 3.4.6 — Numarul si volumul ofertelor
asupra dinamicii indicelui BET publice initiale Th 2006
0.8 coeficient corelasie procente mid. EUR numar
0,6 4 42
0,4 F 35
0,2 4 - 28
0 21
-0,2 F 14
-0,4 F7
-0,6 - -0
N N [s2) (a2 < < [Tl Yo} [{ <] N~
O O © © o ©o ©o O o o o
8§ 2 8 2 8 2 8 2 8 2 8
- - - - - - g 8 & & g 3 8 <
. § 5§ 3 £ & &2 § §
Pondere cumpariri nerezidenti 1n total tranzactii Z 5 &5 O c O 2 2
(scala din dreapta) 1 & I
Corelatia cumparari nete nerezidenti - randament L
BET B Volumul ofertelor publice initiale
= Numarul ofertelor publice initiale
Sursa: BVB, calcule BNR Sursa: FESE, CNVM

Evolutiile de pe Bursa Monetar Financiara si de Marfuri din Sibiu arata ca in 2006 a explodat
tranzactionarea contractelor futures (crestere de 9 ori fata de anul anterior) avand ca suport Tn
special societatile de investitii (SIF) care detin 86 la suta din total si pe cele mai lichide actiuni
tranzactionate pe Bursa de Valori Bucuresti. Contractele futures au cunoscut o crestere remarcata
prin marimea volumelor de tranzactionare si a numarului de pozitii deschise. Tn acest an au fost
incheiate un numar total de 4 232 059 contracte futures, bursa de la Sibiu tinzand sia ajunga
performantele bursei din Polonia. Graficul 3.4.7 arati un ecart spot-futures (basis)*® aproape de
zero in a doua jumatate a anului 2005 si valori pozitive pentru prima jumatate a anului 2006.
Aceste diferente au fost generate pe fondul unui numar de contracte de 9-10 ori mai mare decat n

% Ecartul este calculat ca diferenta intre valorile spot si futures la 3 luni medii ponderate cu volumul tranzactiilor pe
actiunile suport SIF2, SIF5 si SIF3. Pretul futures este actualizat cu rata BUBOR3M. Valorile sunt reprezentative pentru
piata, avand Tn vedere ca n 2006 contractele futures pe cele trei active au cumulat 86 la suta din totalul pietei futures.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 45



Capitolul 3. Sistemul financiar gi riscurile acestuia

2005 si au reflectat temerile privind corectiile pe piata la vedere. Pentru intéia oara in ultimii doi
ani cererea de acoperire a riscului pozitiilor lungi pe piata spot a facut aceastd operatiune
costisitoare pentru investitori. Pe acelasi fundal al unor volume de tranzactionare mai mari pe piata
futures, ecartul spot-futures a inregistrat atat deviatii mai mari de la zero, cat si o volatilitate
sporita®. Totodata, Tn timpul evenimentelor internationale care au generat caderile de pe piati,
cotatiile futures gi-au inversat pozitionarea fata de preturile la vedere, sugerand oarecum increderea
n caracterul temporar al corectiilor.

Grafic 3.4.7 — Dinamica pretului futures si spot Grafic 3.4.8 — Volatilitatea titlurilor financiare pe
mediu al SIF 90 de zile si evolutia indicelui BET-FI in anul 2006
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Volatilitatea implicita, indicatorul ce cuantifica riscurile asteptate de catre investitori, a avut un
trend usor crescator in anul 2006, iar punctele de maxim au fost atinse preponderent in perioadele
de contractie ale cotatiilor spot. De remarcat ecartul semnificativ dintre volatilitatea implicita
dedusa din cotatiile optiunilor si cea istorici a activelor suport, ceea ce dovedeste costuri de
acoperire ridicate prin intermediul optiunilor. Principala explicatie ar fi faptul ca vanzitorii
optiunilor detin o pozitie dominanta pe piata, fapt ce le permite extragerea de rente de la ceilalti
participanti cu aversiune la risc. Cele mai multe contracte incheiate au avut drept suport contractele
futures pe actiunile companiilor financiar-bancare (inclusiv SIF-urile), acestea fiind si cele mai
lichide titluri pe piata la vedere. Numarul de contracte options tranzactionate a avansat puternic in
ultimul trimestru din 2006 (aproape 9 000 de contracte Th decembrie 2006) realizandu-se un total
de 36 651 contracte cu optiuni, cu o crestere medie de 200 la suta fatd de anul anterior. Cu toate

acestea, bursa de la Sibiu raméne la valori scizute pentru acest tip de instrument financiar
comparativ cu pietele din regiune.

Piata titlurilor de stat a fost marcata de lipsa emisiunilor pe piata primara si de politica monetara
restrictiva din 2006. Tn aceste conditii functia de referential este dificil de Indeplinit de catre aceste
instrumente. Perspectivele pentru 2007 sunt Tnsa Tncurajatoare, avantul noilor emisiuni din acest an
promitand reluarea activitatii pe piata secundara. Dinamica randamentelor a fost influentata de

% Distributia ecartului spot-futures rimane semnificativ mai aplatizata decét pe pietele din zona. Tn comparatie cu cel
corespunzator contractelor pe indicii bursieri din Polonia, Cehia sau Austria, deviatia standard a ecartului este de 1,8; 2,
respectiv 2,5 ori mai mare, sugerand oportunitati de arbitraj superioare.
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politica monetara pe segmentul scurt si de cererea neacomodata si perspectivele dezinflationiste pe
segmentul lung al scadentelor, ceea ce a aplatizat sau chiar inversat curba randamentelor. Riscurile

ce pot aparea odata cu cresterea pietei titlurilor de stat sunt incurajarea capitalurilor speculative de
tip carry trades.

Activitatea pe piata titlurilor de stat in 2006 a fost cea mai redusa din ultimii ani, fapt datorat n
principal lipsei emisiunilor pe piata primara. Graficul 3.4.9 detaliaza nivelul tranzactiilor irever-
sibile (pentru titlurile emise in lei) de pe piata secundara in tranzactiile interbancare si cele efec-
tuate cu clientii aceleiasi banci. Tranzactiile ireversibile interbancare propriu-zise au fost de volum
semnificativ mai mic rezumandu-se la aproximativ doua sute in perioada octombrie 2005- februarie
2007, cu o valoare totala de aproximativ 1,6 miliarde RON. Un al doilea factor in restrangerea
tranzactionarii titlurilor de stat a fost politica monetara restrictiva, ce a determinat si cresterea
randamentelor la tranzactiile interbancare cu titluri de stat pe toate categoriile de scadente. Noile
emisiuni realizate de trezorerie Tn ianuarie 2007, Tn contextul relaxarii politicii de restrangere a

lichiditatii de catre BNR, au fost absorbite cu usurinta, reducnd semnificativ randamentele si
apropiindu-le de valoarea de 6 la suta.

Grafic 3.4.9 — Volumul tranzactiilor ireversibile cu Grafic 3.4.10 — Evolutia randamentelor medii
titluri de stat si randamentele tranzactiilor pe piata pe categorii de scadente (interbancar — 1B,
secundara interbancara (scala dreapta) n contul clientilor — C)
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Dinamica randamentelor la care s-a tranzactionat sugereaza in primul rand gradul ridicat de
volatilitate a cotatiilor generat de lichiditatea extrem de mica in 2006. Daca ne asteptam ca
randamentele din tranzactiile pe piata interbancara sa fie in mod sistematic superioare celor cu
clientii (titlurile sa fie tranzactionate la prima cu acestia din urma), in realitate acestea sunt adesea
mai mici, cu precadere la Tnceputul anului 2006 si Tn cazul titlurilor pe termen scurt si mediu.

Aparent, bancile recurg la tranzactii pe piata interbancara doar in ultima instanta, si la costuri de
regula mai mari.

Se pot contura céateva concluzii legate de dinamica acestui tip de tranzactii: se observa din Graficul
3.4.10 o tendinta clara de diminuare a randamentelor medii la titlurile emise pe termen mediu si
lung. Consideram cd fenomenul este generat de asteptarile de diminuare a ratelor dobanzii in
contextul unui proces de dezinflatie consistent, cu precadere pe ultimul trimestru al anului 2006 si
inceputul lui 2007 dar si de cererea in crestere pentru titluri de scadenta indelungata. Convergenta
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randamentelor titlurilor scadente n trei ani, spre cele pe termen lung denota cresterea increderii in
accelerarea procesului dezinflationist. Abaterea de la acest trend din vara anului 2006 ar putea avea
si cauza externa suprapunandu-se socului ce a caracterizat piata de capital internationald Th mai-
iulie 2006. Totodata randamentul mediu pentru titlurile cu scadenta sub un an se mentine la un
nivel relativ ridicat Tn al doilea semestru din 2006. Randamentul pe certificatele de trezorerie emise
n ianuarie 2007 este semnificativ mai mic pe piata interbancara, desi in operatiunile cu clientii
ramane la un nivel relativ ridicat.

Graficul 3.4.11 descrie o curba a ratei zero cupon implicita pentru cele doua semestre din 2006 si
pentru primele doua luni din 2007. Abaterile mari ale valorilor efective ale ratelor de la curbele
estimate sunt cauzate de diferentele mari in randamentele de tranzactionare in special pentru
titlurile cu scadenta de pana la 2 ani, cét si de inglobarea tranzactiilor pe intervale mari de timp.
Curbele sunt atipice, prezentand valori maxime pentru scadentele la 3-5 ani. Explicatii pentru
aceasta situatie ar putea fi: (1) preferinta investitorilor pentru titluri pe termen lung in conditiile
unei oferte sarace, coroborata cu incertitudinea privind cresterea lichiditatii pietei pe termen mediu
si, Tn consecinta, a posibilitatii de a substitui titlurile cu diferite scadente; (2) asteptari mai
puternice privind diminuarea ratelor dobanzii pe termen lung decét pe termen mediu; (3) curba ar
putea fi ne-informativa (orizontala), efectul detectat fiind datorat exclusiv naturii ilichide a pietei.
Tn dinamica, In medie ratele zero cupon implicite pe termen scurt cresc spre finalul anului 2006 pe
fundalul evenimentelor de pe piata monetara, dar scad semnificativ n perioada noilor emisiuni din
2007, dovada a unei cereri ce depaseste mult chiar si acest nivel al ofertei. Ratele estimate pe
termen lung se reduc de-a lungul perioadei analizate.

Grafic 3.4.11 — Rata zero cupon implicita Grafic 3.4.12 — Dinamica contractelor repo
pentru titlurile de stat® cu clientii nebancari (volum-scala dreapta, randamente
medii — scala stanga)
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Tranzactiile repo (Grafic 3.4.12) lipsesc in totalitate pe piata interbancara, existdnd doar contracte
cu clientii nebancari. Dintre acestea 90 la suta au scadente mai mici de 6 luni, iar mai mult de 50 la
suta sunt cu scadente sub 30 de zile. Aceasta piata a urmat indeaproape rata dobéanzii pe piata

37 Curbele estimate sunt functii exponentiale de tipul a*exp(b*x)+c*exp(d*x). Observatiile in estimari includ doar
tranzactiile ireversibile in lei de pe piata interbancara si sunt ponderate ca importanta cu volumul tranzactiilor.
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monetara in cursul lui 2006, manifestand tendinta diminuarii ecartului la toate categoriile de
scadenta.

Ne asteptam la o revigorare a pietei titlurilor de stat pe perioada urmatoare, dat fiind faptul ca din
totalul emisiunilor de 8 miliarde lei planificate n 2007, in primul trimestru al anului au fost deja
plasate titluri in valoare de aproape 6 miliarde lei iar Ministerul Finantelor a anuntat majorarea cu
4 miliarde a sumelor planificate a fi atrase. Dintre acestea obligatiunile de stat reprezinta mai mult
de o treime.

Obligatiunile corporative au avut o evolutie spectaculoasa, generata in principal de cele doua
emisiuni cu ratd de dobandi fixa ale BIRD si BCR. Daca totalul emisiunilor — corporative si
municipale din cei cinci ani anteriori anului 2006 se ridica la 145 milioane euro, emisiunile din
2006 cumuleaza 246 milioane euro. Cu toate acestea, natura emisiunilor ramane nediversificata la
nivel de economie, din cele sase emisiuni doar una apartindnd unei companii nefinanciare, si care
reprezinta mai putin de 1 la suta din valoarea emisiunilor.
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Cresterea economica si continuarea procesului dezinflationist au actionat in directia
mentinerii stabilitatii financiare. Echilibrul extern reclama insa, in continuare, o monitorizare
atenta. Deficitul de cont curent s-a majorat, finantarea fiind asigurata in mare masura prin
investitii straine directe. Datoria externa pe termen scurt s-a dublat Tn 2006, iar gradul de
concentrare in sectorul nebancar este mare si in crestere.

