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SINTEZA

Raportul asupra stabilitatii financiare prezinta riscurile la adresa stabilitatii financiare,
care nu actioneaza insa independent de contextul economic intern si international.
De aceea, se cuvine sd evidentiem ca pe plan intern fundamentele macroeconomice
sunt bune din perspectiva unei serii de indicatori, astfel:

cresterea economicd aproape de 5 la suta in anul 2016 si peste 5 la sutd in primul
trimestru din 2017;

rata somajului de 5,3 la sutd in luna martie 2017 si cresterea ratei ocuparii, astfel incat
s-a atins un numar record de angajati in sectorul privat dupa criza;

datoria publica in scadere (37,5 la suta din PIB) si o rezervd internationala in crestere
(plus 2 miliarde de euro in 2016);

inflatie scazuta (0,6 la suta in aprilie 2017 fata de aprilie 2016), cu o prognoza pentru
sfarsitul anului la limita inferioara a intervalului tintei;

rata dobanzii de politicd monetara la un minim istoric, iar rata dobanzii interbancare
semnificativ mai redusa decat aceasta, ceea ce creeaza conditii stimulative pentru
creditare.

Totusi, pe plan macroeconomic intern se acumuleaza tensiuni, in special privitor

la excesul de cerere si la deficitele gemene — bugetar si de cont curent - (detalii in
sectiunea referitoare la riscuri). Mixul de politici economice mai are relativ putin spatiu
pentru stimularea cererii. Mentinerea unui mix prudent de politici este necesara
pentru consolidarea echilibrelor macroeconomice.

Planul extern este marcat de numeroase incertitudini, in conditiile evolutiilor modeste
ale activitatii economice la nivel global, ale modificérilor de abordare privind comertul
international, ale accentuadrii tensiunilor geopolitice, ale situatiei sectorului bancar
european si ale modificarii proiectului UE in contextul Brexit.

De la data Raportului anterior (decembrie 2016), stabilitatea financiara a ramas robusta,
iar riscurile au scazut ca intensitate, dar s-au diversificat. Fata de Raportul din aprilie
2016, riscurile au scazut si ca numar (de la 8 la 5), principala modificare constand in
reducerea riscului legislativ, ca urmare a deciziilor Curtii Constitutionale privind Legea
darii in plata si Legea conversiei creditelor in franci elvetieni la cursul istoric.

Raportul asupra stabilitdtii financiare nu identifica niciun risc sistemic sever. Apreciem ca
exista 1 risc sistemic ridicat, de natura preponderent externa (dar cu o dinamica mai putin
accentuata), 3 riscuri moderate de natura interna (dintre care unul in crestere) si 1 risc
redus, dar nou-aparut. Remarcam faptul ca riscul sistemic de natura externa este semnalat,
la nivel european, si de catre Banca Centrala Europeana si de catre Comitetul European
pentru Risc Sistemic in rapoartele si analizele de stabilitate financiara ale acestora.
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Principalele riscuri la adresa stabilitatii financiare sunt:

Harta riscurilor la adresa stabilitatii financiare din Romania

Nu se manifesta riscuri sistemice severe

[ |
» Riscul deteriordrii rapide a increderii investitorilor in economiile emergente

Tensionarea echilibrelor macroeconomice

Riscul de mentinere a unei evolutii modeste a activitdtii de creditare a sectorului companiilor
nefinanciare

Cadrul legislativ incert si impredictibil in domeniul financiar-bancar

Riscul unei accelerari a preturilor imobiliare

Il risc sistemic sever
B risc sistemic ridicat
risc sistemic moderat

risc sistemic redus

Nota: Culoarea indica intensitatea riscului. Sdgetile indica perspectiva riscului in perioada urmatoare.

Riscul deteriorarii rapide a increderii investitorilor in economiile emergente continua
sa se mentina ridicat, fiind sustinut de evolutiile incd modeste ale activitatii economice
la nivel global, de incertitudinile inclusiv politice si de accentuarea tensiunilor
geopolitice. Cresterea dobanzilor, in special pentru tarile emergente, cand si dacd se
va manifesta, nu va reflecta o imbunatéatire a situatiei macroeconomice, ci o crestere

a primei de risc. In SUA, Rezerva Federal a inceput ciclul de crestere a ratei dobanzii,
cu perspectiva unei abordari graduale. in Europa, declansarea procedurii de iesire a
Marii Britanii din UE si propunerile privind modificarea proiectului UE determinata de
aceasta, persistenta problemelor sectorului bancar din unele state ale zonei euro si
ritmul redus de crestere economica induc un grad ridicat de incertitudine cu privire

la evolutiile viitoare (detalii in Sectiunea 1.1). Pana in prezent, ajustarea sentimentului
investitorilor cu privire la pietele emergente nu s-a reflectat in modificari notabile

ale activelor financiare aferente tarilor din Europa Centrala si de Est, inclusiv ale celor
aferente Romaniei. De asemenea, bancile romanesti, membre ale unor grupuri bancare
europene, sunt caracterizate de un nivel adecvat al principalilor indicatori prudentiali.

Tensionarea echilibrelor macroeconomice se reflecta in cresterea economica rapida,
peste potential, bazatd mai mult pe consum decat pe investitii, precum si in adancirea
deficitelor gemene. In ceea ce priveste potentialul de crestere a PIB, acesta este o
marime neobservabild, estimata prin modele econometrice bazate pe serii de timp. O
fmbunatatire a inzestrarii cu factori (munca si capital), precum si a eficientei utilizarii
acestora (productivitatea totala a factorilor) poate modifica PIB potential, astfel incat
sa reduca amplitudinea output gap-ului. Cresterea economica peste potential, cu
accente pe consum, nu se bazeaza pe creditare. In fapt, decalajul dintre ciclul financiar
si cel economic, in sensul unui ritm de crestere a creditului pentru companii mult

sub ritmul de crestere a economiei in ansamblu, prezinta sansa unei reluari pe baze
sandtoase a creditarii catre companii si, odata cu aceasta, sansa de crestere a PIB
potential. Astfel, PIB efectiv ar creste si el in proportii mai echilibrate, pe baza cresterii
investitiilor cu finantare bancara.

6 BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Cresterea economica trebuie sa fie si sustinuta si sustenabild, pentru a recupera
decalajele fatd de economiile dezvoltate. In ceea ce priveste deficitele gemene,
deficitul de cont curent a crescut la 2,3 la suta din PIB in anul 2016, iar deficitul
bugetar a atins pragul de 3 la suta din PIB. Acest lucru va pune presiune asupra
finantarii sectorului public si va reduce spatiul de ajustare fiscald in eventualitatea
unei cresteri economice sub asteptdri, cu efecte negative in special asupra
investitiilor publice (detalii in Sectiunea 1.2). Deficitul structural a deviat in anul
2016 si continua sa devieze de la tinta obiectivului pe termen mediu al politicii
fiscal-bugetare (MTO), care a fost atinsa de Romania inca din anul 2013, cu 2 ani
fnainte de anul tinta 2015.

Mentionam faptul ca aceasta crestere economica din prezent nu este determinata

de activitatea de creditare, in special pe segmentul companiilor nefinanciare ciclul
financiar fiind inca in urma ciclului economic. Inclinatia bancilor autohtone se
mentine in continuare intr-o masurd importanta spre finantarea sectorului populatiei
si a celui guvernamental, in pofida existentei unui potential sustenabil de creditare

la nivelul companiilor nefinanciare (detalii in Sectiunea 1.3). O explicatie a preferintei
mai reduse a bancilor fata de sectorul IMM consta in gradul mai lax al disciplinei la
plata a acestora, reflectat si in gradul de indatorare mai mare si capitalizarea mai
redusa in acest caz. Existenta unui numar important de firme cu un nivel al capitalizarii
sub cel prevazut de cadrul normativ arata lipsa unui mecanism eficient de aplicare

a prevederilor legale (detalii in Sectiunea 2.1). Imbunatatirea sanatatii financiare a
firmelor poate avea drept rezultat si o directionare mai mare a resurselor bancilor
catre finantarea economiei reale. Nu in ultimul rand, companiile autohtone se
fmprumuta semnificativ, fie direct de la banci din strdinatate, fie de la firmele-mama,
in detrimentul accesarii finantdrii de la bancile autohtone, ceea ce genereaza deja
provocari legate in special de gradul foarte redus de intermediere financiard. Pe de
alta parte, cresterea intermedierii financiare, in special prin acordarea de credite noi
pentru firme, poate crea premisele continuarii cresterii economice cu ritmuri inalte,
dupa epuizarea spatiului fiscal pentru stimularea cererii.

Cadrul legislativ incert si impredictibil in domeniul financiar-bancar continua sa fie un
factor de risc la adresa profitabilitatii bancare in perioada urmatoare, desi impactul
potential asupra sectorului bancar al legilor privind darea in plata si conversiei
creditelor in franci elvetieni s-a atenuat in contextul in care Curtea Constitutionala a
declarat ca neconstitutionale unele prevederi ale Legii darii in plata, precum si Legea
privind conversia creditelor in franci elvetieni. Cu toate acestea, masurile propuse

au avut un efect notabil pe parcursul anului 2016, avansul mediu pentru creditele
ipotecare noi altele decat cele acordate prin programul,,Prima casd” majorandu-se la
25 la suta (de la 20 la sutd pentru creditele noi din anul 2015, detalii in Sectiunea 2.3).

Semnalam aparitia riscului privind accelerarea preturilor bunurilor imobiliare
rezidentiale, ultimele evolutii indicand o depadsire a valorii de semnal (6 la sutd), conform
metodologiilor europene. Mai mult, rezultatele analizelor privind sustenabilitatea
dinamicii preturilor imobiliare indicd inceperea unei noi faze de expansiune a activitatii
pietei imobiliare si, implicit, necesitatea unei monitorizari atente a riscurilor dinspre
aceasta piata asupra sectorului financiar. Preturile locuintelor au crescut in principal
sustinute de factorii de cerere, in contextul imbunatatirii conditiilor economice, cresterii
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veniturilor populatiei si mentinerii costurilor de indatorare la minime istorice (detalii in
Sectiunea 2.3). Conditiile favorabile de indatorare au incurajat contractarea de credite
ipotecare.

Cresterea rapida a creditului acordat sectorului populatiei indica o posibila
acumulare de vulnerabilitati la nivelul sectorului bancar. In primul rand, gradul de
indatorare (masurat ca raport al serviciului datoriei in venit) pentru debitorii care au
contractat credite noi este in crestere (33 la suta fata de nivelul median de 30 la sutd
inregistrat in anul 2014), iar pentru creditele ipotecare este deja la un nivel ridicat
(46 la sutd). In al doilea rand, persista asimetria gradului de indatorare. Astfel,
debitorii cu un salariu net sub nivelul mediu au o indatorare semnificativ peste
medie, situatia fiind mai pronuntata in cazul creditelor ipotecare. Mai mult, aceasta
asimetrie s-a majorat in ultima perioada (detalii in Sectiunea 2.2). Se observa

o dinamica accelerata a creditarii provenind de la IFN, in unele cazuri finantarea
fiind acordata la rate ale dobanzii foarte ridicate.

Nivelul de capitalizare a sectorului bancar romanesc este unul adecvat si asigura,
impreuna cu nivelul provizioanelor, o rezerva consistenta pentru absorbtia
eventualelor pierderi si sustinerea activitatii de creditare. Nivelul mediu al
solvabilitatii (18,3 la suta rata fondurilor proprii totale, decembrie 2016) plaseaza
sectorul bancar romanesc in intervalul cu cel mai mic nivel de risc stabilit de
Autoritatea Bancara Europeana. Pe de altd parte, o rata mare de solvabilitate arata
ca exista spatiu pentru cresterea creditdrii, in special pentru companii, reducand
astfel riscul identificat anterior. La nivel agregat, gradul de acoperire a creditelor
neperformante cu provizioane s-a imbunatatit (56,8 la suta in luna ianuarie 2017),
fiind in prezent superior mediei la nivel european (44,3 la suta, septembrie 2016).
Evolutia pozitiva privind curatarea bilanturilor bancare a continuat, dar intr-un ritm
mai putin alert. Rata creditelor neperformante a coborat sub 10 la sutd, dar nivelul
rdmane superior pragului de semnal utilizat de Autoritatea Bancara Europeana

(8 la sutd), ceea ce reclama continuarea eforturilor de rezolvare a expunerilor
neperformante. Activitatea foarte intensa de vanzare a creditelor neperformante
a mutat in bilantul entitatilor specializate in colectarea creantelor un numar si un
volum important de expuneri bancare.

O atentie speciala este acordata riscurilor neconventionale de natura informatica,
care pot afecta functionarea la parametri normali a sistemelor de pldti. Evolutiile
globale recente din domeniul inovatiei tehnologice financiare reprezinta o
provocare importantd la adresa infrastructurilor conventionale ale pietei financiare.
Inovatiile tehnologice din domeniul sistemelor de plati au potentialul de a crea

o serie de beneficii sociale prin imbunatatirea accesului la servicii financiare
(incluziune financiard); cu toate acestea, integrarea noilor tehnologii in domeniul
financiar-bancar poate implica riscuri suplimentare de securitate a informatiei,

in special asupra sistemelor de plati si de decontare (detalii in Sectiunea 4.3).

Tema speciald a acestui Raport prezintd unele aspecte ale inegalitatii si incluziunii
financiare in Romania. Aceasta tema este de actualitate pe plan international, in
stransa legatura cu promovarea unei cresteri economice inclusive (ceea ce reprezinta
un aspect al sustenabilitatii cresterii). Conform acestei analize, in ultimii ani se
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observa o reluare a tendintei de crestere a inegalitatii veniturilor, principalii factori
fiind de natura structurald precum procesul de imbatranire, migratie si disparitati

ale veniturilor intre mediul urban si cel rural. Cresterea accesului la finantare al
populatiei este de asteptat sa aiba efecte modice asupra inegalitatii venitului,
comparativ cu cele de natura reformelor economice, in special a celor privind calitatea
educatiei si reducerea dimensiunii economiei informale. De asemenea, continuarea
imbunatatirii accesului la finantare al IMM poate contribui la diminuarea inegalitatilor
din economie, prin cresterea ofertei de locuri de muncd. BNR urmareste cu atentie
evolutia incluziunii financiare si a initiat masuri pentru imbundtatirea pe baze
sustenabile a acestui fenomen. Un exemplu in acest sens este legat de implementarea
directivei europene privind imbunatatirea accesului la servicii financiare, in special

la servicii de baza in mod nediscriminatoriu si in conditii acceptabile de pret. Un alt
exemplu este implicarea activa a BNR in cresterea gradului de educatie financiara a
populatiei, inclusiv in scopul cresterii incluziunii financiare.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 9
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1. CONTEXTUL ECONOMIC
SI FINANCIAR INTERN S
INTERNATIONAL

Perspectivele pentru anul 2017 arata o revigorare a cresterii economice la nivel
global la 3,5 la suta (conform FMI), dar si un grad ridicat de incertitudine asociat
evolutiilor din perioada urmatoare. Principalii factori vizeaza schimbarile de ordin
politic survenite la nivel mondial, procesul de revizuire a proiectului Uniunii
Europene si pdrasirea spatiului comunitar de catre Marea Britanie. De asemenea,
apelarea intr-o masura tot mai mare la politici protectioniste si ritmul scazut de
crestere a comertului international pot intarzia reluarea mai robustd a activitatii
economice pe plan global. Aceste evolutii, in conditiile persistentei problemelor cu
care se confrunta unele grupuri bancare europene, mentin la un nivel ridicat riscul de
ajustare brusca a increderii investitorilor fatd de active ale statelor emergente.

Pe plan macroeconomic intern, cresterea economica inregistrata in anul 2016 a fost
sustinuta, in principal, de politici de stimulare a consumului, acesta consolidandu-si
rolul de principal factor al avansului economic. Pentru anul 2017, este prognozata
o continuare a acestei tendinte in conditiile in care sunt anuntate noi masuri de
stimulare a consumului intern si de crestere a veniturilor salariale in sectorul public.
Tn acest context, revenirea la politici fiscale prociclice creeazé presiuni asupra
echilibrelor macroeconomice, cu implicatii negative asupra deficitului bugetar si
deficitului de cont curent.

Impulsul fiscal a fost masiv in anul 2016, deficitul bugetar ajungand la 3 la suta din
PIB (metodologie SEC 2010, conform comunicatului de presa al Eurostat din 24 aprilie
2017). Masurile anuntate pentru acest an sunt de naturd a pune presiune asupra
finantarii sectorului public si a reduce spatiul de ajustare fiscala in eventualitatea unei
cresteri economice sub asteptari, cu efecte negative asupra investitiilor publice.

Indatorarea totala a sectorului privat nefinanciar s-a redus marginal in anul 2016.
Evolutia divergenta a datoriei la nivel sectorial a continuat, cresterea inregistrata de
sectorul populatiei indicand o acumulare rapida a unor vulnerabilitati in sectorul
bancar care sustin necesitatea unei recalibrdri a instrumentelor macroprudentiale,
in special a celor care se adreseaza cererii de credite. Creditul nou imobiliar acordat
populatiei de cétre bancile autohtone a depadsit, in prezent, volumul creditului
nou-acordat in perioada de varf a ciclului de credit anterior, dar cu sprijinul puternic
al programului ,Prima casa”. In cazul firmelor, creditul nou reprezintd mai putin de
jumatate din nivelul inregistrat in faza de expansiune a creditarii. De altfel, firmele
contractarii de credite de la institutii financiare nerezidente sau de tip mama-fiica din
strainatate. In masura in care o parte din datoria externd a companiilor nefinanciare

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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1. Contextul economic si financiar intern si international

generata in aceste moduri s-ar converti in datorie internd sub forma creditelor
acordate de bancile autohtone, s-ar ameliora din provocarile generate de gradul
scazut de intermediere financiara din Romania.

Deficitul contului curent s-a adancit in anul 2016, ajungand la -2,3 la suta din PIB,

pe fondul cresterii deficitului balantei bunurilor si al celei a veniturilor primare.
Reapare riscul manifestarii consecintelor negative ale deficitelor gemene (deficit
fiscal si deficit de cont curent). Desi echilibrul extern ramane la un nivel gestionabil,
se remarca o serie de evolutii nefavorabile la nivelul competitivitatii producatorilor
locali, care ridica preocupdri in ceea ce priveste sustenabilitatea capacitdtii de export.
Cu toate acestea, evolutia si natura fluxurilor de capital nu au constituit o sursa

de vulnerabilitati semnificative la adresa stabilitatii financiare. Tendinta pozitiva in
volumul si structura fluxurilor investitiilor strdine directe s-a consolidat, iar datoria
publica s-a stabilizat.

1.1. Evolutii economice si financiare internationale

Pietele financiare internationale au inregistrat de la data Raportului anterior episoade

scurte de crestere a volatilitatii, dar acestea nu s-au reflectat in modificari notabile ale

preturilor activelor financiare pe pietele financiare autohtone si nici nu au fost insotite
de majordri importante ale primei de risc suveran in cazul Romaniei.

Riscul de crestere rapida a aversiunii la risc pe pietele financiare internationale este,
insd, la un nivel semnificativ, fiind determinat de: (i) cresterea incertitudinilor privind
evolutiile economiei globale si accentuarea tensiunilor geopolitice; (ii) apelarea intr-o
masura tot mai mare la politici protectioniste, cu implicatii in ceea ce priveste reducerea
activitatii comertului international si a cresterii mondiale; (i) majorarea incertitudinilor
politicilor in contextul posibilei modificari a proiectului UE si a procesului de iesire

a Marii Britanii din blocul comunitar si (iv) accentuarea problemelor cu care se confrunta
unele grupuri bancare europene din anumite state ale zonei euro.

Incertitudinile referitoare la cresterea economica la nivel global s-au mentinut

Activitatea economica la nivel global a inregistrat in anul 2016 cel mai redus ritm de
crestere din perioada care a urmat crizei recente, iar perspectivele pentru anul in curs
indica o usoara reluare (3,5 la suta, conform Fondului Monetar International, World
Economic Outlook, aprilie 2017, Grafic 1.1). Pentru statele avansate, previziunile indica
un avans al activitatii economice de 2 la suta in anul 2017, printre care SUA este
estimata sd creasca cu 2,3 la suta pe fondul masurilor fiscale expansioniste anuntate
de catre noua administratie. Pentru statele emergente este prognozata o crestere de
4,5 la suta, dar evolutiile la nivel individual se mentin eterogene.

Dintre incertitudinile determinate ca urmare a evolutiilor inregistrate de economiile
emergente, cele mai pronuntate sunt generate de catre economia chineza. Aceasta se
confruntd cu o serie de dezechilibre financiare derivate din gradul ridicat de indatorare
(cu precadere in sectorul companiilor nefinanciare) si din intensificarea activitatii
sistemului financiar paralel. Proiectiile activitatii economice indica o usoara incetinire
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la 6,6 la suta in anul 2017, de la 6,7 la suta in anul precedent. Alte elemente de
incertitudine pentru prognoza economiei globale se referd la accentuarea tensiunilor
geopolitice, in special a celor din Orientul Mijlociu.

Grafic 1.1. Cresterea economicad globala
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Grafic 1.2. Cotatiile CDS pe 5 ani pentru tari din regiune
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Pana in prezent, ajustarea sentimentului investitorilor cu privire la pietele emergente
nu s-a reflectat in modificari notabile ale cotatiilor CDS aferente tarilor din Europa
Centrald si de Est (Grafic 1.2). De asemenea, volatilitatea cursului de schimb in raport
cu euro a principalelor monede din regiune s-a mentinut temperata pe parcursul
anului 2016, cele mai accentuate variatii fiind consemnate de zlotul polonez.

Grafic 1.3. Comertul international cu bunuri si servicii
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Un alt factor de risc provine din apelarea intr-o
mdsurd tot mai mare la politici protectioniste.
Conform Organizatiei Mondiale a Comertului,
masurile cu caracter restrictiv asupra fluxurilor
comerciale luate de membrii G20 au atins la
jumatatea anului 2016 cel mai inalt nivel de la
inceputul crizei'.

De altfel, in anul 2016, comertul international a
consemnat cel mai scazut ritm de crestere din anul
2009 (2,2 la sutd, Grafic 1.3). Prognozele pentru
perioada urmatoare indicd o usoara revigorare a
tranzactiilor internationale, pe fondul consolidarii
cresterii economiilor avansate si al reludrii dinamicii
pozitive a preturilor materiilor prime. De altfel,
acestea din urma au inregistrat un avans consistent
siin anul 2016 (26 la sutd). Pretul petrolului a

crescut cu 44 la suta in decembrie 2016 fata de aceeasi perioada a anului anterior,
un factor important fiind acordul din luna noiembrie 2016 dintre principalele state
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producatoare de a limita oferta. In intervalul noiembrie — decembrie 2016, pretul
petrolului a crescut de la 45 dolari SUA/baril la 53 dolari SUA/baril. Majorari notabile
au fost inregistrate si in cazul metalelor (33 la sutd in anul 2016) si al produselor
agricole (6 la suta).

Masurile anuntate de noua administratie SUA cu privire la retragerea din Parteneriatul
Trans-Pacific, taxarea importurilor si renegocierea acordurilor comerciale, precum si
cresterea in importantd a masurilor de tip protectionist in state precum ltalia?, Franta
si Germania amplifica ingrijorarile cu privire la evolutia comertului international,

in conditiile unei relansari economice inca fragile, marcate de incertitudine. FMI
estimeaza ca senzitivitatea pietelor la incertitudinea politicilor a atins cel mai inalt
nivel din 2009 pana in prezent®. Aceste masuri sunt insotite si de schimbdri la nivel
politic, pe fondul accentuarii temerilor populatiei legate de progresele tehnologice
(precum automatizarea si utilizarea intr-o mai mare masura a robotilor, cresterea
complexitdtii competentelor aferente locurilor de muncd nou-create datorita
digitalizarii intr-o tot mai mare masura a activitatii) si de globalizare (care ar putea
conduce la reducerea numarului locurilor de munca disponibile pentru rezidenti,
cresterea cerintelor privind calificérile necesare).

Implicatiile introducerii de masuri protectioniste asupra Romaniei provin, pe canalul
direct, din sfera fluxurilor comerciale derulate cu Germania, Italia si Franta, principalii
parteneri de comert pentru Romania (tranzactiile cu bunuri si servicii cu aceste tari
totalizand 38 la suta din exporturi, respectiv 35 la suta din importuri in anul 2016), in
timp ce masurile SUA ne pot afecta in mod indirect, prin efectele pe care le pot genera
asupra activitatii economice si asupra comertului la nivel international. Este insa
prematur sa ne pronuntam, multe dintre aceste masuri fiind inca la stadiul de discutii.

Receptarea de catre piete a Brexit este intr-o perioada de aparenta acalmie,
dar se mentine un grad ridicat de incertitudine, inclusiv in contextul posibilelor
modificari ale proiectului UE

in luna martie 2017, Regatul Unit a transmis un anunt oficial Consiliului European cu
privire la intentia de a iesi din Uniunea Europeana, invocand articolul 50 din Tratatul
privind UE. Acesta presupune initierea unui proces de negocieri care se va finaliza cu
iesirea Marii Britanii din Uniune in anul 2019. Se cuvine remarcat faptul ca Romania va
avea presedintia UE in semestrul | din 2019, cand ar trebui sa se incheie negocierile.

Implicatiile inca dificil de estimat ale procesului de iesire din UE a Regatului Unit
contribuie la majorarea incertitudinii asociate prognozei de crestere economica la
nivel european si, in special, in cazul anumitor state cu legaturi stranse cu economia
britanica. Economia britanica a cunoscut o crestere economica peste asteptdri in anul
2016 (2 la sutd), pe fondul avansului sustinut al cererii interne care a contrabalansat
socul produs de votul in favoarea Brexit. O evolutie favorabila este asteptata si pentru
acest an, cele mai recente estimari ale FMI indicand o expansiune economica pentru
Marea Britanie de 1,5 la sutd, cu 0,4 puncte procentuale mai mare fata de prognoza

Italia a initiat recent mai multe masuri cu scopul incurajarii producatorilor locali, precum etichetarea produselor
comercializate pe piata autohtona (paste, produse lactate etc.) cu un identificator al tarii de origine a materiilor prime.

FMI, Raport asupra stabilitdtii financiare, octombrie 2016.
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anterioara. Impactul referendumului din Marea Britanie asupra pietelor financiare

s-a diminuat semnificativ, in timp ce efectele asupra economiei romanesti au fost
limitate, relatiile directe cu aceasta tara fiind scazute. Cu toate acestea, modalitatea de
solutionare a retragerii Marii Britanii din UE poate avea implicatii importante asupra
economiei autohtone, pe canalul indirect, prin efectele semnificative ale acestui
proces asupra intregului spatiu comunitar. in plus, pe termen mediu, implicatia
negativa, directa si previzibild, a Brexit-ului este scaderea bugetului european si
implicit a fondurilor structurale.

La inceputul lunii martie 2017, presedintele Comisiei Europene, Jean-Claude Juncker,
a expus o serie de scenarii cu privire la perspectivele Uniunii Europene dupa

iesirea Marii Britanii. Cele 5 scenarii includ situatii diferite, pornind de la o relaxare

a gradului de integrare a statelor (care reprezinta o limitare a proiectului european
la piata unicd), pana la o integrare mai avansata (care ar presupune centralizarea
competentelor de decizie la nivelul UE). Aceste optiuni au fost publicate intr-o Carte
Alba“, alaturi de principalele provocari ale UE identificate pentru urmatorul deceniu,
in principal: neincrederea in procesul globalizarii, impactul noilor tehnologii asupra
societatii si amplificarea miscdrilor populiste. Ideea unei Europe cu mai multe viteze
este periculoasa pentru Romania, pentru ca se modifica arhitectura Europei unite,
care a reprezentat o ancora pentru tara noastra dupa 1990.

Situatia bancilor din zona euro ramane stabila, dar persista probleme referitoare
la profitabilitatea scazuta si la volumul mare de credite neperformante

Grafic 1.4. Evolutia PIB/locuitor in unele state ale zonei euro Grafic 1.5. Interventia guvernelor in sprijinirea institutiilor
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Profitabilitatea bancilor din zona euro a rdmas modesta in anul 2016, pe fondul cresterii
economice reduse si al mentinerii unor rate scazute ale dobanzii. Conform tabloului de
risc al ABE (septembrie 2016), riscul referitor la ratele reduse de dobanda, nivelul scazut
al veniturilor din comisioane si rigiditatea costurilor asociate cu activitatea bancara este
unul ridicat si in crestere la adresa sectorului bancar european. Principalii indicatori

CE, White Paper on the Future of Europe. Reflections and Scenarios for the EU27 by 2025, martie 2017.
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de performanta financiara indica o eterogenitate ridicata intre sectoarele bancare ale
statelor membre din zona euro. Grecia si Portugalia se remarca prin valori negative ale
ROE si ROA (in septembrie 2016), in timp ce Italia se confrunta cu cele mai reduse marje
de dobanda din zona euro, coroborate cu o ratd inalta de neperformanta (Grafic 1.6).
Situatia fragild a sectoarelor bancare s-a reflectat si in scaderea nivelului de trai din
respectivele state comparativ cu perioada premergatoare crizei (Grafic 1.4).

Existenta unor stocuri mari de credite neperformante in unele tari ale UE afecteaza
perspectivele rentabilitatii pe termen mediu si lung ale institutiilor bancare, precum si
capacitatea acestora de a acorda credite economiei reale. In acest context, rezolvarea
situatiei creditelor neperformante reprezinta o prioritate la nivelul UE. Printre statele
cu valori ale ratei creditelor neperformante peste pragul de semnal rosu al Autoritatii
Bancare Europene (8 la suta) se numara tari precum Grecia, Cipru, Irlanda, Slovenia si
Portugalia (T3 2016, Grafic 1.6).

Grafic 1.6. Profitabilitatea bancilor din zona euro® Grafic 1.7. Efectul asupra creditarii si expunerile externe ale
principalelor grupuri bancare dupa tara de origine a capitalului
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Marjele medii de dobanda (%, decembrie 2016) banci cu capital grecesc si cipriot

Noté: Culoarea portocalie indicd prezenta bancilor cu capital provenind m banci cu capital italian
din respectiva tara in Romania, cu o cota de piatd a activelor mai mare banci cu capital francez
de 1 la sutd. Valorile din paranteza reprezinta ponderea activelor m banci cu capital olandez
béncilor cu capital provenind din respectiva tara in total active ale m banci cu capital austriac
sistemului bancar romanesc (decembrie 2016). W alte banci

Sursa: BCE, ABE, BNR, calcule BNR Sursa: BNR

Romania face parte dintr-un grup restrans de tari din UE in cadrul careia
sistemul bancar nu a primit niciun fel de sprijin financiar din partea guvernului
in perioada 2007-2015 (Grafic 1.5)

In Romania, bancile apartinand principalelor grupuri bancare europene sunt
caracterizate de un nivel adecvat al principalilor indicatori prudentiali. In plus, bancile
romanesti cu capital grecesc, cipriot sau italian au rata fondurilor proprii semnificativ
peste pragul reglementat (14,2 la sutd pentru bancile cu capital italian, respectiv

20,6 la suta pentru cele cu capital grecesc si cipriot), in timp ce gradul de acoperire cu
provizioane a creditelor neperformante se mentine corespunzator (48 la suta pentru
institutiile de credit cu capital italian, respectiv 50,3 la suta pentru cele cu capital
grecesc si cipriot). In cazul acestor institutii de credit, nu se observa un comportament

Marjele de dobanda sunt calculate pe baza statisticilor privind ratele dobanzilor practicate de institutiile financiare
monetare (IFM). Marjele de dobandd sunt masurate ca diferenta dintre ratele dobanzilor IFM la creditele noi si o medie
ponderatd a ratelor dobanzilor la depozitele nou-constituite de populatie si companii nefinanciare. Marjele medii de
dobanda au fost calculate ca medie a marjelor de dobanda aplicate companiilor nefinanciare, respectiv populatiei.
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diferit al acestora relativ la celelalte banci din sistem, nici in ceea ce priveste finantarea
accesata (atat de pe piata externa, cat si de pe cea internad), nici in ceea ce priveste
activitatea de creditare (Grafic 1.7).

Sectorul european al societatilor de asigurare si cel al fondurilor de pensii
reclama o monitorizare crescuta

Perspectivele de profitabilitate pentru societatile de asigurare si fondurile de pensii
europene sunt, de asemenea, reduse, in contextul mentinerii ratelor de dobanda

la niveluri scazute. In perioada recentd, aceste institutii au inceput sa realoce parti
importante din portofoliu in active mai riscante si mai putin lichide in scopul cresterii
randamentelor investitiilor®. Situatia solvabilitatii principalelor societati de asigurare
europene ramane una solida, insa evolutiile mentionate reclama o monitorizare
sporita, in special in cazul societatilor de asigurari de viata. In acest context, in luna
decembrie 2016, Autoritatea Europeana privind Asigurarile si Pensiile Ocupationale
(EIOPA) a desfasurat un exercitiu de testare la stres a sectorului de asigurari la nivel
european, care a evidentiat vulnerabilitatile sectorului in cazul unor socuri adverse. in
cadrul exercitiului au participat 236 de societati de asigurare din 30 de state europene,
cu o cotd de piatd cumulata de 77 la suta. Scenariile au inclus conditii de piata severe:
perioada prelungita de rate scazute ale dobanzii si un scenariu de tip double-hit
(presupunand atat un mediu caracterizat de randamente scazute, cat si o crestere
brusca a primei de risc). Romania a participat cu un numar de 3 companii, rezultatele
in cazul acestora fiind unele favorabile (detalii in Sectiunea 3.3).

Ca urmare a acestui exercitiu, EIOPA a emis un set de recomandadri generale pentru
autoritatile nationale competente in vederea remedierii principalelor probleme
identificate. Astfel, autoritatile de supraveghere trebuie sa verifice ca societatile de
asigurare isi aliniaza procesul intern de gestionare a riscurilor cu riscurile externe
intampinate de respectivele societati, sa asigure un echilibru intre obiectivele

de solvabilitate, stabilitate financiara si protectie a clientilor, alte recomandari
referindu-se la cerinte sporite de raportare. EIOPA are in vedere un exercitiu de testare
la stres in acest an si pentru sectorul fondurilor de pensii.

1.2. Evolutii macroeconomice interne

De la data Raportului anterior, cresterea economica a inregistrat un ritm sustinut,
determinat, in principal, de politici de stimulare a consumului. Pentru anul 2017, este
prognozata o continuare a acestei tendinte in conditiile in care sunt anuntate noi
masuri de relaxare fiscald si de crestere a veniturilor salariale in sectorul public. Acest
lucru este de natura a pune presiune asupra finantarii sectorului public si a reduce
spatiul de ajustare fiscala in eventualitatea unei cresteri economice sub asteptari, cu
efecte negative, in special asupra investitiilor publice.

in anul 2016, economia Romaniei a inregistrat una dintre cele mai mari cresteri
economice din UE (4,8 la suta, comparativ cu o medie de 1,9 la suta la nivelul

Banca Centrala Europeana, Financial Stability Review, noiembrie 2016.
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statelor membre), pentru anul 2017 fiind prognozata o rata de crestere de

4,3 la suta (Raportul de prognozd al Comisiei Europene, mai 2017). Consumul
intern si-a consolidat rolul de principal factor al cresterii economice, in defavoarea
investitiilor si a aportului balantei externe. Astfel, aportul consumului la cresterea
economica s-a plasat la 5,2 puncte procentuale din PIB, in crestere de la 4 puncte
procentuale in 2015, in timp ce formarea bruta de capital fix a avut o contributie
negativa de 0,8 puncte procentuale, comparativ cu aportul pozitiv de 2,1 puncte
procentuale din anul anterior (Grafic 1.8). Continuarea politicilor de stimulare

a consumului va determina, cel mai probabil, o majorare a deficitului balantei
comerciale, in conditiile in care productia interna nu poate asigura o crestere
similara pentru acoperirea nevoilor interne.

Grafic 1.8. Factorii explicativi ai dinamicii PIB Grafic 1.9. Criteriile nominale de convergentd economica
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Romania indeplineste, in prezent, toate criteriile nominale prevazute de Tratatul privind
functionarea UE (Grafic 1.9). Masurile fiscale si salariale anuntate pentru acest an creeaza
ingrijorare cu privire la mentinerea echilibrelor interne si externe. Deficitul de cont
curent a crescut la 2,3 la sutd din PIB in anul 2016, in timp ce prognozele privind deficitul
bugetar pentru acest an indica o posibila depasire a valorii de 3 la suta. Exista riscul

ca echilibrele macroeconomice obtinute cu multe eforturi dupa criza si consolidate in
ultimii ani sd fie sever afectate, ceea ce reclama revizuirea mixului de politici.