4.1. Sectorul real

Anul 2006 a reprezentat al saptelea an consecutiv de crestere economica, pe un fond descendent al
ratei inflatiei. Moody’s si Fitch au Tmbunatatit ratingul Romaniei la Baa3 si respectiv BBB.
prima de ordin structural, cealalta conjuncturala: (A) accentuarea decuplarii convergentei reale de
cea nominala, respectiv incertitudini privind tipologia cresterii economice si (B) eventualitatea
transformarii episoadelor de gripa aviara in pandemii.

(A) PIB/locuitor a crescut Tn raport cu valorile din UE-25 (Grafic 4.1.1), insa ritmul de recuperare a
ramas lent Tn comparatie cu UE-8 (Grafic 4.1.2). Chiar daca Romania se situeaza printre tarile cu
cele mai mari cresteri economice n ultimii ani, doar Bulgaria, Polonia si Ungaria au avut
recuperari mai mici in 2006.

Grafic 4.1.1 — PIB/locuitor (PPS) raportat la UE-25 Grafic 4.1.2 — Ritmul de recuperare PIB/locuitor

si cresterea economica reala — scala din dreapta (PPS) fata de UE-15 (diferente procentuale)
procente procente 75 ———————- @ 2003/2002  m 2004/2003
A0 - 10,0 0 2005/2004 O 2006/2005
35 75 5 1
30 5,0
25 2,5 2,5
20 4 ; ; ; ; ; ; + 0,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 0|
Romania / EU 25 BG CZ EE LV LT HU PL RO Sl SK
Crestere reala P1B (scala dreapta)
Sursa: Eurostat, BNR Sursa: Eurostat
Piata muncii — esentiala in asigurarea corelatiei dintre procesul de convergenta reala si cea

nominald — cunoaste rigiditati. Emigratia fortei de munca si cresterea gradului de ocupare a acesteia
in economie (60,9 la sutda — cel mai ridicat nivel din 1997) determina accentuarea presiunilor
salariale in economie. Un soc pe salarii ar putea fi gestionat bine de catre companii (sectiunea 5.1),
dar efectul asupra convergentei este mixt.

Sursa principala pe care s-a bazat dezvoltarea a ramas acumularea de factori de productie.
Procentul cheltuielilor de cercetare-dezvoltare Tn PIB este inferior tarilor UE, iar ponderea activelor
necorporale in bilantul companiilor nefinanciare este in scadere (de la 5,1 la suta Tn 2005, la 4,7 la
suta Tn iunie 2006). Investitiile in active necorporale in sectoarele cu tehnologie ridicata au
reprezentat doar 0,3 la sutd din valoarea adaugata brutd (VAB) realizata de acest sector (iunie
2006). De asemenea, ponderea sectorului serviciilor cu tehnologie ridicata reprezenta doar 5,5 la
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sutd din VAB, iar sectoarele producitoare de bunuri cu grad mediu si Tnalt de tehnologie in
economie detineau 4,8 la suta in VAB si 25,2 la suta in exporturi (iunie 2006).

(B) Romaénia a fost afectatd de doua episoade de gripa aviara, unul la sfarsitul anului 2005, iar
altul Tn mai-iunie 2006. Cel din urma a fost caracterizat de depistarea virusului H5N1 la pasarile
din ferme, astfel ca impactul asupra companiilor a fost mai puternic, atat la nivelul costurilor, cét si
la cel al perceptiilor si atitudinilor consumatorilor (efect negativ asupra cererii). Episoadele de
gripa aviara nu au afectat stabilitatea financiara (Caseta 1).

Caseta 1: Implicatiile episoadelor de gripa aviara asupra stabilitatii financiare din Romania

Sectorul cresterii pasarilor nu are importanta sistemica in Romania. Este compus din 309 companii, avand
13 608 salariati (0,32 la suta din total economie), generand o cifra de afaceri de 0,7 miliarde RON (0,26 la
suta din total economie) si contabilizand 0,66 la suta din totalul creditului bancar intern (iunie 2006).

Grafic 1 — Dinamica cifrei de afaceri si a profiturilor
mld. RON mil. RON
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constante (Grafic 1), inclusiv in momentele de criza.
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Grafic 3 — Evolutia sumelor incidentelor de plata ih 2006 aparitiei unor noi cazuri de gripa.
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(perioada care coincide cu impactul maxim al gripei
aviare in ferme). Majoritatea sumei este generata de
doar trei companii, iar cele doua firme la care a fost depistat virusul H5N1 fie au generat incidente majore
de plata de valori semnificative, fie nu si-au rambursat creditele bancare.

Tn cazul unei pandemii de gripi aviari, estimam in Romania o pierdere de 27 milioane EUR (0,028 la
sutd din PIB) si 0 majorare a ratei restantelor pe Tntreaga economie de la 0,59 la 1,26 la suta, rezultat care
nu afecteaza stabilitatea financiara.
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4.2. Politicile economice

4.2.1. Stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara

Procesul de dezinflatie a continuat in 2006, implementarea deciziilor de politica monetara fiind
favorizata de un sistem financiar stabil. Volatilitatea indicelui preturilor de consum si a preturilor
productiei industriale a scazut la nivelul de la sfarsitul anului 2004. Reducerea gradului de
incertitudine privind evolutia viitoare a preturilor si micsorarea diferentei dintre inflatia realizata si
cea tinta creeaza premisele unui mediu economic mai stabil cu efecte pozitive asupra dezvoltarii
financiare.

Grafic 4.2.1 — Ratele dobanzilor interbancare Grafic 4.2.2 — Ratele nominale ale dobénzilor
la 3 luni Tn 2006 (procente) la depozitele si creditele noi in lei (procente)
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Sursa: Bloomberg, BNR Sursa: BNR

Evolutiile de pe piata monetara in 2006 nu au afectat stabilitatea financiara. Momentele de
turbulenta de pe pietele financiare nu au avut un impact semnificativ asupra lichiditatii pietei
monetare®™. Volatilitatea ratelor de dobanda interbancare, desi ridicatai comparativ cu cea din
Polonia sau Cehia (Grafic 4.2.1), nu a avut ecou Tn sectorul real (Grafic 4.2.2). Cele mai volatile
rate de dob&nda au fost la creditele la 3 si 6 luni acordate populatiei, dar acestea sunt si cele mai
putin uzitate (sub 1 la suta din totalul creditelor nou acordate).

4.2.2. Implicatiile evolutiei cursului de schimb asupra stabilitatii financiare

Evolutia cursului si caracteristicile pietei valutare nu au indus in 2006 riscuri deosebite asupra
stabilitatii financiare. Monitorizarea acestor doua elemente este necesara pentru ca: (A) evolutia
cursului (amplitudine si volatilitate) poate afecta echilibrele macroeconomice si capacitatea
debitorilor de a-si onora serviciul datoriei in valuta si (B) caracteristicile pietei valutare (dezvoltare,
lichiditate, integrare etc.) determinia modul de transmitere a socurilor in economia reala si sistemul
financiar.

(A) Moneda nationala s-a apreciat in 2006 cu peste 8 la suta, peste majoritatea monedelor in ECE.
Volatilitatea cursului a fost mai mica decat in 2005 si comparabila cu a monedelor din regiune
(Grafic 4.2.3). Probabilitatea de criza valutara® se afla sub pragul de semnal, dar a crescut usor de

38 Au existat doua momente n care bancile au apelat la facilitatea de credit, dar volumele au fost nesemnificative: 3 la
sutd Tn februarie si 0,3 la suta n iunie (din volumul tranzactiilor interbancare), doar ultimul putand fi asociat cu evolutiile
de pe pietele emergente.

% Calculata pe baza unui model dezvoltat in cadrul Directiei Stabilitate Financiara.
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la data Raportului anterior. Principalele evolutii
care au deteriorat indicatorul au fost (i) cresterea
datoriei externe pe termen scurt in total rezerve

Grafic 4.2.3 — Volatilitatea cursului
(medie mobila de 12 luni, procente)
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Grafic 4.2.4 — Structura pietei valutare Grafic 4.2.5 — Spread-ul relativ al diverselor monede
(valori medii zilnice, miliarde euro)* din regiune (medie lunara, procente)
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Nerezidentii au fost cei care au contribuit semnificativ la dezvoltarea pietei, dar in special pe
segmentul operatiunilor speculative. Volumul tranzactiilor medii zilnice ale acestora a crescut de
aproape 4 ori in 2006 fata de 2005, depasind ca valoare tranzactiile realizate de clientii rezidenti
sau de bancile autohtone. Aceasta evolutie s-a datorat rentabilitatii ridicate a plasamentelor in RON
(ca urmare a aprecierii leului si diferentialului de dobéanda), pe fondul performantei economiei,
liberalizarii totale a contului de capital, aderarii la UE si perceptiei favorabile asupra regiunii.

Vanzarile nete de valuta ale nerezidentilor au fost sub 0,3 miliarde EUR, in scadere semnificativa
fata de 2005. Nerezidentii s-au situat Tn ultimii doi ani aproape continuu pe pozitii nete de
cumparare a monedei nationale. Lunile mai si iunie 2006 au fost singurele momente semnificative
in care s-au inversat pozitiile, in concordanta cu evolutiile de pe celelalte piete emergente.

De altfel, integrarea pietei valutare romanesti cu cele regionale si implicit riscul de contagiune s-au
accentuat n 2006.

%0 pentru Cehia, Tn cadrul rezidentilor, sunt inclusi toti clientii (acestia reprezinta doar 10 la sut3 din total).
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Grafic 4.2.6 — Indicele de ilichiditate
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4.3. Echilibrul extern

Volumul mediu zilnic de tranzactionare a
depasit 900 de milioane EUR, dar majoritatea
sunt operatiuni spot. Dezvoltarea modesta a
instrumentelor pietei valutare a actionat si ca
un scut Tmpotriva fluctuatiilor importante ale
cursului. Segmentul tranzactiilor forward si
swap este Tn crestere.

Impactul volumului tranzactiilor asupra
rentabilitatii cursului a determinat un grad de
lichiditate mai redus Tn mai-iunie (Grafic
4.2.6), pe fondul schimbarii sentimentului de
ncredere fata de tarile emergente.

4.3.1. Perspectivele echilibrarii contului curent

Deficitul de cont curent s-a majorat cu 44,8 la suta in 2006, tendinta mentinandu-se si Tn primele
luni din 2007. Sunt unele premise ca pe termen mediu si lung situatia sa se amelioreze. Astfel,
bunurile de capital au reprezentat 23 la sutd din importuri si au avut cea mai mare dinamica.
Bunurile de consum detin Tn ultimii ani o pondere constanta in importuri de aproximativ 15 la suta.
Pe partea exporturilor, bunurile intermediare au crescut de la 47 la 57 la suta in intervalul 2000-

2006 (Grafic 4.3.1).

Grafic 4.3.1 — Componentele (pe destinatii)
ale balantei comerciale si evolutia deficitului
de cont curent
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Grafic 4.3.2 — Ponderea exporturilor n cifra

de afaceri a companiilor din industria prelucratoare
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Aproape 60 la sutd din importurile directe de bunuri de capital s-au orientat catre companii din
sectorul bunurilor comercializabile (tradables). Firmele din industria prelucratoare care se
tehnologizeaza prin importuri isi directioneaza o parte tot mai mare din oferta spre pietele externe.
Ponderea exporturilor Tn cifra lor de afaceri a crescut de la 42 la 46 la sutd in ultimii 3 ani (Grafic
4.3.2). Performanta lor generala este superioara sectorului din care fac parte.
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Pe de alta parte, companiile care produc in lohn, desi au importanta sistemica in activitatea de
comert exterior (detin 24 la suta din exporturi), tind sa Tsi reduca contributia la diminuarea
deficitului de cont curent. Explicatia consta in dinamica negativa a exporturilor nete ale lohn-ului
n ultimii doi ani (respectiv scadere cu 23,1 la suta in 2005 si cu 9,6 la suta in prima jumatate a
anului 2006) comparativ cu restul economiei ce a contabilizat cresteri.

4.3.2. Finantarea deficitului de cont curent

4.3.2.1. Investitiile straine directe

Intrarile sub forma investitiilor straine directe (ISD) au depasit 9 miliarde EUR in 2006, finantand
86 la suta din valoarea deficitului de cont curent. Fara sumele din privatizare, finantarea devine
69 la suta, Tn crestere usoara fata de anii anteriori (Grafic 4.3.3).

Grafic 4.3.3 — Structura ISD si finantarea deficitului Grafic 4.3.4 — Evolutia activitatii de comert
de cont curent (CC) prin ISD exterior pentru companiile cu ISD
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Perspectivele de continuare a intrarilor de capital sunt relativ favorabile: excesul de lichiditate pe
pietele internationale se anticipeaza sa se mentina, iar performanta companiilor din Romania care
au primit ISD este consistenta. Aceste companii sunt mai profitabile si mai productive decét restul
economiei. Rentabilitatea capitalurilor (ROE) inregistreaza o dinamica ascendenta si sustinuta.
De la aproape 1 la suta in 2003 (sub media economiei), ROE a depasit 19 la suta in 2006. Eficienta
salariala a companiilor cu ISD este in crestere continua, peste media economiei nationale. Pe de
alta parte, este necesara continuarea unor politici coerente la nivel macroeconomic pentru ca
rezultatele favorabile mentionate sa se pastreze.

Companiile cu ISD au o pondere tot mai mica in generarea deficitului balantei comerciale. Cifra lor
de afaceri a crescut (in termeni reali) Tn special pe segmentul componentei de ofertd externa (de la
20,8 la 25 la suta din totalul cifrei de afaceri, 2003 - iunie 2006). Companiile cu ISD au o pondere
constanta n totalul exporturilor (aproximativ 67 la suta). Deficitul de balanta comerciala generat de
companiile cu ISD Tnregistreaza o valoare nominala constanta (aproximativ 11 miliarde RON), pe
fondul majorarii deficitului la nivel national (Grafic 4.3.4).

4.3.2.2. Datoria externa pe termen scurt

Datoria externa pe termen scurt (DETS) s-a dublat in 2006, ajungand la 13,4 miliarde EUR (Grafic
4.3.5). Evolutia reclama atentie din perspectiva stabilitatii financiare pentru ca: (A) dinamica
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DETS este semnificativ superioara fluxurilor care pot fi utilizate in caz de avarie (exporturi sau
rezerva oficiald) si (B) DETS are un grad foarte mare de concentrare in cazul sectorului nebancar.

Grafic 4.3.5 — Dinamica DETS Grafic 4.3.6 — Structura DETS
mld. EUR procente mid. EUR m Dividende repartizate
16 1 T 100 14 4 si neplatite
27 T N [ Credite mama-fiica
3 150 10 4 sector nebancar
4 195 81 O Imprumuturi financiare
6 sector nebancar
S 8 23 & 8 & 8 8 49 m Credite comerciale
[} o o o o o o
- N N N N N N N 2 i i
mmm DETS (stanga)
0 T T m Sector bancar

— DETS/ Rezerva oficiala (dreapta)

Serviciul DETS/ BExporturi (dreapta) 2004 2005 2006
Serviciul datorie ext. / Rezerva oficiala (dreapta)
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(A) Marimea DETS 1n raport cu totalul rezervelor oficiale a ajuns la aproape 60 la suta. Serviciul
DETS a avut un ritm de crestere superior fluxurilor din exporturi, astfel ca la sfarsitul anului 2006
raportul intre cei doi indicatori a ajuns la 40 la suta. Tn conditiile in care exporturile sunt relativ
dependente de importuri, iar o parte importanta din rezerva oficiala este formata din rezerva
minima obligatorie a bancilor si veniturile statului din privatizare, ritmul de crestere a DETS
reclama o atentie sporita.

(B) Viteza de majorare a datoriei sectorului nebancar a egalat-o in 2006 pe cea a sectorului bancar.
Din cadrul sectorului nebancar, imprumuturile financiare si creditele mama-fiica au avut dinamica
cea mai importanta (crestere cu 146 si respectiv 130 la suta Tn 2006, Grafic 4.3.6).

Grafic 4.3.7 — Structura DETS’ la nivel de sector Gradul de concentrare a expunerii
(fluxuri nete) DETS™ in cadrul companiilor nefinanciare
procente O Transport, depozitare  s-a majorat. Numarul firmelor care au
o5 sl comunicatii generat asemenea fluxuri nete de datorie este
0 Comert si servicii n scadere (ajungand la aproximativ 6 000 Tn
75 | . . .
m Constructii 2006). Primele 10, respec'Flv 20 de compan_u
55 concentreaza 49, respectiv 64 la suta din
35 O Energie totalul fluxurilor nete atrase de economia
) o reala.

15 O Industrie extractiva si

5 | . prelucratoare Concentrarea DETS” este si sectoriala. Cea

B Agricultura mai mare parte a intrarilor nete se regaseste

in comert si servicii (44 la sutd) si industrie
(37 la suta) (Grafic 4.3.7). Majoritatea
fluxurilor nete este rulatd de companii din doar cinci diviziuni CAEN (Tabel 4.3.1). Indicele
Herfindahl are valori extreme in cazul industriei mijloacelor de transport rutier si al postei si
telecomunicatiilor. Concentrarea este mare si in cazul comertului cu ridicata, unde primele trei

2005 2006
Sursa: BNR

1 Tn continuare, analiza se va referi doar la DETS de tipul creditelor financiare si creditelor mama-fiica (datorita lipsei
datelor statistice pentru creditele comerciale la nivelul fiecarei companii in parte). Acest segment va fi notat cu DETS .
Ponderea creditelor comerciale in total DETS era de 34 la suta in decembrie 2006.

Concentrarea s-a calculat folosind indicele Herfindahl. Se calculeaza ca suma a patratelor cotelor de piata aferente
fiecarui jucator din respectiva piatd. Empiric se considera ca exista concentrare mare atunci cand valoarea indicatorului
(ce poate varia intre 0 si 10 000) depaseste pragul de 1 800-2 000.
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companii cumuleaza 93 la suta din totalul fluxurilor nete. Companiile din (i) sectorul tranzactiilor
imobiliare si din (ii) industria mijloacelor de transport rutier au realizat in 2006 aproape 50 la suta
din totalul DETS".

Tabel 4.3.1 — Structura si concentrarea DETS (indice Herfindahl), decembrie 2006

Sector Cod CAEN  Pondere in DETS® Concentrare in DETS"
Tranzactii imobiliare 70 28 207
Industria mijloacelor de transport rutier 34 20 6014
Comert cu ridicata 51 12 3493
Posta si telecomunicatii 64 10 8 763
Constructii 45 7 969
Restul sectoarelor - 23 734

Sursa: BNR

(i) Sectorul imobiliar si-a mentinut ponderea importanta n totalul fluxurilor nete externe pe termen
scurt (28 la suta in 2005 si 2006). Companiile care se imprumuta n acest fel detin o pondere tot
mai mare din totalul imobilizarilor corporale la nivelul sectorului imobiliar (de la 28 la 37 la suta,
iunie 2005 — iunie 2006). Aceste companii au indatorare externa semnificativa: finantarea in valuta
pe termen scurt este Tnsotita de expunere externa importanta pe termen mediu si lung (27,5 la suta
din totalul surselor de finantare). Lichiditatea lor s-a Tmbunatatit, dar raméne subunitara, raportul
dintre activele si pasivele curente fiind 0,75 (iunie 2006). Ponderea mare si Tn crestere a activelor
imobiliare la nivelul companiilor cu expunere externa semnificativa poate genera evolutii adverse
pe piata imobiliara in ipoteza retragerii finantarii pe termen scurt sau a unor socuri pe curs.

(if) Industria prelucratoare a atras fluxuri nete n anul 2006 in proportie de 37 la suta din total.
Companiile cu DETS din acest sector prezinti importanta sistemica, generand 37 la suti din
valoarea adaugata a sectorului si absorbind 11,6 la suta din creditarea bancara interna. Lichiditatea
firmelor in cauzi este subunitari, peste 50 la suti din DETS’ fiind detinutd de companii cu active
curente inferioare pasivelor curente. Acest aspect ridica unele semne de fintrebare privind
capacitatea respectivelor companii de a face fata unui eventual soc de lichiditate. Cel mai mare risc
ar putea fi Tn industria mijloacelor de transport rutier care absoarbe 54 la suti din DETS a
industriei prelucratoare si are un grad de concentrare a datoriei foarte mare (Tabel 4.3.1). Totusi,
performantele companiilor din aceasta subgrupa sunt superioare sectorului Tn ansamblu,
inregistrand: (a) profitabilitate (ROE) mai mare (17 la suta fata de 9,7 la suta), (b) eficientd a
cheltuielilor mai ridicata (97,8 la suta fata de 99,7 la sutd) si (c) capacitate sporita de acoperire a
cheltuielilor cu dobéanzile (11 fata de 5).
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S| AL POPULATIEI

5.1. Riscurile generate de companiile nefinanciare

Riscurile Tn sectorul companiilor s-au pastrat la nivel moderat. Performanta s-a imbunatitit
de la data Raportului anterior, consolidand capacitatea sectorului real de a face fata unui soc
sistemic. Cel mai probabil, socul cu cele mai mari implicatii negative este pe cursul de
schimb, deoarece valoarea expunerilor acoperite natural este mica. Riscul de credit indus Tn
sectorul bancar se pistreaza moderat. Alocarea resurselor bancare ciatre companii s-a
Tmbunatatit, insa disciplina in plati a avut evolutii mixte: arieratele s-au diminuat, in timp ce
incidentele de plata s-au majorat usor.

5.1.1. Capacitatea companiilor* de a face fata unui soc sistemic

5.1.1.1. Performanta economica si financiara

Rentabilitatea si lichiditatea companiilor au continuat sa se Tmbunatateasca de la data Raportului
anterior, consolidand capacitatea sectorului real de a face fata unui soc sistemic. Eficienta activitatii
de exploatare are insa evolutii mixte.

(A) Rentabilitatea capitalurilor (ROE®) a crescut la nivel agregat de la 13,4 la sutd in 2005 la
14,9 la suta in 2006. Tn structurd, ROE este concentrat in doua intervalele de profitabilitate (0 la
suta, 10 la sutad) si peste 50 la suta. Principala explicatie pentru ultimul interval rezida in nivelul
redus de capitalizare al companiilor mici, acestea detinand o pozitie semnificativa in cadrul
economiei. Ponderea companiilor cu rentabilitate pozitiva finantate de banci este insa in scadere
(de la 79,2 la suta in 2005 la 74,3 la suta in 2006, Grafic 5.1.1).

Grafic 5.1.1 — ROE companii cu credite bancare Grafic 5.1.2 — Comparatie ROE companii cu credite
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La nivel sectorial, companiile care produc bunuri netranzactionabile (non-tradables) au cea mai mare
profitabilitate, dar in scadere (Grafic 5.1.2). Motorul cregterii ROE in 2006 a provenit din sectorul
bunurilor tranzactionabile, datorita imbunatatirii rotatiei activelor si a eficientei utilizarii resurselor.

*2Tn Sectiunea 5.1, folosim notiunea de ,,companii” pentru a ne referi la ,,companii nefinanciare”. Indicatorii pe anul
2006 calculati pe baza informatiilor bilantiere furnizate de MFP sunt aferenti primului semestru.

“3 Cifrele pentru ROE aferente semestrului | din 2006 au fost anualizate pentru a fi comparabile cu anii anteriori.
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Tabel 5.1.1 — Structura activelor companiilor nefinanciare (I_B) _Constr_émgerile de Ii(?hiditate s-au
(procente) diminuat si in 2006, activele curente

depasind cu 7 la suta datoriile curente

2005 iunie2006  |a nivel agregat. Rata imediati se

a) b) a) b) pastreazd constanta la 0,18, iar

lichiditatile bancare reprezinta aproape

Total activ (mld. RON) 181,4 3059 1886 3253 . .
_ ) ] 5 la sutd din bilant (Tabel 5.1.1),
Active nefinanciare 59,0 67,1 59,0 66,4 peste valorile companiilor din zona
Active corporale 55,4 61,0 55,6 60,9 euro.
— Imobilizari corporale 42,1 48,3 42,1 47,2 .. L
_ 4 P (C) Eficienta activitatii de exploatare
— Stocuri 133 127 136 137 4 avut evolutii mixte. S-a deteriorat in
Imobilizari necorporale 3,5 6,1 33 5,5 sectorul bunurilor netranzactionabile
Active financiare, din care 41,0 329 410 336 si s-a imbunatatit n industria
Casa si conturi la banci 10,0 51 10,0 4,9 prelucratoare si sectorul energetic
Imobilizari financiare 41 59 39 55 (CGrafic 51.3). Marja operationala

redusa in contextul unei profitabilitati
(ROE) 1n crestere se explica printr-un
rulaj mai mare al activelor si prezenta
efectului de levier*.