In plus, pentru asigurarea sustenabilitatii procesului de convergenta, este necesara
continuarea reformelor structurale, in special in domenii precum educatia,
ameliorarea mediului de afaceri si a celui institutional, al investitiilor, imbunatatirii
calitatii si eficientei administratiei publice si a sistemului judiciar (conform Raportului
de convergentd al Bancii Centrale Europene, 2016). In aceste conditii, este necesara

o mai buna calibrare a mixului de politici economice pentru a permite indeplinirea si
a obiectivelor pe termen mediu si lung, precum convergenta economiei romanesti la
cea a zonei euro. In caz contrar, pe langa riscurile amintite, se mai poate manifesta si
riscul capcanei venitului mediu cu care deja se confrunta unele tari din UE’.

Eichengreen, B., Park, D. si Shin, K. —,Growth Slowdowns Redux’, Japan and the World Economy, vol. 32, 2014, pp. 65-84.
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Grafic 1.10. Evolutia creditului si a cresterii economice
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Mai mult, analiza privind deviatia indatorarii
companiilor si a populatiei de la tendinta pe termen
lung indica faptul ca existd spatiu pentru cresterea
intermedierii financiare. Acest lucru se poate

realiza indeosebi prin acordarea de credite noi

care pot contribui la sustinerea ritmului de crestere
economica (Grafic 1.10).

Investitiile si activitatea de inovare

in anul 2016, investitiile nete au scazut cu 3,3 la suta
in termeni anuali, din cauza reducerilor din

sectorul industriei, in timp ce sectoare precum
comert si servicii au continuat sa inregistreze
cresteri importante (ponderea investitiilor in aceste
sectoare a reprezentat 31 la suta in total, de la

26 la suta in anul anterior, in timp ce investitiile in

industrie au coborat de la 38 la suta la 33 la sutd in anul 2016).

Stimularea investitiilor, in special in ramuri ale industriei cu grad ridicat

de tehnologie, inclusiv prin facilitarea apelarii la programe de finantare europene
(Caseta 1), ar putea contribui la orientarea cresterii economice cdtre un model
sustenabil. Analiza destinatiei fondurilor europene in perioada 2007-2013 arata

Grafic 1.11. Cheltuielile cu cercetarea si dezvoltarea
in tarile din regiune si la nivelul UE
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ca doar o pondere redusa a acestora a fost

utilizata in directia imbunatatirii competitivitatii

si a cercetarii stiintifice. Se impune, astfel, o revizuire
a destinatiilor fondurilor europene in sensul
cresterii ponderii sumelor destinate dezvoltarii si
modernizarii economiei reale (Georgescu, 20158%).

Gradul de inovare in activitatea economica din
Romania ramane la niveluri foarte reduse, atat in
sectorul public, cat si in cel privat. Nivelul cheltuielilor
cu cercetarea si dezvoltarea raportate la PIB a

stagnat si in anul 2015 la acelasi nivel din ultimii

ani (0,5 la suta). Acesta este mult sub nivelul mediu
european si inregistreaza cea mai micd valoare

dintre tarile din regiune. In plus, inovarea la nivelul
cercetarii academice este mult mai scazuta decat in
cazul altor sectoare (Grafic 1.11).
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Georgescu, F. -, Capitalul in Roménia anului 2015", prelegere sustinuta la decernarea diplomei,Virgil Madgearu” cu medalie
de aur, Bucuresti, 24 noiembrie 2015.
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1. Contextul economic si financiar intern si international

Caseta 1. Programe de finantare acordate Romaniei de catre UE

Caseta face o scurta prezentare a: (i) fondurilor structurale si de investitii europene
si a (i) Planului de investitii pentru Europa si a gradului de accesare a acestor surse
de finantare de catre Romania.

(i) Fonduri structurale si de investitii europene

Conform Tratatului de la Maastricht, printre obiectivele Uniunii Europene se
numadra promovarea progresului economic si social, mentinerea unui nivel ridicat
de ocupare a fortei de munca si consolidarea coeziunii economice si sociale. In
acest sens, Comisia Europeana a administrat, incepand inca din anul 1957, fonduri
structurale, al caror obiectiv este sa acorde sprijin financiar la nivel structural
statelor membire si regiunilor mai putin dezvoltate din cadrul acestora, in scopul de
a consolida coeziunea economica si sociala in Uniunea Europeana.

Pentru perioada 2007-2013, CE a furnizat Romaniei, in baza Cadrului strategic
national de referinta, resurse financiare nerambursabile prin 3 fonduri structurale
FEDR, FSE si FC, alocarea fiind de 18,78 miliarde euro. Rata de absorbtie a acestor
fonduri a fost de 90,44 la sutd in anul 2016 (Grafic B). Aceasta a cunoscut o
accelerare incepand cu anul 2013, curba de invatare in perioada 2007-2012 fiind
foarte lunga. Explicatia pentru evolutia respectiva deriva din crearea in toamna
anului 2012 a unui fond la Ministerul Finantelor Publice, care putea fi folosit
pentru beneficiarii fondurilor europene in vederea finantarii proiectelor, ceea ce
a contribuit la cresterea ratei de absorbtie. Acest fond a fost constituit pornind
de la modelul de succes polonez al accesarii fondurilor europene, care a avut la
baza, printre altele, un mecanism eficient de sprijinire a beneficiarilor de catre
stat in vederea asigurdrii cofinantarii, facilitand derularea proiectelor cu finantare
europeana. Este posibil ca in noul exercitiu, curba de invatare sa fie mai scurta
decat in exercitiul precedent, avand in vedere ca o parte importanta din proiecte
au fost deja aprobate.

Pentru perioada 2014-2020, CE a decis alocarea pentru Romania a sumei de

30,84 miliarde euro, contributia nationala fiind de 5,63 miliarde euro. Finantarile
vor fi acordate in baza Acordului de parteneriat si au ca obiectiv asigurarea indeplinirii
obiectivelor Strategiei Europa 2020 (asigurarea unei cresteri economice durabile,
bazata pe cunoastere, inovare si un grad ridicat al ocupadrii fortei de munca).

Accesarea fondurilor structurale se realizeaza prin programe care urmaresc
principalele directii de dezvoltare economica. Pentru perioada 2014-2020 acestea
sunt: Programul Operational Infrastructura Mare, Programul Operational Regional,
Programul Operational Capacitate Administrativa, Programul Operational Capital
Uman, Programul Operational Competitivitate, Programul Operational Asistenta
Tehnica, Programul National de Dezvoltare Rurala, Programul Operational Pescuit
si Afaceri Maritime, Programele de Cooperare Transfrontaliera, Interegionald,
Transnationala (Grafic A). Rata de absorbtie pentru aceste fonduri este in prezent
la un nivel redus, sub cel inregistrat in UE (circa 1 la suta in august 2016, fata de
1,5 la suta in UE).
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Pe langa fondurile mentionate mai sus, Romania beneficiaza si de fonduri in
valoare de 0,1 miliarde euro pentru imbunatatirea pietei muncii prin intermediul
YEI (Initiativa privind ocuparea fortei de munca in randul tinerilor, Grafic A).

(ii) Planul de investitii pentru Europa

Planul de investitii pentru Europa este o initiativa europeana recenta’, necesitatea
ei apdrand in contextul unei cresteri economice reduse si al unui nivel scazut de
investitii la nivel european. Planul are trei obiective majore: (i) stimularea investitiilor;

GraficA. Alocarea financiara a fondurilor structurale GraficB. Rata de absorbtie a fondurilor europene
si de investitii europene in Romania pentru 2014-2020 pentru programarea aferenta perioadei 2007-2013
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Notd: Fondul european de dezvoltare regionala (FEDR),
Fondul social european (FSE), Fondul de coeziune (FO), 20
Fondul european agricol pentru dezvoltare rurald
(FEADR) si Fondul european pentru pescuit si afaceri
maritime (FEPAM). In plus fatd de acestea, incepand
cu anul 2014 la nivelul UE se desfdsoara si Initiativa 0
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privind ocuparea fortei de munca in randul tinerilor 2 8 3 8 8 3 8 8 3 35

(YEI - Youth Employment Initiative). IR
Sursa: Comisia Europeana Sursa: Comisia Europeana

Pentru realizarea acestor obiective, au fost gandite 3 directii de actiune': (a) Fondul
european pentru investitii strategice (EFSI), administrat de catre Banca Europeana
de Investitii (BEI); (b) crearea unui cadru de asistenta care sa asigure orientarea
investitiilor in economia reala si (c) cresterea accesului la finantare si imbunatatirea
mediului investitional european, in special pentru IMM.

EFSl acorda garantii pentru proiecte de investitii cu risc inalt in domenii de importanta
strategica. Valoarea garantiilor a fost stabilita la 33,5 miliarde euro (26 miliarde euro
de la bugetul UE si 7,5 miliarde euro furnizate de catre BEI), acoperind perioada
pana in anul 2020, valoarea investitiilor pe care aceste finantari le vor genera la
nivel european fiind estimata la 500 miliarde euro.

Romania a apelat pana in prezent in mod limitat la resursele puse la dispozitie

de Planul de investitii pentru Europa, avand doar 7 proiecte aprobate. Dintre
acestea, 4 proiecte vizeaza infrastructura si inovatia si atrag finantare in valoare de
133 milioane euro, investitiile generate de acestea fiind estimate de 367 milioane

Proiectul a fost propus prima data in cadrul Consiliului European in iunie 2014, de cétre presedintele Comisiei Europene de
la acel moment, Jean-Claude Juncker (planul fiind uneori denumit si ,Planul Juncker”). Comisia Europeana si-a luat
angajamentul oficial de demarare a acestui proiect in urma adoptarii planului de lucru pentru anul 2015.

Pentru mai multe detalii a se vedea si http://www.consilium.europa.eu/ro/policies/investment-plan/.
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euro. Celelalte 3 proiecte reprezinta acorduri incheiate cu creditori pentru
finantarea a circa 2 200 de IMM, in valoare de 32 milioane euro, care ar urma sa
conduca la investitii de aproximativ 319 milioane euro.

Principalele provocari pentru Romania in exploatarea beneficiilor oferite de aceste
programe europene sunt: (i) prioritizarea insuficientd a proiectelor dupa domeniile
de importantd strategica in vederea dezvoltarii economice durabile; (ii) eficienta
scazuta a proiectelor realizate cu ajutorul fondurilor europene structurale si (iii) lipsa
unui cadru de reglementare menit sa faciliteze parteneriatele de tip public-privat in
vederea accesarii finantarilor din cadrul Planului de investitii pentru Europa.

Piata muncii

Evolutiile din piata muncii au continuat si anul 2016 in sensul scaderii ratei somajului.
La nivel agregat, rata de ocupare s-a redus marginal, dupa o crestere sustinuta in
ultimii ani, atingand nivelul de 65,6 la suta la finele anului, in timp ce rata somajului
BIM s-a diminuat pana la 5,9 la suta de la 6,8 la sutd in anul 2015 (Grafic 1.12). Numarul
de salariati s-a majorat cu 3,4 la sutd, concomitent cu avansul salariului minim pe
economie (Grafic 1.13).

Grafic 1.12. Rata ocuparii si rata somajului Grafic 1.13. Evolutia salariului minim si a numarului de angajati
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Ajustarile din piata muncii au fost, insa, neuniforme, atat la nivel regional, cat si
sectorial. Astfel, rata somajului variaza de la 4,2 la suta in zona Bucuresti-lifov pana
la 11 la sutd in regiunea Sud-Vest, iar acest ecart s-a majorat semnificativ in ultimii

2 ani. In plus, multe dintre sectoarele de activitate economica se confrunta din ce in
ce mai acut cu o penurie de forta de munca, ceea ce readuce in discutie necesitatea
continudrii masurilor in vederea diminuadrii rigiditatilor structurale ale pietei muncii.
Companiile nefinanciare din Romania au semnalat lipsa fortei de munca ca o
problema semnificativ presanta in derularea activitatii (circa 35 la suta dintre firme
in perioada aprilie-septembrie 2016™), iar o pondere importantd a acestora au

Sondaj BNR privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romdnia, decembrie 2016.
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Grafic 1.14. Ponderea locurilor de munca cu risc de automatizare
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reflectat intr-o majorare importantd a cheltuielilor salariale pe angajat (11 la suta, in
perioada iunie 2015 - iunie 2016), sectorul serviciilor cu un grad ridicat de cunoastere
(knowledge-intensive) inregistrand cel mai mare avans (15 la suta).
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Dezvoltarea tehnologica implica modificéri ale
tipului de calificari cerute de angajatori si subliniaza
necesitatea adaptarii sistemelor educationale la noile tendinte (Bowles, 2014'2).Tn acest
context, o preocupare importanta la nivel mondial se refera la efectele schimbarilor
tehnologice, ale gradului de inovare in crestere si ale digitalizarii asupra ocuparii.
Evidentele aratd ca, in cazul SUA, este posibil ca pe termen mediu aproape jumatate
din profesiile existente sa fie partial sau in totalitate computerizate sau automatizate.
O situatie similara este inregistrata si la nivel european (Comisia Europeana, 2016').
Printre cele mai afectate categorii de profesii sunt estimate a fi administratia, industria
prelucratoare sau agricultura. Din randul statelor membre, Romania are cea mai mare
pondere a locurilor de munca aflate in pericol de automatizare (peste 60 la sutd,
Grafic 1.14).

Sectorul public

Pozitia fiscald a Romaniei s-a deteriorat in anul 2016: deficitul bugetar a fost de

3 la suta in PIB conform Eurostat™ (metodologie SEC 2010), dupa ce in 2015 s-a situat
la 0,8 la suta din PIB. De asemenea, deficitul structural s-a adancit la 2,6 la sutd din PIB,
de la 0,6 la suta in anul anterior, depdsind limita de 1 la suta din PIB pe care Romania
s-a angajat sa o respecte prin semnarea Compactului fiscal european. Pentru anul 2017,
exista temeri cu privire la incadrarea in limitele agreate a deficitului bugetar (3 la suta
din PIB) si a deficitului structural (1 la suta din PIB), valorile prognozate de catre
Comisia Europeana situandu-se peste acest nivel (Tabel 1.1). Limita pentru deficitul

Bowles, J. - The Computerisation of European Jobs, Bruegel online, 2014.

Comisia Europeana - Commision Staff Working Document, Key economic, Employment and Social Trends behind a European
Pillar of Social Rights, 2016.

Eurostat — Provision of Deficit and Debt Data for 2016 - First Notification, 24 aprilie 2017.
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bugetar de 3 la suta din PIB prevazuta prin Procedura de deficit excesiv la nivelul UE
reprezinta un nivel maxim, acceptat in conditii ciclice adverse si nu in perioade de
crestere economicd. Mai mult, prognoza Comisiei Europene indica o depasire a acestei
valori in acest an, fiind emisa si o atentionare la adresa Romaniei in acest sens.

Tabel 1.1. Deficitul bugetului general consolidat

procente in PIB
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Soldul bugetului general consolidat, cash*
(metodologie nationald) -2,5 -2,5 -1.8 -14 24 296 -2,96

Soldul bugetului general consolidat,
(metodologie SEC 2010) -3,7 -2,1 -14 -0,8 -30 -35 -3,7
Soldul bugetului general consolidat,
primar** -1,9 -0,3 0,3 09 -1,5 -2,0 -2,0

Soldul bugetului general consolidat,
structural*** -2,5 -1,0 -06 -0,6 -2,6 -39 -4,0

*) conform datelor publicate in Strategia fiscal-bugetard pentru anii 2017-2019
**) deficitul primar reprezinta deficitul bugetar SEC 2010 din care sunt excluse cheltuielile cu dobanzile

**¥) deficitul structural reprezinta deficitul bugetar ajustat cu componenta ciclica (estimata pe baza PIB
potential)

Sursa: MFP, Eurostat, Comisia Europeana

Se observa o tendintd de inversare a procesului de consolidare fiscala derulat in ultimii
ani. Acest lucru va pune presiune asupra finantarii sectorului public si va reduce
spatiul de ajustare fiscala in eventualitatea unei cresteri economice sub asteptari, cu
efecte negative in special asupra investitiilor publice.

Grafic 1.15. Datoria publics* Datoria publica reprezenta 37,5 la suta din PIB in

luna februarie 2017, fiind marginal in scadere fata
0 pondere in PIB

4 de finalul anului 2015 (Grafic 1.15). Datoria publica
35 si-a pastrat o structura favorabild din perspectiva
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. stabilitatii financiare, iar evolutiile care au existat au

" fost in general pozitive, astfel: (i) datoria externa s-a

redus, reprezentand 17,9 la suta din PIB in februarie
2017 (fata de 18,9 la suta in decembrie 2015);
(i) componenta de datorie in moneda nationala a
crescut de la 45,8 la suta din total datorie publica
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Sursa: MFP

Bancile detin o pondere importantad de titluri de

stat in portofoliul lor (circa 20 la suta din total activ
al sectorului bancar in luna noiembrie 2016). Legatura importanta dintre banci si
stat, pe acest canal, poate genera vulnerabilitati asupra institutiilor de credit (detalii in
Sectiunea 3.2). Rezerva financiard in valuta aflata la dispozitia Ministerului Finantelor
Publice, constituita pentru imbunatatirea managementului datoriei publice si evitarea
presiunilor sezoniere, a fost in cuantum de circa 6 miliarde euro (la finalul anului

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 23



Raport asupra stabilitatii financiare = mai 2017

24

Grafic 1.16. Preferinta pentru lichiditate

2016, de la 5,9 miliarde euro), respectiv circa 3,5 la suta din PIB. Astfel, datoria publica
netd (calculata ca diferenta intre datoria publica si rezerva financiard in valuta a MFP)
a fost de circa 34 la suta din PIB.

Grafic 1.17. Evolutia ratelor de dobanda si a inflatiei
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Intermedierea financiara scazuta coexista astazi cu un exces de lichiditate in conditiile
unei rate scazute a dobanzii si ale unui numar redus de active percepute ca sigure.
Agregatul monetar M1 s-a dublat din 2009 pana in 2016, ajungand la 180 miliarde lei,
in timp ce dobanda pe piata interbancara s-a redus de aproape 10 ori (Grafic 1.17). Viteza
de rotatie a banilor (raportul PIB/M3) a scazut de la 3 inainte de criza la 2,7 in anul 2012
sila 2,4n 2016 (Grafic 1.16). Preferinta pentru lichiditate afecteaza investitiile si nu doar
ca reduce PIB potential si PIB efectiv, prin scaderea ratei de rentabilitate a investitiilor,
cat mai ales afecteaza structura cresterii economice: preferinta pentru lichiditate este
corelata cu o inclinatie sporita cdtre consum, nu cdtre investitii.

1.3. indatorarea sectorului privat nefinanciar

Indatorarea sectorului privat a continuat sa se reduca marginal de la data Raportului
anterior. La nivel sectorial, evolutiile aferente sectorului populatiei indica o acumulare
rapida a unor vulnerabilitati in sectorul bancar care pledeaza pentru o recalibrare a
instrumentelor macroprudentiale, in special a celor care se adreseaza cererii de credite.

Evolutia indatorarii totale'”
Datoria financiard totald a companiilor si a populatiei a scazut la 71,6 miliarde euro,

respectiv cu 3,6 la sutd'® in intervalul decembrie 2015 - decembrie 2016 (Grafic 1.18).
Aceastad ajustare a fost determinata de reducerea imprumuturilor contractate de la

Datoria totala reprezinta imprumuturile contractate de la banci si IFN, rezidente sau din strainatate, inclusiv creditele scoase
in afara bilantului de cétre banci si imprumuturile cesionate de cétre acestea.

In aceastd sectiune, dinamica finantarii este calculatd luand in calcul efectul de curs de schimb prin ajustarea soldului
nominal al creditelor in valuta cu variatia cursului de schimb, daca nu se precizeaza altfel.
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institutiile financiare nerezidente (cu aproximativ 17 la suta in intervalul analizat).
Astfel, ponderea componentei externe a indatorarii sectorului privat nefinanciar s-a
diminuat de la 20,7 la suta la finalul anului 2015 la 17,9 la suta in decembrie 2016.

Grafic 1.18. Indatorarea companiilor si a populatiei Grafic 1.19. Evolutia indatordrii totale si a creditarii bancare
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Scdderea datoriei externe coroborata cu o diminuare a indatorarii in moneda straina
accesata din surse interne au condus la reducerea riscurilor asociate cu finantarea
externd (respectiv riscul de retragere a finantarii si riscul valutar). Cu toate acestea,
scdderea datoriei externe financiare nu poate fi atribuita unui efort din partea
companiilor de reducere a gradului de indatorare, ci unui efect de substitutie a
acesteia cu surse atrase fie din afara sectorului financiar (de la intreprinderile-mama
sau de la parteneri comerciali), fie de la bancile autohtone. Dinamica modesta

a indatorarii sectorului nefinanciar privat, coroborata cu avansul economic
important inregistrat in anul 2016, a determinat continuarea tendintei de scadere a
raportului dintre indatorarea totala si PIB (Grafic 1.19). n spetd, creditarea bancara
a companiilor nefinanciare raportata la PIB s-a redus cu 1,4 puncte procentuale

in intervalul 2015-2016, in timp ce ajustarea pe segmentul populatiei a fost mai
redusa (-0,3 puncte procentuale). Cresterea activitatii de creditare, in special a
bancilor autohtone, orientata cu precadere catre companii pentru realizarea de
investitii, ar putea crea valoare adaugata mai mare si reprezinta o premisa pentru

o dezvoltare economica sustenabila. in prezent, firmele apeleaza modest la bancile
institutii financiare nerezidente sau de tip mama-fiica din straindtate (Tabel 1.2 si
detalii in Sectiunea 2.1). Tn masura in care o parte din datoria externa a companiilor
nefinanciare generatd in aceste moduri s-ar fi convertit in datorie internd sub forma
creditelor acordate de bancile autohtone, s-ar ameliora din provocarile generate
de gradul scazut de intermediere financiara din Romania. Valoarea stocului de
imprumuturi externe accesate de catre companiile nefinanciare reprezinta circa

60 la suta din soldul creditelor acordate companiilor de catre bancile din Romania
(in luna septembrie 2016). Doua segmente importante care ar putea constitui

un portofoliu de clienti premium foarte valoros pentru bancile autohtone sunt
reprezentate de corporatii si intreprinderile mijlocii. Datoria externa financiara a
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corporatiilor totalizeaza 4 miliarde euro, in timp ce in cazul intreprinderilor mijlocii
aceasta este de 1,1 miliarde euro, cele doud categorii de companii detinand un
volum de datorie externa echivalent cu circa 22 la suta din soldul creditului acordat
firmelor de catre bancile rezidente. Restul de datorie externa este contractat intr-o
proportie majoritara de microintreprinderi si IMM atipice (35,5 la suta din stocul

de credit bancar), din care o pondere semnificativd este accesata de companii care
activeaza in sectorul imobiliar (aproximativ 70 la suta).

Tabel 1.2. Indatorarea populatiei si a companiilor

Decembrie 2016 (mld. lei) Pondere in PIB (%)
Tndatorare populatie, din care: 1259 16,5
banci locale 113,0 14,8
IFN 6,0 08
credite scoase in afara bilantului 4,7 06
cesiuni 2,2 0,3
Indatorare companii nefinanciare, din care: 1994 26,2
banci locale 101,6 13,3
institutii financiare nerezidente 58,3 77
IFN 184 24
credite scoase in afara bilantului 124 1,6
cesiuni 88 1,2

Sursa: BNR, INS, calcule BNR

La nivel sectorial, s-a mentinut evolutia divergenta a indatorarii semnalata si in
Raportul anterior. Astfel, indatorarea totala a companiilor nefinanciare s-a diminuat
cu 6,9 la suta in anul 2016, in timp ce la nivelul populatiei dinamica a fost pozitiva
(+2,3 la sutd). Evolutiile creditarii sunt insa mult mai ample, la nivelul stocului de credit
intervenind si masurile de reducere a expunerilor neperformante aplicate de catre
banci. Astfel, rata de crestere a creditului acordat de catre banci, dupa corectarea
acestor ajustari bilantiere, a fost de 1,8 la sutd in cazul companiilor nefinanciare

si de 8,2 la suta in cazul populatiei. Continuarea acestei tendinte de crestere rapida

a creditarii sectorului populatiei, cumulatd cu o majorare a gradului individual

de indatorare (detalii in Sectiunea 2.2), in conditiile unor rate de dobanda situate

la minim istoric, poate conduce la o amplificare a vulnerabilitatilor in sectorul bancar,
cu efecte negative importante pe termen mediu asupra stabilitétii financiare si
cresterii economice.

Cererea si oferta de credite

Adoptarea Legii privind darea in plata (nr. 77/2016) in luna mai 2016 si, ulterior,
declararea ca neconstitutionale a unor prevederi ale acestei legi de cdtre Curtea
Constitutionala in luna octombrie 2016, au determinat o inasprire temporara a
standardelor de creditare ale bancilor in ceea ce priveste creditul ipotecar acordat
populatiei. Acest lucru a afectat pentru scurt timp activitatea de creditare, cererea
populatiei orientandu-se catre finantarea acordata prin programul ,Prima casa”
(exceptata de la prevederile Legii nr. 77/2016). Spre deosebire de acest sector,
standardele de creditare aplicate de catre banci companiilor nefinanciare nu au suferit
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modificdri importante, institutiile de credit mentinand un nivel relativ constant inca
din al doilea trimestru al anului 2015 (Grafic 1.20). Aceasta tendinta este asteptata sa
continue si in perioada urmatoare.

Grafic 1.20. Standardele de creditare in functie de sectorul Cererea de imprumuturi bancare din partea
institutional si tipul de credit firmelor continua sa se mentind la un nivel redus.

procente (T4 2007=100) De altfel, creditarea de acest tip este una din sursele
0

17 S « .
160 de finantare putin utilizate de catre companiile
}ig nefinanciare. Conform Sondajului privind accesul la
130 finantare al companiilor nefinanciare din Romania
ﬁg si capacitatea acestora de a face fatd unor conditii
100 financiare nefavorabile’” (decembrie 2016) intentia
gg majoritatii companiilor pentru perioada urmatoare
SEEE8S8CSEE5E52ccccc225s  estedeareduce gradul deindatorare (59 la sutd
SO EREEEREREOEREEE di fi decl 3 | ditin lei si
intre firme au declarat cd nu ar lua un credit in lei si
populatie - credite pentru achizifia de locuinte si terenuri 65 la sutd nu ar accesa un credit in euro, indiferent de
populatie - credite de consum si alte credite ] N
companii nefinanciare — total credite nivelul ratelor de dobanda).

Nota: Valori peste 100 la sutd indica o inasprire a standardelor
de creditare comparativ cu T4 2007. In plus, accesul la finantare este perceput ca

SUSEEIEN o problema presanta pentru un numar relativ redus
de firme (16 la suta). intr-un clasament al dificultatilor

majore intampinate de companii in accesarea finantdrii de la banci si/sau IFN, pe
primele locuri se situeaza nivelul prea ridicat al dobanzilor si comisioanelor, cerintele
privind valoarea sau tipul garantiei si birocratia. Aceste probleme sunt resimtite mai
acut in cazul IMM, in randul cdrora se remarca si o dificultate mai mare in a accesa in
totalitate sumele cerute de la banci (doar 14 la suta din IMM au aplicat pentru credite
si au primit integral sumele solicitate in perioada aprilie-septembrie 2016, fata de
41 la suta in cazul corporatiilor). Numarul IMM care au in derulare un credit de la
o institutie financiard autohtona se mentine modest (15,4 la suta din IMM active in
luna decembrie 2016).

Creditarea companiilor si a populatiei de catre bancile autohtone

Inclinatia bancilor autohtone se mentine in continuare intr-o masura importanta
spre creditarea sectorului populatiei, in pofida existentei unui potential sustenabil de
creditare la nivelul companiilor nefinanciare. in anul 2016, finantarile nou-acordate
de catre bancile autohtone s-au ridicat la aproximativ 38 miliarde lei, reprezentand
17,6 la suta din stocul total de imprumuturi de la finalul anului 2016. Acestea s-au
indreptat intr-o proportie majoritara catre sectorul populatiei (Grafic 1.21). Astfel,

pe parcursul anului 2016, aproximativ 55 la suta din imprumuturile nou acordate
sectorului privat nefinanciar au fost alocate gospodariilor populatiei (circa o treime
dintre ele fiind credite de tip ,Prima casa”), valoarea acestora majorandu-se cu

20 la suta comparativ cu anul 2015 (detalii in Sectiunea 2.2), in timp ce finantdrile
destinate companiilor nefinanciare s-au mentinut pe un trend descrescator (-5 la suta
fata de anul anterior). In plus, creditul nou-acordat firmelor reprezinta mai putin de

Sondajul este transmis semestrial de BNR catre aproximativ 10 000 de firme din Romania (esantion reprezentativ la nivel
national), iar detalii se pot gasi la urmdtoarea adresa: http://bnro.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=15748.
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jumatate din creditul nou-acordat in perioada de varf a ciclului de credit anterior,
in timp ce in cazul creditarii populatiei acesta reprezinta circa 60 la suta. Mai mult,
creditul nou cu destinatie imobiliara a depasit volumul creditului nou-acordat in
perioada de varf a ciclului de credit anterior.

Grafic 1.21. Structura creditului nou-acordat companiilor si populatiei, dupa destinatia imprumutului
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B companii, credite pentru finantarea stocurilor si echipamentelor

B companii, creante comerciale

companii, credite ipotecare si pentru alte investitii imobiliare

B companii, credite pentru finantarea operatiunilor de comert exterior

populatie, alte credite ipotecare (sc.dr.)

populatie, credite ,Prima casd” (sc. dr.) B populatie, credite de consum (sc. dr.)

Nota: Creditul nou a fost considerat creditul cu data de acordare in perioada de referinta din care au fost eliminate creditele
care au suferit restructurari, refinantari. Suplimentar, in cazul companiilor nefinanciare au fost eliminate creditele de trezorerie,
in timp ce in cazul populatiei au fost eliminate si creditele care au suferit conversii din alte monede.

Sursa: MFP, BNR, calcule BNR

Grafic 1.22. Operatiuni cu impact asupra dinamicii imprumuturilor
acordate companiilor nefinanciare

Spre deosebire de sectorul populatiei, evolutiile la nivelul creditdrii companiilor
nefinanciare au anumite caracteristici care fac ca fluxul nou de credit acordat acestui
segment sa aibd un aport mai redus la dezvoltarea sectorului. In primul rand, creditul
acordat firmelor are o rata de inlocuire ridicata. Aproximativ 30 la suta din volumul

de credit nou sunt cu o maturitate mai mica de 1 an, din acest calcul fiind excluse
creditele de trezorerie. In plus, volumul imprumuturilor ajunse la maturitate in anul
2016 a fost unul important, de 8,4 miliarde lei, reprezentand 52 la suta din fluxul nou
de credit acordat in acelasi an. In al doilea rand, rata de revenire a debitorilor in piata
creditului este una foarte mare. Astfel, doar o treime
dintre firmele care au contractat un credit nou in anul

2016 sunt companii care au accesat pentru prima

mld. lei procente

data un credit.

30 6
20 — 4
10 08 A 2 Incazul sectorului companiilor nefinanciare,
0 0‘3 18 0 evolutiile creditului nou au fost contrabalansate
-10 ' -2 intr-o mai mare masura de ajustarile survenite asupra
-20 —3.8— -4 stocului de credite ca urmare a masurilor bancilor
-30 2015 2016 6 de rezolvare a expunerilor neperformante. Astfel,

Sursa: MFP, BNR, calcule BNR

volumul operatiunilor de cesiuni nete de credite in
anul 2016 a fost de 6,5 miliarde lei, in timp ce creditele

m modificarea stocului de credite de trezorerie
modificarea stocului de credite datoratd ajustarilor bilantiere
rambursari anticipate sau programate aferente creditelor existente
credite noi

A modificarea anuala ajustata a stocului de credite
(din perspectiva debitorului, sc. dr.)

@ modificarea anuald a stocului de credite, companii nefinanciare (sc. dr.)

scoase in afara bilantului au totalizat 0,6 miliarde lei
(Grafic 1.22). Pentru comparatie, ajustarile de acest
tip aferente creditarii acordate populatiei a fost

de doar 3,3 miliarde lei, din care 1,95 miliarde lei
reprezentand cesiuni nete.
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Grafic 1.23. Distributia gradului de indatorare (datorii/capital)

1. Contextul economic si financiar intern si international

Analiza in structura a creditului nou-acordat companiilor nefinanciare arata

o orientare mai pronuntata catre segmentul corporatiilor. Fluxurile de imprumuturi
noi accesate de firmele mari in anul 2016 au crescut cu 10,4 la sutd, in timp ce in
cazul IMM s-a inregistrat o diminuare de 12,8 la suta. Cu toate acestea, IMM continua
sd atraga o pondere semnificativa a creditelor noi (64 la sutad in total credit nou).

O explicatie a preferintei mai reduse a bancilor

aferent IMM fata de sectorul IMM consta in gradul mai lax al
16 disciplinei la plata a acestora, reflectat si in gradul
14 A de indatorare mai mare si capitalizarea mai redusa
12 N in acest caz. Analiza la nivel microeconomic arata
10 e . S
) o puternica asimetrie a gradului de indatorare,
6 IMM putand fi grupate in doua categorii distincte:
— . . o a .
4 - . (i) companii care nu apeleaza la imprumuturi
2 : 2 (respectiv cu un indicator datorii/capital subunitar),
0 aici incadrandu-se o treime dintre IMM (181 mii
2015 iun. 2016 2015 iun. 2016
IMM cu grad de indatorare <=2 IMM cu grad de indatorare > 2* de IMMin anul 2015, respectiv 56 mii din cele
174 mii de IMM care au depus bilantul la Ministerul
e percentila25  —mediana A percentila 75

Finantelor Publice la jumdtatea anului 2016') si

*) distributia a fost obtinuta dupa eliminarea valorilor aberante (ii) companii cu valori ale raportului datorii pe

(mai mari de percentila 99)

Sursa: BNR, MFP
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capital cu mult peste pragul critic de 2, majoritatea
fiind microintreprinderi (Grafic 1.23).

Aceasta evolutie a gradului de indatorare se datoreaza apeldrii IMM la datorii fata

de terti ca surse de finantare a activitatii. Situatia este cu atat mai presanta cu cat

la sfarsitul anului 2015 peste 44 la suta din IMM aveau un nivel negativ al capitalurilor
proprii, ceea ce impune masuri imediate potrivit reglementarilor in vigoare. O crestere
a contributiei actionarilor prin recapitalizarea companiilor care inregistreaza un grad
ridicat de indatorare ar contribui la o structura mai echilibrata a surselor de finantare
in cazul acestor firme, cu efecte pozitive asupra disciplinei la plata in economie (detalii
in Sectiunea 2.1).

Potentialul de creditare al companiilor nefinanciare™

Potentialul de creditare al sectorului IMM este unul important. Daca evaluam
rezultatele financiare de-a lungul ultimului ciclu economic putem identifica un
numar de 12 200 de intreprinderi mici si mijlocii care pot fi considerate companii
performante din punct de vedere economic, respectiv se mentin printre cele
mai bune firme din economie in cel putin 7 ani din ultimii 9 ani. Dintre acestea,
peste 6 600 de IMM au un nivel al raportului dintre datorii si capitaluri subunitar
si pot sustine un volum de creditare?® semnificativ (36,3 miliarde lei, in luna
decembrie 2015). In functie de sectorul de activitate, acest potential de creditare

Conform reglementarilor in vigoare, doar firmele cu cifra de afaceri mai mare de 220 mii lei la finalul anului anterior au
obligativitatea sa depuna situatiile financiare semestriale.

Mai multe detalii privind companiile performante si modalitatea de definire a acestora pot fi gasite in Neagu, F.,, Dragu, F,,
Costeiu, A. —,Pregdtiti pentru viitor? O noud perspectiva asupra economiei Romaniei’, BNR, Caiete de studii nr. 46/2017.

Potentialul de creditare a fost determinat prin insumarea spatiului de crestere a datoriilor la nivelul fiecarei firme, astfel incat
indicatorul de parghie sa atinga valoarea 1.
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Grafic 1.24. Potentialul de creditare si fluxurile noi
de imprumuturi dupd sectorul de activitate al IMM
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m potential de creditare, IMM (dec. 2015)

provine din ramuri precum industrie (27,8 la sutd), comert (25,5 la suta) sau servicii
si utilitati (20,4 la sutd). Companiile din sectoarele constructii, agriculturd, respectiv
imobiliar sunt caracterizate de o capacitate mai redusa de atragere a unor noi
fmprumuturi (Grafic 1.24).

Cu toate acestea, o pondere semnificativa

din fluxurile noi de credite acordate de banci
intreprinderilor mici si mijlocii s-au indreptat catre
sectoarele constructii si imobiliar (36 la suta din

fost serviciile si utilitatile (22,2 la sutd) si industria
(15,7 la suta).

8 volumul creditului nou-acordat IMM de 11,2 miliarde
lei in anul 2016). De altfel, la nivelul IMM din
sectorul imobiliar, bancile au acordat in anul 2016
4 credite peste valoarea potentiala. Alte sectoare care
I I I au beneficiat de fluxuri importante de credite au

Comert  Serviciisi  Constructii Imobiliar ~ Agricultura

utilitati

Relatia dintre firme si creditori (din sectorul bancar
sau din piata de capital) trebuie sa se imbunatateasca,

fluxuri noi de credite, IMM (ian.-dec. 2016)

Sursa: BNR, MFP
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ritmul redus al creditarii sectorului fiind determinat

atat de factori de natura ofertei, cat si de cei de natura

cererii. In ceea ce priveste oferta, sunt necesare masuri
la nivelul sectorului bancar, inclusiv prin cresterea gradului de pregatire profesionala
a personalului implicat in acordarea finantdrii si in gestiunea riscului, precum si prin
revizuirea conditiilor de acordare a creditelor. Tn schimb, firmele trebuie sa se orienteze
mai mult catre o gestionare mai buna a finantarii firmei, in special prin evitarea
supraindatorarii, utilizarea corespunzatoare a capitalului de lucru (respectiv implicarea
altor surse de finantare pentru efectuarea investitiilor), selectarea si dimensionarea
proiectelor de investitii si gestionarea adecvata a lichiditatii firmei.

Creditarea companiilor si a populatiei de catre IFN rezidente

Creditarea acordata de catre sectorul IFN continua sa ramana la dimensiuni relativ
reduse, dar are un potential important de crestere (detalii in Sectiunea 3.3). Astfel,
valoarea imprumuturilor accesate de catre companii si populatie de la IFN a fost de
24,4 miliarde lei in anul 2016, cunoscand un avans important (13 la sutd) comparativ
cu anul precedent. Finantarea acordata firmelor de catre IFN a crescut intr-un ritm
mai rapid comparativ cu imprumuturile acordate populatiei (14 la suta comparativ
cu 11 la suta in perioada decembrie 2015 — decembrie 2016). De altfel, creditele
contractate de companiile nefinanciare detin ponderea majoritara in portofoliul IFN
(aproximativ 75 la suta).

Portofoliul de credite corporatist este denominat in proportie de 85 la suta in euro?',
situatie ce reclama o atentie sporitd, in special in contextul in care majoritatea
creditului este directionata catre debitori neacoperiti la riscul valutar. Finantarea

Vizeaza firmele care sunt incluse in baza de date a Centralei Riscului de Credit. Esantionul acestor firme nu este exhaustiv,
aceasta raportare cuprinzand firmele care au o expunere mai mare de 20 mii lei fata de o institutie de credit.
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acordata de IFN companiilor este concentrata la nivelul microintreprinderilor

(32 la suta din creditele aferente firmelor) si intreprinderilor mici (29 la sutd), in timp
ce, dupa sector, cea mai mare parte a creditarii este acordata firmelor din servicii

(37 la sutd) si comert (20 la suta). Principalele categorii de imprumuturi pentru
companii acordate de IFN sunt de tip leasing financiar (71 la sutd in decembrie 2016).

Calitatea portofoliului IFN s-a ameliorat in perioada 2015-2016, rata creditelor
neperformante reducandu-se de la 14,1 la suta la 10 la suta in cazul companiilor,
respectiv de la 7 la sutd la 5,6 la suta in cazul populatiei. in profil sectorial, dintre
domeniile de activitate fata de care IFN autohtone au expuneri importante, sectorul
comert se remarca printr-o ratd de neperformanta mai ridicata (13,5 la sutd in luna
decembrie 2016, fatd de 5,9 la suta in cazul serviciilor, respectiv 5,4 la suta in agricultura).
Microintreprinderile au un rol important in determinarea calitatii portofoliului IFN,
acestea detinand credite neperformante de 1,1 miliarde lei (respectiv 67 la suta din totalul
creditelor neperformante), rata de neperformanta in acest caz fiind de 20,9 la suta.

1.4. Echilibrul extern

Deficitul contului curent s-a adancit in anul 2016, pana la -2,3 la suta din PIB.

Grafic 1.25. Ponderea soldului contului curent in PIB
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Sursa: CERS, Eurostat

1.4.1. Contul curent

De altfel, in monitorizarile periodice ale Comitetului
European pentru Risc Sistemic, in cadrul

Tabloului de bord, atat nivelul, cat si dinamica
deficitului de cont curent al Romaniei prezinta

o evolutie nefavorabila in context european

(Grafic 1.25). Principalii factori ai acestei evolutii

au fost majorarea deficitului balantei bunurilor

si al veniturilor primare. De asemenea, se observa
manifestarea anumitor tendinte nefavorabile

la nivelul competitivitatii firmelor autohtone

de la data Raportului anterior, care reclama

0 monitorizare sporitd in perioada urmatoare. Spre
deosebire de acestea, evolutia si natura fluxurilor
de capital nu au constituit o sursa de vulnerabilitati
semnificative la adresa stabilitatii financiare.
Tendinta pozitiva a investitiilor strdine directe s-a
consolidat, iar structura acestora s-a imbunatatit.

Evolutii la nivelul principalelor componente ale contului curent

In anul 2016, deficitul contului curent s-a adancit cu 2 miliarde euro, ajungand la

circa 4 miliarde euro (Grafic 1.26). Raportat la PIB, soldul negativ al contului curent a
crescut cu peste 1 punct procentual comparativ cu anul precedent (pana la 2,3 la suta).
Avansul economic, in speta accelerarea consumului, s-a reflectat si in balanta de
bunuri si servicii. Astfel, deficitul balantei bunurilor a avut cea mai mare contributie
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Grafic 1.26. Soldul si componentele contului curent
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la deteriorarea deficitului de cont curent, acesta adancindu-se cu 1,5 miliarde euro
in perioada 2015-2016 (la 9,3 miliarde euro). Adancirea deficitului balantei bunurilor
in anul 2016 s-a inregistrat pe fondul avansului sustinut al importurilor, determinat
de cererea internd de consum.

Grafic 1.27. Balanta si importurile de bunuri de consum??
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Sursa: Eurostat, calcule BNR

Ritmul anual de crestere a importurilor de bunuri a fost de 8 la sutd, depasindu-I pe
cel al exporturilor cu peste 1,7 puncte procentuale. Cea mai insemnata contributie
la dinamica importurilor au avut-o bunurile de consum, ritmul alert de crestere

a importurilor de aceste categorii de produse conducand la adancirea deficitului
balantei bunurilor de consum la un nivel similar anului 2008 (respectiv 2,3 miliarde
euro in perioada ianuarie-noiembrie 2016, Grafic 1.27).

Evolutiile la nivelul consumului intern sunt de natura sa genereze si in perioada
urmatoare presiuni asupra balantei externe. Comisia Europeana anticipeaza ca in

anul 2017 soldul negativ al contului curent va ajunge la 2,8 la suta din PIB (conform
prognozei de primavard), proiectia pentru anul 2018 fiind de 2,9 la suta din PIB.
Principalul factor al acestor prognoze se refera la consolidarea asteptata a consumului
intern, cu rol in alimentarea importurilor. Nivelurile estimate se mentin insa sub pragul
de alerta prevazut in cadrul Procedurii privind dezechilibrele macroeconomice de

4 la suta din PIB*, dar evolutia ramane preocupantd, avand in vedere cd majoritatea
tarilor UE inregistreaza excedente de cont curent.

Pe de alta parte, segmentul serviciilor a avut cel mai important surplus comercial
(7,7 miliarde euro), rolul acestui sector la echilibrarea contului curent fiind in
crestere in ultimii ani. Serviciile de telecomunicatii, informatice si informationale
si-au consolidat aportul semnificativ, acestea generand unul dintre cele mai mari
excedente (1,9 miliarde euro?*), dupa serviciile de transport rutier de marfuri

(3,6 miliarde euro) si serviciile de prelucrare a bunurilor aflate in proprietatea tertilor

Gruparea bunurilor dupa utilizarea finald a acestora s-a facut conform Clasificarii dupa Marile Categorii Economice (BEC Rev. 4).
Pragul de alerta se refera la media pe 3 ani a indicatorului.

Din acest excedent, 1,4 miliarde euro sunt generate de categoria serviciilor informatice.
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(2,4 miliarde euro). De altfel, in context regional, Romania se remarca prin cel mai
mare surplus generat de sectorul telecomunicatiilor si al serviciilor informatice,
conform situatiei din anul 2015 (Grafic 1.28).

Grafic 1.28. Rolul serviciilor de telecomunicatii si informatice
in comertul exterior (2015)
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Sursa: Eurostat, calcule BNR

In ceea ce priveste balanta veniturilor, cea a veniturilor
secundare si-a redus usor excedentul (cu 0,3 miliarde
euro, la 2,5 miliarde euro), in timp ce deficitul
veniturilor primare s-a adancit cu 1,1 miliarde euro

in aceeasi perioada (la 4,8 miliarde euro).

Competitivitatea exportatorilor autohtoni

Desi echilibrul extern ramane in limite sustenabile
si gestionabile, tendintele recente la nivelul
anumite caracteristici structurale ale exporturilor
reclama o monitorizare atenta.

In primul rand, existd semnale care indic& posibile
pierderi de competitivitate ale firmelor autohtone,
cu impact asupra capacitatii acestora de sustinere a

unui ritm alert de majorare a exporturilor in perioada urmatoare. Dinamica modesta

a productivitatii muncii in industrie in anul 2016 coroboratd cu un avans important al
costurilor salariale in acest sector (Grafic 1.29), inclusiv pe fondul masurilor salariale
recente (a se vedea Sectiunea 1.2 pentru detalii), pot contribui la erodarea cotei de
piata a producatorilor locali pe pietele internationale. Conform Sondajului BNR privind
accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania si capacitatea acestora de a
face fatd unor conditii financiare nefavorabile (decembrie 2016), firmele care desfasoara
activitati semnificative de export net au raportat in ultimele 6 luni o majorare a
costurilor cu forta de munca intr-un procent semnificativ mai mare comparativ cu
ansamblul companiilor (51 la suta fata de 31 la sutd).

Grafic 1.29. Modificarea anuald a productivitatii muncii
si a castigurilor salariale n industrie
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Grafic 1.30. Nivelul si evolutia costului orar cu forta de munca
in industrie, comparatii internationale
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Nivelul costurilor orare in industria autohtona se mentine redus (5 euro pe or3, fata de
media UE de 26 de euro, respectiv media UE-10 de 8 euro in anul 2015). In acest context,
Romania a inregistrat in trimestrul al treilea al anului 2016 una dintre cele mai inalte rate
de crestere anuald a costurilor unitare cu forta de munca in context regional (Grafic 1.30).
Aceasta tendinta va continua cel mai probabil si in perioada urmatoare, indicand
necesitatea unei tranzitii dinspre avantaje de competitivitate derivate din costurile mici
cu forta de munca catre o economie competitiva prin capital si tehnologie.

Pe de alta parte, probleme la adresa competitivitatii pot proveni si din dificultatile
inregistrate de companii in identificarea si atragerea fortei de munca adecvat calificate,
problema resimtita mult mai acut de exportatori comparativ cu restul firmelor.

in perioada aprilie-septembrie 2016, companiile net exportatoare au identificat
disponibilitatea fortei de munca bine pregatite ca fiind cea mai presanta problema

cu care se confrunta®. Spre comparatie, la nivelul intregului sector al companiilor
nefinanciare, cele mai presante probleme identificate sunt legate de nivelul ridicat al
fiscalitatii, impredictibilitatea mediului fiscal, concurenta si lipsa cererii.

in al doilea rand, analiza structurii exporturilor releva ca performanta la export
depinde de un numar redus de firme, atat in cazul exporturilor de bunuri, cat siin
cazul exporturilor de servicii. Astfel, in anul 2016, primele 100 de companii cumulau
aproape jumatate din totalul exporturilor de bunuri ale Romaniei?, in timp ce in
cazul serviciilor, primele 100 de firme generau 29 la suta din exporturile de acest tip
mai ridicata in domeniul exporturilor de servicii informatice (unde primele 100 de
companii genereaza peste 70 la suta din exporturi). Cresterea numarului de firme
cu performante pe pietele externe ar putea contribui la imbunatatirea capacitatii
Romaniei de sustinere a exporturilor pe termen mediu si lung.

Performanta economica a firmelor de comert exterior

Cu toate acestea, o serie de evolutii favorabile la nivelul fluxurilor externe si al
companiilor de comert exterior au continuat si pe parcursul anului 2016. Exporturile
de tip medium high-tech si-au consolidat pozitia majoritara in cadrul exporturilor
firmelor autohtone, ponderea acestora ajungand la 47 la suta din fluxurile comerciale
aferente primelor 9 luni ale anului 2016 (fata de 44 la suta in 2015). De asemenea,
companiile net exportatoare si net importatoare?” au continuat sa inregistreze
performante financiare superioare mediei: in primul semestru al anului 2016,
rentabilitatea activelor acestor firme a fost de 6,9 la suta, respectiv 7,9 la suta, fata de
media pe economie de 6,2 la suta. Companiile de comert exterior au, de asemenea, o
pozitie de solvabilitate confortabila, raportul dintre datorii si capitaluri avand valoarea 1
in cazul firmelor net exportatoare, respectiv 1,2 pentru firmele net importatoare,
comparativ cu 1,6 pentru ansamblul sectorului companiilor nefinanciare.

Conform Sondajului BNR privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania si capacitatea acestora de a face
fatd unor conditii financiare nefavorabile (decembrie 2016).

Perioada ianuarie-septembrie 2016.

Acestea au fost grupate in companii net exportatoare (care genereaza surplus comercial) si companii net importatoare (care
realizeaza deficit comercial). Au fost luate in calcul doar acele companii care inregistreaza un volum al exporturilor sau
importurilor mai mare de 100 000 de euro in fiecare trimestru pe parcursul unui an. Firmele obtinute prin aceasta selectie
realizeaza 97 la suta din exporturile si respectiv 92 la sutd din importurile companiilor nefinanciare in perioada octombrie
2015 —iunie 2016.
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Rolul in economie al firmelor implicate in activitati de comert exterior a fost in usoara
crestere in perioada iunie 2015 - iunie 2016, acestea generand 43,2 la suta din valoarea
adaugata, 54,8 la suta din cifra de afaceri si 30,9 la suta din numarul de angajati aferent
companiilor. Firmele de comert exterior au o reprezentare mai redusa in bilantul
bancilor autohtone comparativ cu aportul acestora la activitatea economica. Creditul
acordat companiilor net exportatoare reprezenta 14 la suta din totalul portofoliului
bancar corporatist, in timp ce importatorii neti beneficiau de 23,4 la suta din stocul de
credite la finalul anului 2016. Capacitatea acestor firme de a-si onora serviciul datoriei
la institutiile de credit autohtone rdmane una foarte buna si pledeaza pentru atragerea
intr-o mai mare mdsura de catre bancile romanesti a acestei categorii de clientela. Rata
creditelor neperformante pentru companiile care inregistreaza export net, respectiv
import net, era de 9,6 la sutd, respectiv 6,8 la suta, fatd de media pe economie de

19,3 la suta in decembrie 2016.

1.4.2. Fluxurile de capital

Evolutia si natura fluxurilor de capital consemnate pe parcursul anului 2016 nu au
constituit o sursa de vulnerabilitati semnificative la adresa stabilitatii financiare.

Tendinta pozitiva a investitiilor straine directe s-a consolidat, iar structura acestora s-a
imbunatatit.

Dinamica fluxurilor de capital

Soldul pozitiv al contului de capital s-a majorat in anul 2016 (la 4,2 miliarde euro,

de la 3,9 miliarde euro in 2015). Pozitia investitionala internationald neta a Romaniei
s-a ajustat la -49,6 la sutd din PIB in anul 2016 (o imbunatatire semnificativa
comparativ cu-57,3 la suta in 2014, respectiv recordul istoric de -67,4 la suta in 2012).
Indicatorul se mentine insa peste pragul de alerta de -35 la suta din PIB, prevazut in
cadrul Procedurii privind dezechilibrele macroeconomice, indicand o vulnerabilitate
inca ridicata a Romaniei la retrageri ale fluxurilor externe de capital.

Grafic 1.31. Contul financiar Grafic 1.32. Datoria externd
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Intrdrile nete de natura investitiilor directe s-au consolidat pe parcursul anului
2016, acestea crescand cu peste 30 la sutd in termeni anuali (la 3,9 miliarde euro,
Grafic 1.31). Mai mult, calitatea acestor fluxuri de capital s-a imbunatdtit pe fondul
avansului important al participatiilor la capital, inclusiv al profitului reinvestit
(acesta a crescut cu 1,2 miliarde euro, la 1,9 miliarde euro in anul 2016, Grafic 1.33).
Evolutia mentionata semnaleaza imbunatatirea increderii investitorilor in economia
autohtona. Investitiile de portofoliu au cunoscut o revigorare, acestea cumuland
1,2 miliarde euro in anul 2016 (fata de o contributie aproape nula in cadrul contului
financiar in 2015) si fiind reprezentate in cea mai mare parte de instrumente de
natura datoriei pe termen lung. O posibila accelerare a investitiilor de portofoliu
pune problema cresterii vulnerabilitatii economiei romanesti la eventuale modificari
bruste ale apetitului pentru risc al investitorilor fatd de active ale tarilor emergente.
Principalii factori cu potential de declansare a acestui risc pentru perioada
urmatoare se refera la cresterea incertitudinilor politice pe plan mondial sau socuri
dinspre sectorul financiar din anumite state ale zonei euro (detalii in Sectiunea 1.1).
Segmentul altor investitii a inregistrat iesiri nete, insa acestea au fost mai mici cu

25 la suta fata de anul anterior.

Grafic 1.33. Investitiile strdine directe in Romania Grafic 1.34. Rezerva internationald si lichiditatea internationala
(indicele Guidotti)
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Datoria externa a Romaniei s-a majorat in anul 2016, la 92,4 miliarde euro (in crestere
cu 2,1 la suta fata de finalul anului 2015, Grafic 1.32). In structura, datoria externa

pe termen scurt a crescut cu 3,5 miliarde euro (la 23,4 miliarde euro in decembrie
2016). Indicatorul datorie externa pe termen scurt raportat la rezerve valutare s-a
majorat usor (la 68,3 la suta in 2016, de la 61,7 la suta la finalul anului 2015), dar
lichiditatea internationald ramane adecvata (Grafic 1.34). Cu toate acestea, nu se
manifestd vulnerabilitati referitoare la datoria pe termen scurt, ponderea in totalul
datoriei externe fiind confortabila, respectiv 25,3 la sutd in anul 2016. Totodatd,
gradul de acoperire a datoriei externe pe termen scurt, calculata la valoarea rezidualg,
cu rezervele valutare la BNR, indica o capacitate buna la nivel macroeconomic de

a face fata unor eventuale evolutii negative severe provenind din sectorul extern
(valoarea indicatorului este de 90,1 la suta in anul 2016). Datoria pe termen lung

s-a redus cu 1,6 miliarde euro in anul 2016 (la 69 miliarde euro). Principalul factor
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al diminuarii datoriei pe termen lung a fost reducerea datoriei negarantate public,
inclusiv a depozitelor pe termen lung ale nerezidentilor. Gradul de acoperire

a importurilor de bunuri si servicii?® s-a stabilizat la 6,3 luni in decembrie 2016

(nivel similar celui inregistrat in anul 2015). Mai mult, rezerva de aur la Banca Nationala
a Romaniei s-a mentinut la 103,7 tone, inregistrand cel mai mare nivel in context
regional, iar valoarea rezervelor internationale ale Romaniei (aur si valuta) este la un
nivel confortabil, la 37,9 miliarde euro (decembrie 2016, Grafic 1.34).

Destinatia finantarii externe

In primele 9 luni ale anului 2016, s-au manifestat evolutii favorabile in ceea ce
priveste finantarea externa mai consistenta a sectoarelor producétoare de bunuri
comercializabile (tradables). Stocul de datorie externa aferent acestor sectoare
cumula 16,1 miliarde euro in septembrie 2016, in crestere cu 5 la suta fata de aceeasi
perioadd a anului anterior. Spre comparatie, finantarea directionata catre companiile
producatoare de bunuri necomercializabile (non-tradables) s-a mentinut neschimbata
in acelasi interval, la 19,9 miliarde euro, insa continud sa fie majoritard in structura
datoriei externe (55 la sutd). In spet3, firmele din sectorul imobiliar detin 28 la suta
din totalul datoriei externe a companiilor nefinanciare (septembrie 2016). Sectorul
imobiliar se caracterizeaza printr-o dependenta ridicata de sursele externe, acest

tip de finantare reprezentand trei sferturi din totalul indatorarii firmelor din sector.
Ponderi importante si in crestere in cadrul datoriei externe le detin si industria
prelucrdtoare si serviciile.

Performanta economica a firmelor cu finantare externa si creditarea acestora

Firmele care beneficiaza de investitii strdine directe (ISD)?° au o capacitate adecvata
de a face fata unor posibile evolutii adverse, ele inregistrand rezultate financiare
favorabile in primul semestru al anului 2016. Indicatorii de rentabilitate s-au majorat
inintervalul iunie 2015 - iunie 2016, in conditiile unei viteze de rotatie a activelor
superioare mediei pe economie, dar si ale unui indicator de parghie usor mai mare
(1,7 fata de 1,6). Firmele cu ISD, desi reduse ca numar, au o contributie semnificativa
la activitatea economica, contabilizand jumatate din valoarea addugata bruta si
cifra de afaceri a sectorului companiilor nefinanciare, respectiv aproape o treime din
numarul de salariati aferenti sectorului companiilor. De asemenea, aceste firme sunt
bine reprezentate in portofoliul bancilor autohtone, creditele acordate companiilor
cu ISD fiind de 36,8 miliarde lei, respectiv 36 la suta din portofoliul corporatist al
bancilor.

Pe de alta parte, companiile care detin datorie de la institutii financiare externe
(septembrie 2016) si, in special, datorie externa pe termen scurt au in general
performante inferioare mediei pe economie, fiind caracterizate de un grad de
indatorare relativ ridicat (indicatorul de parghie pentru firmele cu datorie externa
financiara pe termen scurt este de 4,4, fata de 2,4 in cazul companiilor cu datorie

Gradul de acoperire a importurilor de bunuri si servicii este calculat ca raport intre rezervele internationale ale Romaniei
(valuta si aur) la sfarsitul perioadei si importul mediu lunar de bunuri si servicii din perioada respectiva.

Au fost considerate acele companii care aveau o participatie strdina la capital mai mare sau egald cu 10 la sutd in anul 2015
(conform datelor de la Oficiul National al Registrului Comertului).

37



Raport asupra stabilitatii financiare = mai 2017

externa pe termen mediu si lung si 1,6 media pe economie). Companiile cu datorie
externa financiard au o prezenta semnificativa in portofoliile institutiilor de credit
autohtone (20,1 miliarde lei la finalul anului 2016). Comportamentul la plata reflecta
situatia mai putin favorabilda a companiilor cu datorie externa pe termen scurt, rata de
neperformanta a acestor firme fiind de 21,9 la suta, comparativ cu 11,2 la suta pentru
firmele cu datorie externa pe termen mediu si lung si, respectiv, 19,3 la suta pentru
ansamblul companiilor nefinanciare (decembrie 2016).
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2. SECTORUL REAL

Sectorul companiilor nefinanciare a inregistrat o imbunatatire a situatiei financiare
in primul semestru din anul 2016, reflectand evolutia pozitiva a activitatii economice
la nivel agregat, dar continua sa se confrunte cu o serie de vulnerabilitati structurale
care impun o monitorizare atenta a riscurilor generate asupra sistemului financiar
autohton. Aceste vulnerabilitati sunt: numarul important de firme cu un nivel

al capitalurilor proprii sub limita reglementata, gradul ridicat de concentrare

si eterogeneitatea rezultatelor inregistrate la nivel individual. Imbunatatirea sanatatii
financiare a firmelor este necesara nu doar pentru ameliorarea performantelor
economice si a disciplinei la platd, cat si pentru consolidarea sistemului financiar
autohton. Rata creditelor neperformante a continuat sa se mentina pe un trend
descrescator pe parcursul anului 2016, dinamica fiind influentata atat de rezultatele
financiare pozitive ale sectorului firmelor, cat si de ajustarile la nivelul stocului de
credit determinate de masurile bancilor de rezolvare a expunerilor neperformante.
Cu toate acestea, evolutiile prognozate ale cadrului macroeconomic si ale

conditiilor financiare pot determina o deteriorare a ratei de neperformanta in
perioada urmatoare in lipsa continuarii eforturilor de curatare a bilanturilor de catre
institutiile de credit.

Sectorul populatiei a consemnat, pe de o parte, o crestere a avutiei nete si

o consolidare a pozitiei bilantiere, in contextul in care conditiile macroeconomice

au avut evolutii favorabile, iar, pe de alta parte, un avans al indatordrii, continuand,
astfel, tendinta observata in ultimii ani. Contextul macroeconomic actual, caracterizat
de rate reduse ale dobanzii si cresteri importante ale veniturilor pentru anumite
categorii de salariati, este de natura a stimula cererea de credit, in timp ce, pe partea
ofertei, mentinerea preferintelor bancilor fata de creditarea acestui sector determina
o crestere a expunerilor sectorului bancar fata de populatie. Majorarea ratelor
dobanzii si/sau realizarea unei cresteri a activitatii economice sub asteptari poate
pune presiune asupra capacitatii de plata a populatiei, cu efecte negative importante
asupra sectorului bancar si, implicit, asupra cresterii economice. in vederea
indeplinirii obiectivului politicii macroprudentiale privind reducerea si prevenirea
indatorarii excesive, are loc monitorizarea cu regularitate a riscurilor la adresa
stabilitatii sistemului financiar dinspre creditarea sectorului real, inclusiv pentru a se
activa si/sau recalibra instrumentele macroprudentiale care se impun.

Riscul dinspre accelerarea preturilor bunurilor imobiliare rezidentiale este in crestere,
ultimele evolutii indicand o depasire a valorii de semnal, pe fondul majorarii
expunerii sectorului bancar fata de piata imobiliara rezidentiala. De asemenea,
riscurile generate de expunerile institutiilor de credit asupra activelor corelate cu
piata imobiliard comerciald se mentin importante. in acest context, se impune

0 monitorizare atenta a evolutiilor dinspre piata imobiliara, atat in ceea ce priveste
segmentul rezidential, cat si cel comercial.
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Grafic 2.1. Indicatori de sdnatate financiara
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2.1. Companii nefinanciare

2.1.1. Performantele economice si financiare
ale companiilor nefinanciare

Sectorul companiilor nefinanciare® a continuat evolutia pozitiva in primul semestru

al anului 2016, reflectand conjunctura economicad favorabila. La nivel microeconomic,
persista o serie de vulnerabilitati structurale, precum gradul ridicat de concentrare a
performantelor, iar implicarea firmelor in activitati cu aport sporit de tehnologie si
inovatie poate fi imbunatatita. Alte provocdri pentru sectorul companiilor sunt
generate de presiunile asupra costurilor salariale si de disponibilitatea fortei de munca.

Performanta economica si financiara

Situatia financiara a firmelor s-a imbunatatit in prima jumatate a anului 2016,

in linie cu avansul economic important inregistrat in aceasta perioada. Principalii
indicatori economici ai companiilor au consemnat evolutii favorabile: (i) generarea
de valoare adaugata a cunoscut cea mai mare majorare din ultimii ani (+10 la suta,

in iunie 2016 fata de aceeasi perioada a anului trecut), pe fondul mentinerii unui

ritm de crestere mai ridicat al cifrei de afaceri comparativ cu cel al cheltuielilor de
exploatare, iar (ii) numarul de salariati si activele totale au inregistrat cresteri notabile.
Se observa insa o intensificare a presiunilor la nivelul costurilor cu personalul, aceste
cheltuieli inregistrand in primul semestru al anului 2016 o majorare de 15 la suta
(detalii referitoare la evolutiile din piata muncii pot fi regasite in Sectiunea 1.2).

Capacitatea firmelor de a genera profituri a
avut o dinamica pozitiva. Rata de rentabilitate
a capitalurilor (ROE) a atins un nivel de 16 la suta

procente 900 o . .
nie 2014 ” iniunie 2016 ((vje .Ia 15,1 I? .suta in pt?rloada '

u iunie 2015 corespondenta din exercitiul financiar anterior),

miunie 2016 700 in timp ce rentabilitatea activelor (ROA) s-a majorat
Gl la 6,2 la suta (de la 5,8 la suta), Grafic 2.1. Rezultatul
500 net contabilizat la nivelul intregului ansamblu al
400 companiilor nefinanciare a crescut cu 3,6 miliarde
300 lei, la 26,4 miliarde lei in primul semestru al anului
200

2016. Evolutia s-a manifestat si pe fondul reducerii
- . 100 numarului firmelor care au inregistrat un rezultat net
negativ la jumatatea anului 2016 (ponderea acestora

fata de 34,5 la sutd in iunie 2015). Sectorul IMM a fost
mai dinamic atat in ceea ce priveste indicatorii de

Sectorul companiilor nefinanciare include toate societatile a caror activitate principald consta in producerea de bunuri si
servicii nefinanciare. Analiza se referd la firmele care au depus situatiile financiare la Ministerul Finantelor Publice in iunie
2016, respectiv 175,7 mii de firme. Conform reglementarilor in vigoare, doar firmele cu cifra de afaceri mai mare de 220 mii
lei la sfarsitul anului precedent au obligativitatea sa depuna situatiile financiare semestriale. Indicatorii calculati in acest
capitol diferd fata de raportérile din Conturile Nationale Financiare (conform SEC 2010) datorita: (i) diferentelor de clasificare
a firmelor, SEC 2010 luand in considerare gradul de control al statului asupra entitatii respective si (ii) diferentelor in evaluarea
anumitor instrumente de datorie (la valoare de piata sau valoare bilantierd).
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Grafic 2.2. Structura pasivului firmelor
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profitabilitate, cat si prin prisma avansului vanzarilor, al VAB si al numarului de salariati.
In pofida acestor evolutii favorabile, economia autohtona continua sa fie dominata

de un numdr redus de companii, rezultatul agregat fiind determinat in proportie
importanta de putine firme cu performante foarte bune (primele 100 de firme dupa
profitul net cumuleaza 42 la suta din rezultatul net agregat, respectiv 11,2 miliarde lei
in iunie 2016).

Similar tendintelor inregistrate in ultimii 2 ani*', numarul de firme cu profit a fost
semnificativ mai mare comparativ cu numarul companiilor cu pierderi in primul
semestru al anului 2016. Cu toate acestea, decalajul intre performantele financiare
ale celor doua categorii de companii se mentine ridicat. Clasa firmelor cu pierderi se
caracterizeaza prin persistenta problemelor de profitabilitate, un sfert dintre acestea
inregistrand rezultat net negativ in ultimii 3 ani consecutivi (conform situatiilor
semestriale). Majoritatea covarsitoare a numarului si a volumului pierderilor din
economie provine de la firmele cu capital privat (99 la suta, respectiv 91 la suta in
iunie 2016). Gradul ridicat de concentrare a volumului pierderilor la un numar redus
de firme (majoritatea private) persista, primele 100 de firme cu rezultate negative
cumuland mai mult de 30 la sutd din pierderea totala inregistrata de ansamblul
companiilor nefinanciare in primul semestru al anului 2016.

in profil sectorial, cele mai incurajatoare evolutii s-au manifestat in comert si agricultura,
pe fondul avansului consumului intern si al unui an agricol bun. La polul opus, industria
extractiva a inregistrat cea mai mare scadere a profitului net (peste 30 la suta), fiind
urmata de sectorul utilitatilor, respectiv de industria prelucratoare. Evolutiile la nivelul
industriei extractive, respectiv sectorului utilitati, pot fi explicate de reducerea pretului
materiilor prime si al energiei in primele luni ale anului 2016, in timp ce in cazul
industriei prelucratoare, factorul principal de influenta a fost reprezentat de costurile
salariale in crestere (care s-au majorat cu 11,6 la suta
in perioada iunie 2015 - iunie 2016 fatd de 4,1 la suta
in cazul celorlalte tipuri de cheltuieli).

80 Gradul de indatorare si calitatea capitalurilor
o 2 B 2 % Kf =a == E= firmelor
11 10 10 10
40 [
0 M " - Solvabilitatea firmelor s-a mentinut relativ constanta.
0 Indicatorul de parghie (calculat ca raport intre datorii
.13 iun.14 - un15 iund6 iund3 iunl4 iun1s iun.16 si capitaluri) a inregistrat o valoare de 1,6 (Grafic 2.1).
Companii cu capital majoritar privat ~ Companii cu capital majoritar de stat Astfel, structura pasivului aramas similara celor din
m datorii fata de entitaile afiliate sifafd de actionari exercitiile financiare precedente, finantarea activitatii

m datorii cdtre stat
datorii comerciale

firmelor fiind realizata preponderent prin intermediul

Creeliiz itz me (B2l < 1Y datoriilor. Atat ponderea capitalurilor proprii totale,

m datorie privata externa

| capitaluri
alte datorii

Sursa: MFP, BNR

31

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

cat si cea a capitalului social subscris vdrsat au ramas
relativ constante la finalul primului semestru al
anului 2016, comparativ cu perioada corespondenta

Datele la jumatatea anului nu sunt comparabile cu cele anuale, intrucat acestea se refera numai la firmele cu cifra de afaceri
mai mare de 220 mii lei la sfarsitul anului anterior. De exemplu, analiza pe baza raportarilor la finalul anului 2015 a avut in
vedere un numar de 608,2 mii de companii, fatd de 175,7 mii de firme analizate conform raportarilor semestriale din luna
iunie 2016.
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Grafic 2.3. Indicatori de sdnatate financiard dupd forma

de proprietate a firmelor
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Sursa: MFP, calcule BNR

din anul precedent (la 38 la suta, respectiv la 16 la sutd). Analiza pasivului bilantier

al companiilor nefinanciare arata ca acestea apeleaza intr-o masura redusa la
creditarea de la institutiile financiare autohtone (banci si IFN, Grafic 2.2), aceste surse
de finantare reprezentand 9 la suta din totalul bilantier al firmelor. Din 608,2 mii de
companii nefinanciare active (care au depus bilantul la MFP in anul 2015), un numar
de 68,1 mii de firme au un credit bancar la sfarsitul anului 2016 - respectiv 11,2 la sut3,
din care 8 la suta doar de la banci si 3,2 la suta atat la banci, cat si la IFN.

Tabel 2.1. Numarul de firme cu credite la banci si IFN (decembrie 2016)

Pondere in numar de firme*

= (procente)
Numar debitori unici (banci si IFN) 94 502 15,5
Bdnci, total 68088 11,2
IFN, total 45787 75
Comun banci si IFN 19373 32
Doar de la banci 48715 8,0
Doar de la IFN 26414 43

*) a fost considerat un numar de 608,2 mii de firme care au depus bilantul la MFP in anul 2015

Sursa: MFP. BNR, calcule BNR

Pe de alta parte, creditele contractate de la institutii financiare nerezidente reprezinta
11 la suta din pasiv, companiile finantandu-se preponderent prin datorii fata de
partenerii comerciali (19 la suta din bilant), precum si prin datorii fata de entitatile
afiliate si actionari (9 la sutd).

Datele la nivel agregat mascheaza o eterogenitate
importanta la nivel microeconomic, multe IMM fiind

procente supraindatorate (detalii in Sectiunea 1.3).

junie 2014
iunie 2015 250 Spre deosebire de firmele private, companiile de

®iunie 2016 stat au indicatori de capitalizare superiori (raportul
dintre datorii si capitaluri fiind subunitar, comparativ

150
cu 1,8 pentru firmele private, Graficele 2.2 si 2.3).
v 10 Cutoate acestea, companiile de stat au o pozitie a
I I I 50 lichiditatii si profitabilitatii la niveluri mai reduse fata

0 de firmele private.

Companii ~ Firme  Companii ~ Firme

destat  private  destat  private

Efect de parghie Lichiditate generala
(datorii/capitaluri; (sc.dr.)

32

in economie existd un numar semnificativ de
companii care au o situatie precara a solvabilitatii:
sc.dr.) (i) circa 42 mii de firme, respectiv 24 la suta din

companii, aveau in iunie 2016 capitaluri proprii

negative, iar (ii) un total de 44 mii de firme nu
respectau conditiile legale privind nivelul minim al capitalizarii*2. Mai mult, evolutia
imprumuturilor primite de la actionari in primul semestru al anului 2016 a continuat
sa se inscrie in dinamica ascendenta inregistrata in ultimii ani (majorare de

Conform prevederilor Legii nr. 31/1990, firmele trebuie sé aiba un nivel al capitalurilor proprii care sa nu scadd sub jumatate
din capitalul social.
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8,5 la suta in intervalul iunie 2015 - iunie 2016). Existenta unui numar semnificativ
de companii cu valori ale capitalurilor sub limita reglementata coroborata cu soldul
important al creditelor acordate de catre actionari propriilor firme indica un posibil
comportament al companiilor indreptat excesiv cdtre optimizare fiscala.