Creante 25,1 20,2 25,3 21,5

a) companii fara credite bancare interne
b) companii cu credite bancare interne

Sursa: BNR, MFP
Grafic 5.1.3 — Eficienta activitatii de exploatare (cheltuieli / cifra de afaceri)
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(D) Companiile cu credite au profitabilitate si eficienta a costurilor inferioare companiilor fara o
asemenea indatorare. Cele mai importante diferente sunt in sectoarele bunurilor netranzactionabile

extinderea bazei de creditare catre aceste companii nu ar conduce la cresterea riscurilor.

(E) Sentimentul de incredere al managementului Tn dinamica activitatii economice s-a
imbunatatit in al doilea semestru al anului 2006, in special in constructii si servicii (Grafic 5.1.4).
Ne asteptam ca situatiile financiare ale companiilor la sfarsitul anului 2006 sa confirme aceste
evolutii.

4 Descompunerea DuPont a ROE.
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Grafic 5.1.4 — Evolutia sentimentului de incredere Grafic 5.1.5 — Evolutia numarului de companii
a companiilor
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(F) Numarul companiilor nou infiintate este superior numarului de falimente inregistrate,
contribuind la cresterea numarului de agenti economici din economie (inregistrati la Registrul
Comertului) (Grafic 5.1.5). Numarul companiilor active este mai redus, pentru ca doar 540 000 de
firme au raportat rezultatele activitatii la MFP (iunie 2006).

5.1.1.2. Capacitatea de rambursare a datoriilor bancare

Riscul de credit indus in sectorul bancar de ciatre companii se pastreazd moderat. Pe de o
parte, (A) capacitatea de onorare a serviciului datoriei s-a diminuat, iar (B) gradul de concentrare a
creditelor a crescut. Pe de alta parte, (C) probabilitatea de nerambursare este in scadere si (D)
perceptia creditorilor cu privire la riscul de credit s-a imbunatatit.

(A) Capacitatea de onorare a serviciului datoriei interne s-a diminuat usor in 2006, datorita
cresterii mai lente a profitabilitatii*® (EBIT) comparativ cu serviciul datoriei (Grafic 5.1.6). Totusi,
exista suficiente resurse pentru plata datoriilor. Pe langa importantele resurse banesti, companiile
au acces la linii de credit neutilizate de 7,5 miliarde RON, reprezentand 35 la suta din totalul

disponibilitatilor la vedere ale acestora (decembrie 2006).

Grafic 5.1.6 — Serviciul datoriei lunar (scala stanga) Grafic 5.1.7 — Concentrarea creditelor bancare
si acoperirea in EBIT (scala dreapta) acordate companiilor, indicele Herfindahl
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(B) Concentrarea institutionala a creditelor bancare catre companii a crescut in 2006, insa se
situeaza sub pragul critic. Concentrarea creditarii este mai ridicata in cazul corporatiilor comparativ
cu IMM-urile (Grafic 5.1.7).

“% Evaluarea capacitatii de acoperire a serviciului datoriei a fost realizata utilizand situatiile financiare ale companiilor la
luna iunie 2006. Este posibil ca indicatorul sa se fi ameliorat Tn a doua jumatate a anului, pe fondul imbunatatirii pozitiei
financiare a companiilor (asa cum sugereaza si evolutia sentimentului de incredere a managementului — Grafic 5.1.4).
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(C) Perceptia sectorului bancar asupra capacitatii companiilor de a-si onora serviciul datoriei s-a
Tmbunatatit, concretizandu-se in reducerea primei de risc, in special la creditele in RON (de la
560 la 260 puncte de bazd). Totusi, aceasta evolutie trebuie interpretatd si ca efect al cresterii
concurentei si sporirii rolului veniturilor bancare altele decat din dobanzi.

Grafic 5.1.8 — Evolutia cuantilelor aferente (D) Riscul de nerambursare s-a diminuat in
probabilitatii de nerambursare (procente) ultimii ani pe toate cuantilele (Grafic 5.1.8), ca
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5.1.1.3. Canalele de transmitere a socurilor
Sursa: BNR, MFP

Un soc pe rata dobanzii (interne sau externe)
poate afecta companiile romanesti, dar moderat. Socul pe curs de schimb poate avea implicatii
negative mai mari pentru ca valoarea expunerilor acoperite natural la un asemenea risc este mica.
Pe partea costurilor, socurile cu cheltuielile pentru salarii sau utilitati pot deveni importante doar in
cazul unor sectoare ale economiei, dar care de regula nu induc riscuri sistemice.

(A) Soc pe rata dobanzii: Companiile au revenit in 2006 la o usoard pozitie de debitor net in
sistem (3 miliarde RON), dar exista importante diferente in structura. Sectorial, firmele din energie,
transport, comunicatii si depozitare au ramas creditor net. Majoritatea companiilor din economie nu
are credite bancare si detine lichiditati bancare importante (10 la suta din total bilant), fiind astfel
creditor net*®. Cresterea ratei dobanzii nu afecteaza aceste companii, dar din perspectiva stabilitatii
financiare ramane intrebarea privind eficienta detinerii unei proportii atdt de mari de lichiditati
nefolosite. Lipsa proiectelor viabile sau managementul mai putin eficient ar putea fi unele
explicatii.

Expunerea companiilor cu credite la riscul de rata dobanzii a crescut, ramanand nsa la un nivel
moderat. Pozitia lor de debitor net s-a accentuat (de la 5,3 la 6,7 la suta din total bilant, decembrie
2005-iunie 2006). IMM-urile sunt cele mai expuse, cu pozitie debitoare de peste 15 la suta (fata de

IMM-urile din zona euro care au pozitie debitoare de 2-3 la suti*’).

Pe de alta parte, ponderea costurilor cu dobanzile in rezultatul activititii de exploatare este in
scadere (ajungénd la 21,5 la suta, respectiv 1,27 la suta din totalul cheltuielilor de exploatare, iunie
2006), ceea ce atenueaza din impactul unui eventual soc. Cheltuielile cu dobanzile au crescut
semnificativ ca urmare a efectului de volum. Efectul de pret a actionat in sensul reducerii acestor
cheltuieli (in special la RON) (Grafic 5.1.9).

“ Aceste companii produc 43 la suti din VAB si au peste 50 la suti din angajati (iunie 2008).
47 Conform European Committee of Central Balance Sheet Data Offices, 2007.
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Grafic 5.1.9 — Cheltuieli reale cu dobanzile aferente creditelor bancare (milioane)
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Cu cét gradul de indatorare si ponderea datoriilor pe termen scurt sunt mai mari, cu atat un soc pe
rata dobanzii afecteaza mai amplu si mai rapid debitorii. Tn Romania, ambii indicatori s-au
modificat in aceasta directie Tn 2006. La nivel agregat, efectul de levier a urcat de la 1,67 (2005) la
1,71 (2006), datoriile pe termen scurt reprezentand peste 66 la suti din totalul datoriilor.
Companiile cu credite Tnregistreaza o indatorare mai redusa comparativ cu restul economiei, dar in
crestere (1,44 la iunie 2006). Structural, 35 la sutd din creditele bancare acordate sectorului real
sunt concentrate in companii cu datorii de 4 ori mai mari decat capitalizarea (Grafic 5.1.10), iar
aproape 50 la suta din credite sunt canalizate catre companii cu capitaluri proprii mai mici decat
datoriile bancare. Impactul asupra stabilitatii financiare prin canalul direct in cazul unor socuri pe
rata dobanzii este relativ scazut, intrucat majoritatea creditelor acordate acestor companii prezinta
garantii corespunzatoare®®. Efectul ar putea si fie insa mai amplu* prin canalul indirect.

Grafic 5.1.10 — Indatorarea companiilor Grafic 5.1.11 — Dinamica serviciului datoriei
cu credite bancare si a creditelor interne 2006/2005
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(B) Soc pe cursul de schimb: Expunerea companiilor la riscul valutar este ridicata, dar in scadere.
Dinamica sumelor utilizate indica o majorare a creditarii in RON cu 61 la suta fata de 22 la suta in
EUR si reducerea cu 9 la sutd in USD (Grafic 5.1.11). Dinamica serviciului datoriei pe monede
urmeaza un tipar asemanator.

“8 43 la suta ipoteci imobiliare, 29 la suts alte garantii, 13 la suta gajuri fara deposedare. Doar 4 la suta sunt credite fara garantii.
9 Aceste companii au 13 la suta din totalul salariatilor din economie si produc 11 la suta din VAB.
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Chiar daca cele mai multe companii se acopera natural la riscul valutar, valoarea acoperita este
redusa. Ponderea companiilor cu credite in valuta care obtin incasari din exporturi superioare
serviciului datoriei in valuta aferent creditelor interne si externe este de 75 la suta. Totusi, valoarea
astfel acoperita a reprezentat doar 22 la suta in 2006. Daca analizam cate companii ar fi putut sa-si
acopere din fluxul net de Tncasari (exporturi-importuri) cheltuielile cu dobanda Tn valuta (pentru
credite interne si externe), obtinem aceeasi pondere, dar valoarea acoperita scade la aproape 10 la
suta. Corporatiile detin aproape 60 la suta din suma neacoperita si teoretic pot identifica mai facil
solutii financiare de acoperire a riscului valutar decat IMM-urile (utilizarea derivativelor, suportul
pe relatia mama-fiica etc.).

Distributia sectoriala a datoriei private externe indica o concentrare pe sectorul energetic (17,2 la
suta), imobiliar (15 la sutd) si telecomunicatii (10,8 la sutd). Aceste sectoare au Tncasari care sunt
semnificativ legate de evolutia cursului de schimb. Tn cazul unui soc pe curs care si creeze
probleme propriilor lor debitori Tn a-si onora angajamentele, doar sectorul energetic este pozitionat
mai bine (producénd bunuri tranzactionabile). Creditul intern Tn valuta este concentrat in sectoarele
producatoare de bunuri necomercializabile (din care sectorul imobiliar detine 8,1 la sutd), iar
companiile din industrie detin 41 la suta din ndatorarea interna in valuta (decembrie 2006).

(C) Soc pe costurile de exploatare: Procesul de integrare pune presiune asupra costurilor firmelor,
in special cu salariile si utilitatile. Aceste evolutii nu au ridicat de regula probleme sistemice
datorita ponderii relativ reduse in totalul costurilor de exploatare. Peste 60 la suta din valoarea
adaugata din economie este realizatd de companii cu o pondere a cheltuielilor salariale n total
costuri de exploatare mai mica de 10 la sutd. Companiile care inregistreaza cheltuieli cu utilitatile
sub 3 la suta din costurile de exploatare genereaza aproximativ 70 la suta din valoarea adaugata
(Grafice 5.1.12, 5.1.13).

Grafic 5.1.12 — Cheltuieli cu salariile Grafic 5.1.13 — Cheltuieli cu utilitatile
procent in valoare adaugata procent in valoare adaugata
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Cele mai vulnerabile®® companii Tn fata unor presiuni salariale sunt in sectorul extractiv, textil si
procesare a apei. Importanta sistemica a acestor companii (prin prisma valorii adaugate create si a
resurselor bancare utilizate) este relativ mare.,

%0 ponderea costurilor salariale in total cheltuieli din exploatare este 28 la suta in industria extractiva, 23 la suta in
industria textila si 32 la suta Tn sectorul de captare, tratare si distributie a apei.

%! Genereazi 5,6 la sutd din total valoare adaugata si detin 3,3 la suti din total credite. Companiile din industria textila
care au activitate de comert exterior (in special lohn) contabilizeaza 20 la suta din exporturi, 11 la suta din importuri si
genereaza un surplus comercial de 2 miliarde RON (iunie 2006). Costurile lor cu salariale au avut un ritm mediu de
crestere anual (masurat Tn euro) de 22 la suta (intervalul 2004-2006).
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Companiile din industria de tratare si distributie a apei au ponderi semnificative ale cheltuielilor cu
utilitatile® n total cheltuieli de exploatare (22 la sutd, iunie 2006). Datorita naturii activitatii lor,
aceste companii au capacitate de a transfera in pretul final eventualele majorari ale costurilor, astfel
ca riscul sistemic se pastreaza redus.

5.1.2. Eficienta alocarii resurselor financiare in economie

(A) Alocarea resurselor bancare catre companii s-a Tmbunatatit, dar (B) disciplina in plati a avut
evolutii mixte: arieratele s-au redus, insa incidentele de plata au crescut usor.

(A) Companiile si-au sporit ponderea finantarii activititii prin resurse bancare. Creditele de
la bancile autohtone detineau 11,6 la suta in bilantul companiilor (aproape 20 la suta in cazul
IMM), comparativ cu 10,4 la suta in decembrie 2005 (Tabel 5.1.2). Cu toate acestea, majoritatea
companiilor nu detine nici un credit, iar in ceea ce priveste IMM, 86 la suta nu se finanteaza din
surse bancare.

Tabel 5.1.2 — Principalele surse de finantare ale companiilor (procente)

2005 iunie 2006
a) b) a) b)
Capitaluri 30,8 41,4 29,6 40,3
Datorii 66,4 54,5 67,1 55,7
Clasificare in funcyie de scadensa datoriilor
— Datorii pe termen lung (>1 an) 16,4 18,8 18,6 18,9
— Datorii pe termen scurt (< 1 an) 50,0 35,7 48,5 36,8
Clasificare in functie de tipul datoriilor
— Datorie privata externa pe termen mediu si lung 59 6,3 6,9 5,2
- din care credite bancare externe 13 4,5 2,6 34
— Credite interne - 10,4 - 11,6
— Arierate 16,6 6,5 14,6 6,3
- din care arierate comerciale 7,3 3.8 6,8 3,7
— Alte datorii 44,0 31,4 45,5 32,6

a) companii fara credite bancare interne
b) companii cu credite bancare interne

Sursa: BNR, MFP

Diferentele cele mai mari fata de nivelurile de finantare bancara a companiilor din zona euro se
inregistreaza n servicii, transport, depozitare, comunicatii si constructii (Tabel 5.1.3). Decalajul
este recuperat de companiile autohtone printr-un ritm de crestere superior> al creditului bancar
intern.

Companiile care nu se finanteaza din sectorul bancar autohton pentru ca obtin resurse din exterior
(credite financiare sau credite mama-fiica) sunt exceptii. Companiile care se imprumuta pe plan
intern concentreaza 57 la sutd din datoria privata externa pe termen mediu si lung si aproximativ
70 la suta din creditele bancare externe. Profilul companiilor care se indatoreaza la extern este unul
mai putin riscant din punct de vedere al structurii bilantiere: efect de levier sub medie (1,28) si 0
lichiditate superioara si In crestere (1,18).

52 Raportul asupra inflatiei (februarie 2007) considera o majorare cu 8,2 la suta a costurilor cu utilitatile n 2007.

%8 Creditele catre companiile nefinanciare au crescut Tn anul 2006 cu 32 la suta in termeni reali, fatd de zona euro unde
cresterea a fost de 10 la suta.
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Tabel 5.1.3 — Credite in total bilant la nivel sectorial (procente), 2005

Roménia Franta Spania Italia Austria Germania
Agricultura 8,4 20,4 23,0 23,0 15,5
Industrie 7.9 6,6 10,8 18,2 10,9 10,1
Energie 0,9 14 9,6 14,0 15
Constructii 6,3 6,0 8,7 20,6 13,3 5,5
Comert si servicii 9,3 15,8 21,3 16,5 9,1 17,5
Transport, depozitare si comunicatii 3,2 18,0 18,7 17,5 2,5 17,4

Sursa: BNR, MFP, European Committee of Central Balance Sheet Data Offices (ECCBSDOQ)

(B) Disciplina utilizarii resurselor financiare ale partenerilor de afaceri s-a ameliorat.

Grafic 5.1.14 — Evolutia incidentelor de plata
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Arieratele companiilor cu credite bancare au
atins un minim de 6,3 la suta din bilant, in
timp ce companiile fara datorii bancare sunt
mai putin disciplinate (arieratele reprezinta
14,6 la suta din bilant, dar in scadere).
Disciplina Tn rambursarea datoriilor bancare
este mai buna decat in cazul relatiilor
comerciale, astfel incat finantarea prin
arierate se realizeaza preponderent prin
restante comerciale.

Suma incidentelor de plata majore generate
de companii a crescut de la 0,27 la 0,29 la

suta din PIB in 2006 fata de 2005. Contributia majora o detine sectorul comertului cu 44 la suta din
totalul incidentelor de plata (Grafic 5.1.14). Dintre aceste companii, doar una este corporatie, restul

incidentelor fiind generate de IMM-uri.

Companiile care genereaza incidente de plata au de reguld ex-ante o situatie financiara precara
(selectie adversa) (Tabel 5.1.4): inregistreaza costuri de functionare mai mari decat vanzarile, se
Tndatoreaza excesiv comparativ cu gradul de capitalizare, au o lichiditate subunitara si un termen de
incasare al creantelor care genereaza probleme de lichiditate. De aceea, 0 mai buna transparenta si
diseminare a situatiilor financiare ar putea diminua asemenea incidente.

Tabel 5.1.4 — Situatia financiara a companiilor care genereaza incidente de plata

Termenul
ROE Costuri Datorii / Lichiditate de Tncasare
(%) / CA Capitaluri a creantelor
(zile)

Agricultura -2,8 1,35 1,7 0,92 99
Industrie -18,0 1,16 4,4 0,72 110
Energie -79,0 1,13 7,2 0,85 220
Constructii -35,7 1,19 10,3 0,73 167
Comert si servicii -3,1 1,03 9,0 0,94 116
Transport, depozitare si comunicatii -5,8 1,02 8,4 0,77 106

Sursa: BNR, MFP
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5.2. Riscurile generate de populatie

Riscurile generate de populatie asupra stabilitatii financiare au crescut de la data Raportului
anterior. Pasivele financiare au un profil de risc superior, serviciul datoriei s-a majorat ntr-un
ritm foarte alert, valoarea detinerilor de active imobiliare a crescut aproape n exclusivitate
pe seama pretului, iar pozitia valutara si de creditor net a populatiei s-a deteriorat. Pe de alta
parte, veniturile sunt in crestere, activele financiare au devenit mai lichide, iar gradul de
concentrare a creditelor si rata restantelor s-au diminuat.

5.2.1. Veniturile populatiei

Veniturile banesti ale populatiei si-au pastrat tendinta ascendenta, pe fondul unor asteptari
optimiste. Aceste evolutii au condus la asumarea de riscuri mai mari de catre populatie Th 2006.

Tabel 5.2.1 — Evolutia transferurilor lucratorilor romani din strainatate” (milioane EUR)

2004 2005 2006

Transferurile lucratorilor romani din strainatate, din care: 1412 3804 5317
Venituri din munca — contracte sub un an 91 771 961
Transferuri curente private ale lucratorilor romani citre rezidenti 1321 3033 4 356

" fluxuri credit balanta de pliti
Sursa: BNR

Veniturile banesti ale populatiei sunt dominate (cu pondere in crestere) de salarii si alte venituri
(inclusiv transferurile lucratorilor romani din strainatate)®. Salariul mediu net anual a crescut in
2006 cu 11 la suta (in termeni reali). Fluxurile din transferuri s-au majorat, dar cu un ritm mult
diminuat (40 la suta fata de 169 la suta, 2006 fata de 2005), ceea ce ar putea semnala apropierea de
punctul de inflexiune. Majoritatea fluxurilor (82 la sutd) apartine rezidentilor ce lucreaza in
straindtate mai mult de un an (Tabel 5.2.1). Tn general, aceste fluxuri se reduc pe masura ce
respectivele persoane locuiesc o perioada mai indelungata in afara tarii de origine (BCE, Buletin
lunar, februarie 2007).

Sursele dominante ale transferurilor bancare au fost Italia, Marea Britanie si Spania pentru
transferurile curente ale lucratorilor angajati pe mai mult de un an, respectiv Italia, SUA, Germania
pentru veniturile din contracte pe termen scurt.

Grafic 5.2.1 — Asteptarile populatiei privind situatia  Sentimentul populatiei cu privire la propria
financiara si somajul Th urmatoarele 12 luni situatie financiara a fost de optimism in
50 crestere, pe fondul unor temeri tot mai

5
(}/\’W %8 diminuate privind somajul (Grafic 5.2.1).
-5 %&/\/\J fffffffffffff { 20 Consolidarea conditiilor macroeconomice,
-10

integrarea in UE si validarea asteptarilor

-15 10
anterioare cu privire la evolutia veniturilor pot
PIFEPLFPTELSE LS : e eup A orp
S E RS R BRI RS RS fi explicatii ale fnclinatiei puternice a
Situatia financiara (scal stanga) populatiei catre consum si Tndatorare. _Pe_ntru
Numrul somerilor (scala dreapta) anul 2007, asteptarile raméan optimiste,

Sursa: Comisia Europeana (medie mobila pe 3 luni temerile privind somajul atingand un minim

a soldurilor conjuncturale) istoric.

5 Veniturile si consumul populatiei”, INS, media primelor trei trimestre ale anului 2006.
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5.2.2. Pozitia bilantieri a populatiei®

Riscurile financiare ale populatiei au crescut: (A) valoarea detinerilor de active imobiliare s-a
majorat aproape in exclusivitate pe seama pretului si nu a cantitatii, (B) activele financiare au
devenit mai lichide, dar evolutia riscului este mixta, (C) pasivele financiare au un profil de risc
superior, iar (D) pozitia valutara s-a deteriorat.

Grafic 5.2.2 — Averea neta si activele financiare nete Grafic 5.2.3 — Evolutia preturilor imobilelor
ale populatiei rezidentiale
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Sursa: BNR, INS, CNVM, CSA, UNOPC, ASLR, “ valoarea ipotetici exprimati in EUR a tuturor
ALB imobilelor rezidentiale (estimatid conform metodologiei
prezentate Tn Raportul pe anul 2006)

Sursa: Camerele Notarilor Publici, INS, BNR

(A) Averea neta a populatiei si-a continuat cresterea si in 2006, intr-un ritm superior veniturilor
(Grafic 5.2.2). Principala componenta a averii nete ramane imobilul detinut. Pentru cei care au
achizitionat un imobil pe credit, precum si pentru bancile creditoare®, riscurile potentiale sunt
asociate cu scaderea pietei imobiliare rezidentiale.

Aceste preturi au crescut semnificativ si in anul 2006 (Grafic 5.2.3), continuand tendinta ultimilor
patru ani. Majorarea s-a manifestat in special la nivelul celor mai importante centre urbane
(in Bucuresti, un apartament standard (fara Tmbunatatiri) a fost cu aproximativ 53 la suta mai
scump decat n 2005). Aceasta caracteristica nu este specifica doar Romaniei. O inflatie ridicata a
preturilor imobilelor rezidentiale s-a manifestat in 2006 si Tn capitalele unor alte tari ECE, precum
Letonia (69 la suta), Estonia (58 la sutd) sau Polonia (54 la sutd)®’. Tn zona euro, cresterile sunt in
ultimii ani n jurul valorii de 7 la sutd, dar caracteristicile pietei imobiliare sunt diferite.

Creditul ipotecar a avut rol limitat Tn stimularea cererii de imobile. Valoarea medie a unui credit
ipotecar a fost de 72000 RON (decembrie 2006), fiind semnificativ sub pretul unui imobil.
Din numarul total de credite ipotecare, 67 la sutd sunt sub valoarea medie. Totodata, pana in februarie
2007 au fost in vigoare constrangerile de lichiditate pentru populatie care au mai limitat indatorarea.

% Datele privind bilantul populatiei au fost revizuite fata de Raportul anterior, in functie de noile informatii din conturile
nationale financiare. Principalele modificari se regasesc la nivelul activelor financiare prin includerea detinerilor de
actiuni necotate.

% Creditele cu garantii imobiliare reprezinti 62 la sutd din creditele populatiei in valoare de peste 20 000 RON
(decembrie 2006).

57 Datele sunt colectate de la bancile centrale in cadrul unui chestionar initiat de Banca Nationali a Poloniei. Pretul pe
metru patrat Tn capitalele europene ale tarilor respondente (2006) variaza considerabil: 1 145 euro Tn Ungaria (cu trend
descrescator), 1 476 euro in Estonia, 1 526 euro Tn Letonia, 1 898 euro n Polonia, 2 408 euro in Slovenia.
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Dinamica pietei imobiliare a fost accentuata de deficitul de oferta. Oferta provine in special din
constructiile mai vechi si s-a mentinut modica: (i) numarul de locuinte a crescut in perioada 2001-
2006 cu doar 1,6 la sutd si (ii) ponderea locuintelor terminate anual in totalul fondului de locuinte
este de 0,46 la suta (2006), comparativ cu 1,13 la suta in zona euro (2003).