Firmele cu capitaluri proprii sub limita reglementata sau negative reprezinta

o vulnerabilitate pentru ca, pe de o parte, sunt mentinute in economie companii
care nu sunt viabile din punct de vedere economic, fapt ce presupune alocarea

de resurse catre acestea in detrimentul altora posibil mai eficiente, iar pe de alta
parte, distorsioneaza regimul disciplinei la plata in economie si genereaza un risc
mai mare de a translata catre parteneri dificultdtile financiare cu care se confrunta.
Pe baza raportarilor la decembrie 2015, un numar de 268,7 mii de firme aveau
capitaluri negative, in timp ce 155,9 mii de companii aveau cifra de afaceri nul3,
iar 251,9 mii firme aveau 0 angajati. Circa 93,5 mii de unitati inregistrau toate cele
3 situatii atipice mentionate.

Imbunatatirea sanatatii financiare a firmelor este necesara nu doar pentru
ameliorarea performantelor economice si a disciplinei la platd, cat si pentru cresterea
numarului de firme care ar fi eligibile pentru finantarea de la banci si IFN. Evidentele
empirice arata ca acele companii care beneficiaza de o monitorizare suplimentara din
partea unui creditor profesionist inregistreaza performante economice si financiare
superioare.

Situatia mentionatd reclama masuri directionate cdtre aceste firme, in acest sens
putand fi avute in vedere mai multe optiuni: (i) convertirea in capitaluri a datoriilor
catre actionari si/sau (ii) mentionarea explicitd in cadrul legislativ a institutiei/
institutiilor statului care trebuie sa actioneze ca,persoana interesata” pentru
impunerea cerintei privind nivelul minim al capitalizarii companiilor. Este necesara
aplicarea cu consecventa a prevederilor Legii nr. 31/1990 privind societdtile
comerciale referitoare la mdsurile care trebuie initiate in cazul in care activul net al

unei firme se diminueaza sub pragul reglementat.

O atentie sporita este necesard si in cazul numarului important de firme care
functionau fara niciun salariat la jumatatea anului 2016 (15,5 mii de firme) sau al
celor care nu generau vanzari (4,4 mii de companii). Astfel, aceste caracteristici
pledeazd pentru implementarea de criterii flexibile si rapide privind iesirea din piata
a firmelor neviabile.

Capacitatea firmelor de acoperire din profit a cheltuielilor cu dobanzile a crescut la
nivel agregat, indicatorul EBIT/cheltuieli cu dobanzile majorandu-se de la 5,4 1a 5,9 in
intervalul iunie 2015 - iunie 2016 (Grafic 2.1). Corporatiile se caracterizeaza printr-o
valoare a indicatorului mult mai confortabild decat IMM. O situatie similard este
caracteristica si firmelor de stat. Din prisma sectorului de activitate, cel mai redus
nivel al indicatorului EBIT/cheltuieli cu dobanzile se inregistreaza in sectorul imobiliar
(2,5 1n iunie 2016, detalii in Sectiunea 2.3).
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Grafic 2.4. Rolul firmelor medium high si high-techin industria

Gradul tehnologic si aportul de inovatie din economia autohtona

Situatia financiara a companiilor care activeazd in sectoare de productie cu grad
tehnologic mare (din domeniile high-tech si medium high-tech) si a celor care presteaza
servicii cu aport sporit de inovatie (knowledge-intensive services, KIS) s-a mentinut
superioara restului companiilor. Stimularea implicarii firmelor in activitati cu aport
tehnologic sau de inovatie crescut ar trebui sa fie una dintre politicile prioritare, astfel de
masuri putand contribui la o crestere sustenabila a economiei Romaniei.

Rentabilitatea capitalurilor firmelor care activeaza in industriile high-tech si medium
high-tech este cu 1,4 puncte procentuale mai mare fata de firmele din domeniile cu

o intensitate mai redusa de tehnologie, in timp ce diferenta dintre firmele prestatoare
de servicii cu aport sporit de inovatie si restul companiilor ajunge la circa 2 puncte
procentuale. Situatia este inregistrata in conditiile unui grad de indatorare mai redus
pentru firmele din sectoare cu grad tehnologic mare. Raportul datorii/capitaluri este
de 1,3 fata de 1,6 in cazul firmelor din sectoare low-tech si medium low-tech.

Numadrul companiilor din sectoarele intensive in tehnologie si cunoastere se mentine
redus: firmele care activeaza in industriile high-tech si medium high-tech reprezinta
circa 1,5 la suta din numarul total de companii conform situatiei din iunie 2016, in
timp ce firmele prestatoare de servicii KIS numara mai putin de 15 la suta din total.

Rolul companiilor din industriile high-tech si medium high-tech s-a redus marginal in
primul semestru al anului 2016 comparativ cu aceeasi perioada a anului trecut. Aceste
firme genereaza sub 10 la suta din valoarea adaugata, respectiv 11,3 la suta din totalul
vanzarilor firmelor si angajeaza 9 la sutd din numarul de salariati. Pe de alta parte,
aportul firmelor din sectoarele knowledge-intensive
services la activitatea economica a fost in crestere in

prelucratoare, comparatii internationale (2014) perioada iunie 2015 - iunie 2016: ponderea in VAB

rocente
0 p

m pondere firme medium high-tech si high-tech in total firme

s-a majorat la 18,5 la sutd (+1,4 puncte procentuale)
si in cifra de afaceri la 8,7 la suta (+0,7 puncte
procentuale), in conditiile unei modificdri de

0,5 puncte procentuale a numarului de salariati (la
15,5 la suta din total).

30
20 . . .
La nivelul firmelor din sectoarele de productie
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I I I ' ' cu grad tehnologic mare se remarca o concentrare
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a activitatii. Astfel, in pofida numarului relativ redus
(firmele high-tech si medium high-tech reprezinta

din industria prelucratoare 12 la suta din totalul firmelor din industrie), acestea
m VAB generata de firmele medium high-tech si high-techin genereaza circa 40 la suta din cifra de afaceri,

total VAB din industria prelucratoare

Sursa: Eurostat, calcule BNR

36 la suta din valoarea addaugata si 30 la suta din
numarul de angajati in iunie 2016.

Tn context regional, Romania se incadreaza in prima jumatate a clasamentului

atat din punct de vedere al numarului de companii din sectoare high-tech si medium
high-tech raportat la numarul total de firme din industrie, cat si al contributiei
acestor firme la VAB (Grafic 2.4).
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2.1.2. Disciplina financiara a sectorului companiilor nefinanciare
Creditele neperformante in raport cu institutiile bancare

Capacitatea companiilor nefinanciare de onorare a serviciului datoriei fata de bancile
autohtone a continuat sa se imbunatateasca pe parcursul anului 2016, dinamica fiind
influentata atat de rezultatele financiare pozitive ale sectorului, cat si de ajustarile la
nivelul stocului de imprumuturi determinate de masurile de rezolvare a expunerilor
neperformante de catre institutiile de credit (detalii in Sectiunea 1.3).

Grafic 2.5. Rata creditelor neperformante in functie Grafic 2.6. Defalcarea creditelor neperformante
de dimensiunea companiilor la decembrie 2016 in functie de data acordarii
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Rata creditelor neperformante® a atins un nivel de 19,3 la suta in decembrie 2016,

in scadere de la 26,2 la suta la finalul anului precedent (Grafic 2.5). Mai mult, numarul
de firme nou-intrate in starea de nerambursare intr-un interval de 12 luni si-a mentinut
tendinta descrescatoare din ultimii ani. Rata medie de nerambursare® a companiilor
nefinanciare a fost de 3,6 la sutd in decembrie 2016, reducandu-se de la 4,3 la sutd cu
un an in urma. Persistenta expunerilor neperformante din perioada de expansiune

a creditarii continud sa aiba un aport important in deteriorarea calitatii portofoliului
corporativ din bilanturile bancilor. Din totalul expunerii aflate in stare de nerambursare
in decembrie 2016, cea mai mare pondere este generata de creditele acordate anterior
anului 2009: 17,7 la sutd, majoritatea acestora avand intarzieri la platd de peste

90 de zile. n ceea ce priveste creditele cu data de acordare mai recentd, acestea au fost
incadrate ca neperformante de catre institutiile de credit, in special pe fondul indiciilor
de improbabilitate de plata (Grafic 2.6). Pentru aproximativ 48 la suta din creditele
neperformante in decembrie 2016, cu data de acordare in anul 2016, bancile au
utilizat masuri de restructurare sau refinantare, constand in modificéri ale termenilor

si conditiilor creditelor acordate debitorilor care se confrunta sau sunt pe punctul

33 Rata creditelor neperformante este definita conform metodologiei Autoritatii Bancare Europene. Conform acesteia, un debitor

este considerat in stare de nerambursare atunci cand are loc cel putin unul dintre urmatoarele evenimente: (i) intarzierea la
plata a debitorului a depasit 90 de zile pentru obligatiile din credite fata de banca ce depasesc un anumit prag de
semnificatie; (ii) institutiile de credit considera improbabila rambursarea in intregime a obligatiilor din imprumuturi in lipsa
unor mdsuri precum executarea garantiei.

34 Calculats ca pondere a companiilor nou-intrate in stare de nerambursare pe o perioadd de 12 luni.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 45



Raport asupra stabilitatii financiare = mai 2017

Grafic 2.7. Rata anuald de nerambursare la nivelul sectorului

de a se confrunta cu dificultati in indeplinirea angajamentelor financiare. Aceste
credite reprezinta de fapt, in proportie importantd, credite mai vechi, pe care bancile
continua sa le restructureze. Cu toate acestea, majoritatea acestor expuneri au un
comportament bun la plata (circa 93 la suta din creditele mentionate au o intarziere la
plata mai mica de 15 zile). Mai mult, doar pentru 8 la suta dintre aceste expuneri erau
incepute proceduri de faliment, insolventa sau reorganizare (decembrie 2016).

Existenta unor vulnerabilitati structurale, precum numdrul important de firme cu

un nivel al capitalurilor proprii sub limita reglementatd, gradul ridicat de indatorare
pentru anumite segmente si eterogeneitatea rezultatelor inregistrate de companii
reprezinta argumente pentru o monitorizare atentad a riscurilor generate de sectorul
firmelor asupra sectorului bancar autohton. Aceste elemente, coroborate cu evolutiile
prognozate ale cadrului macroeconomic si ale conditiilor financiare, pot determina

o deteriorare a ratei de neperformanta in perioada urmatoare in lipsa continuarii
eforturilor de curatare a bilanturilor de cétre institutiile de credit.

Grafic 2.8. Prognoza distributiei numarului de companii

companiilor nefinanciare in scenariul macroeconomic de baza pe clase de rating
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Probabilitatea de nerambursare a companiilor nefinanciare estimata*® indica o majorare
pana la un nivel de 4,9 la suta (in decembrie 2016, Grafic 2.7). Ponderea companiilor
care ajung intr-o clasa de risc mai ridicata este mai mare decat cea a firmelor care

isi imbunatatesc profilul de risc. Astfel, pentru aproximativ 35 la suta din companiile
evaluate®® are loc o inrautatire a ratingului de cel putin o clasd, in timp ce in cazul a

30 la suta din firme se inregistreaza o evolutie pozitiva a acestuia (Grafic 2.8).

Profilul de risc al finantarilor in valuta se mentine mai ridicat decat cel al
imprumuturilor in lei, ceea ce pledeaza pentru mentinerea unor politici de creditare
prudente, in special in cazul debitorilor care nu sunt acoperiti la riscul valutar. Rata

Probabilitatea de nerambursare a fost calculata pe un orizont de 12 luni pentru companiile care au credite bancare si care
nu au inregistrat restante de peste 90 de zile in ultimele 12 luni. Nivelul individual al probabilitatii de nerambursare (PD) este

calibrat utilizand nivelul ratei anuale de nerambursare (procentul de companii nou-intrate in starea de nerambursare in
ultimele 12 luni).

Ratingurile acordate companiilor nefinanciare au fost determinate pe un orizont de 1 an si au fost obtinute prin gruparea
PD-urilor individuale in clase de risc comparabile cu cele utilizate de catre agentia de rating Standard & Poor’s.
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creditelor neperformante pentru imprumuturile denominate in moneda nationala
a ajuns la o valoare de 15,6 la suta in decembrie 2016 (fatd de 21,9 la sutd cu un an
in urma), in timp ce in cazul expunerilor in valuta nivelul de neperformanta a fost de
23,4 la suta la sfarsitul anului 2016 (in scadere de la 30,3 la sutd in luna decembrie
2015). Din totalul expunerii in moneda straina, majoritatea este reprezentatd de
fmprumuturi in euro (93 la sutd), in timp ce creditele in dolari SUA au o pondere de
6 la suta (in decembrie 2016).

Evolutii pozitive ale ratei de neperformanta au fost inregistrate atat ca urmare a
actiunilor bancilor de reducere a volumului creditelor neperformante, cat si ca urmare
a imbunatatirii performantelor economice ale firmelor. Dinamica este generalizata
atat din punct de vedere al sectorului de activitate al companiilor, cat si in ceea

ce priveste clasificarea in functie de dimensiune. Astfel, la nivel sectorial, riscul de
credit s-a ameliorat in toate domeniile de activitate, cea mai redusa rata a creditelor
neperformante fiind consemnata in servicii si utilitati (14,9 la suta in decembrie 2016,
de la 19,5 la sutd in perioada corespondenta din anul precedent). La polul opus s-a
situat sectorul constructiilor si imobiliar, cu o rata de neperformanta de 30 la suta

(in scadere de la 39 la sut3, in acelasi interval), Grafic 2.9. In functie de dimensiunea
companiilor, cele mai semnificative diminuari ale ratei creditelor neperformante au
fost inregistrate la nivelul microintreprinderilor (-12 puncte procentuale, pana la un
nivel de 35,4 la suta in decembrie 2016), respectiv al intreprinderilor mici (-8 puncte
procentuale, panad la 18,8 la suta la finalul anului 2016).

Grafic 2.9. Stocul de credite si rata creditelor neperformante Tabel 2.2. Matricea de migrare a debitorilor dupa numarul
in functie de sectorul de activitate de zile de intarziere la platd (decembrie 2015 — decembrie 2016)
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In contextul in care rata creditelor neperformante la nivelul companiilor nefinanciare
rdmane la un nivel relativ ridicat, este de asteptat ca institutiile de credit sa continue
procesul de curatare a bilanturilor in perioada urmatoare. Aceasta evolutie este
sustinuta si: (i) de ponderea semnificativd a expunerilor care au un serviciu al datoriei
mai mare de 1 an (80 la suta din totalul expunerii cu o intarziere la plata mai mare de
90 de zile, in decembrie 2016), respectiv (ii) de rata redusa de revenire a companiilor
care inregistreaza intarzieri la plata mai mari de 90 de zile (aproximativ 94 la suta din
firme rdman in aceasta clasa de risc), Tabel 2.2.
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Disciplina la plata in raport cu partenerii comerciali

Disciplina la plata a companiilor nefinanciare a inregistrat evolutii mixte in prima
jumatate a anului 2016, aceasta devenind marginal mai laxa fata de furnizori si alti
creditori nebancari, in timp ce in raport cu statul a fost inregistrata o ameliorare.

In acest context, restantele totale ale firmelor care au depus raportarile contabile
semestriale s-au majorat cu 0,3 la suta comparativ cu perioada corespondenta din
anul anterior, pana la un nivel de 64,2 miliarde lei in iunie 2016 (Grafic 2.10). Aceasta
evolutie a avut loc pe fondul avansului cu 0,5 la suta al sumelor restante fata de
furnizori, respectiv cu 1,9 la suta al arieratelor generate altor creditori. Pe de alta
parte, valoarea datoriilor fata de bugetul general consolidat care au intarzieri la
plata s-a diminuat cu 1,4 la suta in intervalul S1 2015 - S1 2016, la 12 miliarde lei.
Din aceasta suma, o proportie importanta este determinata de companiile care au
inregistrat pierderi (77 la sutd, in iunie 2016). Astfel, este necesar ca si firmele private
sa aiba constrangeri bugetare ferme. De altfel, aceste firme au un rol semnificativ

in distorsionarea relatiilor comerciale din economie, fiind responsabile pentru

59 la suta din restantele totale.

Grafic 2.10. Structura restantelor” la plata in economie Grafic 2.11. Evolutia incidentelor majore de plati nou-inregistrate
dupa forma de proprietate
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Dupa forma de proprietate a companiilor, intreprinderile de stat si-au imbunatatit
disciplina la platd, in timp ce la nivelul firmelor private evolutia a fost nefavorabila.
Astfel, sumele restante totale generate de companiile de stat s-au diminuat cu

9,1 la suta in intervalul S1 2015 -S1 2016 (de la 13 miliarde lei la 11,8 miliarde lei),
dinamica fiind determinata atat de reducerea datoriilor restante fata de furnizori

cat si a celor in raport cu bugetul de stat. Pe de alta parte, companiile cu capital
majoritar privat au consemnat o deteriorare a disciplinei la plata atat la nivelul platilor
restante fata de furnizori, cat si in ceea ce priveste relatia cu statul, ceea ce a condus
la majorarea restantelor totale generate de aceastd categorie de firme cu 2,7 la suta
(de la 50,9 miliarde lei la 52,3 miliarde lei).
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2. Sectorul real

Evolutii eterogene ale disciplinei la plata au fost inregistrate si in functie de
dimensiunea firmelor sau sectorul de activitate. Restantele intreprinderilor mici si
mijlocii s-au diminuat la nivel agregat cu 0,6 la suta, pe fondul reducerii arieratelor
fata de furnizori si alti creditori comerciali, in timp ce datoriile restante fata de stat

au crescut. Pe de altd parte, la nivelul corporatiilor, restantele agregate s-au majorat
(1,9 la suta). Din punct de vedere sectorial, singura ramura economica in care
disciplina la plata s-a imbunatatit a fost industria (-2,6 la suta). La polul opus, cele mai
ridicate ritmuri de crestere au fost consemnate in sectorul constructii si imobiliar®’

(5 la suta), respectiv in agricultura (3,1 la sutd).

Frecventa incidentelor majore cu instrumente de plata din economie a continuat

sa se reduca. Numarul de firme care produc incidente majore de plata s-a diminuat cu
24 la suta in 2016 comparativ cu anul anterior, la aproximativ 6 900 de companii
(Grafic 2.11). Mai mult, valoarea incidentelor majore cu instrumente de platd aproape
s-a injumatatit in anul de referintd, insumand 2,1 miliarde lei. Sectoarele de activitate
care au avut cea mai importanta contributie in anul 2016 la generarea de incidente
de plata au fost agricultura (22 la sutd), comertul (19 la sutd) si industria (17 la sutd).
Desi aportul in economie al firmelor care produc incidente majore cu instrumente

de plata este limitat (genereaza circa 1,5 la suta din valoarea adaugata bruta,
respectiv cifra de afaceri a sectorului companii, in iunie 2016), aceste intreprinderi au
o importanta relativ ridicatd in volumul de credite neperformante la nivelul sectorului
bancar (11 la suta, in decembrie 2016).

Evolutia insolventei

Fenomenul insolventei a continuat sa se amelioreze in anul 2016, insa acesta detine
un rol semnificativ atat in deteriorarea disciplinei la plata in raport cu partenerii
comerciali, cat si in ceea ce priveste pierderile generate sectorului bancar. Numarul
de firme pentru care a fost declansata procedura de insolventa in 2016 a fost de

7,8 mii, in scadere cu 25 la sutd comparativ cu anul precedent. Reduceri importante
ale numarului de intreprinderi nou-intrate in insolventa au fost inregistrate indiferent
de modalitatea de segmentare a sectorului companiilor nefinanciare, evolutii notabile
fiind consemnate la nivelul microintreprinderilor (-30 la sutd, in termeni anuali),

iar din punct de vedere al domeniului de activitate, la nivelul utilitatilor (-46 la suta)

si comertului (-30 la suta). Cu toate acestea, o proportie semnificativa din companiile
insolvente in anul 2016 provin din sectorul comert si al serviciilor (54 la sutd).

Dupa intrarea in vigoare a noului cod de insolventa in luna iunie 2014, se pot remarca
o serie de aspecte pozitive cu privire la gradul de eficienta a procedurii insolventei.
Astfel, durata medie a procesului de insolventd in cazul companiilor care au intrat

in aceasta stare incepand cu iulie 2014 s-a injumatatit la circa 1 an (la nivelul
intreprinderilor cdrora li se aplica legea anterioara valoarea indicatorului era de circa
2 ani). Evolutii intr-o directie satisfacatoare au fost inregistrate si in ceea ce priveste
durata medie de reorganizare (scadere de la 23 de luni la 12 luni), respectiv durata
medie de lichidare a unei companii (de la 5 ani la aproximativ 26 de luni).

Detalii privind sectorul constructiilor si imobiliar pot fi regasite in Sectiunea 2.3.2.
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Diminuarea numarului de firme nou-intrate in insolventa coroborata cu imbunatatirile
structurale generate de noua lege a insolventei au determinat o reducere importanta
a stocului de companii aflate in aceasta stare la
sfarsitul anului 2016. Numarul total de companii
aflate in procedura de insolventa a ajuns la 39,1 mii
in luna decembrie 2016, acesta fiind cu 10 la suta

Grafic 2.12. Numarul de firme insolvente
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creditelor neperformante generate de acestea a
urcat cu 20 la suta, la 0,6 miliarde lei. Aceste firme
detin 0,5 la suta din datoriile totale ale sectorului
companiilor nefinanciare.
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Sursa: ONRC, MFP, BNR

Chiar dacéd firmele insolvente au o contributie redusa in economie (produc aproximativ
2 la suta din valoarea addugata bruta, respectiv cifra de afaceri realizata de ansamblul
companiilor nefinanciare, si angajeaza circa 4 la suta din numarul de salariati ai
sectorului), aceste intreprinderi au rol semnificativ in distorsionarea disciplinei financiare.
Companiile aflate in insolventa detin o pondere importanta din restantele generate
furnizorilor si altor creditori nebancari (33 la suta, in luna iunie 2016), dar si din datoriile
neachitate la termen cdtre bugetul general consolidat (51 la sutd). Mai mult, restantele
totale nebancare produse de aceste companii au avansat cu aproximativ 20 la suta in
perioada iunie 2015 - iunie 2016.

Grafic 2.13. Structura restantelor® la plata in economie, Grafic 2.14. Evolutia creditelor neperformante cu o intarziere
companii insolvente la platd mai mare de 90 de zile in functie de momentul intrarii
ininsolventa
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2. Sectorul real

In ceea ce priveste restantele fata de stat, desi la nivelul agregat al firmelor insolvente
valoarea arieratelor bugetare s-a diminuat (cu 2,6 la sutd, in intervalul S1 2015 - S1 2016),
pentru companiile care au intrat in insolventa pe baza noii legi volumul sumelor

restante fatd de bugetul de stat s-a majorat semnificativ (27 la sutd, in aceeasi perioada),
Grafic 2.13. Aceasta evolutie are loc in contextul in care noul cod al insolventei aduce
gradul de prioritate a creantelor bugetare la un nivel similar cu cel al celorlalti creditori.
In acest sens, este necesara o implicare activa a reprezentantilor institutiilor statului in
cadrul procedurilor de insolventa, in vederea asigurdrii unui grad de colectare cat mai
ridicat in situatia in care debitorii vor ajunge in procedura de lichidare.

Pe langa restantele generate fata de creditorii comerciali si administratiile publice,
firmele insolvente au un rol important si in volumul imprumuturilor neperformante
la nivelul sectorului bancar (Grafic 2.14). Aceste companii sunt responsabile pentru
aproximativ 44 la suta din creditele neperformante aflate in portofoliul bancilor
autohtone in decembrie 2016, respectiv pentru 72 la suta din totalul imprumuturilor
care au o intarziere la plata mai mare de 90 de zile. O pondere importanta din
expunerile care au un serviciu al datoriei mai mare de 90 de zile este generata de
companiile insolvente carora li se aplica noul cadru legislativ (28 la suta), Grafic 2.14.

2.2. Populatia

2.2.1. Pozitia bilantiera a populatiei si comportamentul de economisire

Evolutiile la nivelul bilantului populatiei indica o consolidare a situatiei favorabile
inregistrate de la data Raportului anterior, pe fondul dinamicii pozitive a venitului
disponibil. Economisirea bancara a continuat tendinta ascendentd, in timp ce activele
financiare au cunoscut o usoara ameliorare a gradului de diversificare. Contextul
actual caracterizat de rate reduse de dobanda si de crestere sustinuta a creditului nou
creeaza, insa, premisele acumularii de posibile vulnerabilitati privind sustenabilitatea
gradului de indatorare, indeosebi pentru debitorii cu venituri reduse.

Avutia neta a populatiei

Avutia neta a populatiei s-a majorat in ritm sustinut (9 la suta, in perioada septembrie
2015 - septembrie 2016), pe fondul unei cresteri importante a activelor, superioara
celei inregistrate de volumul datoriilor (4 la sutd). Activele nefinanciare au avut o
contributie importanta la dinamica pozitiva a averii nete, valoarea acestora crescand
cu 11,3 la suta in perioada analizata (Grafic 2.15).

Activele financiare si-au continuat tendinta ascendenta (6,6 la sutd in perioada de
referintd), remarcandu-se o diversificare marginald a acestora. Astfel, populatia

a continuat sa apeleze la depozite bancare (acestea crescand cu 9,1 la suta, in
perioada septembrie 2015-septembrie 2016), dar si la active precum pensii si actiuni
cotate, care au inregistrat un avans de 29,3 la suta, respectiv de 20,1 la suta. Spre
deosebire de acestea, titlurile si actiunile necotate si-au redus ponderea in structura
activelor financiare detinute de catre populatie cu cate aproximativ 10 la suta fiecare
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(Grafic 2.16). Autoritatile pot contribui la imbunatatirea diversificarii portofoliului de
active financiare al populatiei prin cresterea emisiunilor de titluri de stat adresate

acestui sector.

Grafic 2.15. Avutia neta a populatiei
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Grafic 2.16. Active financiare detinute de populatie
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Pozitia de creditor net si comportamentul de economisire

In anul 2016, pozitia de creditor net a sectorului populatiei fata de sectorul bancar
s-a imbunatatit, atingand nivelul de 42,9 miliarde lei. In structura, s-a remarcat
evolutia pozitiei valutare nete, pe fondul reducerii creditului acordat in valutd,

sectorul gospodariilor devenind in anul 2016 pentru prima data in ultimii 10 ani
creditor net pentru sectorul bancar pentru resursele in moneda straina (Grafic 2.17).
Astfel, in perioada decembrie 2015 - decembrie 2016, pozitia netd de creditor in

Grafic 2.17. Pozitia sectorului populatiei fata de banci
(inclusiv credite cesionate) si IFN
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valuta a populatiei s-a majorat de la -5,2 miliarde lei
la 10,5 miliarde lei, in timp ce in cazul componentei
in lei s-a inregistrat o reducere marginala (scadere
de 2,7 la suta in perioada de referintd).

Economisirea bancara a continuat evolutia
ascendenta in perioada analizatd, lipsa unor
instrumente alternative, precum si gradul scazut

al educatiei financiare mentinand acest tip

de activ ca principala forma de investitie financiara
(29 la suta in totalul activelor financiare detinute
de catre populatie) in contextul cresterii veniturilor.
Intensificarea consumului din perioada urmatoare
si/sau a reludrii presiunilor datorate indatorarii

in conditiile modificdrii conduitei politicii monetare
ar putea conduce la o stabilizare a dinamicii
depozitelor bancare.
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2. Sectorul real

Datoria populatiei®

Datoria totala a populatiei a ajuns la 125,9 miliarde lei la finele anului 2016, cu 2,5 la suta
peste nivelul din 2015 (Grafic 2.18), reprezentand in principal credite acordate de catre
sectorul bancar autohton (ponderea indatorarii totale a populatiei in PIB reducandu-se
dela 17,3 la suta la 16,5 la suta in intervalul decembrie 2015 — decembrie 2016). Creditul
IFN se mentine la un nivel redus in structura (4,8 la suta in totalul indatordrii), desi in
anul 2016 a inregistrat un ritm sustinut de crestere (10,9 la suta).

Grafic 2.18. Datoria totald a populatiei* Grafic 2.19. Modificarea creditului
i mld. lei rocente
140 mld. lei 30 d.le p 5
-
120  BEp.mmEERlEEER L1 2 A 8
100 10 37 8‘2 4
80 3‘1 46
60 0 ' 0
40
20 -10 — -4
||
U NN O 0y © 1 O © -20 -8
5888800555555 5555%8 2015 206
S o ® o © o © S o B o ® o B o ® o B o
= = = = = = = = = = m modificdriin stocul de carduri de credit si overdraft
u credite scoase n afara bilantului = sold credite cesionate ipotecar = modificari ca urmare a ajustarilor bilantiere .
m credit ipotecar IFN credit ipotecar IC rambursari (in avans sau programate) sau restructurari
sold credite cesionate consum M credit consum IFN credit nou
m credit consum IC @ rata de crestere a creditului (sc. dr.)
A rata ajustatd de crestere a creditului (perspectiva debitorului, sc. dr.
¥) soldul creditelor cesionate cuprinde doar creditele vandute . ) . . ’ o (P P ) ) ) :
RN : - - Nota: Rata ajustata de crestere a creditului din perspectiva debitorului este
pentru care banca asigura in continuare servicii de administrare

Sursa: BNR

38

39

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

calculata prin excluderea contributiei la dinamica a ajustarilor bilantiere.
Sursa: BNR

Evolutiile aparent modeste ale stocului de credit bancar (modificarea stocului
inregistrand doar 4,7 la suta in anul 2016) sunt determinate, pe de o parte, de masurile
bancilor de reducere a creditelor neperformante si, pe de alta parte, de decizia unei
parti a debitorilor de rambursare a datoriilor acumulate anterior. Astfel, o analiza

a fluxurilor de credit aferente anului 2016 arata un volum al creditului nou® de circa

21 miliarde lei (reprezentand o rata de crestere a creditului de aproximativ 20 la suta),
in timp ce rambursarile aferente creditelor (programate, anticipate sau ca urmare a
refinantdrii datoriei) au reprezentat circa 12 miliarde lei (Grafic 2.19).

Dupa destinatie, se observa o viteza de crestere mai mare a creditului ipotecar
comparativ cu cel de consum (27 la sut3, fata de 13 la suta, rata este calculata ca
raport intre fluxul de credit nou si volumul stocului de credit anterior), in conditiile in
care celelalte actiuni asupra stocului de credit au fost similare pentru ambele tipuri

de credite (rambursarile de credit, masurile de restructurare si vanzare sau scoatere in
afara bilantului).

Definitd ca expuneri bilantiere si extrabilantiere ale bancilor, credite cesionate de cétre acestea si expuneri ale IFN autohtone.
Spre deosebire de valorile expunerilor bilantiere, care includ doar valoarea rémasa de rambursat a principalului, expunerile
extrabilantiere includ si creantele atasate, conform Raportarii FINREP pe baza individuala.

Volumul creditului nou a fost calculat ca suma creditelor avand data de acordare perioada de referintd, din care au fost

eliminate creditele care au suferit restructurdri, refinantdri si conversii din alte monede. Datele pot include creditele
transferate intre banci.

53



Raport asupra stabilitatii financiare = mai 2017

54

Grafic 2.20. Gradul de indatorare a populatiei,

comparatii internationale
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Numarul de credite nou-acordate releva un fenomen similar. Astfel, in anul 2016 au
fost acordate cu 8 la suta mai multe credite ipotecare noi si cu 5 la suta mai multe
credite de consum noi, relativ la fluxul de imprumuturi din anul anterior. Dupa
moneda de denominare, creditul nou a fost acordat, aproape in totalitate, in moneda
nationala (circa 99 la sutd din total flux), aceasta evolutie fiind sustinuta de conditiile
favorabile ale costului creditului in lei, precum si de cerintele prudentiale care au
condus la o descurajare a creditarii in valuta.

Creditele ipotecare, reprezentand mare parte din volumul de credit nou, au
dovedit in istoric o performanta buna din perspectiva riscului de credit (detalii

in Sectiunea 2.2.2). In spet3, analiza ratelor de neperformanta arata o situatie net
superioara a creditelor ,Prima casa” comparativ cu alte credite ipotecare, pe fondul
caracteristicilor programului care : (i) permit o selectie mai stricta a persoanelor
eligibile pentru un credit de acest tip (verificarea dosarului se realizeaza atat

de catre bancd, cat si de FNGCIMM) si (i) limiteaza posibilitatea de utilizare

a acestui tip de finantare pentru scopuri investitionale. Evaluarea pentru perioada
urmatoare a probabilitatii de nerambursare a portofoliului de credite acordate

prin programul ,Prima casa” este, insd, dificil de realizat avand in vedere ca aceste
credite nu au parcurs inca un intreg ciclu economic (nu au experimentat o perioada
de recesiune economicad). Spre exemplu, creditele ipotecare acordate inainte de
2009 au inregistrat o crestere importanta a volumului creditelor neperformante in
perioada dupa declansarea crizei economice, prezentand o rata de neperformanta
de 14 la suta in luna decembrie 2016. Contextul macroeconomic actual, caracterizat
de rate reduse ale dobanzii si cresteri importante ale veniturilor pentru anumite
categorii de salariati, este de naturd a stimula cererea de credite, in timp ce pe
partea ofertei, mentinerea preferintelor bancilor fata de creditarea acestui sector
determina o majorare a expunerilor sectorului bancar fata de sectorul populatiei.
Inversarea tendintei descendente a ratelor dobanzii si/sau realizarea unei cresteri

a activitatii economice sub asteptari poate pune presiune asupra capacitatii de plata
a populatiei, cu efecte negative importante asupra sectorului bancar si, implicit,
asupra cresterii economice.

Pentru o mai buna evaluare a riscurilor dinamica
indatordrii trebuie completatd de analiza gradului
de indatorare. Pe de o parte, la nivel agregat,
s Romania inregistreaza niveluri comparabile
ale indatorarii cu cele obtinute de térile din zona
/"\ euro daca o raportam la avutia netd sau activele
populatiei, dar valori semnificativ mai reduse
relativ la produsul intern brut sau venitul disponibil
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2. Sectorul real

Pe de alta parte, evolutiile la nivel micro indica faptul ca in ultimii ani gradul de
indatorare pentru debitorii care au contractat credite noi a fost in crestere. Astfel,
raportul serviciului datoriei in venit (debt service-to-income, DSTI) pentru debitorii
care au contractat credite noi a urcat la 33 la sutd in anul 2016 (fata de nivelul median
de 30 la sutd inregistrat in anul 2014%). Mai mult, DSTI pentru creditele ipotecare

se mentine la un nivel ridicat si in crestere (46 la suta fata de la 44 la suta DSTI mediu
in perioada 2016-2014), in timp ce DSTI pentru creditele de consum a cunoscut de
asemenea un avans important (majorare de la 29 la sutd in anul 2014 la 33 la suta in
anul 2016, Grafic 2.21).

Grafic 2.21. Gradul de indatorare dupd tipul creditului si categoria de venit salarial lunar net (decembrie 2016)
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indiferent de ce alte credite mai detin, in timp ce in cazul creditului de consum au fost luati in calcul doar cei care au contractat
credite de consum. In cazul creditelor de consum nu au fost luate in calcul produsele de tip card de credit si overdraft. DST | (debt
service-to-income) reprezinta ponderea serviciului datoriei bancare in salariul net lunar al debitorului, fard a tine cont de existenta
codebitorilor. Veniturile salariale sunt la decembrie 2015.

Sursa: BNR, BC

40

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

In cazul creditelor ipotecare se observa ca, in contextul mentinerii maturitatii mediane
la o valoare ridicata (circa 30 de ani), debitorii au contractat in anul 2016 imprumuturi
in medie de valori mai mari decat cele din stoc (valoarea mediana a sumelor
contractate este cu 3,2 la sutd peste cea aferenta creditelor ipotecare in stoc la finele
anului de referintd), dar si decat valoarea medianad a creditelor ipotecare accesate

n anii 2015 sau 2014. Acest lucru contribuie la cresterea senzitivitatii gradului de
indatorare la modificarea ratei dobanzii, fapt ce sporeste vulnerabilitatea acestor
debitori in ceea ce priveste capacitatea de plata a creditelor contractate. Astfel,

in ciuda scaderii ratei dobanzii medii la creditele ipotecare acordate in lei in anul 2016,
rata medie lunara de plata la un credit nou reprezentativ s-a majorat cu circa 12 la suta
fata de 2015, pe fondul contractdrii unor sume mai mari.

La nivel microeconomic persistd, in plus, o serie de vulnerabilitati legate de asimetria
gradului de indatorare. Astfel, dupa venit, gradul de indatorare a persoanelor care au
un salariu net sub nivelul mediu se mentine mai ridicat decat mediana DSTI aferenta
sectorului populatiei, iar asimetria este mai puternica in cazul debitorilor cu credite
ipotecare (53 la suta fata de 37 la sutd). Valorile inregistrate pentru debitorii care au
contractat credite noi in anul 2016 releva ca acest fenomen continua sa se amplifice,

in calculul indicatorului DSTI pentru 2016 s-au utilizat veniturile salariale aferente anului 2015, deoarece datele privind
veniturile salariale aferente anului 2016 nu sunt disponibile. De asemenea, au fost eliminate valorile DSTI pentru persoanele care
au nregistrat un venit salarial anual mai mic de 12 salarii minime pe economie.
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Al

n special in cazul creditelor ipotecare (DSTI pentru debitori cu credite ipotecare noi
si cu salariul lunar net sub media economiei nationale de 55, fata de 43 la suta DSTI
mediu pentru toti debitorii cu credite ipotecare noi), Grafic 2.21.

BNR monitorizeaza cu regularitate riscurile la adresa stabilitatii sistemului financiar
dinspre creditarea sectorului real si, daca este necesar, propune activarea si/sau
recalibrarea instrumentelor macroprudentiale care se impun. Analiza indicatorilor
prudentiali aferenti sectorului bancar aratd un nivel corespunzétor din punct de
vedere al resurselor disponibile la nivelul sectorului bancar pentru acoperirea
pierderilor dinspre creditarea sectorului populatiei. Astfel, la sfarsitul anului 2016,
gradul de acoperire cu provizioane IFRS pentru creditele aferente sectorului
populatiei era la un nivel adecvat (55,5 la suta), iar sistemul bancar avea o rata de
solvabilitate ridicata (18,3 la suta).

2.2.2, Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei

Rata creditelor neperformante*' aferenta imprumuturilor acordate populatiei si-a
continuat tendinta descrescatoare si in perioada iunie - decembrie 2016, dar cu un
ritm mai pronuntat comparativ cu primul semestru al anului. Astfel, aceasta a ajuns
la 7,1 la suta in decembrie 2016 de la 8,8 la suta in iunie 2016, respectiv de la 9,1

in decembrie 2015 (Grafic 2.22). Aceastd dinamica este explicatd, pe de o parte,

de evolutiile in structura volumului creditelor neperformante care au avut loc in
contextul intrarii in vigoare a Legii nr. 77/2016 privind darea in platd a bunurilor
imobile pentru stingerea obligatiilor asumate prin credite (detalii in Sectiunea 2.3),
iar, pe de altd parte, de continuarea masurilor de curatare a bilanturilor, dar si de
imbunatdtirea semnificativd a capacitatii populatiei in onorarea serviciului datoriei.
Astfel, volumul creditelor neperformante s-a redus cu 17,6 la suta in decembrie 2016
fata de iunie 2016, comparativ cu scaderea de numai 1,5 la suta inregistrata in prima
parte a anului (Grafic 2.23), in timp ce numarul debitorilor care au inregistrat intarziere
la plata de peste 90 de zile s-a diminuat cu 16 la sutd in anul 2016 fata de 2015, iar
numarul persoanelor care au beneficiat de credite restructurate sau refinantate s-a
majorat cu 37 la sutd in aceeasi perioada de referinta (Grafic 2.24).

Dupa destinatie, rata creditelor neperformante s-a redus in perioada iunie-decembrie
2016, atat pentru creditele ipotecare (cu 1,4 puncte procentuale), cat si pentru cele de
consum (cu 2 puncte procentuale), ajustarea fiind mai pronuntata in cazul celor din
urmd, unde efectul de bazd este mai puternic si nivelul neperformantei rdmane superior
(rata creditelor neperformante de 9,9 la suta fatd de 4,5 la suta in cazul creditului
ipotecar, la decembrie 2016).

Riscul valutar ramane o problema asociata stocului de credit. Rata de neperformanta
asociata creditelor in moneda straind se mentine la o valoare mult superioara celei
pentru credite in lei, indiferent de destinatia imprumuturilor (Grafic 2.25), ceea ce atrage

Din aprilie 2015, definitia utilizata a ratei de neperformantd este cea elaborata de Autoritatea Bancara Europeana. Conform
acestei definitii, creditele neperformante sunt creditele cu restante mai mari de 90 de zile si/sau creditele in cazul carora este
improbabil ca debitorul sa-si indeplineasca integral obligatiile de plata fara executarea colateralului, indiferent de existenta
unor sume restante sau de numarul de zile de intarziere la plata.
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2. Sectorul real

atentia asupra potentialelor vulnerabilitati asociate debitorilor performanti cu credite
in valuta in eventualitatea manifestarii unor socuri asupra cursului de schimb. Mai mult,
debitorii cu credite in valuta pot fi mai vulnerabili si din perspectiva gradului mai mare
de indatorare comparativ cu cel aferent debitorilor cu credite in lei (45 la suta fata de
32 la suta in decembrie 2016). Structural se observa o imbunatatire, in conditiile in care
creditul nou este acordat in moneda nationald in proportie covarsitoare, iar bancile au
realizat un numar semnificativ de operatiuni de conversie valutara in ultimii ani. Astfel,
stocul de credite neperformante denominate in moneda strdina este in scadere de la
77 la sutad (la sfarsitul anului 2015) la 73 la sutd in decembrie 2016.

Grafic 2.22. Rata creditelor neperformante la banci

Grafic 2.23. Creditul neperformant si creditul scos
dupa tipul creditului

in afara bilantului
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Grafic 2.24. Numarul anual de debitori care au apelat la

restructurari sau refinantari, respectiv care au intrat in 90 de zile
de intarziere

Grafic 2.25. Rata creditelor neperformante la banci
in functie de tipul si valuta creditului, decembrie 2016
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Analizarea caracteristicilor debitorilor cu dificultati in plata datoriilor fata de banci
(respectiv cu credite aflate in stare de neperformantad) releva o legatura importanta
intre gradul de indatorare la nivel individual si calitatea creditelor acordate. Astfel,
debitorii care au in prezent credite incadrate ca neperformante: (i) au un grad de
indatorare foarte mare (47 la suta, comparativ cu 33 la suta in cazul persoanelor cu
expuneri performante); (i) o pondere semnificativa a acestora este remuneratd cu un
salariu sub valoarea medie inregistrata la nivel national (circa 80 la suta dintre acestia)
si (iii) au Tn medie imprumuturi de valori mai mari decat debitorii fara probleme in
onorarea serviciului datoriei (cu circa 20 la suta mai mari in cazul creditelor ipotecare
si cu aproximativ 8 la sutd in cel al creditelor de consum).

Bancile si-au intensificat eforturile de reducere a expunerilor neperformante in

anul 2016 fie prin operatiuni de write-off, fie prin cesiuni de portofolii importante
de credite. Astfel, in perioada de referinta, au fost trecute in afara bilantului credite
in valoare de circa 0,8 miliarde lei, din care aproximativ 40 la suta au reprezentat
credite de consum negarantate cu ipoteci, iar un sfert credite ipotecare. Volumul de
credite cesionate nete a crescut semnificativ in anul 2016, bancile vanzand expuneri
in valoare de circa 2 miliarde lei (fatd de aproximativ 0,7 miliarde lei in anul 2015),
60 la suta dintre acestea fiind credite ipotecare.

Institutiile de credit au continuat, de asemenea, sa sprijine debitorii cu dificultati

in rambursarea creditelor, prin diverse operatiuni de restructurare sau refinantare.
Volumul creditelor care au suferit restructurari sau au fost refinantate in anul 2016

a crescut la circa 7 miliarde lei (de la aproximativ 6 miliarde lei in 2015), peste

85 la suta dintre acestea reprezentand credite de consum. Operatiunile de conversie
a creditelor din moneda strdina in lei au continuat si in anul 2016, dar cu un ritm
mult mai scazut. Au fost realizate circa 10 000 de conversii de credite din diferite
valute in lei (echivalentul a circa 1,3 miliarde lei), in scadere comparativ cu cele
aproape 18 000 de conversii incheiate in anul 2015 (in valoare de circa 2,2 miliarde
lei). Cea mai mare parte a conversiilor au vizat creditele in franci elvetieni
(aproximativ 70 la suta din numarul de credite, respectiv din valoarea lor), similar cu
cele observate in anul precedent.

Expunerea bancilor in franci elvetieni s-a redus semnificativ in anul 2016, in contextul
continudrii procesului de solutionare a solicitarilor clientilor cu privire la creditele
denominate in aceasta moneda (detalii in Caseta 2).

2.3. Sectorul imobiliar

La nivel european se observa o crestere a preturilor imobilelor rezidentiale*? atat in
tarile care nu au inregistrat probleme in perioada crizei financiare, cat si in statele
care au suferit corectii majore ale activitatii pietei imobiliare. in Romania, pretul
proprietatilor imobiliare rezidentiale a continuat tendinta ascendentd observata
anterior, aceasta situandu-se in prezent la media evolutiilor inregistrate in regiune
si peste valoarea de semnal privind riscurile dinspre acest sector asupra stabilitatii
financiare.

Financial Stability Review, Banca Centrala Europeana, noiembrie 2016.
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Grafic 2.26. Evolutia anuala a pretului imobilelor rezidentiale

(2010=100)
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2. Sectorul real

2.3.1. Riscurile generate de sectorul imobiliar rezidential
si de creditarea imobiliara a populatiei

Pretul proprietatilor imobiliare rezidentiale din Romania a urmat un trend ascendent
in primele 9 luni ale anului 2016, rata de crestere anuala situandu-se la 7,1 la suta

(in termeni nominali, septembrie 2016), in linie cu valorile medii inregistrate la nivel
european (7,5 la suta, media UE, Grafic 2.26) si peste pragul de semnal al Comisiei
Europene conform Procedurii privind dezechilibrele macroeconomice. in plus,
conform opiniilor institutiilor de credit, dinamica preturilor rezidentiale a ramas
pozitiva si in ultimul trimestru din anul 2016 si exista asteptari ca aceasta evolutie sa
continue in primul trimestru din anul 20174,

Rezultatele analizelor mai detaliate** derulate pentru
evaluarea sustenabilitatii cresterilor preturilor
imobiliare indica inceperea unei noi faze de
expansiune a activitatii pietei imobiliare si, implicit,
necesitatea unei monitorizari atente a riscurilor

=~ dinspre aceasta piata asupra sectorului financiar.

\g\

Preturile locuintelor au crescut in principal sustinute

0
de factorii de cerere, in contextul imbunatéatirii
conditiilor economice, al cresterii veniturilor
N = = o & & & 5 o populatiei si al mentinerii costurilor de indatorare
< S & R S R R & & R [ P f i f ; biliars x
N = T & 8 @& =z == 3 @ a minime istorice. Oferta imobiliara urmeaza
— — — — — — — — — —
- - U indeaproape evolutiile cererii, inregistrand in cea
pL RO UE mai mare parte a anului 2016 evolutii pozitive

Sursa: Eurostat, calcule BNR
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(comparativ cu 2015): (i) autorizatiile de constructie

de cladiri rezidentiale s-au majorat cu 13 la sutg;

(ii) indicele productiei de cladiri a crescut cu 5 la suta,
in timp ce (iii) valoarea addugata totala bruta a sectorului constructii a avut un avans
de 3 la suta. Cu toate acestea existd ingrijorari cu privire la o posibila incetinire a
dezvoltarii ofertei imobiliare in conditiile in care: (i) cresterea costului cu forta de
muncd in constructii cu 8 la suta in perioada septembrie 2015 - septembrie 2016
poate pune presiune asupra acestui sector, inclusiv prin transferul acestor cheltuieli
suplimentare asupra preturilor, iar (ii) investitiile nete pentru realizarea de constructii
noi s-au redus usor in anul 2016 (cu 1,2 la suta), dupa ce in 2015 au crescut cu
6,6 la suta. Pe de alta parte insd, costurile cu materiile prime s-au diminuat cu 5 la suta
in aceeasi perioada de referinta.

Sondaj BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, februarie 2017.

Au fost utilizate mai multe metodologii pentru identificarea ciclului pietei imobiliare, astfel: (1) abordarea bazata pe
metode standard de datare a ciclurilor (filtrul HP, turning point analysis); (2) abordarea bazatd pe estimarea unui model
multivariat de componente neobservate (multivariate unobserved components model). S-au utilizat atat informatii privind
pretul imobilelor rezidentiale, cat si indicatori suplimentari care sa surprinda evolutiile din aceasta piata (indicatori de
cerere, precum si indicatori care caracterizeaza activitatea sectoarelor constructii si imobiliar). Mai multe detalii in Banu,
Mihai si Tatarici - ,Real Estate Market Cycle - Building a New Tool for Evaluating the Financial Cycle’, Banca Nationald a
Romaniei, 2017, mimeo.
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Grafic 2.27. Avansul pentru un credit ipotecar,

altul decéat ,Prima casa”

39 Procente

25

2015

Nota: S-a considerat valoarea mediana a avansului
pentru un credit ipotecar, altul decat ,Prima casd”,
nou-acordat in anul respectiv.

Sursa: CRC, calcule BNR
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Expunerea sectorului bancar

Expunerea sectorului bancar fata de piata imobiliara rezidentiald* reprezinta 67,7 la suta
din stocul de credite acordate populatiei (respectiv 76,5 miliarde lei, decembrie
2016), fiind in crestere usoara fata de finalul anului 2015 (67,4 la sutd). In structura,
creditele ipotecare reprezinta 76,5 la suta din creditele garantate cu ipoteci, iar din
acestea circa 57 la suta sunt credite acordate prin programul ,Prima casa”. De altfel,
volumul creditelor acordate pana in prezent prin acest program se ridicad la

34 miliarde lei, garantia statului fiind de 17 miliarde lei. Inianuarie 2017, Guvernul

a hotdrat continuarea acestui program, plafonul garantiilor stabilit pentru acest an
fiind de 2,5 miliarde lei.

Evolutia pe tipuri de credite a fost mixta in intervalul analizat: (i) creditarea ipotecara
a continuat sa creasca (cu 12,5 la sutd), desi ritmul s-a temperat usor in ultima parte

a anului; (ii) in timp ce stocul creditelor de consum garantate cu ipoteci s-a redus cu

13,4 la suta.

Grafic 2.28. Numarul de ani necesari pentru economisirea
avansului pentru un credit ipotecar

7 ani

6 56

-~

Notd: S-a considerat un credit ipotecar pentru o locuintd de
70 000 euro si 0 gospodarie tip formatd din doud persoane
care castigau salariul mediu net pe economie din anul
2016 si aveau o rata de economisire de 25 la suta.

Sursa: CRC, calcule BNR

Institutiile de credit au avut un comportament mixt pe parcursul anului 2016 in
contextul adoptarii Legii nr. 77/2016: inasprirea standardelor de creditare din prima
parte a anului 2016 a fost urmata de o relaxare a acestora. Astfel, aceste masuri

au condus la: (i) o crestere temporara a ratelor de dobanda si la (ii) o diminuare

a valorii LTV (loan-to-value) in cea de-a doua parte a anului 2016 (ajungand pana la
74,7 la sutd, Grafic 2.29). La nivelul anului 2016, avansul pentru creditele ipotecare
noi altele decat cele acordate prin programul,,Prima casad” a crescut la 25 la suta

(de la 20 la suta pentru creditele noi din 2015, Grafic 2.27). Numarul de ani necesari
pentru economisirea avansului pentru accesarea unui credit ipotecar standard

a crescut la 5,6 ani in anul 2016 (fata de 4,5 ani in anul 2015), Grafic 2.28. Cu toate

In aceastd categorie au fost considerate creditele ipotecare (inclusiv creditele ipotecare cesionate) si creditele de consum
garantate cu ipoteci acordate populatiei.
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Grafic 2.29. Distributia nivelului LTV pentru creditele imobiliare
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2. Sectorul real

acestea, gradul de indatorare (DSTI*) a fost in crestere pentru debitorii care au
contractat credite imobiliare in cursul anului 2016 (detalii in Sectiunea 2.2).

Mentinerea unor conditii favorabile de indatorare a incurajat contractarea de credite
ipotecare noi si in anul 2016. Fluxul creditelor ipotecare nou-acordate in 2016 a fost cu
12 la suta mai ridicat comparativ cu evolutiile din aceeasi perioada a anului anterior,
in conditiile in care rata de dobanda medie reprezentativa (medie ponderata cu
volumul fluxului de credit a ratelor de dobanda pentru creditele destinate achizitiei

de locuinte, acordate in lei si euro, cu maturitatea originala de peste 10 ani) pentru

un credit ipotecar a fost de 3,5 la suta (in decembrie 2016), in usoara scadere de la

3,8 la suta la finele anului precedent. O parte semnificativa din creditele ipotecare noi
au fost acordate prin programul,,Prima casa” (circa 65 la suta din fluxul de credit nou),
in conditiile indspririi temporare a standardelor de creditare de catre banci pentru

celelalte credite ipotecare si ale maririi succesive a plafoanelor stabilite de Guvern
pentru acest program pentru anul 2016.

Grafic 2.30. Indicele de accesibilitate*” si indicatorul pret imobil
raportat la venit salarial*® pentru creditele ipotecare
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Sursa: CRC, calcule BNR
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Sursa:; CRC, MFP, calcule BNR

Evolutiile privind cererea de credite ipotecare, observate pe parcursul anului 2016,
au fost sustinute si de mentinerea relativ neschimbata a accesului la achizitia

unei locuinte, insa accelerarea dinamicii ascendente a preturilor imobilelor poate
conduce la o inversare a acestei tendinte. In cursul anului 2016, perioada medie
necesara pentru achizitia unui apartament standard in Bucuresti a fost de 7,3 ani,
potrivit indicatorului pretul locuintei raportat la venit (price-to-income). Indicatorul

de accesibilitate pentru achizitia unui credit imobiliar s-a diminuat usor pe parcursul
anului 2016, cresterea pretului locuintelor fiind contracarata de reducerea ratelor de

Cifrele au fost calculate folosind valoarea veniturilor din salarii disponibile la decembrie 2015.

Indicele privind accesul la piata creditului pentru achizitia de locuinte se calculeazd ca raport intre venitul disponibil si
venitul optim necesar pentru a contracta un credit imobiliar in conditii prudentiale (cu respectarea limitelor evaluate ca
fiind prudente pentru indicatorii macroprudentiali LTV si DSTI de 75 la suta si, respectiv, de 45 la suta).

Atat indicatorul pret pe venit, cat si indicatorii de accesibilitate au fost calculati pentru un apartament de valoare medie

pentru anul 2016 (56 000 euro), achizitionat de o persoana fizica cu un venit mediu disponibil echivalentul salariului mediu
net pentru Bucuresti.
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dobanda pentru creditele imobiliare (Grafic 2.30). Astfel, indicele de accesibilitate a
fost de circa 1,6 in cazul unui credit ipotecar standard si de 1,4 in cazul contractarii
unui credit prin programul ,Prima casa”.

Riscul de credit

Riscul de credit aferent portofoliului bancar de imprumuturi garantate cu ipoteci

s-a redus in ultima parte a anului, rata creditelor neperformante* ajungand la

7,8 la suta in luna decembrie 2016 (de la 9,1 la suta la data ultimului Raport, respectiv
9,4 la suta in decembrie 2015). In plus, numarul debitorilor care au intrat pentru prima
datd in ultimul an in starea de nerambursare s-a redus la nivel agregat, dar evolutiile
sunt mixte in structura: (i) in cazul debitorilor cu credite imobiliare numarul a crescut
cu 9,9 la suta fata de anul 2015, iar (ii) in cazul celor care detin credite de consum

garantate cu ipoteci s-a redus substantial (cu 24,8 la suta in acelasi interval).

In functie de structura portofoliului de credite neperformante, evolutiile sunt
similare celor la nivel agregat: scaderea creditelor cu peste 90 de zile de intarziere
este insotita de o evolutie mixta a creditelor considerate in improbabilitate de plata.
Riscul identificat in Raportul anterior, provenind din modificarea comportamentului
la plata al debitorilor pe fondul Legii nr. 77/2016, s-a temperat, ponderea clientilor
cu mai putin de 90 de zile de intarziere care au apelat la darea in plata a scazut la

34 la suta din numarul total al cererilor de dare in plata (conform datelor disponibile
pana la 27 februarie 2017).

Un risc care ramane sub monitorizare atenta vizeaza nivelurile mai ridicate ale DSTI
(serviciul datoriei in venit salarial lunar, debt service-to-income) pentru debitorii cu credite
ipotecare, alaturi de o senzitivitate mai ridicata la cresterea ratelor de dobandd, datorata
valorii semnificative a sumelor contractate (in crestere in anul 2016 fata de 2015) si
maturitatii indelungate (30 de ani in medie) pe care se incheie astfel de imprumuturi.

2.3.2. Riscurile generate de sectorul imobiliar comercial
si de creditarea companiilor cu garantii ipotecare

Riscurile generate de expunerile institutiilor de credit asupra activelor corelate

cu evolutia pietei imobiliare se mentin importante. in primul rand, ponderea
expunerilor de acest tip in total portofoliu corporativ al bancilor este de 69,7 la suta
in decembrie 2016. Gradul de concentrare a expunerilor aflate in corelatie cu piata
imobiliara comerciala la nivelul bancilor autohtone se pastreaza insa sub nivelul

de alerta (indicele Herfindahl-Hirschman a inregistrat o valoare de 781 in decembrie
2016, sub pragul de 1 800). In al doilea rand, aceasta categorie de imprumuturi
continua sa fie caracterizatd de o rata de neperformanta semnificativ mai mare decat
expunerile care nu aveau astfel de garantii (24,4 la suta in decembrie 2016), chiar

si in conditiile in care bancile au accelerat mdsurile de solutionare a expunerilor
neperformante (rata creditelor neperformante s-a redus cu 8 puncte procentuale
in anul 2016).

Conform definitiei ABE.
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2. Sectorul real

La nivel sectorial, cea mai puternica diminuare a ratei creditelor neperformante s-a
inregistrat in sectorul constructiilor. Acest sector are, de altfel, cea mai scazutd calitate
a creditelor, rata de neperformanta fiind de 37,7 la suta in decembrie 2016, fata de
26,9 la sutd in sectorul imobiliar si 21,9 in cazul creditelor garantate cu proprietati
imobiliare. La polul opus se situeaza creditele acordate fara garantii imobiliare, pentru
care rata neperformantei era de 8 la suta (in decembrie 2016).

Evolutia acestor expuneri reclama o monitorizare atenta in contextul in care
standardele de creditare pentru creditele garantate cu ipoteci asupra imobilelor
comerciale au cunoscut o relaxare in ultimul trimestru al anului 2016, revenind

la valorile inregistrate inainte de criza, iar gradul de indatorare a firmelor care
acceseaza astfel de credite a fost superior celui consemnat de ansamblul companiilor
nefinanciare pe parcursul intregului interval 2007-2015. Analiza conditiilor de
creditare releva o crestere a riscurilor, circa jumatate din expuneri o reprezinta
creditele cu un LTV supraunitar, aceasta categorie fiind in continuare si cea mai
riscanta (rata de neperformanta se situeaza la 40,9 la suta in 2016).

Perspectivele pentru perioada urmdtoare sunt mixte. Pe de o parte, autorizatiile de
constructie pentru cladiri nerezidentiale s-au mentinut pe un trend descendent in
ultimii ani, iar indicatorul de incredere in sectorul constructii, desi s-a imbunatatit

in perioada recenta, continua sa ramana in teritoriu negativ. Reducerea inregistrata

la nivelul autorizatiilor de constructie nu s-a translatat intr-un numar mai redus

al tranzactiilor cu imobile comerciale, numarul acestora rdmanand relativ constant

in primele 9 luni din anul 2016 comparativ cu acelasi interval din 2015 (Grafic 2.31).
Din punct de vedere regional, cele mai multe tranzactii au fost concentrate in regiunile
Nord-Est (21 la sutd) si Bucuresti-lifov (20 la sutd).

Grafic 2.31. Numarul tranzactiilor notariale cu imobile Grafic 2.32. Indicatori financiari aferenti sectoarelor

de tip comercial
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Pe de alta parte, performanta financiara a companiilor din sectoarele constructii
si imobiliar s-a imbunatatit pe parcursul primei jumatati a anului 2016, dar nivelul
de lichiditate si disciplina la platd s-au deteriorat. Astfel, rata de rentabilitate a
capitalurilor (ROE) a avansat la 8,9 la suta in cazul sectorului constructii, dinamica
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fiind similara si in cazul companiilor din sectorul imobiliar, pentru care ROE se
situeaza la 16,2 la suta (iunie 2016). O contributie la aceste rezultate provine si din
majorari ale marjelor practicate - in iunie 2016, marja EBIT* a fost de 4,4 la suta
pentru sectorul constructii, respectiv 32,5 la suta pentru sectorul imobiliar, acesta
fiind sectorul cu cel mai ridicat nivel al marjei operationale din economie. In ceea

ce priveste gradul de indatorare a companiilor, se observa evolutii divergente intre
cele doua sectoare: gradul de indatorare a crescut pentru companiile din sectorul
imobiliar, in timp ce in cazul firmelor din constructii s-a consemnat o evolutie inversa.
Indicatorii de lichiditate indicd o diminuare a capacitatii firmelor de a face fata
obligatiilor pe termen scurt, rata de lichiditate generala fiind subunitara si in scadere
pentru sectorul imobiliar, in timp ce pentru sectorul constructii aceasta s-a redus

la 119,3 la suta in iunie 2016 (Grafic 2.32). Mai mult, la nivelul celor doua domenii

de activitate s-a consemnat o deteriorare a disciplinei la plata in raport cu partenerii
comerciali, firmele din sectoarele constructii si imobiliar majorandu-si restantele
nebancare totale cu 5 la suta in prima jumatate a anului 2016 comparativ cu perioada
corespondenta din exercitiul financiar precedent. Aceasta evolutie a fost determinata
atat de majorarea datoriilor neachitate la termen fata de furnizori (10,6 la sutd), cat

si de cresterea sumelor restante fata de buget (9,3 la sutd).

Marja EBIT a fost calculata ca raport dintre rezultatul operational si cifra de afaceri.
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3. SISTEMUL FINANCIAR

Gradul de intermediere financiara si-a mentinut tendinta descendenta si in anul
2016, pe fondul unei evolutii mai reduse a activelor sistemului financiar comparativ
cu activitatea economica. Romania inregistreaza in continuare una dintre cele mai
reduse valori ale intermedierii financiare din UE. Astfel, in decembrie 2016, valoarea
activelor sistemului financiar relativ la valoarea PIB aferenta anului 2016 a fost de
75,2 la sutd, in scadere de la 75,5 la suta in PIB in decembrie 2015.

Creditarea economiei reale rdamane modesta si este majoritar pentru nevoi curente
(nu pentru investitii). Finantarea de la bancile-mama s-a ajustat gradual pe
parcursul anului 2016, pe fondul cresterii ponderii depozitelor atrase de pe piata
interna, in special de la populatie. Raportul dintre credite si depozite a continuat sa
se reducd, iar daca se va mentine aceasta dinamica este posibil sa apara riscuri din
perspectiva macroprudentiala (generate de subutilizarea importanta a resurselor
pe care bancile le atrag din economie). Lichiditatea este confortabila si poate
sustine cresterea creditarii economiei reale.

Calitatea activelor bancare s-a ameliorat marginal. Gradul de acoperire cu
provizioane ramane adecvat. Continuarea procesului de rezolutie a creditelor
neperformante este importanta pentru conservarea capacitatii de creditare a
bancilor. in lipsa eforturilor de curatare bilantiera, rata creditelor neperformante
ar putea sa-si reia trendul ascendent, consecinta inclusiv a duratei mari de
recuperare a expunerilor prin proceduri juridice.

Indicatorii de solvabilitate ai sectorului bancar prezinta valori adecvate, similare
mediei europene. In plus, sistemul bancar romanesc nu a primit niciun fel de
sprijin financiar de la bugetul de stat in perioada 2007-2015. Capitalul in exces fata
de cerintele prudentiale ofera o rezerva pentru absorbtia pierderilor neasteptate

si resurse pentru creditarea sectorului real.

O serie de aspecte care tin de sectorul bancar limiteaza creditarea catre companii:
nivelul ridicat al marjelor de dobanda, proceduri si regulamente interne greoaie,
gradul ridicat de dependenta fata de bancile-mama in ceea ce priveste competenta
de aprobare pentru credite mari, gradul prea mic de diversificare a board-ului cu
persoane care inteleg specificul economiei romanesti, pregatirea si motivarea
insuficiente ale personalului bancar care intra direct in legatura cu clientii, lipsa
unei viziuni pe termen mediu privind evolutia unei piete care, in absenta unui

suflu nou al creditdrii pentru firme, va continua sa se restrangd. Scopul activitatii
bancare este creditarea, iar profitul trebuie sa provina din creditare avand in vedere
ca pe o piata concurentiala profitul se face in primul rand din volum si nu din
marje. O rata prea mare de solvabilitate nu este doar o evolutie favorabila, ci si un
indicator al faptului ca bani exista, dar nu sunt folositi pentru creditare.
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Profitabilitatea sectorului bancar s-a imbunatatit, pe fondul reducerii cheltuielilor
cu ajustarile pentru depreciere si al nivelului scazut al costurilor de finantare
reflectate in cresterea profitului operational. Cu toate acestea, profitabilitatea este
eterogena la nivel individual, iar eficienta operationala, desi superioara mediei UE,
prezintd spatiu de imbunatatire. in contextul unui grad de intermediere redus,
sectorul bancar se bazeaza pe efectul de pret (practicarea unor marje ridicate),

iar veniturile nete din dobanzi reprezintd principala sursa a profitului operational.
Ameliorarea eficientei personalului implicat in activitatea de creditare presupune
in primul rand pregatirea continua a angajatilor. Pregatirea continua a personalului
reprezinta de altfel un factor care ar putea contribui la cresterea performantei
bancare si diminuarea costurilor. Perspectivele profitabilitatii sunt incerte si
eterogene la nivel individual.

Impactul potential asupra sectorului bancar al legilor privind darea in plata si
conversia creditelor in franci elvetieni s-a atenuat in urma deciziilor Curtii
Constitutionale, dar implementarea unui nou standard contabil (IFRS 9), precum
si reformele preconizate ale cadrului de reglementare privind cerintele de capital
ar putea influenta modelul de afaceri, profitabilitatea si indicatorii de prudenta
bancara.

Similar preocuparilor la nivel european, in Romania se mentine interesul pentru
monitorizarea sectorului bancar paralel, in contextul unei cresteri a importantei
acestuia. Sectorul IFN a fost caracterizat de o crestere importanta a creditarii in
anul 2016 (13,2 la suta), sectorul companiilor fiind in continuare beneficiarul
principal al finantarilor de la aceste institutii (75 la suta din creditele acordate fiind
orientate catre acest sector). Spre deosebire de acestea, fondurile de investitii

au inregistrat o crestere marginala a activelor in anul 2016, datorita unor evolutii
mixte in structura: activele fondurilor deschise de investitii au inregistrat un avans
de 5,9 la suta, in timp ce activele fondurilor inchise s-au redus cu 3,9 la suta. De

la data Raportului anterior, levierul financiar si indicatorul de interconectivitate

au scazut, dar riscul de rata dobanzii ramane la un nivel important. Riscurile pe
care societatile de asigurare si fondurile de pensii le pot genera asupra sistemului
financiar raman la un nivel gestionabil.

Tensiunile de pe pietele financiare din Romania au fost de scurta duratd in perioada
analizata, cunoscand o intensitate mai ridicata in primele luni ale anului 2017.
Pietele autohtone au cunoscut o temperare dupa votul privind iesirea Marii Britanii
din UE, evolutiile recente fiind marcate preponderent de contextul intern,
caracterizat de un grad relativ ridicat de tensiune. Volatilitatea pietelor se situeaza
la un nivel redus si gestionabil, insd cadrul intern reclama o abordare prudenta

a coordonadrii mixului de politici economice, in mod notabil in vederea mentinerii
unor perspective pozitive asupra evolutiei pietelor titlurilor de stat si datoriei
suverane.
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Grafic 3.1. Ponderea activelor sectorului bancar in PIB (T3 2016)
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3. Sistemul financiar

3.1. Structura sistemului financiar

Gradul de intermediere financiara®' si-a mentinut tendinta descendentd si in anul 2016,
pe fondul unei evolutii mai reduse a activelor sistemului financiar comparativ cu
activitatea economica.

Scaderea ponderii creditului bancar in PIB s-a inregistrat in conditiile unei cresteri in
termeni nominali a finantarilor acordate de banci, care insa a fost depasita de avansul
important al activitdtii economice. Se manifestd evolutii structurale pozitive ale
activitatii sectorului bancar, legate in principal de dinamizarea finantarilor acordate
in moneda nationala in detrimentul celor in valuta. De asemenea, in cazul populatiei,
contributia majoritara la cresterea creditarii este atribuita creditelor ipotecare, un rol
important la aceasta evolutie avand programul ,Prima casa” Din punct de vedere al
riscului de credit, creditele ipotecare, in speta cele acordate prin programul ,Prima
casd’, au prezentat in trecut o performanta buna. Cu toate acestea, comportamentul
la plata al debitorilor pentru urmatoarea perioada, in special in cazul unor evolutii
economice nefavorabile, este dificil de anticipat, avand in vedere ca finantarile de
tipul celor acordate prin programul,,Prima casd” nu au parcurs inca un intreg ciclu
economic (detalii in Sectiunea 2.2). Majorarea gradului de intermediere financiara prin
identificarea segmentelor de debitori cu potential sustenabil de indatorare reprezinta
o premisa pentru o stimulare a dezvoltdrii si cresterii economice.

Romania inregistreaza in continuare una dintre cele mai reduse valori ale intermedierii
financiare din UE. Astfel, in decembrie 2016, valoarea activelor sistemului financiar
relativ la valoarea PIB aferenta anului 2016 a fost

de 75,2 la suta, in scadere de la 75,5 la sutd in PIB

in decembrie 2015. Dupa structura sectoarelor
institutionale, reducerea gradului de intermediere
financiara a fost generata de sectorul bancar

(indicatorul de intermediere inregistrand o ajustare
de -1,24 puncte procentuale, decembrie 2016
fata de decembrie 2015) si de cel al fondurilor de
investitii (-0,22 puncte procentuale, in aceeasi
perioada de referinta).

I I In comparatie cu celelalte state membre ale Uniunii

Europene, Romania prezinta cea mai mica pondere

1a
1a

a activelor sectorului bancar relativ la PIB (52 la sutd
in PIB), in timp ce media zonei euro este de

301 la suta in PIB, iar a UE-28 este de 267 la suta

in PIB (date aferente T3 2016, Grafic 3.1).

Bulgari
Republica Ceha
Croat|
UE-28
Zona euro

Analiza activelor totale ale sistemului financiar arata o majorare a acestora cu 4,3 la suta
in decembrie 2016 fata de aceeasi perioada a anului anterior. Activele tuturor
componentelor sectoriale au inregistrat evolutii pozitive in anul 2016 comparativ cu
anul 2015. Fondurile de pensii au consemnat cea mai importanta dinamica, activele

Gradul de intermediere financiara este calculat ca valoarea activelor sistemului financiar in produsul intern brut.
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din Romania (T4 2016)

procente

W institutii de credit

totale ale acestora majorandu-se cu 27,2 la suta in decembrie 2016 fata de aceeasi
perioada a anului 2015. In aceeasi perioada de referintd, activele institutiilor financiare
nebancare si ale societatilor de asigurare s-au majorat cu 6,7 la sutd, respectiv 17 la suta,
in timp ce activele sectorului bancar au cunoscut o crestere de 2,5 la suta.

Institutiile de credit continua sa domine sistemul financiar autohton. Ponderea
activelor sectorului bancar in totalul activelor sistemului financiar a fost de

76,3 la sutd in decembrie 2016, in timp ce activele fondurilor de investitii au
reprezentat 7,7 la sutd, iar cele ale fondurilor de pensii si ale institutiilor financiare
nebancare cate 6 la suta fiecare (Grafic 3.2).