Grafic 5.2.4 — Indicatori cantitativi Oferta pe termen mediu si lung ar putea creste
privind constructia imobilelor rezidentiale (mii) pentru ca in 2006 au fost initiate numeroase
Trimestrul 4 anterior = 100 proiecte. Numarul autorizatiilor de constructie a
120 60 atins un nivel record pentru ultimii ani, fiind cu
17 la suta mai mare comparativ cu anul 2005,
115 - 50 ceea ce va induce un trend crescator al
| 40 locuintelor terminate Tn urmatorii ani (Grafic
110 1 5.2.4). Efervescenta si potentialul sectorului
- 30 imobiliar se transpun si in dinamica ascendenta
105 1 | 20 a indicelui investitiilor in constructii noi (Grafic
100 | 5.2.4), precum si In optimismul indicatorilor de
- 10 conjunctura in sectorul constructiilor rezidentiale.
9 - -0 Capacitatea de achizitie a unui imobil de catre
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Lot terminte populatie s-a deteriorat, ceea ce ar putea actiona
mmmm Autorizatii constructii rezidentiale in directia diminuarii cererii: la nivel agregat,
Incict investitil constructi nof (stanga) valoarea imobilelor este de circa sapte ori mai

Sursa: INS mare decat venitul net anual (Grafic 5.2.3).

(B) Activele financiare ale populatiei au devenit mai lichide in 2006. Actiunile necotate sunt
majoritare, dar ponderea acestora descreste in favoarea activelor cu lichiditate superioara (Grafic
5.2.5). Activele financiare lichide® sunt dominate de detinerile de numerar, depozite bancare si
titluri de stat (63 la suta).

Evolutia riscurilor aferente activelor financiare este mixta. Diversificarea activelor financiare prin
cresterea plasamentului in actiuni cotate (BVB, RASDAQ si cele primite prin programul de
privatizare Tn masa) si actiuni ale fondurilor de investitii (deschise si inchise, inclusiv SIF-uri) a
redus riscul. Pe de alta parte, volatilitatea cotatiilor bursiere este translatata mai amplu in
portofoliul populatiei, iar riscul actiunilor necotate se asimileaza celor provenind din sectorul
companiilor. Cu toate acestea, riscul de piata este limitat la nivelul agregat al populatiei datorita
numarului redus de persoane care investesc pe piata de capital: doar 2,9 la sutad din gospodarii
detineau actiuni si obligatiuni (INS, 2005). Investitorii pe piata de capital sunt in mod uzual
persoane cu venituri ridicate, ceea ce mai reduce riscurile.

(C) Pasivele financiare® ale populatiei sunt dominate de creditul bancar — peste 95 la suti (Grafic
5.2.5). Aceasta componenta a creditului neguvernamental a avut ritmul cel mai alert de crestere in
2006 (75,2 la suta in termeni reali), ponderea sa atingadnd un maxim istoric de 42,1 la suta. Factorii
determinanti sunt cei identificati Tn Raportul anterior: dinamica veniturilor si anticipatiile
favorabile legate de acestea, nevoia de Tnzestrare cu bunuri de folosintad Tndelungata si politica
bancilor de atragere a clientelei din randul populatiei.

%8 Activele financiare lichide sunt calculate ca diferenta ntre activele financiare, pe de o parte si actiunile necotate si
asigurari de viata, pe de alta parte.
% Conform anchetelor INS, 15,6 la suta din gospodarii aveau Tmprumuturi in derulare in anul 2005 (fati de 10,4 la suta in

mai 2003), din care 84,7 la suta de la institutii financiar-bancare, restul de la rude, prieteni etc. Gospodariile care se
Tndatoreaza sunt preponderent din mediul urban.
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Grafic 5.2.5 — Structura activelor si pasivelor financiare ale populatiei
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Riscurile indatorarii populatiei provin atdt din dinamica, cat si din structura. Populatia se
indatoreaza in special pentru achizitionarea de bunuri de consum (79 la suta din credit in 2006, fata
de 75 la suta in 2005) si pe termene tot mai lungi (ponderea creditului pe termen lung a crescut la
61,1 la suta in 2006 fata de 42,4 la suta in 2005). Datorita acestor evolutii, valoarea activelor
achizitionate prin credit se depreciaza (fizic si moral) mult mai rapid decéat se amortizeaza datoria,
cu efect negativ asupra averii populatiei. Evolutiile descrise ar putea sa continue daca (i) nevoia de
nzestrare a populatiei cu bunuri de folosintd indelungata nu s-a ameliorat®® (in special pentru
categoriile cu venituri inferioare), (ii) politicile de refinantare a unor credite mai mici printr-un
credit cu maturitate mai mare vor lua amploare si (iii) pretul imobilelor va raméne prohibitiv pentru
marea parte a populatiei.

Ponderea creditelor Tn lei a crescut Tn 2006, ceea ce diminueaza din riscul valutar. Principalii
factori care au contribuit la aceasta evolutie sunt: (i) scaderea ratelor de dobanda aferente monedei
nationale si (ii) politica bancilor de promovare a creditului in lei, in special pentru creditul de
consum. Tncepand cu anul 2006, populatia a inceput sa se indatoreze si in franci elvetieni sau yeni,
dar ponderea in totalul creditelor este mica (1,4 la suta, decembrie 2006). Indatorarea de la institutii
financiare strdine nu ridica probleme sistemice, reprezentand doar 0,5 la suta din creditul bancar
intern catre populatie.

(D) Riscul valutar al populatiei s-a majorat in 2006. Din octombrie 2006, populatia a devenit
pentru prima oara debitor net fata de sectorul bancar pentru soldul in valuta, activele nete in devize
diminuandu-se cu 80 la suti pe parcursul anului (Grafic 5.2.6). Avand in vedere probabila asimetrie
n cadrul populatiei cu privire la detinerile de active financiare in valuta (concentrate in patrimoniul
acelora care nu trebuie si apeleze la creditare pentru a-si satisface nevoile de consum sau
imobiliare), rezulta ca pozitia valutara a debitorilor cu venituri mai mici a devenit si mai scurta
(active inferioare pasivelor). Tn acest caz, o depreciere a RON ar putea afecta si mai mult aceasta
categorie de debitori.

% Intentiile populatiei de achizitie de bunuri de folosinta Tndelungata sunt n crestere, Tn special in mediul urban (INS,
2006, Condiriile de viata ale populayiei din Romania).
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Grafic 5.2.6 — Pozitia valutara a populatiei Serviciul datoriei in valuta a reprezentat 48
mid. RON la sutd din volumul total de valuta
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Sursa:

5.2.3. Gradul de indatorare a populatiei

Dinamica Tndatorarii a generat doua riscuri principale: (A) serviciul datoriei a crescut ntr-un ritm
foarte alert, iar (B) pozitia de creditor net a populatiei s-a redus semnificativ. Totusi, (C) gradul de
concentrare a creditelor s-a diminuat, iar (D) rata restantelor a avut aceeasi evolutie.

(A) Intermedierea financiara a populatiei s-a accentuat in 2006, fapt reflectat de ponderea creditului
populatiei Tn PIB®. Datoriile au crescut mai rapid decat activele financiare (in special fata de cele
lichide), ceea ce reclama o monitorizare atenta a evolutiei (Grafic 5.2.7).

Grafic 5.2.7 — Indicatori de indatorare si lichiditate ~ Grafic 5.2.8 — Evolutia serviciului datoriei populatiei
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Serviciul datoriei populatiei ca raport fata de venitul disponibil si-a continuat ascensiunea rapida
si Tn anul 2006 (Grafic 5.2.8), ajungand la nivelul din zona euro®. Totusi, structura cheltuielilor
banesti de consum este diferita.

% La nivelul zonei euro ponderea datoriei populatiei n PIB era 58,5 la suta Tn ultimul trimestru al anului 20086,
reprezentand un maxim pentru aceasta zona.

82 Tn zona euro serviciul datoriei a fost intre 10 si 11 la suta din venitul disponibil in anul 2005. Valoarea se mentine
relativ constanta Tn ultimii 10 ani, pe fondul cresterii importante a volumului creditului catre populatie si a scaderii ratei
dobanzii (comparabilitatea acestui indicator calculat de BCE cu cel calculat de BNR nu este perfecta, pentru ca
metodologiile de estimare au unele diferente).
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Creditul de consum genereaza 92 la suta din serviciul datoriei si este principalul contributor la
cresterea acestuia, Tn special prin efectul de cantitate. Creditul in RON are contributie n crestere la
serviciul datoriei, pe fondul dobanzilor mai ridicate si al majorarii volumului creditului acordat in
RON (Grafic 5.2.8).

Dobénzile la creditele nou acordate au avut o tendinta usor descrescatoare, atdt pentru moneda
nationala, cét si pentru euro. Exista o rigiditate a ajustarii in jos a ratelor de dobanda la creditele
curente comparativ cu ratele practicate la creditele noi, ceea ce poate sugera si proliferarea unor
clauze contractuale de pseudo-fixare a dobanzilor®® (cand tendinta este descrescatoare) si implicit o
mentinere a unui serviciu al datoriei ridicat. Contributia dobanzilor la serviciul datoriei are un trend
descrescator, insa volumul dobanzilor a crescut substantial Tn ultimul an, pe fondul aceluiasi efect
de cantitate.

(B) Tndatorarea bancara a populatiei a crescut intr-un ritm mult mai accentuat comparativ cu
economisirea bancara. Numarul debitorilor cu credite de mare valoare (peste 20 000 RON) s-a
dublat fata de anul 2005. Populatia si mentine pozitia de creditor net fata de sectorul bancar
(Grafic 5.2.9), insa reducerea acestei pozitii este foarte abrupta comparativ cu anul 2005 (scadere
cu 56 la suta in termeni reali). Aceasta situatie ar putea genera riscuri asupra stabilitatii financiare
in masura in care populatia si-ar reduce plasamentele in alte tipuri de active financiare si ar
directiona veniturile doar spre consum.

Grafic 5.2.9 — Pozitia de creditor net a populatiei Grafic 5.2.10 — Evolutia gradului de concentrare
fata de sectorul bancar teritoriala si institutionala a componentelor
creditului catre populatie (index Herfindahl)
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Pozitia de creditor net este puternic concentrata in Bucuresti. Cu exceptia acestei zone si a centrului
tarii, n toate celelalte arii geografice populatia a devenit debitor net pentru sectorul bancar
Tncepand cu anul 2006. Riscurile sunt cu atat mai ridicate cu cat in zonele respective rata somajului
este superioara celei inregistrate in Bucuresti.

(C) Riscul de concentrare® s-a diminuat in anul 2006, mai accentuat la nivel teritorial, ceea ce
indica o concurenta mai mare a bancilor pentru segmentul populatiei (Grafic 5.2.10). La nivel
teritorial, concentrarea releva urmatoarele aspecte: (i) creditul de consum are cea mai mare
dispersare, indicele de concentrare avand o tendinta descrescatoare, (ii) creditul de consum s-a
acordat dominant in Bucuresti, urmatoarele judete fiind Constanta, Arges si Cluj, (iii) creditul

%% Spre exemplu, exista produse de credit ce stipuleaza variabilitatea dobénzii, insa nu specifica referinta, iar in cazul diminuarii
ratei de dobanda pentru noile produse de creditare, dobanda pentru produsele de creditare anterioare nu se modifica.
% Indicatorii de concentrare sunt calculati ca indici Herfindahl si nu depasesc pragul critic de 1 800 de unitti.
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ipotecar este cel mai concentrat teritorial, tendinta pastrandu-se fara a depasi 1800 unitati,
(iv) creditul ipotecar este localizat intr-o proportie covarsitoare in Bucuresti, urmatoarele judete
fiind Cluj, Timis si Constanta. Concentrarea mai mare a creditului ipotecar in zonele mentionate nu

de veniturile mai ridicate ale debitorilor si de evolutiile ascendente ale pietei imobiliare locale.