Grafic 3.2. Distributia activelor in cadrul sectorului financiar Grafic 3.3. Structura de finantare pe sectoare institutionale (T3 2016)
100 procente
— —
22
zg 5
87 32
100
40 #
20 M 37
0 12
Societdti care  Fonduride Altiintermediari Societati de Fonduri
accepta investitii financiari asigurare de pensii
depozite, exdl. (S.124) (S.125) (5.128) (5.129)
banca centrald
(5122)
depozite (transferabile si alte categorii)
m credite si titluri de natura datoriei
actiuni/unitdti ale fondurilor de investitii si alte participatii
provizioane tehnice de asigurari generale
W institutii financiare nebancare drepturi asupra asigurarilor de viata si a rentelor
fonduri de pensii private m drepturi de pensie

societdti de asigurare
m fonduri de investitii

Sursa: BNR, ASF

m |FD si optiuni pe actiuni ale angajatilor
M alte conturi de platit

Sursa: conturile financiare nationale

Rolul foarte modest al sectorului bancar in economie (comparativ cu media UE),

alaturi de continuarea evolutiei descendente a acestui rol, mentine preocuparea

bancii centrale de a monitoriza in ce masura institutiile de credit isi indeplinesc rolul

in economie. Pe de o parte, incertitudinile generate de initiativele legislative din anul
2016, precum si masurile ample de curatare a bilanturilor au condus la o dinamica
modesta a creditului bancar. Pe de alta parte, mentinerea aceleiasi inclinatii de
finantare semnificativa a populatiei si a sectorului guvernamental, in timp ce creditarea
economiei reale ramane modestd, poate sugera ca s-a atins un prag de dezvoltare

a carui depasire necesita modificari structurale atat in cadrul sectorului bancar, cat si

in privinta sanatatii financiare a entitatilor din sectorul real. Structura de finantare a
principalelor sectoare institutionale financiare din Romania este una variata (Grafic 3.3).

Daca in cazul institutiilor de credit, al fondurilor de investitii si al fondurilor de pensii,
principalele surse de finantare sunt reprezentate de catre deponenti, respectiv
participanti la fondurile de investitii si fondurile de pensii, in cazul institutiilor
financiare nebancare (incadrate in categoria,Alti intermediari financiari”), 56 la suta
dintre acestea sunt reprezentate de credite si titluri de datorie (detalii in Sectiunea 3.3).
In cazul societatilor de asigurare, principalele surse de finantare sunt reprezentate

in proportie de 69 la suta de drepturile asupra asigurdrilor de viatd si a rentelor,
impreund cu provizioanele tehnice de asigurari generale.
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3. Sistemul financiar

3.2. Sectorul bancar

3.2.1. Evolutii la nivelul bilantului bancar

Procesul de consolidare a sectorului bancar romanesc a continuat in anul 2016,

dar intr-un ritm mai lent. Perspectiva este de accentuare, pe fondul deciziilor
strategice ale unor grupuri bancare prezente in Romania privind limitarea expunerii
pe anumite piete si necesitatea de a imbunatati eficienta operationald. Gradul

de intermediere financiara, aflat pe un trend descrescator, plaseaza sectorul bancar
pe ultimul loc intre tdrile din UE (activele bancare raportate la PIB reprezentau

56,3 la suta in decembrie 2016, in scadere de la 66 la suta in decembrie 2008,

pe fondul unui ritm superior de crestere a PIB). Vulnerabilitatile structurale privind
bilantul bancilor semnalate in Rapoartele anterioare, precum: (i) necorelarea

pe scadente a surselor atrase in raport cu activele financiare sau (ii) dezechilibrele
existente din punct de vedere al monedei in care sunt denominate activele si
pasivele bancare au continuat sa se remedieze.

Evolutii bilantiere

Activele bilantiere cumuleaza 421,7 miliarde lei*? (ianuarie 2017), cresterea acestora
fata de anul anterior fiind relativ modesta (1,5 la suta), in contextul continuarii
procesului de dezintermediere financiara promovat de bdncile-mama si al activitatilor
de rezolutie a creditelor neperformante. Pe ansamblul sectorului bancar, structura
bilantiera nu ridica preocupari din perspectiva
Grafic 3.4. Raportul credite/depozite* (decembrie 2016) raportului dintre total datorii si capitaluri proprii,

care se situeaza intr-un interval prudent, conform
125 Procente criteriilor stabilite de Autoritatea Bancara Europeana.
Cu toate acestea, raportul dintre credite si depozite

a continuat sa se reduca (Grafic 3.4), iar daca se va

mentine aceastda dinamica este posibil sa apara
riscuri din perspectiva macroprudentiala (generate
de subutilizarea importanta a resurselor pe care
bancile le atrag din economie).
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bilantier au continuat sa se manifeste: (i) creditul
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*) conform definitiei ABE acordat economiei reale s-a mentinut majoritar in

Notd: Pentru Romania s-au considerat toate institutiile activul sectorului bancar (51,7 la suta in ianuarie
CEEEE RSNl E 2017), fiind predominant in lei si orientat cu

precddere cdtre sectorul populatiei; (i) expunerea

suverana si-a consolidat ponderea si posibil sa

Sursa: ABE, BNR

alimenteze efectul de evictiune al sectorului real (22,4 la suta in aceeasi perioada, fiind
de peste 4 ori mai mare comparativ cu decembrie 2008); (iii) creantele fata de banca
centrald au ramas semnificative (9,0 la sutd); (iv) cota activelor transfrontaliere este
redusa (6,0 la sutd), dar aflatd pe un trend crescator in ultimii 3 ani (in cadrul acestora,

52 pentru intreaga sectiune sursa datelor este reprezentata de bilantul monetar al institutiilor de credit.
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volumul titlurilor emise de state din zona euro este nesemnificativ); (v) economisirea
bancard s-a mentinut robusta; si (vi) restrangerea finantarii externe si-a pastrat
caracterul ordonat si ramane in linie cu evolutia inregistrata in tarile din regiune.

Analiza distributiei ponderii principalelor elemente bilantiere releva o eterogenitate
ridicata in randul bancilor (Grafic 3.5). Bancile de talie mica* prezinta o asimetrie mai
ridicata. Bancile mari au, in general, un portofoliu diversificat pe sectoare institutionale,
finantarea fiind de regula asigurata in proportie ridicata cu depozite retail.

Grafic 3.5. Distributia structurii componentelor bilantiere (ianuarie 2017)
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Creditarea sectorului privat s-a mentinut modesta in intervalul ianuarie 2016 -
ianuarie 2017 (crestere cu 0,9 la sutd), in pofida existentei unei lichiditati importante,
a unor rezerve semnificative de capital, precum si a consolidarii cadrului macroeconomic.
Componenta in lei a continuat sa inregistreze ritmuri anuale ridicate (13,8 la suta

n aceeasi perioadd), insa inferioare celor consemnate in lunile anterioare aplicarii
Legii nr. 77/2016 (in perioada ianuarie — mai 2016 cresterea medie anuala a fost

de 20 la sutd). Evolutia a fost imprimatd in mare masurd de pierderea semnificativa

de ritm inregistrata de creditele in lei pentru locuinte. Dinamica finantarilor acordate
in moneda nationala a fost pozitiva atat pe segmentul populatiei, cat si al firmelor.

In cazul componentei in valuta s-a pastrat tendinta de scadere (cu 12,5 la suta in
ianuarie 2017 fata de ianuarie 2016), stocul ajungand la cel mai redus nivel din ultimii
aproape 9 ani. In acest context, aportul majoritar al creditelor in lei la totalul creditelor
acordate sectorului privat a atins un nou maxim istoric (57,4 la sutd, ianuarie 2017).
Din perspectiva principalelor sectoare institutionale, cresterea a fost pozitiva doar pe
segmentul populatiei (4,6 la sutd), fiind sustinuta majoritar de creditul ipotecar, dar

la un ritm anual mai moderat. Creditarea companiilor nefinanciare a ramas modests,
inregistrand o contractie in termeni anuali de 3,5 la suta. Contextul se asociaza

unui avans moderat al cererii din partea companiilor si mentinerii standardelor de
creditare, inclusiv pe fondul existentei unui volum inca ridicat, desi in scadere, de

33 Bancile mari sunt considerate cele cu o cot3 de piatd a activelor de peste 5 la sutd, bancile medii sunt cele cu o cotd de piatd

intre 1 si 5 la suta, iar bancile mici sunt cele cu o cota de piata de sub 1 la suta.
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credite neperformante. Bancile au finantat companiile in special pentru nevoile
curente, iar creditele pentru investitii continua sa fie reduse ca pondere in fluxul de
credite nou-acordate. Astfel, creditele pentru echipamente au avut o pondere de
19,6 la suta in total credite acordate sectorului companiilor nefinanciare in anul 2016
(fata de 18,5 in 2015), in timp ce creditele de trezorerie au reprezentat 58,4 la suta
(fatd de 61,3 la sutd).

Din perspectiva evolutiei ciclului financiar, indatorarea totald (companii si populatie)
nu indicd presiuni generate de o crestere excesiva. In schimb, evolutiile inregistrate
la nivel sectorial releva inceputul unei perioade de crestere peste pragul de alerta

a creditarii acordate sectorului populatiei, in timp ce deviatia de la tendinta in

cazul sectorului companiilor nefinanciare aratd existenta unui potential suplimentar
de finantare a acestui segment, fard a se genera presiuni de creditare excesiva

in sistem (Grafic 3.6). Deviatia de la tendinta pe termen lung a raportului credit in
PIB incepe sa se apropie de pragul de semnal, iar indicatorul aferent creditarii
populatiei (utilizand ipoteza unui ciclu de credit scurt) este de 0,8 puncte
procentuale la finalul anului 2016, reprezentand cea mai mare valoare din luna
septembrie 2008.

Grafic 3.6. Analiza deviatiei de |a tendintd a creditului/PIB

(a) Total (b) Companii nefinanciare (c) Populatie
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— tendinta pe termen lung (\=1 600) — tendinta pe termen lung a indatorarii e tendinta pe termen lung a indatordrii
= indatorare totald/PIB companiilor nefinanciare/PIB (\=1 600) populatiei/PIB \=1 600)
deviatie de la trend a creditului e indatorare totald companii nefinanciare/PIB e indatorarea totald a populatiei/PIB
total/PIB (\=1 600, sc. dr.) deviatie de la tendinta a indatorarii companiilor deviatie de la tendinta a indatorarii
nefinanciare/PIB (\=1 600, sc. dr.) populatiei/PIB (\=1 600, sc. dr.)

Sursa: BNR, INS, calcule BNR
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In structura finantarii, depozitele domestice raman principala resursa, desi ratele
dobanzii pasive sunt la niveluri minime istorice. Ponderea depozitelor locale s-a
majorat semnificativ in ultimii 8 ani, acoperind aproape doua treimi din necesarul de
finantare al activelor bancare (64,2 la suta in ianuarie 2017; 44,6 la suta in decembrie
2008). Evolutia este observata atat in cazul depozitelor atrase de la populatie, cat

si al celor de la companii (crestere anuald a depozitelor de 9,8 la suta, respectiv

5,7 la suta, ianuarie 2017). Bancile care detin in structura proprie de finantare
depozite retail intr-o pondere superioara valorii mediane (32 la sutd, ianuarie 2017)
cumuleaza aproape trei sferturi din activele bancare agregate. Volatilitatea mai redusa
a depozitelor populatiei determina un risc mai redus de finantare in cazul acestor
banci. Depozitele in lei si-au consolidat ponderea in totalul depozitelor rezidentilor
(68 la sutd, ianuarie 2017).
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Grafic 3.7. Ponderea expunerilor suverane ale institutiilor
de credit in total active la nivelul UE (decembrie 2016)
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Pasivele externe au continuat sa scada in mod gradual (pana la 11,4 la suta din totalul
pasivelor bancare), fara sa creeze presiuni semnificative asupra lichiditatii sectorului
bancar. Riscurile asociate procesului de reducere a finantarii externe de la bancile-mama
s-au diminuat, dar continua sa fie o preocupare importanta, inclusiv in contextul
necesitatii echilibrarii structurii pe valute a bilantului.

Expunerea bancilor autohtone fata de sectorul public

Expunerile institutiilor de credit fata de administratia publica se mentin semnificative.

In primul rand, detinerile de titluri de stat ale bancilor autohtone si creditele acordate

de catre acestea sectorului guvernamental, ca pondere in total active, plaseaza
Romania pe primele locuri intre statele din Uniunea Europeana (22,6 la suta in
decembrie 2016, media statelor membre situandu-se la 9,2 la suta, Grafic 3.7).

Raportat la perioada care a precedat criza
financiara, expunerea sectorului bancar fata de
sectorul guvernamental a continuat sa avanseze
in ritm cu cresterea datoriei publice (majorare
de 18 puncte procentuale fata de decembrie
2007). In structura, titlurile de stat emise pe piata
interna sunt detinute in proportie de 47°* la suta

de sectorul bancar, in timp ce participatia populatiei
la finantarea statului este de aproximativ 1 la suta.
Exista spatiu de ameliorare semnificativd a acestei
structuri, cu efecte benefice atat asupra sectorului
guvernamental, cat si a celui bancar si a populatiei.
I I I I I I I I I I I nal doile:.;\. rand, in ul.timii ani se constaté.o.cregt'e._\re

e =t Fet e - e e et gtart—v ety et

a expunerii sectorului bancar asupra administratiilor
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Sursa: BCE
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publice locale la 10,1 miliarde lei (decembrie 2016).

Aceastd expunere la nivelul sectorului public local

este reprezentata intr-o proportie covarsitoare de
fmprumuturi bancare (93 la sutd), in timp ce in cazul administratiei centrale titlurile
de stat reprezinta principalul instrument de datorie (99 la suta). in al treilea rand,
programele guvernamentale care au ca scop sprijinirea activitatii de creditare au
contribuit la acumularea de catre sectorul bancar de expuneri indirecte fatd de
administratia publica, cel mai important astfel de program fiind Programul,,Prima
casa”. Continuarea acestor tendinte de consolidare a expunerilor directe (detineri
de titluri de stat) si de acumulare a expunerilor indirecte (credite cu garantie de
stat) la nivelul sectorului bancar contribuie la intensificarea legaturii dintre sectorul
public si institutiile de credit si, implicit la cresterea riscurilor aferente. Astfel, pe de
o parte, se manifesta o majorare a riscului asociat concentrdrii expunerilor suverane
la nivelul acestui tip de investitori, iar pe de alta parte, poate fi generat un efect de
evictiune a sectorului real de la activitatea de creditare. De asemenea, finantarea
sectorului public este concentratd la nivelul sectorului bancar, primele 5 institutii
de credit detinand aproximativ 70 la suta din instrumentele de natura datoriei ale
administratiei. Totodata, bancile se expun unui risc de rata dobanzii mai important,

Ministerul Finantelor Publice — Raport privind datoria publicd la 31 decembrie 2016.
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acest lucru fiind cu atat mai semnificativ in contextul economic actual caracterizat
de niveluri ale dobanzilor situate la minime istorice. Un alt aspect care trebuie avut
in vedere este reprezentat de proiectele de reglementare la nivel european care
prevad cresterea cerintelor de capital aferente anumitor expuneri de tipul datoriei
suverane.

Detinerile de titluri de stat de catre bancile autohtone pot avea si un rol stabilizator,
in special in perioade de tensiuni financiare. In primul rdnd, acestea au un aport
important la pozitia de lichiditate a institutiilor de credit, titlurile de stat constituind
colateral eligibil in situatiile in care BNR actioneaza ca imprumutator de ultima
instantd. Un alt efect pozitiv al acestor detineri de catre investitori rezidenti este
reprezentat de diminuarea riscului de contagiune de pe pietele internationale.

3.2.2. Lichiditatea

Lichiditatea sectorului bancar in medie se mentine la un nivel superior valorilor
minime reglementate. Indicatorul de lichiditate agregat pe toate benzile de
scadenta prezinta un nivel mediu peste pragul
Grafic 3.8. Distributia indicatorilor de lichiditate (decembrie 2016) minim de prUdenta' comparabil situatiei inregistrate
in anul 2015. Lichiditatea imediata® s-a mentinut

g [POSEE 28 relativ constanta in ultimii 4 ani, in jurul valorii de

40 la sutd (Grafic 3.8). La nivel individual, exista insa
45 . s C i . S
- o asimetrie importanta a indicatorilor de lichiditate
20 — ' in functie de marimea bancii.
& e Valoarea medie a indicatorului de acoperire
0 - a necesarului de lichiditate (LCR)*® la nivel de sector
13 se situa in jurul valorii de 230% la suta (decembrie
25 2016), peste valoarea minimd reglementata
% 08 (incepand cu anul 2017, nivelul minim reglementat
Lichiditate imediata Indicator lichiditate afost majorat la 80 la sutd). Toate bancile
indeplinesc acest nivel si doar 3 banci (cu o cota de
Ointerval Q1-Q3 =mediand =medie - . . .
piatd cumulata de sub 3 la sutd) prezentau valori
Sursa: BNR

mai mici de 100 la suta. In functie de dimensiunea

bancilor, valoarea medie a indicatorului LCR pentru
bancile de talie mare si medie se situeaza in jurul valorii medii a sectorului bancar, in
timp ce bancile de dimensiuni reduse au o lichiditate mult mai ridicata (Grafic 3.9).
La nivelul sectorului bancar european®®, media ponderata a valorii indicatorului LCR
se situa la 134 la suta (decembrie 2015).

5 Calculatca raport intre (disponibilitatile si depozitele la banci la valoare neta si titluri de stat libere de gaj) si total datorii.

6 Potrivit Comitetului de la Basel, indicatorul LCR promoveaza imbunatatirea profilului de risc de lichiditate pe termen scurt al

institutiilor de credit, prin impunerea detinerii unui volum de active lichide de calitate ridicatd suficient pentru a supravietui
unui scenariu de stres pe o perioada de 30 de zile.

57" Valoare calculats ca raport intre valoarea rezervei de lichiditate si iesirile nete de lichiditate la nivelul agregat al bancilor.

%8 potrivit raportului ABE asupra masurilor de lichiditate (EBA/Op/2016/22). Analiza a fost realizatd pe un esantion de 171 de

institutii de credit europene (Romania nu a fost inclusa in acest esantion).
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bancilor (decembrie 2016)

221

Grafic 3.9. Valoarea indicatorului LCR in functie de dimensiunea Grafic 3.10. Structura activelor ajustate de nivel 1
pentru calculul LCR (decembrie 2016)
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Sursa: BNR

Rezerva de lichiditate este preponderent formata din active de nivel 1 (99,7 la suta),
reprezentand active foarte lichide si avand un risc de credit foarte redus. Dintre
acestea, cele aferente administratiilor centrale au ponderea cea mai mare, fiind
urmate de rezervele la bénci centrale care pot fi retrase®, respectiv de numerar

(Grafic 3.10). lesirile de numerar luate in considerare in calculul indicatorului LCR
vizeaza in principal depozitele retail si depozitele neoperationale® (60 la suta,
provenind de la clienti financiari si de alti clienti neacoperiti de o schema de garantare
a depozitelor).

3.2.3. Riscul de credit si calitatea activelor

Calitatea activelor bancare s-a imbunatatit marginal de la data ultimului Raport.
Indicatorii relevanti, precum rata creditelor neperformante si rata restructurarilor, sunt
singurii care amplaseaza inca sectorul bancar romanesc, alaturi de multe alte tari din
UE, in banda rosie de semnal a Tabloului riscurilor dezvoltat de Autoritatea Bancara
Europeana. Ca o contrapondere, gradul de acoperire cu provizioane a creditelor
neperformante este la un nivel adecvat si in crestere, iar rata Texas®' s-a ameliorat
(Grafic 3.11). In ultimii ani, Romania s-a caracterizat prin una dintre cele mai active
piete de vanzare a creditelor neperformante din Europa Centrala si de Est. Nevoia de
reducere a ratei creditelor neperformante sustine continuarea actiunilor in aceasta
directie, inclusiv pentru conservarea capacitatii de creditare a bancilor si utilizarea
eficienta a resurselor financiare si umane ale bancilor.

La nivel international, activitatea intensa din ultimii ani legata de vanzarea
portofoliilor de expuneri neperformante in scopul curatarii bilanturilor bancare
a determinat preocupari ale unor autoritati in directia: (i) reglementarii activitatii

Tn aceasta categorie este inclus doar excedentul de RMO.
Depozitele neoperationale sunt o componenta a iesirilor totale de numerar conform raportérii specifice LCR.

Se calculeaza ca raport intre valoarea creditelor neperformante, pe de o parte, si volumul de provizioane si de fonduri
proprii de nivel 1, pe de alta parte.
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de cesionare a acestor expuneri, inclusiv prin introducerea de conditionalitati
potentialilor cumparatori; (i) asigurarii ca preturile de vanzare ale expunerilor
neperformante sunt adecvate, inclusiv pentru a se evita optimizarile fiscale;

(i) imbunatatirii procesului de insolventa privind companiile nefinanciare, astfel
incat acest proces sa reprezinte o solutie complementara viabila procesului de
cesiune a expunerilor neperformante; (iv) implementarii unor ghiduri unitare
privind rezolutia expunerilor neperformante (cum ar fi ghidul dezvoltat de BCE®?,
care propune o serie de recomandadri catre banci si un set de bune practici la nivel
european cu privire la rezolutia respectivelor expuneri) etc.

Grafic 3.11. Indicatori ai riscului de credit si calitatea activelor Grafic 3.12. Rata creditelor neperformante,
comparatii internationale
procente procente
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In Romania, activitatea de vanzare a creditelor neperformante a avut o intensitate
semnificativd, ceea ce a condus la un numar si un volum ridicat de expuneri care au
iesit din bilantul bancilor si au intrat in bilantul entitatilor specializate in colectarea
creantelor. Pentru nevoia de o mai buna calibrare a politicilor economice si
macroprudentiale, ar merita investigarea oportunitatii ca entitatile care achizitioneaza
expuneri neperformante sa fie mai bine reglementate, cel putin din perspectiva

unei raportari suplimentare cu privire la modul in care sunt rezolvate datoriile catre
companii si populatie gestionate de aceste firme.

Rata creditelor neperformante s-a diminuat la 9,8 la suta in luna ianuarie 2017, nivel
inca superior pragului de semnal rosu al ABE (8 la suta) si valorii medii la nivelul UE
(5,4 la suta, septembrie 2016, Grafic 3.12). Eforturile diferentiate ale autoritatilor

de supraveghere din tarile UE in privinta rezolutiei creditelor neperformante au
determinat o reducere lenta a ratei creditelor neperformante la nivelul tarilor din
cadrul spatiului comunitar. Romania se remarca prin rapiditatea ajustarii nivelului
acestui indicator in ultimii 3 ani si prin eficienta masurilor adoptate pentru reducerea
stocului creditelor neperformante.

62 BCE, Draft guidance to banks on non-performing loans, septembrie 2016.
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Grafic 3.13. Legdtura intre durata procesului de insolventd
si gradul de recuperare a creditelor (2016)
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Procesul de curatare a bilanturilor a incetinit incepand cu ultimul trimestru al anului
2016, soldul creditelor neperformante diminuandu-se cu 3 la sutd, pana la 25,1 miliarde lei
(ianuarie 2017). Volumul creditelor scoase in afara bilantului (write-off) s-a mentinut
relativ constant (17 miliarde lei, ianuarie 2017), fiind format in proportie de 73 la suta
din credite acordate companiilor nefinanciare. Patru bdnci — cu o cota de piata
cumulata de circa 50 la suta - concentrau 65 la sutd din volumul creditelor scoase

n afara bilantului. Activitatea de cesiune a expunerilor neperformante in Romania®

a avut o amploare mare in special in anul 2015 (circa 2,5 miliarde euro), dar a fost
consistenta siin 2016 (circa 1,4 miliarde euro).

Existenta unui volum ridicat al creditelor neperformante genereaza probleme prin
utilizarea intensiva de capital in scopul acoperirii pierderilor. Astfel, pierderile efective
determinate de expunerile neperformante sunt, uneori, mai mari fata de sumele
recunoscute sub forma de provizioane contabile, ca urmare a: (i) supraestimarii
gradului de recuperare din garantii si fluxuri de
numerar; (i) subestimarii cheltuielilor legale sau

a timpului necesar recuperarii creantelor si/sau

-~ (iii) posibilelor ajustari ale valorilor de piata ale

> garantiilor in timpul procesului legal de recuperare.
4

Evolutia volumului si a ratei creditelor neperformante
3 la nivel european este in primul rand o consecinta

a dinamicii ratelor de nerambursare® (si implicit a
2 cadrului economic), precum si a vitezei procesului

de rezolutie (fie prin masuri de recuperare a valorii
creantelor in instanta, fie prin vanzarea creditelor

0 neperformante). Eficienta procesului de insolventa
este, in cazul expunerilor fata de sectorul companiilor

rata de recuperare (procent din valoarea brutd) nefinanciare, importanta in determinarea dinamicii

= durata fn ani a procesului de recuperare (sc. dr.)
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ratei creditelor neperformante. La nivel european,
durata procesului de insolventa variaza intre cateva
luni si peste 4 ani. O duratd mai redusa se asociazd
cu un grad de recuperare mai ridicat (coeficient de corelatie de -0,83 in tarile UE,

Grafic 3.13). Tn Romania, perioada indelungata a procesului de insolventa - 3,3 ani
conform Bancii Mondiale (2016) — genereaza o rata de recuperare semnificativ mai
scazutd comparativ cu cea europeana (34,4 la sutd in Romania, fatd de 65 la suta
media UE, 2016).

La nivel individual, rata creditelor neperformante prezinta valori superioare pragului
de semnal, conform ABE, pentru peste jumatate din bancile din Romania. Dupa
destinatia creditelor, valori ridicate ale ratei de neperformante sunt inregistrate

la nivelul creditelor companiilor financiare si al subcategoriilor de credite acordate
acestora (Grafic 3.14). Cel mai riscant portofoliu este cel garantat cu imobile
comerciale: (i) rata creditelor neperformante specifica este in crestere (21,4 la sutd in
ianuarie 2017, fatd de 20,4 la suta in septembrie 2016); iar (ii) aportul la neperformanta

Deloitte, Raport Deleveraging Europe 2016-2017.

Rata de nerambursare reprezinta ponderea creditelor care au intrat in stare de nerambursare intr-un an in totalul creditelor
care nu se aflau in stare de nerambursare la inceputul perioadei.
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totala este de 38 la suta. Sectorul populatiei are o rata de neperformanta semnificativ
mai redusa (7,4 la sutd). Totusi, practicile de creditare promovate in trecut de banci

in cazul creditarii populatiei au aratat ca: (i) adoptarea unor politici agresive de
creditare, care nu au in vedere si riscurile pe termen mediu, poate genera probleme
de naturad sociala, rezolvate in multe cazuri prin modificari de ordin legislativ ce pot
induce un grad ridicat de incertitudine asupra situatiei financiare a sectorului bancar,
iar (i) implementarea de masuri care sa asigure creditarea pe baze sandtoase, precum
si imbundtatirea constantd a pregatirii personalului bancar (Caseta 3) au un rol
important in reducerea riscurilor la nivelul sectorului bancar. Un rezultat important al
analizei efectuate de BNR pe aceasta tema este ca bancile din Romania care au alocat
o pondere mai mare a cheltuielilor de pregatire profesionala in totalul cheltuielilor

cu personalul in perioada dinaintea crizei au avut cresteri mai mici ale ratei creditelor
neperformante in perioada crizei.

Grafic 3.14. Rata de neperformanta si gradul de acoperire cu provizioane pe sectoare si tipuri de credite (ianuarie 2017)
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Grafic 3.15. Ratele creditelor neperformante la nivel european, pe tipuri de debitori (iunie 2016)
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Grafic 3.16. Rata Texas, comparatii internationale

(septembrie 2016)

Tn ultimii ani, o parte din ce in ce mai importanta a creditelor neperformante vizeaza
expuneri cu intarzieri mai mici de 90 de zile, dar cu o probabilitate redusa de plat3,
reflectand o recunoastere proactivd a neperformantei la nivelul bancilor (45 la sutd in
decembrie 2016, fata de 39 la sutd in decembrie 2014), inclusiv in contextul cerintelor
asociate implementarii Legii darii in plata nr. 77/2016. Dupa sector, cele mai importante
expuneri neperformante sunt inregistrate de cdtre IMM, iar Romania nu face exceptie
relativ la situatia observata la nivel european (Grafic 3.15, detalii in Sectiunea 2.1).

La nivel agregat, gradul de acoperire a creditelor neperformante cu provizioane al
sectorului bancar autohton s-a imbunatatit (56,8 la suta in luna ianuarie 2017). Acest
nivel atenueaza riscurile asociate ratei inca ridicate a creditelor neperformante.
Indicatorul se plaseaza in banda de semnal ABE cu risc scazut si prezinta valori
superioare mediei europene (44,6 la suta, decembrie 2016, Grafic 3.18). Cu toate acestea,
creditele garantate cu imobile comerciale, respectiv cu imobile rezidentiale, au gradul
cel mai scdzut de acoperire cu provizioane si amplifica riscurile in contextul concentrarii
acestor credite la nivelul bilanturilor bancare (Grafic 3.14). Rata Texas, care evalueaza
adecvarea acoperirii creditelor neperformante cu provizioane si fonduri proprii de nivel 1,
s-a ameliorat (Grafic 3.11), dar pozitioneaza Romania mai putin favorabil in raport cu
media europeana (Grafic 3.16).

Grafic 3.17. Creditele restructurate in functie de performantd,
sectoare si tipul restructurarii
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Rata restructurarilor (calculatd ca raport intre credite restructurate si total credite®)
reprezinta cel de-al doilea indicator plasat in banda rosie de semnal ABE (4 la suta),
atingand 6,5 la suta in ianuarie 2017 si fiind in usoara crestere de la data ultimului Raport
(Grafic 3.11). Toate tipurile de portofolii prezinta rate ale restructurarilor peste pragul de
semnal de 4 la suta (12,2 la suta pentru companii nefinanciare, respectiv 4,4 la suta pentru
populatie, ianuarie 2017). Cu toate acestea, volumul ridicat al creditelor restructurate

este in principal rezultatul masurilor bancilor de sprijinire a clientilor cu dificultati la

platd si nu de imbunatatire artificiala a indicatorilor de prudentd (75 la sutd din creditele
restructurate sunt deja neperformante, pentru acestea constituindu-se provizioane).

Conform raportérilor individuale contabile ale institutiilor de credit persoane juridice romane.
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Grafic 3.18. Gradul de acoperire cu provizioane a creditelor
neperformante, comparatii internationale
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Grafic 3.20. Numarul debitorilor cu restructurdri ale creditelor
in functie de situatia juridica
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Grafic 3.19. Structura creditelor restructurate pe sectoare
institutionale
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Creditele restructurate continua sa fie semnificative
(16,6 miliarde lei, ianuarie 2017), dar in scadere

fata de anii anteriori pe fondul curdtarii bilanturilor
de credite neperformante, inclusiv restructurate
(Grafic 3.17). Jumatate din creditele neperformante
sunt restructurate. Efortul bancilor in sensul sprijinirii
debitorilor s-a manifestat, dar nu intotdeauna s-a
dovedit eficient avand in vedere ca: (i) cele mai multe
credite restructurate sunt neperformante (75 la sutg,
ianuarie 2017), iar (ii) numarul si volumul creditelor
restructurate de cel putin doua ori sunt consistente
(63 la suta, respectiv 58 la suta, ianuarie 2017).

Tn ultimul an, componenta creditelor restructurate
a evoluat in sensul scaderii: (i) ponderii creditelor
neperformante; (ii) ponderii creditelor catre
companii nefinanciare (66 la suta, ianuarie 2017,

Grafic 3.19); respectiv (iii) a ponderii creditelor in valuta (56 la sutd). De regulg,
creditele se restructureaza prin modificarea termenilor si conditiilor (86 la suta).
Creditele restructurate neperformante au un grad de acoperire adecvat cu provizioane

(54,4 la suta, ianuarie 2017).

Creditele restructurate ale companiilor nefinanciare sunt orientate catre IMM

(66 la sutd), respectiv credite garantate cu imobile comerciale (57 la sutd, ianuarie 2017).
Un sfert dintre companiile avand credite restructurate prezinta proceduri juridice
specifice (faliment, plan de reorganizare aprobat in instantd, alte situatii, Grafic 3.20).
Pe de alta parte, restructurarea creditelor populatiei vizeaza cu precadere creditele
de consum (56 la suta), creditele garantate cu imobile rezidentiale (76 la sutd),
respectiv creditele in valuta (74 la suta). Din cei circa 83 000 de debitori restructurati,
90 la suta sunt persoane fizice. O parte dintre acesti debitori au deschise proceduri de
executare silita (4 205, decembrie 2016, Grafic 3.20).
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Caseta 2. Evolutii ale creditarii in franci elvetieni

Soldul creditelor denominate in CHF acordate populatiei si companiilor nefinanciare
a continuat sd se reducd, ajungand la 5,4 miliarde lei in luna martie 2017 (fata de

10 miliarde in luna decembrie 2014, Grafic A). Creditele in franci elvetieni sunt
directionate preponderent catre populatie (98 la sutd, respectiv 5,3 miliarde lei).
Numarul debitorilor persoane fizice cu credite denominate in franci elvetieni s-a
redus la 37 907 in luna martie 2017, de la 38 519 in luna decembrie 2016 si 74 849 la
finalul anului 2014. In plus, la 31 martie 2017, bancile aveau in bilant 12 252 credite
ipotecare si 12 458 credite de consum garantate cu ipoteci, denominate in CHF.

Grafic A. Creditarea in franci elvetieni Grafic B. Evolutia numarului debitorilor
persoane fizice indatorati in franci elvetieni
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Debitorii indatorati in CHF au fost specific vizati de Legea privind conversia
creditelor in franci elvetieni la curs istoric. Aceasta lege completeaza Ordonanta de
urgenta a Guvernului nr. 50/2010 privind contractele de credit pentru consumatori
si a fost adoptatd de Parlament in octombrie 2016. Legea a fost contestata de
Guvern la Curtea Constitutionald, iar in luna februarie 2017 a fost declarata
neconstitutionald, decizia CCR invocand nerespectarea principiului bicameralitatii.
In acest context, negocierea bilaterala este esentiald pentru solutionarea situatiei
debitorilor cu credite in franci elvetieni care se confrunta cu probleme financiare,
acest aspect fiind promovat permanent de catre BNR.

Eforturile bilaterale de negociere intre debitorii indatorati in franci elvetieni si
creditori s-au concretizat in acceptarea a 37 586 de cereri de modificare (conversia
a 24 894 de credite si restructurarea altor 12 692) depuse in perioada ianuarie 2015
— aprilie 2017, gradul de solutionare fiind de 62,4 la suta. Gradul de solutionare in
cazul cererilor debitorilor de conversie a creditelor a fost mai ridicat (78,6 la sutd),
ceea ce releva eforturile bancilor in sensul negocierilor individuale. Este de asteptat
ca in perioada urmatoare eficienta solutionarii prin conversii sa creasca in contextul
deciziei Curtii Constitutionale, care ar putea contribui la cresterea proportiei
solicitdrilor in care ambele parti actioneaza cu pragmatism in scopul identificarii de
solutii viabile.
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Tn contextul in care Curtea Constitutionala a declarat ca neconstitutionale: (i) unele
prevederi ale Legii darii in plata (26 octombrie 2016), precum si (ii) Legea privind
conversia creditelor in franci elvetieni (7 februarie 2017), aria de aplicabilitate si
efectele acestora asupra sectorului bancar s-au diminuat considerabil si au redus
severitatea riscului sistemic asociat. Ca urmare, restructurarea creditelor debitorilor
cu probleme devine o solutie preferabila si mai rapida pentru acesti debitori, fiind
stimulata astfel negocierea bilaterala intre banci si debitori.

In ultimul trimestru al anului 2016 si in primele 2 luni ale anului 2017, apelul la darea
in plata a continuat, dar cu un ritm in scadere, inregistrandu-se un numar de 1 600 de
solicitdri din totalul celor 6 966 de aplicatii transmise de la data de implementare a
legii (mai 2016 - 27 februarie 2017). Conform deciziei Curtii Constitutionale, toate
cererile trebuie sa dovedeascd indeplinirea conditiilor specifice impreviziunii. Un
numar semnificativ al aplicatiilor la darea in plata sunt in prezent contestate (68 la suta
din cereri, 27 februarie 2017). Creditele in franci elvetieni reprezinta 41 la sutd din
solicitarile de dare in plata.

Caseta 3. Eficienta angajatilor bancilor si caracteristicile politicii de pregatire
a personalului

Eficienta angajatilor bancilor in Romania si contextul international

Imbunatatirea eficientei angajatilor bancari pentru atingerea obiectivelor

de profitabilitate ale sectorului bancar presupune in primul rand

o crestere a intermedierii financiare pe baze sustenabile, utilizarea beneficiilor
tehnologiei si pregatirea continua a personalului. O crestere prea rapida

a creditarii, nesustinuta de conditii macroprudentiale sanatoase sau o calitate
necorespunzatoare a pregatirii personalului se poate translata in probleme legate
de sustenabilitatea creditarii. Pregatirea adecvatd a angajatilor poate contribui
la reducerea nivelului de neperformantd, la temperarea nevoii de restructurare

a creditelor si sprijina profitabilitatea pe termen mediu si lung a bancilor. In plus,
poate contribui la o diminuare a posibilelor efecte negative ale unor legi ce

si isi propun tocmai rezolvarea situatiei unor debitori care s-au indatorat intr-o
perioada caracterizata printr-o crestere puternica a creditarii.