Grafic 5.2.11 — Structura creditelor mari Tn functie La nivel instituional, concentrarea
de varsta debitorului (decembrie 2006) creditului ipotecar s-a diminuat considerabil,
OB majoritatea bancilor dezvoltand acest tip

de creditare in anul 2006. Pe termen lung,
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Cu toate acestea, factori precum (i) cresterea
n termeni reali cu 49 la suta (2006 fata de
2005) a volumului restantelor inregistrate
in bilantul bancilor si (ii) majorarea
numarului persoanelor restantiere cu 32 la
suta (depasind 300 000 in decembrie 2006) reclama prudenta n analiza capacitatii populatiei de a
rambursa imprumuturile pe viitor.
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Pe de alta parte, clasificarea creditelor dupa varsta debitorilor aratd ca riscul de credit pentru
sectorul bancar este atenuat. Creditele de mare valoare sunt concentrate la nivelul populatiei cu
varste Tntre 30 si 40 de ani (Grafic 5.2.11), iar gospodariile al caror cap de familie se incadreaza in
acest interval de varsta aveau Tn 2005 (INS, 2006) un venit mai ridicat comparativ cu alte categorii
de varsta.
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Reglementarea financiara

Pe parcursul anului 2006, am asistat la consolidarea cadrului de reglementare aferent sistemului
financiar, actiune materializata prin publicarea unui numar important de acte normative de rang
primar sau secundar. Noile reglementari mentin tendinta de modernizare a mecanismelor
institutionale si instituire a celor mai bune practici in toate segmentele pietelor financiare. Aceste
transformari complexe constituie motorul pentru convergenta la standardele europene privind
practica de supraveghere, o preconditie pentru integrarea in piata unica a serviciilor financiare.
Fie ca vizeaza sectorul bancar, piata de capital, asigurarile, fondurile de pensii, conglomeratele
financiare, sistemele de plati etc., reglementarea financiara reprezinta un pilon important al

Implementarea Noului Acord de Capital

Pentru sectorul bancar si al pietei de capital, agenda anului 2006 a fost dominata de transpunerea
actelor comunitare care asigura implementarea standardelor Basel Il Tn legislatia nationala.
Procesul de transpunere a Directivei nr. 2006/48/CE privind accesul la activitate si desfasurarea
activitatii de catre institutiile de credit (provenita din reconfigurarea Directivei 2000/12/CE) si a
Directivei nr. 2006/49/CE privind adecvarea capitalului firmelor de investitii si institutiilor de
credit (provenita din reconfigurarea Directivei 93/6/EEC) ale Parlamentului European si ale
Consiliului din 14 iunie 2006 a avut 0 anvergura deosebita. Acest exercitiu, care a reunit eforturile
unor autoritati cu competente sectoriale in domeniul financiar (BNR si CNVM), angrenénd
participarea MFP si a comunitatii bancare, a fost finalizat prin publicarea OUG nr. 99/2006 privind
institutiile de credit si adecvarea capitalului, in decembrie 2006. Actul normativ, care asigura
transpunerea la nivel de principiu a directivelor comunitare, atat pentru institutiile de credit, cat si
pentru societatile de servicii de investitii financiare, prezintd avantajul ca reuneste dispozitiile
legale vizédnd toate categoriile de institutii de credit (banci, case de economii pentru domeniul
locativ, cooperative de credit, banci de credit ipotecar), care anterior erau reglementate in acte
normative distincte.

Tn completarea legislatiei primare, In aceeasi perioada au fost publicate numeroase reglementari
secundare, adoptate Tn comun de catre cele doua autoritati competente, elaborate in scopul de a
solutiona transpunerea aspectelor tehnice prevazute de actele comunitare. Aceastd abordare asigura
unitatea de tratament pentru prevederile legale care sunt aplicabile, atat institutiilor de credit, cat si
societatilor de servicii de investitii financiare.

Noul cadru de reglementare aferent standardelor Basel Il a intrat Tn vigoare la data de 1 ianuarie
2007.

Contextul legislativ actual, precum si ipostaza Romaniei de stat membru, favorizeaza prezentarea
unor particularitati ale implementarii in UE, a standardelor de capital aplicabile institutiilor de
credit si firmelor de investitii.

Ulterior publicarii Noului Acord de Capital de ciatre Comitetul de la Basel privind Supravegherea
Bancara (New Framework, iulie 2004), Comisia Europeana a formulat propriile sale propuneri
privind cerintele de capital pentru institutiile de credit si firmele de investitii. Propunerile reflecta
intr-o masura considerabila standardele Basel 11, fiind totodata adaptate unor particularitati ale UE.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 73



Anexa

Initiativa Comisiei este parte a mai amplului Program de Actiune in Sectorul Serviciilor Financiare
lansat Tn anul 1999, care cuprinde obiective strategice si masuri de eficientizare a pietei unice In
domeniul serviciilor financiare. Unul din aceste obiective este asigurarea stabilitatii financiare prin
perfectionarea reglementarii si supravegherii prudentiale, Tn special in domeniul cerintelor privind
solvabilitatea bancilor. Negocierile tripartite Tntre Parlamentul European, Consiliul Europei si
Comisia Europeana, precum si consultdrile cu reprezentantii pietei au relevat un numar
considerabil de amendamente fata de propunerea initiala, amendamente care solutioneaza aspecte
punctuale si care clarifica probleme referitoare la specificul unor piete nationale din statele
membre.

O deosebire importantd o constituie natura juridica a cadrului privind adecvarea capitalurilor.
Acordul Basel Il este agreat intre autoritatile de supraveghere nationale reprezentate in Comitetul
de la Basel privind Supravegherea Bancara, deci implementarea ramane, in principiu, voluntara,
fata de caracterul obligatoriu al implementarii pentru statele membre ale UE, instituit prin actele
comunitare. Existenta unor aranjamente si structuri de reglementare si supraveghere care
functioneaza in UE, stabilite prin analogie cu arhitectura promovata de Raportul Lamfalussy,
particularizeaza procesul de implementare. Initial acest model a fost aplicat Tn domeniul pietei de
capital, dar a fost ulterior extins la toate segmentele sectorului financiar, inclusiv cel bancar.
Modelul Lamfalussy, introdus pentru cresterea celeritatii si flexibilitatii procesului de elaborare a
reglementarilor, desemneaza trei nivele de competenta in procesul legislativ, pentru doua dintre
acestea instituind procedura comitetelor. Aceste structuri institutionale, organizate pentru realizarea
unui plus de convergenta si consecventa in implementarea reglementarilor in statele membre, au un
rol important Tn asigurarea unui nivel minim de conditii nediscriminatorii in cadrul pietei unice.

Tn ceea ce priveste domeniul de aplicare, trebuie semnalat faptul ca Acordul Basel Il urmeaza a fi
aplicat numai bancilor active pe plan international, in timp ce n statele membre ale UE standardele
de capital sunt aplicabile, Tn principiu, tuturor bancilor si firmelor de investitii, independent de
dimensiunea lor sau de aria geografica in care Tsi desfasoara activitatea. O alta deosebire privind
domeniul de aplicare rezulta din faptul ca Acordul Basel Il se aplica grupurilor bancare la nivel
consolidat si subconsolidat, in timp ce legislatia comunitara se aplica, in principiu, atat la nivel
individual, cét si la nivel consolidat, instituind posibilitatea invocarii exceptiei de la regula
generala, pentru cazurile expres reglementate. Aplicarea pe scara larga a standardelor de capital, Tn
cadrul UE, pentru institutii foarte diferite, de la banci sofisticate si foarte active international pana
la firme de investitii care nu au o activitate complexa, necesita o anumita adaptare a regulilor
prudentiale.

Tn contextul pietei unice, o importanta deosebita revine problematicii asociate conceptelor ,stat
membru de origine/stat membru gazda” si ,,autoritate competenta responsabila cu supravegherea pe
baze consolidate”. Aplicarea Noului Acord de Capital va stimula cooperarea intre autoritatile de
supraveghere responsabile pentru entitatile din structura grupului, deoarece noile standarde se
aplica la fiecare nivel al acestuia. Implementarea standardelor de capital impune ca grupul sa obtina
aprobarea utilizarii anumitor metode de la autoritatile de supraveghere din statul membru gazda,
pentru nivelele individuale sau subconsolidate, precum si de la autoritatile de supraveghere din
statul membru de origine, pentru nivelul consolidat.

Tn acest sens, trebuie mentionat faptul ca responsabilitatea autoritatilor de supraveghere nationale
nu este afectata, chiar daca autoritatea competenta din statul membru de origine detine un rol
important Tn supervizarea procesului de implementare. Mecanismul consacrat pentru optimizarea
raporturilor dintre supraveghetori este colaborarea tot mai activa dintre autoritatile competente din
statul membru de origine si cele din statul membru gazda.
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Pentru a clarifica responsabilitatile ce decurg din interactiunea entitatilor grupului cu diferite
autoritati de supraveghere, legislatia europeana limiteaza aceasta arie la raportarile prudentiale si
aprobarea modelelor interne privind calculul cerintelor de capital. Tn timp ce Acordul Basel I
mentine responsabilitatile autoritatilor de supraveghere nationale, in spatiul european se acorda un
rol sporit autoritatii responsabile cu supravegherea pe baze consolidate a grupului bancar.

Rolul proeminent conferit de legislatia europeana autoritatii competente responsabile cu
supravegherea pe baze consolidate, coroborat cu intensificarea schimbului de informatii Tntre
autoritatile competente, constituie un beneficiu pentru integrarea financiard si stabilitatea
financiara. Cu toate acestea, principiul ,autoritatii competente responsabila cu supravegherea pe
baze consolidate” ridica unele probleme Tn aplicare. Un prim aspect se refera la faptul ca resursele,
competentele si experienta autoritatilor de supraveghere nationale sunt foarte neomogene, datorita
unor factori, precum: dimensiunea sistemului financiar national, strategia si sursele de finantare ale
autoritatii de supraveghere nationale, modelele de supraveghere implementate.

Totodata, trebuie avute in vedere posibile distorsiuni induse pe pietele nationale datorita
diferentelor de abordare dintre autoritatile competente. Abordarea prudentiala mai laxa adoptata de
autoritatea competenta responsabila cu supravegherea pe baze consolidate favorizeaza filialele
dintr-o jurisdictie gazda care apartin unui grup bancar, in raport cu entitati care nu au o astfel de
apartenenta si care sunt supuse unui regim prudential mai exigent, promovat de autoritatea
competenta din respectiva jurisdictie.

Acordarea unor puteri si responsabilitati sporite autorititii competente responsabile cu
supravegherea pe baze consolidate nu trebuie sa conduca la decuplarea responsabilitatilor privind
supravegherea prudentiala si a responsabilitatilor vizand alte domenii ale politicilor publice.
Acestea includ monitorizarea stabilitatii financiare, administrarea schemelor de garantare a
depozitelor, asistentd de urgenta in cazul crizelor de lichiditate si sustinere financiara din fonduri
publice. Tntrucat majoritatea domeniilor enumerate vor continua si fie organizate pe baze nationale,
implicarea autoritatii competente responsabile cu supravegherea pe baze consolidate in actul de
supraveghere a institutiilor autorizate pe plan local poate genera unele dificultati, care vor fi
solutionate prin dezvoltarea modalitatilor adecvate de colaborare intre autoritatile competente.

Pentru anul 2007, cele mai multe dintre banci au decis sa nu aplice noile reglementari, existand
semnale ca n anul 2008 se va trece, cu preponderenta, la abordarea standard. Céteva dintre bancile
autohtone, cu deosebire cele care apartin unor grupuri bancare europene, au exprimat intentia de a
trece cat mai rapid la modelele interne privind determinarea cerintelor de capital, fapt determinat de
nevoia abordarii unitare a administrarii riscurilor, la nivelul intregului grup. Aceste evolutii indica
faptul ca la nivelul anului 2007 atat procesele de administrare a riscurilor cat si, pe cale de
consecinta, practicile de supraveghere, se vor mentine practic in perimetrul Basel I. Temporizarea
trecerii la noul model Tsi gaseste explicatia in interesul slab manifestat la nivelul bancilor, motivat
atat de costurile asociate care ar diminua profitabilitatea, precum si de contextul bancar general
caracterizat de un exces de lichiditate, fapt care desi favorizeaza efectuarea de costuri suplimentare,
descurajeaza cautarea unor resurse alternative.

Conglomerate financiare

La finele anului 2006 a fost publicata OUG nr. 98/2006 privind supravegherea suplimentard a
institutiilor de credit, a societatilor de asigurare si/sau de reasigurare, a societatilor de servicii de
investitii financiare si a societatilor de administrare a investitiilor dintr-un conglomerat financiar.
Totodata, a fost finalizata si publicata legislatia secundara care asigura transpunerea prevederilor de
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natura tehnica ale reglementarilor comunitare ih materia conglomeratelor financiare. Elaborarea si
publicarea actelor normative care reglementeaza conglomeratele financiare raspund tendintei tot
mai dinamice de integrare intersectoriald si ofera atat autoritatilor competente, cat si entitatilor
implicate un instrumentar adecvat de cuantificare, administrare si monitorizare a riscurilor. Plasata
sub semnul asigurarii unei protectii adecvate a deponentilor, investitorilor si asiguratilor, precum si
al obiectivelor de stabilitate financiara, legislatia aferenta conglomeratelor financiare, considerate a
fi grupuri financiare cu activitati intersectoriale, este rezultat al unui exercitiu sustinut care a
implicat, intre altele, participarea a trei autoritati sectoriale — BNR, CNVM si CSA. Legislatia
nationala instituie optiunea ca supravegherea suplimentara sa fie exercitata la nivelul fiecarui
subgrup care intruneste caracteristicile unui conglomerat financiar, cu posibilitatea exceptarii de la
regimul supravegherii suplimentare, fira a fi prejudiciatd atingerea obiectivelor de stabilitate
financiara. Actul comunitar (Directiva 2002/87/CE) prevede si optiunea ca supravegherea
suplimentara sa fie exercitata la nivelul conglomeratului financiar cel mai larg.