Eficienta personalului bancar romanesc este inca redusa, in contextul unui grad
de intermediere financiara scazut: un angajat bancar gestioneaza in medie

1,7 milioane euro (decembrie 2016), fata de 15,1 milioane euro la nivelul UE.
Activele raportate la angajat au crescut treptat in ultimii 9 ani (de la 1,2 milioane
euro/angajat, decembrie 2008), atat pe fondul cresterii activelor, cat si al reducerii
numarului de angajati, imbunatatind eficienta. In contextul dezintermedierii
manifestate ulterior crizei, numarul de agentii s-a redus, diminuarea personalului
fiind mai putin pregnanta la nivelul sediilor centrale (Grafic A). O agentie bancara
romaneascd deserveste in medie 3 600 de locuitori, comparativ cu 2 700 de
locuitori la nivelul UE (Grafic B). Densitatea agentiilor bancare in Romania este
una medie, axata pe active reduse ca valoare si polarizatd, de reguld, in orasele
importante ale tarii.
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Grafic A. Evolutii structurale ale bancarizarii Grafic B. Eficienta angajatilor bancari si gradul
de deservire a clientelei prin agentii bancare,
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In cadrul UE, densitatea agentiilor bancare la 1 milion de locuitori variaza de la un
minim de 81 in Estonia, un maxim de 670 in Spania, respectiv 307 media la nivel
european. Eterogenitatea eficientei bancare si a densitatii agentiilor in Europa este
influentata de o multitudine de factori structurali, insa o evolutie aparte se asociaza
digitalizarii serviciilor financiare. La nivel european, inclusiv in Romania, accesul la
internet s-a imbunatatit considerabil in ultimii ani. Numarul utilizatorilor de internet
la 100 de locuitori a crescut de la 64 in anul 2008 la 79 in anul 2015% in UE, iar Romania
a cunoscut una din cele mai accentuate dinamici intre tarile UE (de la 32 de utilizatori
de internet la 100 de locuitori in 2008 la 56 in anul 2015). Tarile nordice si tarile baltice
sunt in fruntea clasamentului accesului la internet (peste 90 la suta din locuitori), iar
densitatea agentiilor bancare este redusa in aceste tari, numarul de locuitori deserviti
de o unitate bancara fiind cel mai ridicat (Grafic B). Existenta unei corelatii negative
intre densitatea agentiilor si accesul la internet ar putea sustine faptul ca promovarea
digitalizarii este importanta pentru optimizarea costurilor la nivelul bancilor.
Valorificarea accesului larg la internet stimuleaza orientarea catre agentii bancare
virtuale, diminuarea numarului de agentii fizice si reducerea numarului de angajati. in
acest context, eficienta angajatilor in gestionarea activelor bancare ar putea creste.

in sectorul bancar din Romania, raportul dintre cheltuielile cu personalul si
cheltuielile totale s-a mentinut inferior medianei la nivel european pe parcursul
ultimilor 3 ani (47 la suta, fata de 52 la suta in UE, iunie 2016), factor favorizant
pentru profitabilitatea sectorului local (Grafic C).

Caracteristici structurale si calitative ale politicilor de pregatire
a personalului bancar

BNR a transmis bancilor un chestionar prin care a solicitat date privind nivelul
de pregatire a personalului. Chestionarul a fost completat de 32 de banci
(98,6 la suta din activele bancare), avand ca data de referinta iunie 2016.

Conform statisticilor Bancii Mondiale.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



3. Sistemul financiar

Aspectele calitative urmarite au fost: (i) structura angajatilor pe tipuri de activitati
bancare; (ii) existenta studiilor economice sau a certificdrilor internationale la
nivelul angajatilor bancari; (iii) experienta angajatilor; (iv) politica de salarizare

si de pregatire profesionala. Analiza acestor caracteristici contribuie la evaluarea
modului in care politica de pregatire a personalului bancar a contribuit sau nu la
calitatea procesului de intermediere bancara. In plus, BNR analizeaza nivelul de
pregdtire profesionald a personalului bancar din perspectiva asigurdrii indeplinirii
obiectivului intermediar al politicii macroprudentiale de crestere sustenabila a
intermedierii financiare.

Grafic C. Cheltuielile cu personalul Grafic D. Structura angajatilor bancari din
si profitabilitatea Romaénia pe tipuri de activitati (valori mediane)
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In Romania, angajatii bancari implicati in activitatea de creditare®’ reprezinta circa
37 la suta din totalul personalului (Grafic D). Acestia sunt alocati cu precadere

in creditarea persoanelor fizice si a IMM (57 la suta, respectiv 34 la suta din
personalul implicat in creditare), reflectand inclinatia dominanta de creditare

a sectorului bancar. Conform raspunsurilor formulate de institutiile de credit,
angajatii sunt implicati in acordarea de credite catre mai multe categorii de
clienteld. Analiza financiara sau gestiunea riscului este asiguratd printr-un numar
redus de angajati, a caror pregatire este fundamentala pentru calitatea procesului
de creditare. In medie, un angajat implicat in creditare gestioneaza credite in
valoare de 9,7 milioane lei (iunie 2016).

Marea majoritate a angajatilor bancari, respectiv a personalului implicat in
activitatea de creditare, prezinta studii economice (73 la suta, respectiv 93 la suta,
valori mediane). Existenta acestui tip de studii la nivelul salariatilor bancari nu
pare a constitui un factor distinctiv pentru performanta, eficienta sau calitatea
activelor institutiilor de credit. in plus, un numar foarte redus de angajati prezinta
certificari internationale (sub 1 la suta din angajati).

57 Pentru scopul acestui chestionar angajatii implicati in activitatea de creditare se considera a fi cei ce realizeazd vanzari de

credite, analiza financiara si gestioneaza riscul.
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Bancile au politici pentru mentinerea personalului. La nivel agregat, 54 la suta
dintre angajati prezinta experienta de peste 7 ani in banca respectiva. Experienta
indelungata in banca a angajatilor contribuie la o profitabilitate mai ridicata a
institutiei (Grafic E). Totusi, profitabilitatea este influentata suplimentar de o serie
de factori structurali specifici activitdtii sau dimensiunii bancii. Totodata, conform
raspunsurilor formulate de catre banci, pare sa existe o relatie negativa intre
profitabilitatea bancii si ponderea angajatilor avand vechime de pana la 3 ani in
banca respectiva. Personalul implicat in creditare este usor mai stabil comparativ
restul angajatilor (56 la suta au o vechime de peste 7 ani). Angajatii responsabili
cu acordarea creditelor catre companiile mari sunt cei mai putin numerosi, dar
sunt mai experimentati (62 la suta au peste 7 ani vechime in banca respectiva).
Segmentul bancar al pietei muncii s-a caracterizat printr-o exuberanta a politicii
de atragere a personalului in perioada precriza. Pe fondul cresterii activitatii de
creditare si al extinderii retelelor bancare, institutiile de credit au oferit salarii si
beneficii superioare. Faza descendenta a ciclului creditdrii a dus la o stabilitate mai
ridicatd a personalului in cadrul bancilor.

Grafic E. Relatia intre profitabilitate si prezenta Grafic F. Tipologia cursurilor oferite
angajatilor cu experienta in banca respectiva angajatilor implicati in activitatea de creditare
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In prezent, politica de resurse umane a bancilor din Romania stimuleaza angajatii
in special prin compensare financiara si promovare, pregatirea profesionald
constituind un alt atribut consistent, in timp ce flexibilitatea programului de lucru
este urmarita doar intr-o mai micd masura. Marea majoritate a bancilor considera
compensarea financiara si promovarea ca fiind foarte importante (74 la suta dintre
bancile chestionate). Pregatirea profesionala prezinta o preocupare majora pentru
58 la suta dintre banci (72 la suta din activele bancare).

Pregatirea angajatilor implicati in activitatea de creditare se realizeaza in special
prin cursuri referitoare la caracteristicile produselor bancare si vanzari (Grafic F).
Numarul cursantilor angajati in activitatea de creditare a crescut in ultimii 3 ani
pentru toata gama de teme abordate. Fata de perioada precrizd, se remarca
reorientarea bancilor catre pregatirea angajatilor din domeniul creditarii in privinta:
(i) cunoasterii legislatiei specifice protectiei consumatorului si a legislatiei in
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domeniul riscului, precum si (ii) a managementului riscului si a analizei financiare.
Aceste practici aratd o constientizare a nevoii de crestere a calitatii personalului
bancar in cazul unor aspecte deficitare in perioada de boom a creditarii.

Modul in care se ofera pregatirea profesionala angajatilor bancari nu s-a schimbat
fundamental in perioada pre sau postcriza. Pregatirea interna oferita de personalul
specializat al bancii este modul preferat si favorizat in perioada postcriza, fiind
utilizata pentru majoritatea angajatilor care participa la forme de pregatire (in cazul
a peste 70 la suta din bancile respondente). Pentru o parte din angajatii care participa
la forme de pregadtire se uziteaza training-ul intern realizat de personalul din afara
bancii sau training-ul extern.

Grafic G. Relatia Intre ponderea cheltuielilor cu pregdtirea profesionala in cheltuielile cu personalul
aferente perioadei precriza si acumularea ulterioara a creditelor neperformante
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Un factor care ar putea contribui la cresterea performantei bancare si diminuarea
costurilor este pregatirea continua a personalului. Bancile din Romania care

au alocat o pondere mai ridicata a cheltuielilor de pregatire in cheltuielile cu
personalul in perioada precriza (in spetd, anul 2007) au experimentat cresteri mai
mici ale ratei creditelor neperformante in perioada ulterioara (Grafic G). Cheltuielile
anuale medii ale béncilor din Romania pentru pregatirea profesionala a unui
angajat sunt relativ reduse, dar au crescut in perioada postcriza de la 490 de lei

in anul 2007 la circa 900 de lei in 2016. Angajatii implicati in creditare atrag circa

31 la suta din sumele alocate pentru pregatire (iunie 2016), iar ponderea este in
crestere fatd de perioada precriza, ceea ce este benefic pe termen lung.

3.2.4. Riscul de piata

In pofida unui aport redus al riscului de piata la cerintele de capital (explicat de

faptul cd, in mare parte, elementele supuse riscului de ratd a dobanzii sunt situate
in afara portofoliului de tranzactionare), efectul unor cresteri persistente ale ratelor
de dobanda asupra rezultatelor financiare ale bancilor este relevant din perspectiva
stabilitatii acestora. Existenta unei concentrari a portofoliului bancar pe expuneri
suverane amplifica senzitivitatea valorii de piata la modificari ale ratei dobanzii.

85



Raport asupra stabilitatii financiare = mai 2017

Grafic 3.21. Distributia sumelor nete senzitive la rata dobanzii

Impactul riscului de rata a dobanzii la nivelul sectorului bancar este in usoara
crestere comparativ cu situatia prezentata in Raportul anterior, iar impactul riscului
valutar se mentine la un nivel redus.

Analiza senzitivitatii portofoliului de active si pasive senzitive la riscul de rata
dobanzii indica o pierdere potentiald de 15,22 la sutd din fondurile proprii®,

n ipoteza unui soc standardizat pe rata dobanzii, care ar determina o deplasare
paraleld si ascendentd a curbei randamentelor cu 200 de puncte de baza. Acest
impact s-ar traduce intr-o reducere potentiald a ratei fondurilor proprii totale

la nivel de sistem, ceteris paribus, cu pana la 2,8 puncte procentuale. Desi nu

este de asteptat ca nivelul ratelor de dobanda fara risc sa inregistreze modificari
semnificative pe termen scurt, magnitudinea unui astfel de soc ar putea fi plauzibila
pe fondul majorarii spread-urilor suverane, generate de accentuarea aversiunii la risc
a investitorilor. Impactul potential este in crestere fata de estimarea din Raportul
anterior, fiind determinat de: (i) nepotrivirea duratei activelor si pasivelor senzitive

la riscul de rata a dobanzii, pe fondul prezentei unei
ponderi importante de active purtatoare de dobanda

pe benzi de scadenta si tipuri de dobanda (decembrie 2016) fixa in bilantul bancilor (in special titluri de creanta,
e Grafic 3.21); (i) cresterea volumului activelor nete
:g senzitive la rata dobanzii si (iii) nivelul mai scazut
2 al intregului spectru de rate ale dobanzii forward
10 I i I I 1 I _ utiIi%ate p(-entr-u d?terminarea- cur.bei- raanIarT?enteI.or.
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ig B dobands fixd -46 si +10 la suta din fondurile proprii (Grafic 3.22)%,
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intre activele si pasivele senzitive la rata dobanzii. evolutiile pe termen scurt (respectiv au o durata
sursa: BNR scazut, Grafic 3.21).
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Pierderile potentiale generate de senzitivitatea activelor purtatoare de dobanda
fixa, altele decat credite (exprimate ca modificare a valorii de piata a titlurilor

de stat’® datoratd unei cresteri neasteptate si persistente a ratelor de dobanda

cu 200 de puncte de baza) ar putea determina, ceteris paribus, o reducere a ratei
fondurilor proprii totale la nivel de sistem cu pana la 1,22 puncte procentuale.
Distributia la nivelul institutiilor de credit este una eterogend, in functie de volumul
si caracteristicile portofoliului de titluri de stat detinut de fiecare banca, precum

Simularile au luat in considerare exclusiv institutiile de credit persoane juridice romane, impactul la nivelul sectorului bancar
fiind exprimat la nivelul fondurilor proprii totale ale acestor institutii.

Conform art. 166 alin. (5) din Regulamentul nr. 5/2013 privind cerintele prudentiale ale institutiilor de credit, pentru riscul de
rata a dobanzii rezultat din activitéti in afara portofoliului de tranzactionare se impune luarea de mdsuri in situatia in care
institutiile de credit consemneaza o diminuare a valorii economice a capitalului care depaseste pragul de 20 la suta din
fondurile proprii. In prezent, masurile luate in Romania se referd la aplicarea unor cerinte de capital suplimentare pentru
sumele care depdsesc nivelul reglementat, in contextul aplicarii supravegherii microprudentiale.

Emise de administratia centrala din Romania pe piata interna.
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Grafic 3.22. Institutiile de credit ordonate in functie de impactul

3. Sistemul financiar

si de ponderea titlurilor detinute pana la scadenta (o pondere in crestere a titlurilor
detinute pana la scadenta in bilanturile institutiilor de credit ar conduce la o
diminuare a impactului’’, Grafic 3.23).

Grafic 3.23. Structura detinerilor de titluri

potential al cresterii dobanzii in fondurile proprii (decembrie 2016)
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Sursa: BNR

Impactul riscului valutar la nivelul sectorului bancar, cuantificat sub forma pierderii
maxime posibile in urma unor evolutii nefavorabile ale cursurilor de schimb, s-a
mentinut la un nivel scazut’. Astfel, nivelul mediu al pierderii asteptate se situeaza in
jurul valorii de 0,07 la suta din fondurile proprii, valoare apropiata de nivelul VaR de
0,06 la suta din fondurile proprii calculat la cea de-a 99-a percentild. Rezultatul este
determinat de reglementarile in vigoare, care impun o cerinta de capital costisitoare
in ipoteza in care pozitia valutara neta a unei institutii de credit ar depasi 2 la suta din
fondurile proprii, precum si de ponderea redusa a portofoliului de tranzactionare in
bilanturile institutiilor de credit. Volatilitatea redusa a cursului de schimb EUR/RON din
ultimii ani a determinat considerarea monedei nationale ca moneda strans corelata cu
moneda euro, aspect favorabil in eventualitatea detinerii unei pozitii valutare.

3.2.5. Adecvarea capitalului

Indicatorii de adecvare a capitalului s-au mentinut la un nivel corespunzator de la
data ultimului Raport, valoarea acestora conferind o rezervd pentru absorbtia unor
pierderi neasteptate si cresterea creditarii. Nivelul mediu al solvabilitatii (18,3 la suta

Modificarea valorii de piatd a titlurilor clasificate drept detinute pana la scadentd, spre deosebire de titlurile clasificate in
celelalte categorii contabile, nu are impact imediat asupra indicatorilor de prudenta bancara (ca urmare a afectarii contului

de profit si pierdere prin intermediul castigurilor/pierderilor nerealizate), aceasta categorie nefiind luata in considerare in
scopul simularii prezente.

Valoarea VaR (Value at Risk) este determinata la nivelul celei de-a 99-a percentile in functie de variatiile zilnice ale cursului de
schimb al monedei nationale, consemnate pe o perioada de 3 ani, in raport cu valutele aflate in portofoliul institutiilor de
credit, presupunand o lichidare a pozitiei in termen de 10 zile lucratoare. O masura de exprimare a riscului coerenta este

pierderea medie asteptata in eventualitatea materializdrii scenariilor avand o probabilitate de sub 1 la suta (expected
shortfall).

Ca urmare a actualizarii de catre ABE a listei monedelor strans corelate, o eventuald nerespectare a limitelor privind pozitia
valutara este penaliza mai putin restrictiv, pe fondul unor riscuri considerate a fi mai mici in cazul unor pozitii lungi sau scurte.
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rata fondurilor proprii totale, 16,2 la suta rata fondurilor proprii de nivel 1, decembrie
2016) plaseaza sectorul bancar romanesc in intervalul cu cel mai mic nivel de risc
stabilit de Autoritatea Bancara Europeand. Totodata, rata fondurilor proprii se
pozitioneaza la nivelul valorii medii din UE (18,3 la suta, septembrie 2016, Grafic 3.24).

Grafic 3.24. Indicatorii de adecvare a capitalului in Romania si UE Grafic 3.25. Distributia indicatorilor de adecvare a capitalului
(valori medii) si a principalelor componente
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Nota: Q1 si Q3 — a 25-a si a 75-a centila a distributiei.
Sursa: BNR

La nivel agregat, scaderea ratei fondurilor proprii totale in ultimul trimestru al anului
2016 s-a datorat atat reducerii fondurilor proprii, cat si cresterii activelor ponderate

la risc. Un aspect pozitiv al capacitatii de absorbtie a pierderilor specifice bancilor

din Romania rezida in structura fondurilor proprii. Acestea sunt alcatuite preponderent
din fonduri proprii de nivel 1 de baza (82,9 la suta). in plus, fondurile proprii de nivel 1
sunt constituite dominant din capital social subscris si varsat (circa 82,8 la suta).
Structura activelor ponderate la risc pe principalele riscuri subliniaza un model
traditional de afaceri al bancilor, axat pe activitatea de creditare si de atragere de
depozite. Riscul de credit are aportul cel mai consistent in totalul cerintelor de
capital (81,3 la sutd), riscul de piata genereaza cerinte moderate (3,5 la sutd), iar riscul
operational cuantifica circa 15 la suta.

La nivel individual, asimetria ratei fondurilor proprii totale a crescut in ultimii ani.
Excedentul de capital peste cerinta globala de capital”™ persista la majoritatea bancilor,
iar valoarea mediana a acestuia era de 5,6 puncte procentuale in decembrie 2016
(Grafic 3.25). Componenta cerintelor microprudentiale specifice Pilonului Il era consistenta
pentru cea mai mare parte a bancilor (valoare mediana de 4 puncte procentuale).

Excesul de capital s-a diminuat prin aplicarea amortizoarelor de capital in anul 2016
si va continua sa se micsoreze treptat (prin cresterea amortizorului de conservare cu
0,625 puncte procentuale anual, pana in 2019), iar aparitia noului standard contabil
IFRS 9 are potentialul de a-I reduce suplimentar.

Excedentul de capital la nivel individual a fost calculat ca diferenta intre rata fondurilor proprii totale efectiva a institutiei de
credit si suma cerintelor de capital date de: (i) nivelul minim reglementat (8 la sutd); (ii) cerintele aditionale microprudentiale
impuse conform Pilonului II; (i) amortizorul combinat, pentru care sunt impuse in prezent cerinte aferente amortizorului de
conservare a capitalului si cerinte specifice amortizorului pentru institutii de importanta sistemicd, cu verificarea respectarii
cerintelor minime reglementate pentru fiecare dintre componentele fondurilor proprii.
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In ultimii ani, cuantumul deducerilor generate de filtrele prudentiale’ s-a redus ca
importanta in fondurile proprii, reprezentand aproximativ 3 la suta in decembrie 2016
(fatd de 20,6 la sutd in septembrie 2014). Drept urmare, efectul pozitiv al elimindrii
graduale a deducerii acestor filtre prudentiale asupra ratei fondurilor proprii s-a
temperat si va disparea din anul 2018.

Incepand cu anul 2018, odata cu introducerea noului standard contabil IFRS 9, sunt
asteptate modificari cu impact asupra volumului ajustdrilor pentru depreciere, a
profitabilitatii, a fondurilor proprii si a indicatorilor de prudenta bancara. Estimarile
preliminare la nivel european, dar si in Romania, releva un potential de diminuare a
solvabilitatii bancare.

Conform standardului IFRS 9, se pun bazele unei recunoasteri proactive a pierderilor
din activitatea de creditare. Diferenta majora cu privire la ajustarile pentru depreciere
va fi generat3 de activele financiare nedepreciate. in cazul creditelor pentru care

se considera cd nu sunt purtatoare de risc de credit semnificativ se vor constitui
provizioane pentru un orizont de 12 luni (calculate fatd de momentul recunoasterii
initiale a instrumentului financiar). Pentru expunerile in cazul cdrora se considera

ca riscul de credit a crescut semnificativ fata de momentul recunoasterii initiale
(avand ca indicatori restante de peste 30 de zile sau o probabilitate de nerambursare
in crestere fata de momentul recunoasterii initiale) provizioanele se vor constitui

pe intreg orizontul de viatd a creditului. Pentru creditele depreciate, se masoara doar
variatia pierderii asteptate fata de momentul recunoasterii initiale. Aceasta abordare
va conduce la accelerarea recunoasterii pierderilor, prin constituirea de ajustari pentru
depreciere si pentru pierderile asteptate in viitor. Impactul implementarii IFRS 9 a

fost analizat printr-un studiu derulat la nivel european de catre ABE. Acest chestionar
a fost transmis si unui numar de 29 de institutii de credit din Romania, care au furnizat
estimari preliminare asupra implementarii acestui nou standard. La nivel european,
bancile estimau in septembrie 2016: (i) o crestere medie a volumului ajustarilor pentru
depreciere de aproximativ 18 la suta si (ii) o scadere a indicatorului rata fondurilor
proprii de nivel 1 de baza cu aproximativ 0,6 puncte procentuale. La nivelul Romaniei,
24 de banci se asteapta ca atat rata fondurilor proprii totale, cat si rata fondurilor
proprii de nivel 1 de baza sa scada cu pana la 2 puncte procentuale si doar 3 dintre
banci estimeaza o crestere cu pana la 2 puncte procentuale’.

In prezent, bancile din Romania se axeaza pe aplicarea metodelor standardizate
pentru determinarea cerintelor de capital, avand un grad de sofisticare mai redus
in privinta gestiunii riscului. Totodata, costurile necesare dezvoltdrii si implementarii
unor metode avansate sunt semnificative. Doar pentru 11 la sutd din expunerile

la riscul de credit ale sectorului bancar se utilizeaza modele interne pentru
determinarea cerintelor de capital (Grafic 3.26). Adoptarea unor modele interne

de rating pentru riscul de credit avantajeaza in prezent bancile respective in cazul
portofoliilor institutiilor, a societatilor si a categoriei retail. Aceste portofolii prezinta

Filtrele introduse in anul 2012 ca urmare a implementarii standardelor contabile europene (IFRS) au avut drept rol
mentinerea unui nivel prudent al solvabilitatii, in contextul unor ajustéri pentru deprecierea activelor financiare determinate
n baza unor standarde contabile nationale semnificativ mai prudente decat cele europene.

Rezultatele din chestionar trebuie privite cu prudentd, in contextul limitarilor date de ipotezele folosite de banci la
completarea chestionarului, care nu reprezinta in mod obligatoriu metodologia finala de implementare a IFRS 9.
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ponderi medii de risc inferioare valorilor reglementate prin abordarea standardizata,
eficientizand alocarea capitalului in functie de riscul evaluat intern pentru debitorii
din categoriile individuale.

Grafic 3.26. Structura expunerilor’’ la riscul de credit (abordarea standardizata si abordarea bazatd pe modele interne, IRB)
si ponderile de risc medii pe tipuri de portofolii
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Efectul de levier completeaza indicatorii de prudenta bancara limitand expunerile
bilantiere si extrabilantiere in raport cu fondurile proprii de nivel 1. La finele anului
2016, sectorul bancar romanesc prezenta un efect de levier de 8,3 la suta, apropiat

de nivelul anului anterior. Valorile la nivel individual ale efectului de levier erau
superioare minimului reglementat de 3 la suta, astfel ca indicatorul nu exercitd
constrangeri asupra bilanturilor bancilor (aspect consistent cu ideea practicarii unui
model de afaceri in care cerintele ridicate asociate riscului de credit conduc la un nivel
nalt al efectului de levier). Alaturi de solvabilitatea adecvatd, acest indicator atesta
potentialul mare de creditare existent in cazul majoritatii bancilor din Romania, pe
fondul unui grad de intermediere redus.

3.2.6. Profitabilitatea

Indicatorii de profitabilitate ai sectorului bancar romanesc sunt superiori mediilor
europene si sunt amplasati in afara benzilor ABE de semnalare a unui risc ridicat, dar
eficienta operationald, desi superioara mediei UE, prezinta spatiu de imbunatatire.
Pe fondul unui grad de intermediere redus, sectorul bancar romanesc se bazeaza

pe efectul de pret al unor marje ridicate, iar veniturile nete din dobanzi reprezinta
principala sursa a profitului operational.

77" Valoarea expunerii bilantiere si extrabilantiere utilizate in cadrul abordarii standard reprezinta valoarea expunerii ajustate

finale (dupd eliminarea ajustdrilor de valoare si a provizioanelor, dupa aplicarea tehnicilor de substitutie ale diminuarii
riscului de credit si care afecteaza valoarea expunerii).Valoarea expunerii utilizate in cadrul abordarii IRB reprezintd valoarea
expunerii ajustate (dupd aplicarea tehnicilor de diminuare a riscului de credit cu efect de substitutie privind expunerea si
dupa aplicarea factorilor de conversie).
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Profitabilitatea sectorului bancar romanesc si-a mentinut traiectoria ascendenta’®

pe parcursul anului 2016, in principal pe seama reluarii cresterii profitului operational,
pe fondul unui cost de finantare redus, al cadrului macroeconomic intern favorabil

si al redresarii creditarii in moneda nationala. Profitabilitatea a fost favorizata

de mentinerea unui raport al cheltuielilor nete cu provizioanele IFRS™ la active scazut,
dupa maximul inregistrat in anul 2014 (ca urmare a procesului de curatare bilantiera).
Sectorul bancar este insa eterogen sub aspectul capacitatii individuale a bancilor

de a genera profit, 7 banci contribuind cu circa 98 la suta la profitul de 4,3 miliarde lei
(decembrie 2016). Cota de piata a bancilor care au inregistrat pierderi s-a diminuat

la 5,8 la suta in decembrie 2016, majoritatea institutiilor de credit persoane juridice
romane obtinand rezultate financiare pozitive (Grafic 3.27).

Grafic 3.27. Distributia cotei de piatd a institutiilor de credit Grafic 3.28. Evolutia ROE descompuse pe componente
in functie de ROA
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Reluarea creditdrii a contribuit la imbunatatirea rentabilitatii financiare (ROE,
Grafic 3.28). Valorile ROE din ultimii 2 ani depdsesc pragul verde de semnal al ABE
(peste 10 la suta), fiind superioare celor inregistrate la nivelul UE.

Veniturile din dobanzi au continuat sa scada (Grafic 3.29). Bancile mari grupeaza
peste doud treimi din acestea, in usoara crestere fata de anul anterior. Evolutiile

din cadrul grupei sunt eterogene, dinamica negativa a veniturilor unor banci fiind
contrabalansata de evolutiile favorabile ale celorlalte. La finele anului, veniturile
aferente creditelor acordate (83,7 la suta din veniturile din dobanzi) si-au consolidat
pozitia dominantd, dinamica lor descendenta fiind mai mica decat a celorlalte
componente (Grafic 3.30). Pe sectoare institutionale, tendinta de crestere a veniturilor
din dobanzi aferente creditelor acordate populatiei s-a pdstrat, ponderea acestora
atingand 56,5 la suta din total.

78 Rezultatele financiare ale anilor 2015 si 2016 au fost influentate favorabil de elemente nerecurente de marimi diferite. Astfel,

profitul net al anului 2015 (4,5 miliarde lei) include modificarile aduse fondului comercial (+1,7 miliarde lei), ca urmare a
operatiunilor de fuziuni si achizitii derulate pe parcursul anului, in timp ce profitul net de la finele anului 2016 (4,3 miliarde
lei) include un castig nerepetabil - mai mic - contabilizat ca venit operational de catre bancile care au vandut participatia
Visa Europe. Datele la finele lunii decembrie 2016 sunt neauditate.

7% Cheltuielile nete cu provizioanele IFRS reprezinta cheltuieli minus venituri cu ajustarile pentru deprecierea activelor

financiare care nu sunt evaluate la valoarea justa prin profit sau pierdere.
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Grafic 3.29. Evolutia veniturilor, cheltuielilor si a veniturilor nete

Grafic 3.30. Evolutia principalelor componente ale veniturilor
din dobanzi din dobanzi
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Grafic 3.31. Evolutia ratelor si a soldurilor creditelor
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Reducerea consistenta a cheltuielilor cu dobanzile specifice depozitelor atrase de la
populatie si companii nefinanciare a continuat. Circa 62 la suta din aceste cheltuieli

sunt consemnate de bancile mari, ponderea acestora in total fiind in usoara scadere
in cursul anului 2016.

Veniturile nete din dobanzi, principala componenta a veniturilor operationale
(56,3 la sutd), au continuat sa creasca in 2016 pe fondul reducerii cheltuielilor
intr-un ritm superior ajustarii veniturilor din dobanzi.

Grafic 3.32. Evolutia ratelor si a soldurilor creditelor
si depozitelor in euro
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Sursa: BNR

Contractia veniturilor din dobanzi survine ca urmare a ajustarii mai rapide a ratelor
de dobanda in raport cu ritmul de crestere a creditelor. Cererea de credite in moneda
nationald, venita in special din partea populatiei, a rdspuns favorabil reducerii ratei
medii a dobanzii. Costul finantarii a scazut: (i) atat pe componenta in lei, in contextul
ratelor dobanzii aflate la minime istorice, al lichiditatii confortabile si al concurentei
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din sector; (ii) cat si pe cea in euro, pe fondul unui risc suveran limitat si al mediului
economic european caracterizat de o perioada prelungita de rate de dobanda foarte
scazute sau chiar negative (Graficele 3.31 si 3.32).

Volumul disponibilitatilor in sold atrase de banci s-a majorat, desi ratele dobanzilor
oferite au fost in scadere. Unele banci au inregistrat o crestere a soldurilor produselor
cu dobanda redusad (conturile curente ale populatiei si ale IMM), iar explicatia rezida
in factori precum: (i) elasticitatea scazuta a depozitelor la reducerea ratei dobanzii
(depositors’ stickiness); (ii) aversiunea deponentilor la risc, ca si (iii) imperfectiunea
produselor alternative de substituire a depozitelor din punct de vedere al lichiditatii,
al garantarii si al serviciilor de plata asimilate unor depozite.

Marjele® ridicate, datorate in special riscului de credit, au ramas o trasatura
definitorie a modelului de functionare a sectorului bancar romanesc, in contextul
unui grad redus de intermediere. La finele anului 2016 acestea erau de circa

4,9 puncte procentuale la lei si 3,6 puncte procentuale la euro pe total sector bancar,
in usoara scadere fatd de perioada similard a anului anterior. La portofoliile in lei,
majoritatea bancilor mari continuau sa acorde credite si sa atraga depozite la rate
ale dobanzilor peste, respectiv sub mediile pe sistem, cu impact favorabil asupra
veniturilor nete din dobénzi. Marja aferenta creditelor si depozitelor noi la termen

in lei (circa 4,3 puncte procentuale) a inregistrat un comportament asemanator
marjelor specifice soldurilor (nivel ridicat, dar in scadere).

Evolutia veniturilor operationale urmeaza in general tendinta trasata de veniturile nete
din dobanzi, beneficiind de contributii pozitive si din partea altor elemente constituente
(Grafic 3.33).

Grafic 3.33. Defalcarea profitului la decembrie 2016
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Sursa: BNR

80 Marja medie de dobanda a fost calculaté ca diferenta intre rata medie ponderatd a dobanzii pentru creditele si depozitele in

sold ale companiilor nefinanciare si populatiei.
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Veniturile nete din comisioane, al doilea element ca pondere (19,8 la sutd), au
crescut, sustinute de veniturile generate de tranzactii bancare (ordine de platd ale
clientilor, transferuri de numerar), dar dinamica lor anuald a incetinit. Bancile mari
grupeaza circa 83 la suta din volumul acestora.

Dinamica pozitiva din ultimele luni a castigurilor din vanzari de titluri cu rate fixe
ale dobanzilor din portofoliile de instrumente financiare disponibile pentru vanzare
a clasificat acest element pe a treia pozitie ca pondere in veniturile operationale
(11,4 la suta).

Dupa un an de crestere, incepand cu al doilea trimestru al anului 2016 dinamica
cheltuielilor operationale a revenit in teritoriul negativ. Aspectul poate fi explicat
de: (i) oprirea cresterii cheltuielilor cu personalul, ca urmare a continuarii

scaderii numadrului de angajati si de sucursale (a se vedea Caseta 3); (ii) reducerea
celorlalte cheltuieli administrative si (iii) diminuarea cheltuielilor cu amortizarea.
Peste doua treimi din cheltuielile de exploatare sunt concentrate la bancile mari.

Grafic 3.34. Indicatorul de eficientd operationala cost/venit in UE Grafic 3.35. Distributia indicatorului cost/venit*
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*) Q1 si Q3 - a 25-a si a 75-a centild a distributiei
Sursa: BNR

Analiza eficientei operationale pe baza indicatorului cost/venit®' releva existenta

in Romania a unor bdnci cu pierderi operationale. ABE a stabilit un nivel minim
acceptabil recomandat al eficientei operationale. Acest prag rosu de semnal al
indicatorului (60 la suta) este apropiat de mediana raportului cost/venit a sectorului
bancar din UE si oferd o perspectiva privind amploarea europeand a problemei
eficientei bancare (Grafic 3.34). La nivel agregat, sectorul romanesc se pozitioneaza
sub acest prag critic. Indicatorul s-a imbunatatit pronuntat incepand din trimestrul
[1 2016 pana la valoarea de 53 la suta in decembrie 2016, pe fondul dinamicii
pozitive a veniturilor operationale, corelata cu reducerea cheltuielilor operationale,

Indicatorul cost/venit se calculeaza ca raport al cheltuielilor operationale la veniturile operationale. Nivelul sdu este volatil
datorita numitorului, dependent de evolutiile ratelor dobanzilor.
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amplificata de elemente nerecurente si de modificari de reglementare® (Grafic 3.35).
Aceste evolutii completeazd concluziile analizei BNR, legate de necesitatea si
oportunitatea continudrii imbunatatirii gradului pregatirii profesionale a salariatilor
din banci, cu mesajul ca ar exista si resurse din perspectiva eficientei operationale.

La nivel individual, se constata o vulnerabilitate mai ridicata a bancilor de talie mica,
unele din ele avand un raport cost/venit supraunitar. Pentru a deveni profitabile
operational, o parte dintre ele au crescut organic sau au facut obiectul fuziunilor

si achizitiilor. Majoritatea bancilor medii si mici depaseau la finele anului pragul de
60 la suta al indicatorului (echivalent al unei profitabilitati operationale deficitare),
ceea ce poate fi si un alt indiciu cad procesul de consolidare a sectorului bancar
autohton va continua.

O profitabilitate operationala ridicata permite acoperirea cheltuielilor nete cu
ajustdrile pentru depreciere fara erodarea adecvarii capitalului. Sub efectul majorarii
costului riscului la cateva banci mari, tendinta reducerii acestuia la nivel agregat

a cunoscut intreruperi in cursul anului 2016. Peste doua treimi din aceste cheltuieli
nete sunt concentrate la bdncile mari, in usoara reducere fata de anul anterior. Nivelul
cheltuielilor nete cu ajustarile pentru depreciere ca pondere in active®® s-a mentinut
la 1 la suta, similar anului anterior, dupa varful inregistrat in 2014 (2,8 la sutd).