Cadrul de reglementare al pietei de capital

Anul 2006 s-a dovedit a fi prolific si pentru reglementarile aplicabile pietei de capital care au vizat
doua directii importante: transpunerea legislatiei comunitare pentru piata de capital nationala, in
perspectiva aderarii la Uniunea Europeana la 1 ianuarie 2007, precum si continuarea perfectionarii
legislatiei secundare. Tn plus fata de participarea la proiectele de dimensiuni intersectoriale, precum
Basel 1l si conglomeratele financiare, in atentia CNVM s-au aflat numeroase alte obiective
subsecvente competentelor sale de reglementare pentru piata de capital. Tn acest sens, mentionam
intrarea Tn vigoare a noului regulament privind serviciile de investitii financiare care asigura
transpunerea prevederilor Directivei nr. 2006/73/CE de implementare a Directivei nr. 2004/39/CE
(MiFID). Noua reglementare instituie pentru societatile de servicii de investitii financiare, cerinte
organizatorice mai detaliate, cerinte privind administrarea riscurilor, reguli generale privind
identificarea conflictului de interese, dispozitii privind pastrarea in siguranta a activelor clientilor,
criterii de calificare a celei mai bune executii a ordinelor clientilor, reguli de administrare a
acestora, precum si alte dispozitii de natura sa diminueze riscurile si sa consolideze performantele
financiare, Tn beneficiul stabilitatii financiare.

Un alt obiectiv a vizat infiintarea depozitarului central, institutie a carei buna functionare constituie
0 preconditie esentiala pentru desfasurarea in siguranta si cu costuri reduse a operatiunilor post-
tranzactionare, precum si a operatiunilor transfrontaliere.

Semnalam cu titlu de noutate, elaborarea regulamentului care asigura transpunerea in legislatia
nationala a prevederilor Directivei EEC 2003/125. Noua reglementare instituie norme privind
prezentarea citre public a recomandarilor pentru investitii in instrumente financiare ale pietei de
capital si cerinte de transparenta privind cazurile de conflict de interese in care se pot afla
persoanele care produc sau distribuie informatii referitoare la strategii de investitii, contribuind n
acest mod la stabilitatea pietei de capital.

Tn ceea ce priveste agentiile de rating, CNVM evalueaza oportunitatea emiterii unor reglementari
privind criteriile de agreare a acestor institutii. Potrivit reglementarilor preconizate, agentiile de
rating vor fi agreate numai daca vor putea demonstra ca respecta Fundamentele Codului de
Conduita pentru Agentiile de Rating, publicate in 2004 de 10SCO.
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Cadrul juridic al sistemului de pensii private

Cadrul de reglementare aplicabil sistemului pensiilor private a cunoscut un proces de consolidare n
decursul anului 2006. Astfel, publicarea Legii nr. 204/2006 privind pensiile facultative a fost
urmatd de publicarea legislatiei secundare elaborate de CSSPP. Reglementarile aplicabile
fondurilor de pensii facultative releva asimilarea unor standarde care sunt comune sectoarelor
financiare, precum: cerinte privind calitatea actionarilor si provenienta capitalurilor, cerinte privind
reputatia si pregatirea profesionald a conducitorilor, cerinte privind guvernanta corporatista si
transparenta etc. Arhitectura institutionala a pietei fondurilor de pensii facultative pune n evidenta
un alt model de integrare intersectoriala. Astfel, faptul ca, administrarea fondurilor facultative de
pensii poate fi exercitata fie de societati de pensii cu obiect exclusiv de activitate, fie de alte
institutii financiare (societati de administrare a investitiilor, societati de asigurare), faptul ca
depozitarii fondurilor de pensii pot fi numai banci sau sucursalele bancilor autorizate in state
membre ale UE, precum si pozitia fondurilor de pensii de investitori institutionali, readuc in prim
plan necesitatea unei colaboriri eficiente intre autoritatile cu competente sectoriale. Tn acest sens,
mentionam aderarea CSSPP, in luna decembrie 2006, la Protocolul pentru cooperare ncheiat intre
BNR, CNVM si CSA.

Tn prezent, se afla n curs de elaborare legislatia secundara necesara aplicarii Legii nr. 411/2004
privind fondurile de pensii administrate privat, procedura de completare si modificare a acestui act
normativ fiind finalizata prin publicarea Legii nr. 23/2007.

Evolutiile inregistrate Tn reglementarea sistemului financiar, pe parcursul anului 2006, atesta
interesul sustinut al autoritatilor competente de a asimila cele mai relevante standarde, in scopul
care au marcat perioada anterioara aderarii, reprezinta responsabilitati permanente care decurg din
calitatea Romaniei de stat membru UE, in conditiile unui mediu de reglementare comunitar, care se
ajusteaza permanent la evolutiile si cerintele pietei unice. Consolidarea si actualizarea cadrului de
reglementare al sectorului financiar au o contributie semnificativa la asigurarea stabilitatii
financiare.
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Capacitatea
de onorare
a serviciului datoriei

Carry trades

EMBI+

Contract forward

Contract spot

Distributia kernel
normala

Gripa aviara

Indicator privind
eficienta activitatii
din exploatare

Raportul intre profit (inainte de dobéanzi si taxe) si serviciul datoriei

Tranzactiile presupun vanzarea monedei cu ratd de dobanda scazuta si
cumpararea monedei cu rate de dob&nda ridicata, investitorul beneficiind
atdt din aprecierea monedei tinta (de exemplu leul), cat si din
diferentialul de dobanda (de exemplu rata de dobéanda la leu fata de cea
pentru yenul japonez). Prin utilizarea acestei strategii, investitorii
pariaza, de fapt, impotriva paritatii ratei dobanzii

Indice calculat de J.P. Morgan ca medie ponderata a spread-urilor
obligatiunilor a 15 tari emergente raportate la obligatiunile emise de
Trezoreria SUA. Tarile considerate sunt. Argentina, Brazilia, Bulgaria,
Columbia, Ecuador, Mexic, Maroc, Nigeria, Panama, Peru, Filipine,
Polonia, Rusia, Coreea de sud, Venezuela

Tranzactie la termen care confera cumparatorului dreptul de a cumpara in
viitor un activ suport la un anumit pret stabilit la data ncheierii
contractului. Un caz aparte pentru contractele forward ce au ca activ
suport cursul de schimb il reprezinta tranzactiile de tipul NDF (Non-
Deliverable Forward) pentru care la scadenta se plateste doar diferenta
ntre cursul stabilit prin contract si cursul spot din momentul respectiv

Tranzactie care presupune cumpararea, respectiv vanzarea unei valute in
prezent. Data decontarii variaza de la piata la piatad, in mod frecvent
aceasta este de doua zile

Distributie a densitatii de probabilitate estimate folosind functia kernel
normala. Aceasta functie asociaza fiecarei valori din esantionul utilizat o
distributie normala centrata in acel punct si de varianta egala cu un
coeficient de ,netezire”, iar pe baza acestor distributii individuale
determind o distributie compusa, denumita distributie kernel normala.
Avantajul acestei distributii comparativ cu o histograma este reprezentat
de continuitatea densitatii de probabilitate estimate

Boala a pasarilor, care nu se transmite decét foarte greu la alte specii
(cu exceptia porcilor, la care se transmite mult mai usor). Gripa aviara la
om este 0 boala provocatd de virusul gripei aviare care a infectat, in
conditii deosebite, un om. Virusul nu este transmisibil de la om la om.
Gripa umana este o boala generata de un virus cu transmitere usoara de
la om la om. Virusul este specific speciei umane, Tnsa poate fi rezultatul
evolutiei unui virus al gripei aviare. Pandemie de gripa umana (respectiv
aviara) este o epidemie care se extinde pe un teritoriu foarte mare,
generat de virusul gripei umane (respectiv, aviare) si care afecteaza, in
general, doar populatia umana (respectiv, de pasari)

Indicatorul este calculat ca raport intre diferenta dintre cheltuielile din
exploatare si productia stocata si cifra de afaceri. O crestere a eficientei
activitatii din exploatare este echivalenta cu o diminuare a indicatorului
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Indicele
de ilichiditate

MSCI pentru tarile
emergente (MSCI
Emerging Markets)

Optiune pe cursul
de schimb

Sectoare
producatoare

de bunuricu
tehnologie ridicata
(high technology
industries)

Sectoare
producitoare

de bunuri

cu tehnologie medie
(high-medium
technology
industries)

Sectorul serviciilor
cu tehnologie
ridicata (High tech
knowledge intensive
services — KIS)

Serviciul datoriei

Swap valutar

Indicatorul se calculeaza dupa formula 7t:‘rt‘/vt, unde r reprezinta
rentabilitatea zilnica a activului considerat (in procente), iar V reprezinta
volumul tranzactiilor (considerat in Raport n unitati de 100 de
milioane). Analiza indicatorului trebuie si tina cont de limitarile
acestuia, respectiv modificarile de curs sunt simetrice (pe ordine de
vanzare/cumparare), investitorii au pozitii egale in piata, iar numarul de
ordine de vanzare/cumparare este constant (Amihud, Y., 2002, Hliquidity
and stock returns: Cross-section and time-series effects, Journal of
Financial Markets, nr. 5)

Indice calculat de Morgan Stanley ca medie ponderata a capitalizarii
bursiere a actiunilor pentru 26 de tari emergente: Argentina, Brazilia,
Chile,China, Columbia, Cehia, Egipt, Ungaria, India, Indonezia, Israel,
lordania, Coreea, Malaiezia, Mexic, Maroc, Pakistan, Peru, Filipine,
Polonia, Rusia, Africa de Sud, Taiwan, Thailanda, Turcia si Venezuela

Tranzactie care confera cumparatorului, Tn schimbul unei prime, dreptul
dar nu si obligatia de a cumpara (optiune de tip call) sau de a vinde
(optiune de tip put) la termen (optiuni europene) sau in orice moment
pana la expirare (in cazul celor americane) o anumita valuta la un curs
prestabilit

Clasificare conform OECD (Frascati Manual, Proposed standard
practice for surveys on research and experimental development, 2002).
Cuprinde urmatoarele clase CAEN: Fabricarea de medicamente, produse
farmaceutice si naturiste (244), Constructii si reparatii de aeronave si
nave (353), Industria de aparatura si instrumente medicale, de precizie,
optice si fotografice, ceasornicarie (33), Industria de echipamente pentru
radio, televiziune si comunicatii (32), Productia de mijloace ale tehnicii
de calcul si de birou (300)

Clasificare conform OECD (Frascati Manual, Proposed standard
practice for surveys on research and experimental development, 2002).
Cuprinde urmatoarele clase CAEN: Industria de masini si aparate
electrice (31), Industria mijloacelor de transport rutier (34), Constructia
si repararea materialului rulant (353), Productia altor mijloace de
transport n.c.a. (355), Fabricarea substantelor si a produselor chimice
(24, excluzand 244), Industria de masini si echipamente (29)

Clasificare conform Eurostat. Cuprinde urmatoarele clase CAEN: Posta
si telecomunicatii (64), Informatica si activitati conexe (72), Cercetare-
dezvoltare (73)

Suma aferenta unui credit, datorata de un debitor pentru o anumita perioada
care contine o componenta de dobanda si 0 componenta de principal

n general, swap-ul valutar presupune cumpararea unei valute la momentul
incheierii tranzactiei si obligatia vinderii acesteia la un termen viitor la un
curs la termen (forward) prestabilit. Unele analize includ in aceasta
categorie si tranzactii de tip swap pe rata dobanzii care presupun si un risc
valutar. Acestea sunt tranzactii in care schimbul dintre cele doua parti
reprezinta diferentialul de dobanda (in care cel putin una este variabila),
calculate pentru doua sume (valorii notionale), exprimate in valute diferite
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Venitul disponibil Este aproximat prin suma dintre veniturile totale din salarii (salariile nete

al populatiei ponderate cu numarul salariatilor), cele provenind din surse bugetare si
extrabugetare (asigurari sociale de stat, ajutor pentru somaj, asigurari de
sanatate), remiterile din munca in strdinatate si transferurile curente
private de la nerezidenti
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