Evolutia profitabilitatii bancilor are impact asupra capacitatii acestora de a rezista

la socuri adverse si de a credita sectorul real. Principalele provocari identificate

in Raportul anterior in privinta capacitatii acestora de a genera suficient profit
operational (de a inregistra constant un nivel al indicatorului cost/venit sub

60 la sutd) si de a consolida profitabilitatea se mentin. Perspectivele de ingustare

a marjelor si prezenta consistentd in bilant a unor active cu randamente scazute

au un impact negativ asupra veniturilor din exploatare. Mostenirea neperformantei

si nevoia de continuare a procesului de curdtare bilantiera, ineficienta restructurdrilor,
eventualele sincope ale calitatii creditarii in viitor pot genera cheltuieli suplimentare
cu deprecierea activelor. Noile standarde internationale de raportare financiara
(IFRS 9%), care urmeaza sa intre in vigoare, vor determina atat cresterea
provizioanelor, cat si costuri de implementare. Totusi, in contextul deciziilor Curtii
Constitutionale, efectele ultimelor initiative legislative in domeniul financiar-bancar
(Legea darii in plata si Legea conversiei creditelor in franci elvetieni) si-au diminuat
consecintele asupra profitabilitatii.

Continuarea prognozata a cresterii economice (principalul factor ciclic extern
bancilor), coroboratd cu imbunatatirea eficientei operationale, ar putea sprijini
evolutiile pozitive ale profitabilitatii sectorului bancar national in cursul anului 2017.

In 2016, unele binci au raportat atat venituri care includ un castig nerecurent (in legatura cu vanzarea participatiei Visa
Europe), cét si reducerea contributiei anuale la Fondul de Garantare a Depozitelor Bancare si la Fondul de Rezolutie (urmare
a modificarii metodologiei de calcul).

Impactul cheltuielilor nete cu ajustarile pentru depreciere asupra profitabilitatii este relevant. Un nivel de peste 2 la suta al
indicatorului cheltuieli nete cu ajustarile pentru depreciere raportate la active nete s-a inregistrat atat in anii in care
rezultatul financiar net a fost negativ (2010-2012), cat si in anii cu profitabilitati reduse (2009, 2013).

IFRS 9 impune provizionarea in functie de pierderea asteptata si nu de cea care a avut loc (incurred), folosita in prezent.
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3.3. Sectorul financiar nebancar

La nivel european se mentin preocupdrile pentru monitorizarea sectorului bancar
paralel®®, in contextul unei majorari a importantei sectorului si al unui mediu
macroeconomic caracterizat de crestere economica si rate de dobanda reduse.

Tn cazul Romaniei, ponderea activelor sectorului financiar nebancar in total active
sistem financiar a ramas relativ neschimbata de la data ultimului Raport (23,5 la suta
laT4 2016, fata de 37 la suta pentru UE, la T3 2016). Componentele sectorului care

au inregistrat cresteri au fost, in principal, fondurile de pensii si societatile de asigurare
care au inregistrat un avans de 27,2 la sutd, respectiv 14 la sutd fata de anul 2015
(Grafic 3.36).

Institutiile financiare nebancare

Tendinta de crestere s-a inregistrat si in cazul institutiilor financiare nebancare (IFN),
soldul creditelor acordate de acestea continuand sa creasca de la data ultimului
Raport (cu 4,5 la sutd), respectiv cu 13,2 la suta din decembrie 2015. Portofoliul

de credite acordate populatiei si companiilor nefinanciare a ajuns astfel la o valoare
de 24,4 miliarde lei (decembrie 2016), denominate in proportie de 62 la suta in valuta.
Avansul din cursul anului 2016 a fost sustinut de cresterea atat a creditarii populatiei
(cu 11 la sutd), cat si a companiilor nefinanciare (cu 14 la sutd). Tn cursul anului 2016
numarul de clienti indatorati la IFN (persoane fizice si juridice) a crescut cu 12,3 la sut3,
ajungand la circa 1,94 milioane (dintre care 95 la suta sunt persoane fizice). Structura
creditdrii a radmas neschimbata in anul 2016 si este reprezentata in proportie de

75 la suta de credite acordate companiilor nefinanciare.

Grafic 3.36. Activele totale ale sectorului financiar nebancar Grafic 3.37. Structura activitatii de creditare a IFN:
sectorul populatiei si al companiilor nefinanciare
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Conform FSB (Financial Stability Board), sectorul bancar paralel poate fi definit in sens larg ca activitatea de intermediere
a creditului care se desfasoara in afara sectorului bancar. In sens restrans, sunt analizate de reguld institutiile care: (i) pot
genera risc sistemic prin transformarea lichiditatii si maturitatii, prin transferul riscului de credit sau a levierului financiar;
(ii) care se regasesc in sfera de arbitraj de reglementare. La nivel european, analiza sectorului bancar paralel este derulata de
CERS (EU Shadow Banking Monitor). BCE a publicat in RSF 2016 o tema specialad privind operationalizarea cadrului de
calibrare a limitelor de levier macroprudentiale pentru fondurile de investitii alternative.
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Creditarea in crestere a populatiei in cel de-al doilea semestru provine din acordarea
de credite de consum in lei, contribuind la cresterea ponderii creditelor in lei
acordate populatiei la 88,7 la suta (in decembrie 2016, Grafic 3.37) si diminuand astfel
vulnerabilitatea acestui portofoliu la posibile evolutii adverse ale cursului de schimb.
Spre deosebire, creditarea companiilor nefinanciare de cétre IFN se realizeaza
preponderent in valuta (78,4 la suta din total, decembrie 2016) si reprezintd majoritar
imprumuturi de tip leasing financiar (71 la suta, decembrie 2016). In ceea ce priveste
riscul de credit, in anul 2016 rata de neperformantad a IFN2¢ a rdmas mai ridicata
comparativ cu sectorul bancar (8,6 la suta fata de 6,9 la sutd, decembrie 2016), dar

isi mentine tendinta descrescatoare.

Analiza bilantierd arata ca sectorul IFN se finanteaza in proportie ridicata de la creditori
bancari nerezidenti, in top situdndu-se Austria, Franta si Olanda (ce detin peste

45 la suta din totalul creditelor atrase, in decembrie 2016). Fondurile atrase pe plan
local s-au redus usor in anul 2016 (de la 27,2 la suta in decembrie 2015 la 25,4 la suta
in decembrie 2016) si sunt insotite de o crestere substantiala a imprumuturilor celor
din ltalia (de la 0,75 la suta la 8 la suta in acelasi interval). Aceasta structura de finantare
conduce la riscul retragerii finantarilor pe fondul unei cresteri a aversiunii la risc fata
de Romania, insa se observa o imbunatatire a structurii acestora, imprumuturile pe
termen lung inlocuind o parte dintre creditele externe pe termen scurt contractate de
catre IFN (creditele externe pe termen lung cumuleaza 34 la suta din creditele primite
la decembrie 2016, in crestere de la 26,9 la sutd la decembrie 2015).

Fondurile de investitii

Fondurile de investitii au inregistrat o crestere marginala a activelor in anul 2016
(circa 1 la sutd), cresterea provenind dinspre fondurile deschise de investitii

(5,3 la sutd), in timp ce activele fondurilor inchise
de investitii s-au diminuat in acelasi interval

(cu 3,9 la sutd). In structura fondurilor deschise de

Grafic 3.38. Emisiuni nete ale fondurilor de investitii

5 e investitii, activele fondurilor de investitii deschise
4 N de plasament in actiuni au crescut cu 11,8 la suta
3 . in intervalul analizat, urmate de cele de plasament
2 in obligatiuni (cu o crestere de 6,6 la sutd). Cele
1 mai reprezentative categorii se mentin fondurile
0 = = inchise de investitii in actiuni (cu o pondere de
g — 44,4 |a suta in totalul activelor), respectiv fondurile
2 deschise de investitii in obligatiuni (cu o pondere
2010 201 2012 2013 2004 2015 2016 de 43 la suta in totalul activelor). Perceptia fata
total fonduri de investitii de riscurile asociate investitiilor fondurilor s-a
= fonduri de investifii mixte deteriorat cel mai probabil in cursul anului 2016,
fonduri de investitii in actiuni
fonduri de investitii in obligatiuni inregistrandu-se pentru prima data iesirea fluxurilor
= alte fonduri de investitii de capital pe toate categoriile de fonduri, cu

Sszs B €2l aul B exceptia celor de investitii in obligatiuni (Grafic 3.38).

86 Ratade neperformanta a fost calculata ca pondere a creditelor acordate companiilor nefinanciare si populatiei care au peste

90 de zile de intarziere in total credite acordate acestora de catre IFN, respectiv de catre institutiile de credit.
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In cursul anului 2016, ASF a derulat un exercitiu de testare la stres in vederea evaluarii
capacitatii fondurilor de investitii de a face fata unor scenarii adverse?’.

Rezultatele aratd ca cel mai important risc este cel de rata dobanzii, pe fondul
impactului asupra obligatiunilor prin marcarea la piata (77 la suta din expuneri
la momentul de referintd, martie 2016). O alta vulnerabilitate ar putea proveni
din structura activelor, circa 19 la suta fiind plasate in alte valute (la momentul
de referinta), insa rezultatele arata ca materializarea scenariului de depreciere
de 10 la sutd a monedei locale ar putea avea consecinte moderate ca urmare

a utilizarii instrumentelor financiare derivate de catre fondurile cu expuneri

in valuta ridicate. Nici riscul unei deteriorari a riscului de credit al contrapartidei
nu are efecte semnificative, avand in vedere ca 83 la suta din expuneri sunt
acordate organismelor guvernamentale, autoritatilor locale si institutiilor de credit
cu un rating de credit favorabil.

Analiza bilantiera a fondurilor de investitii releva urmatoarele: (1) fondurile de
investitii isi plaseaza resursele preponderent pe piata interna (86 la suta din total
active), fiind investite in proportie dominantad in actiuni si obligatiuni (80,8 la suta),
in timp ce depozitele bancare au o pondere de circa 15 la suta in total; in plus,

din totalul depozitelor plasate la institutiile de credit peste 99 la suta sunt plasate

la institutii de credit autohtone; (2) finantarea fondurilor de investitii se realizeaza
majoritar prin emisiunea de actiuni/unitati de fond (95 la sutd), acestea fiind detinute
in proportie de 77,8 la suta de investitori romani; pe plan local circa 70 la sutd din
unitatile de fond emise au fost achizitionate de sectorul populatiei si de institutiile
fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei. Vulnerabilitatile ce reies

din structura activelor si pasivelor fondurilor de investitii vizeaza: (1) concentrarea
ridicata a investitiilor in active sensibile la materializarea riscului de piata; (2) lipsa de
diversificare a structurii de finantare, atat din perspectiva instrumentelor, precum si
a tipului investitorilor (rezidenti si nerezidenti).

Indicatorii de monitorizare propusi de CERS in raportul de monitorizare a sectorului
bancar paralel sunt grupati dupa natura vulnerabilitatilor inerente sectorului:
transformarea lichiditatii si a maturitatii, efectul de levier, interconectivitatea cu
sectorul bancar si intermedierea creditului. De la data ultimului Raport s-a inregistrat
o scadere a levierului financiar si a indicatorului de interconectivitate pentru toate
categoriile de fonduri de investitii (Tabel 3.1).

Data de referinta pentru rularea exercitiului de testare la stres a fost 31 martie 2016, iar scenariul a fost definit astfel:
(1) scaderea cu 35 a suta a indicelui BET-XT si cu 20 la suta a Indicelui STOXX 600; (2) cresterea ratei de dobandd pentru
obligatiunile in lei cu 2 puncte procentuale, respectiv cu 1,5 puncte procentuale pentru cele in euro; (3) deprecierea cursului
de schimb cu 10 la suta fata de valutele in care sunt denominate instrumentele financiare detinute de fond; (4) intrarea in
starea de nerambursare simultan a 3 contrapartide si (5) solicitarea simultana de rascumparare in integralitate a celor mai
mari 2 investitori de tip OPC (organism de plasament colectiv) pe baza valorilor detinerilor pana in prezent. Pentru mai multe
detalii: https:// asfromania.ro/informatii-publice/media/arhiva/5381-a-fost-definitivata-metodologia-testului-de-stres-pentru-
fondurile-inchise-si-deschise-de-investitii.
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Tabel 3.1. Indicatori de risc (propusi de CERS®) ai fondurilor de investitii (decembrie 2016)

procente
Total Fonduri de Fonduri de Fonduri de Alte
fonduri de plasamentin  plasamentin investitii fonduri de
investitii actiuni obligatiuni mixte investitii
iun. dec. iun. dec. iun. dec. iun. dec. iun. dec.
2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016 2016
Transformarea

maturitdtii 38,7 40,4 1,5 30 77 74,0 13,5 132 67,7 66,7
Transformarea lichiditatii =~ 12,1 13,2 3,6 272 12,3 141 13,5 11,9 12,0 104
Levier financiar 6,9 55 33 24 11,6 9,7 16 13 41 23
Intermedierea creditului 39,9 432 19 71 74,1 76,1 14,7 14,0 67,7 66,7
Interconectivitatea 21,7 20,7 17,9 17,8 25,7 23,6 174 16,3 219 21,6

Nota: (i) Transformarea maturitatii = active peste 1 an/total active; (i) Transformarea lichiditatii = (active
totale — active lichide)/active totale; (iii) Levier financiar = credite primite/total pasive; (iv) Intermedierea
creditului = (credite + obligatiuni)/total active; (v) Interconectivitatea = expuneri fata de bancile din

Romania/total active.
Sursa: BNR

Sectorul asigurarilor

Sectorul asigurarilor are o dimensiune redusa comparativ cu celelalte sectoare,
ponderea activelor totale in total active ale sistemului financiar situandu-se

Grafic 3.39. Ponderea activelor sectorului asigurdrilor
in PIB (T3 2016)
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la 4,2 la suta® (decembrie 2016), iar gradul de
intermediere, calculat ca pondere a primelor brute
subscrise in PIB, a continuat tendinta generala

de scadere, reducandu-se de la 1,23 la suta in
2015 la 0,9 la suta in septembrie 2016. La nivelul
UE, Romania prezinta cea mai mica pondere a
activelor sectorului asigurarilor raportate la PIB,
fiind urmata de Lituania, Letonia si Bulgaria (date
aferente T3 2016, Grafic 3.39). Cu toate acestea,
sectorul asigurarilor poate genera riscuri la adresa
stabilitatii financiare prin: (i) gradul relativ ridicat
de concentrare a pietei (primele 10 companii de
asigurari detineau 88 la suta din volumul total

de prime brute subscrise, septembrie 2016) si

(i) canalul de contagiune directa prin expunerile
de bilant fata de alte sectoare institutionale din
cadrul sistemului financiar.

Conform analizei bilantiere®, riscul expunerilor sectorului societatilor de asigurare
din Romania fatd de mediul international este unul relativ limitat. Riscul de
contagiune cu sectorul bancar se poate manifesta prin intermediul depozitelor
bancare constituite de societatile de asigurare, insa ponderea acestor expuneri

in total active este redusa (3,8 la suta, decembrie 2016). Societatile de asigurare

Assessing shadow banking-non-bank financial intermediation in Europe.

Total active ale sectorului societétilor de asigurare cuprinde si sucursalele strdine aflate pe teritoriul Romaniei.

Informatii referitoare atat la societatile de asigurare persoane juridice romane, cat si la sucursalele din Romania ale

societatilor de asigurare din state terte.
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din Romania au depozite bancare plasate in cea mai mare parte la banci romanesti
(93,7 la sutd, decembrie 2016). in ceea ce priveste sursele de finantare, creditele
primite au fost contracte in proportie de 95 la suta din 4 tari europene, din care
20,7 la suta de la institutii din Romania si 48,4 la suta de la institutii din Austria
(decembrie 2016).

Piata asigurarilor din Romania a raportat in primele 9 luni ale anului 2016 un total de
2,5 miliarde lei al indemnizatiilor brute platite de asigurdtori si a cumulat prime brute
subscrise in valoare de 6,4 miliarde lei. Primele brute subscrise aferente asigurarilor
generale au crescut cu 14 la sutd, iar cele aferente asigurdrilor de viata cu 2 la suta®'.
Spre deosebire de alte state europene, unde sectorul dominant este reprezentat de
asigurdrile de viatd, in Romania, piata este dominata de asigurarile generale, a caror
pondere in total prime brute subscrise reprezinta 82 la suta. Sectorul asigurarilor

a continuat sa fie dependent de segmentul auto, acesta reprezentand 76 la suta din
totalul primelor brute din categoria asigurarilor generale. in 2016, piata asigurarilor
auto obligatorii a continuat trendul ascendent din ultimii ani, numarul de contracte
RCA incheiate inregistrand o crestere anuald de 5 la suta®? fata de 2015, iar volumul
total al primelor brute subscrise un total de 4 miliarde lei.

Pe plan prudential, anul 2016 a adus modificari importante cadrului legislativ aferent
sectorului asigurarilor prin implementarea noului regim de supraveghere bazata

pe riscuri (Solvabilitate 11%). In trimestrul Ill din 2016 au fost inregistrate 2 societdti de
asigurare cu un nivel al fondurilor proprii eligibile, rate de acoperire cu fonduri proprii
eligibile a cerintei de capital de solvabilitate (SCR) si a cerintei minime de capital
(MCR) negative. In primele 9 luni din 2016 au fost inregistrate in total 3 societati de
asigurare care nu au indeplinit cerintele necesarului de capital, prezentand rata SCR
subunitara si 2 societati care nu au indeplinit cerintele minime de capital, prezentand
rata MCR subunitara.

in 2016, Autoritatea Europeana privind Asigurdrile si Pensiile Ocupationale a
desfasurat un exercitiu de testare la stres a vulnerabilitatilor si rezilientei societatilor
de asigurare din Uniunea Europeana. In cadrul acestui exercitiu, Romania a participat
cu un numar de 3 companii (0 companie de asigurari de viata si 2 companii
compozite), cu o cota de piata cumulata de 77 la sutd: NN Asigurdri de Viata, Grawe
Romania Asigurare si Asirom VIG. Rezultatele testului de stres pentru cele 3 companii
romanesti participante au fost favorabile in urma aplicarii factorilor de risc aferenti
celor doua scenarii, raportul dintre fondurile proprii si obligatii ramanand la valori de
peste 100 la suta.

Raport ASF - Evolutia pietei de asigurdri in primele noud luni ale anului 2016. Datele se refera doar la societdtile de asigurare
persoane juridice romane.

Raport ASF - Evolutia pietei de asigurdri in primele noud luni ale anului 2016.

in conditiile regimului Solvabilitate Il, cerintele financiare prudentiale sunt exprimate prin rata de acoperire cu fonduri
proprii eligibile a cerintei de capital de solvabilitate (SCR) si a cerintei minime de capital (MCR). Acestea reprezintd raportul
dintre fondurile proprii eligibile sa acopere cerintele de capital si valoarea efectiva a acestora. Rata SCR are o semnificatie
echivalentd cu maximul dintre fondul de siguranta si marja minima de solvabilitate care se calcula in regimul Solvabilitate I,
iar rata MCR inlocuieste fondul de siguranta. La 1 ianuarie 2016, 32 de societati de asigurare au intrat sub incidenta Directivei
Solvabilitate II.
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Fondurile private de pensii

Fondurile private de pensii® si-au continuat tendinta de crestere in cel de-al doilea
semestru din 2016, atat pe Pilonul II, cat si pe Pilonul lll, pe fondul: (i) cresterii
numarului de participanti (cu 1,8 la suta, ajungand la 7,2 milioane persoane) si

(ii) mentinerii la un nivel scazut a platilor lunare efectuate catre beneficiari. Cu toate
acestea, comparatiile la nivel regional arata un grad redus de intermediere (active
raportate la PIB), cel mai scazut din regiune (pentru anul 2015), situatie similara si in
ceea ce priveste numarul de fonduri de pensii (Grafic 3.40).

Nu se remarca evolutii semnificative in structura investitionala a fondurilor de pensii
private in cea de-a doua parte a anului 2016. In ceea ce priveste concentrarea ridicata
in titlurile de stat (circa 65 la suta la decembrie 2016, Grafic 3.41), tendinta este de
scadere de la maximul inregistrat la finele anului 2012 (circa 76 la sutd). Expunerile
fata de sectorul bancar (depozite bancare, conturi bancare si obligatiuni emise de
institutiile de credit) este in crestere de la data ultimul Raport (de la 6,6 la sutd la

7 la suta in decembrie 2016).

Grafic 3.40. Ponderea activelor fondurilor de pensii private Grafic 3.41. Structura investitiilor pe Pilonul Il si Pilonul Il
in PIB (2015)
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Randamentele s-au redus pentru toate categoriile de plasamente ale fondurilor

de pensii, cu exceptia celor plasate la fondurile de investitii. Astfel, contextul
macroeconomic caracterizat de rate ale dobanzii scazute poate conduce la asumarea
de riscuri suplimentare prin investitii in active cu randamente mai ridicate, dar cu un
grad de risc mai ridicat.

9 Prin OUG nr. 99/2016, contributiile la sistemul de pensii private au fost mentinute la 5,1 la sutd pentru primele 2 luni ale

anului 2017.
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3.4. Piete financiare

Tensiunile de pe pietele financiare din Romania au fost de scurta durata in perioada
analizata, cunoscand o intensitate mai ridicata in primele luni ale anului 2017. Pietele
autohtone au cunoscut o temperare dupa disiparea efectelor socului temporar
generat de votul privind iesirea Marii Britanii din UE, evolutiile recente fiind marcate
preponderent de contextul intern. Aparitia episoadelor temporare de volatilitate
ridicata pe pietele din Romania reclama o abordare prudenta a coordonarii mixului
de politici economice, in mod notabil in vederea mentinerii unor perspective pozitive
asupra evolutiei pietelor titlurilor de stat si datoriei suverane.

Tabel 3.2. Tabloul volatilitdtii din pietele financiare romanesti in perioada ianuarie 2014 — februarie 2017

2014 2015 2016 2017
1234567 891011121 234567 891011121 23456789 101112]1 2

PM
PV
PDS
PTS
PC

P volatilitate redusa volatilitate medie - volatilitate ridicata

Notd: PM = piata monetard (ROBOR 3M), PV = piata valutara (curs leu/euro), PDS = piata datoriei suverane (cotatii CDS),
PTS = piata titlurilor de stat (randamente titluri stat cu maturitate de 5 ani), PC = piata de capital (indice BET);
pentru fiecare indice reprezentativ s-a recurs la estimarea volatilitdtii conditionate (de tip GARCH) si la
determinarea unor praguri bazate pe distributia empirica a rezultatelor obtinute. Seriile au fost rescalate in
intervalul [0,1] utilizand o transformare logistica.

Sursa: Bloomberg, calcule BNR

Conditiile economice internationale sunt preconizate a avea un parcurs favorabil in
anul 2017. Astfel, accelerarea investitiilor in infrastructurd si in sectorul imobiliar din
China, dar si asteptdrile referitoare la relaxarea fiscala din Statele Unite conduc la o
crestere a asteptarilor cu privire la intensificarea fluxurilor comerciale globale si la
consolidarea increderii investitorilor.

In schimb, decizia Marii Britanii de iesire din Uniunea Europeana, precum si
incertitudinea politica la nivelul unor tari din zona euro pot genera distorsiuni
temporare, dar cu implicatii si la nivelul economiilor din regiunea ECE. Pe de alta parte,
divergenta politicilor monetare ale Rezervei Federale si Bancii Centrale Europene, in
conditiile in care in Statele Unite se asteapta la noi cresteri ale ratelor de dobands,

se poate reflecta in activitatea pietei titlurilor de stat, ca urmare a reorientarii
investitorilor catre active cu randament mai ridicat, tendinta amplificata de contextul
mediului economic cu rate de dobanda scazute.

In perioada iulie 2016 — martie 2017, pietele financiare in Romania nu au cunoscut
modificari semnificative, evolutia principalilor indicatori analizati fiind determinata
atat de conjunctura internationald, cat si de mediul economic intern, ce a fost marcat
tranzitoriu de unele incertitudini, indeosebi in prima parte a anului 2017 (Grafic 3.42).
Fluctuatiile cele mai ample au fost consemnate pe piata datoriei suverane, cotatiile
CDS asociate datoriei suverane din Romania marcand o scadere saptdamanala maxima
de 8 la sutd in termeni relativi. in schimb, valoarea mediana a modificarilor din
perioada analizatd s-a situat in teritoriu negativ, fiind un indicator al imbunatatirii
perceptiei investitorilor cu privire la evolutiile cadrului macrofinanciar din Romania.
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Cursul de schimb si rata ROBOR cu scadenta la 3 luni au inregistrat cele mai mici
fluctuatii. Totodatd, piata de capital a inregistrat variatii lunare de aproximativ 4 la suta
(valoare mediand) in aceeasi perioadd, in timp ce randamentele titlurilor de stat au
consemnat o urcare marginald, osciland intr-o banda relativ simetrica de 20-30 puncte
de baza.

Grafic 3.42. Dinamica principalilor indicatori ai pietelor financiare Grafic 3.43. Indicele Compozit de Risc Sistemic pentru Romania
in perioada iulie 2016 — martie 2017 si indicele CISS calculat de BCE
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Grafic 3.44. Randamentele titlurilor de stat cu maturitate de 5 ani,
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- valoare mediand editia 2014, Sectiunea 7.5.

Sursa: BCE, estimari BNR

Indicele compozit de risc sistemic (ICRS), care reflecta o situatie agregata a tensiunilor
pietelor financiare prin cuantificarea corelatiilor dinamice dintre componentele acesteia,
a cunoscut o temperare in cea de-a doua jumatate a anului 2016, continuand sa urmeze
tendinta indicelui CISS, calculat de cdtre BCE pentru zona euro (Grafic 3.43). Totodata,
debutul anului 2017 marcheaza o divergenta intre dinamica celor doi indici, evolutie
determinata preponderent de contextul intern marcat de tensiuni pe termen scurt.

Pe de alta parte, in afara unor episoade temporare, nivelul riscului sistemic oscileaza
intre 10-20 de puncte, situdndu-se sub media sa pe termen lung. In acelasi timp, este
importanta mentinerea mixului optim al politicilor
macroeconomice, intrucat impredictibilitatea datorata

emise de tari din regiunea ECE si zona euro deciziilor de politica poate conduce la modificarea
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guvernamentale ale tarilor mai dezvoltate din Europa de Vest (Grafic 3.44). Se observa
totodata o accelerare a cresterii acestora incepand cu noiembrie 2016, ca urmare

a rezultatului alegerilor din SUA si a perspectivelor de intdrire a politicii monetare a
Rezervei Federale.

In acelasi timp, ecartul intre randamentele aferente instrumentelor de datorie emise
de statul roman si cele ale statului german au oscilat in jurul unei valori medii de

2,9 puncte procentuale pe parcursul perioadei analizate, atingand un nivel minim de
aproximativ 2,5 puncte procentuale in debutul ultimului trimestru al anului 2016.Tn
schimb, largirea ecartului din perioada T4 2016 - T1 2017 subliniaza divergentele in
perceptiile investitorilor, pentru care accentuarea anumitor dezechilibre interne sau
modificarea conditiilor monetare poate afecta dinamica primelor de risc. in acest sens,
se poate observa un episod de crestere temporara a randamentelor inregistrat la finalul
lunii ianuarie, pe fondul tensiunilor legate de constructia bugetara si de masurile de
relaxare fiscald. Prin urmare, analizand in dinamica, evolutiile randamentelor suverane
aferente Romaniei, Poloniei si Ungariei reflecta faptul ca acestea sunt afectate de un
cumul de factori externi comun, cu usoare deviatii induse de influenta factorilor interni.

Curba randamentelor titlurilor de stat a cunoscut o translatare semnificativa, in sensul
cresterii randamentelor, incepand cu septembrie 2016, inregistrand in debutul lunii
martie 2017 valori apropiate de limita superioara a intervalului de variatie pentru
perioada analizata. Cresterea a fost mai pronuntata pentru titlurile cu maturitati

mai lungi, in mod particular in intervalul septembrie-decembrie 2016. Prin urmare,
tendinta de crestere inregistratd de ecartul de maturitate poate fi atribuita atat
factorilor globali, cat si masurilor de relaxare fiscala si celor privind cresterile salariale
dezbatute in perioada respectiva.

Grafic 3.45. Cotatii CDS aferente instrumentelor de datorie Grafic 3.46. Dinamica ratelor de dobanda ale tarilor ECE
suverand emise de statele din ECE si ecartul ROBOR-EURIBOR 3M
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Factorii interni care au condus la cresterea temporara a randamentelor, observata
la debutul anului 2017, nu au contribuit in aceeasi masura la evolutia cotatiilor CDS
(Grafic 3.45). In acelasi timp, efectele resimtite in urma votului privind iesirea Marii
Britanii din Uniunea Europeana din iunie 2016 s-au disipat complet spre finalul celui
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Grafic 3.47. Dinamica ratelor de schimb ale tarilor ECE

3. Sistemul financiar

de-al treilea trimestru al anului. In termeni absoluti, cotatiile CDS au inregistrat o
amplitudine maxima a variatiei in debutul lunii noiembrie 2016 (aproximativ 6 puncte
de baza), perioada care s-a suprapus cu rezultatele alegerilor din SUA. Primul trimestru
al anului 2017 a fost caracterizat de un nivel redus al volatilitatii cotatiilor CDS aferente
instrumentelor de datorie suverana emise de statul roman, revenind in apropierea
pragului de 100 de puncte de baza spre finalul perioadei de referinta.

Ratele de dobanda din piata monetard interbancara au consemnat o evolutie relativ

stabild in perioada iunie 2016 - februarie 2017. Rata de referintd ROBOR aferenta

maturitatii de 3 luni a urcat usor de la nivelul de 0,75 la suta la inceputul lunii iunie

2016 la un nivel de aproximativ 0,82 la suta la sfarsitul lunii februarie 2017. In cadrul

intervalului de timp mentionat, ratele de dobanda ale pietelor monetare locale

au consemnat 2 episoade de modificare a tendintei descrescatoare inregistrate

in ultimii ani (Grafic 3.46). Primul dintre ele a fost observat in luna iulie 2016, cand
ratele de dobanda s-au situat pe o panta usor descendentd, in principal ca urmare

a detensionarii pietelor financiare cu privire la potentialele efecte negative pentru
economiile emergente datorate votului din Marea Britanie in favoarea iesirii din UE.
Apoi, reducerea prognozei pe termen mediu a BNR privind inflatia a sustinut mai
departe scaderile graduale ale dobanzilor din piata monetara interbancara. Ulterior
insd, catre sfarsitul lunii octombrie, ratele dobanzilor de referintd au inversat tendinta,
ca urmare atat a amplificarii volatilitatii pe pietele financiare internationale, in legdtura
cu alegerile din SUA, cat si pe fondul unor factori locali. Ratele ROBOR au evoluat
sincron cu celelalte rate de dobanda din zona, exceptie facand ratele BUBOR care
au inregistrat atat reduceri mai importante, cat si o volatilitate superioard. Ecartul
dintre ratele de referintd ROBOR-EURIBOR a ardtat o tendintd de crestere usoara dar
sustinuta, ca urmare a reducerii dobanzilor pe termen scurt din zona euro.

Grafic 3.48. Dinamica principalilor indici bursieri din regiune
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In perioada analizata, cursul de schimb EUR/RON a aratat o evolutie relativ constants,
putandu-se distinge insa doua episoade temporare de volatilitate. Evolutia cursului
de schimb s-a inscris in tendintele urmate de alte valute din regiune (Grafic 3.47). De
asemenea, cursul EUR/RON a demonstrat, pe parcursul perioadei analizate, o stransa
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legatura cu evolutia dobanzilor din piata monetara. Tn decursul lunii octombrie, insa,
leul s-a decuplat de evolutiile din piata monetara, precum si de cele observate in
pietele valutare din regiune, consemnand o depreciere sustinutd in raport cu moneda
europeana. Acest episod ar putea fi pus pe seama unor factori interni, precum
initiativele legislative cu privire la sectorul bancar din Romania sau initiativele fiscale
promovate ca si optiuni de politica pentru anul 2017, acestea vizand cresteri salariale
si reduceri de taxe. Pe ansamblu, magnitudinea fluctuatiilor inregistrate de cursul de
schimb EUR/RON in perioada iunie 2016 - februarie 2017 a fost mai redusa decat cea
observata pentru cursul EUR/HUF, respectiv EUR/PLN.

Piata de capital din Romania a inregistrat o dinamica similara celei a burselor din
Republica Cehd, respectiv Polonia (Grafic 3.48), diferentele existente putand fi insa
atribuite in principal apetitului la risc al investitorilor si mediului economic din
fiecare tara.

Indicele celor mai lichide 10 actiuni al Bursei de Valori Bucuresti, BET, a cunoscut o
crestere de aproximativ 14 la sutd in perioada ianuarie 2016 — martie 2017, randamentul
obtinut pe bursa din Romania fiind superior randamentelor pietelor de la Praga si
Varsovia. Episoadele temporare de volatilitate, datorate unor scaderi tranzitorii, dar
abrupte, ale indicilor au survenit preponderent ca urmare a accentuarii pe termen
scurt a tensiunilor. Acestea s-au manifestat si pe pietele de capital din regiune, in iunie
2016 (rezultatul votului Brexit) si noiembrie 2016 (rezultatul alegerilor prezidentiale
din SUA). Cresterea observata in a doua jumatate a anului 2016 se datoreaza in special
cererii accentuate a investitorilor pentru randamente mai ridicate, fiind alimentata
totodata si de contextul financiar caracterizat de rate
Grafic 3.49. Cotele de piata ale sectoarelor de pe BVB de dobanda scazute, dar $i caurmare a imbunététirii

in functie de capitalizare fundamentelor companiilor listate.
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Piata de capital autohtond este in continuare
dominata de sectorul financiar si de cel al
asigurdrilor, urmate de cel al industriei extractive si

56,2 al celei prelucratoare (Grafic 3.49). Sectorul servicii
medicale a crescut preponderent ca urmare a listarii
companiei MedLife pe bursa in luna decembrie
2016, fiind cea mai mare listare din ultimii ani

17,5

intermedieri financiare si asigurari (8,84 milioane actiuni, in valoare de aproximativ
mindustria extractiva - e . . .
s e prelue Stese 228 milioane lei*). Finantarea prin piata de capital,
=activitati profesionale, stiintifice si tehnice ca si alternativa la finantarea prin instrumente cu
mtransport si depozitare . . N .
= productia si fumizarea de energie electrics si termica venit fix sau capital, poate reprezenta in continuare
maltele o premisa investitionala viabila, in special pentru
Sursa: BVB

intreprinderile mici si mijlocii.

9 Sursa:BVB
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4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI
FINANCIAR — STABILITATEA
SISTEMELOR DE PLATI SI'A
SISTEMELOR DE DECONTARE

Activitatea tuturor sistemelor de plati si decontare din Romania s-a desfasurat in
parametri normali, fara a fi inregistrate incidente semnificative. Sistemul SENT-
componenta euro a cunoscut o crestere ridicatd a numarului si valorii instructiunilor
de plata decontate in a doua jumatate a anului 2016.

4.1. Stabilitatea sistemelor de plati
Functionarea sistemului ReGIS

In al doilea semestru al anului 2016, numérul ordinelor de plata de tip transfer credit
procesate in sistemul ReGIS® s-a redus marginal fata de semestrul precedent, la

1,8 milioane (de la 1,9 milioane). Valoarea platilor procesate a inregistrat o scadere
semnificativa in a doua jumatate a anului 2016, dar la nivelul intregului an aceasta

s-a majorat cu 20 la suta fata de 2015 (ajungand la 9 168 miliarde lei). Majorarea s-a
datorat operatiunilor derulate de institutiile de credit cu banca centrald, acestea fiind
in principal plasamente overnight. Numarul maxim de tranzactii care s-au inregistrat
intr-o singura zi a fost de aproximativ 29,5 mii de plati (situatie inregistrata in luna
decembrie 2016), nivel apropiat de capacitatea de procesare a sistemului (aproximativ
30 de mii de plati pe zi).

n intervalul de analizd, rata medie de decontare® a rdmas constanta, la nivelul

de 99,95 la sutd, evidentiind o foarte buna disciplina a decontarilor. Fiabilitatea
sistemului de plati autohton a rdmas foarte bund, in conditiile unei rate medii lunare
de disponibilitate® de 100 la suta in al doilea semestru din 2016. Aparitia potentiala
a unui risc de lichiditate se mentine la un nivel scazut, neinregistrandu-se situatii

de blocare a platilor in cozile de asteptare, in timp ce numarul de credite intraday
solicitate de participanti s-a redus cu 73 la suta.

ReGlIS este cel mai important sistem de plati din Romania, acesta asigurand decontarea finala pe baza brutd, in timp real, a
ordinelor de transfer de fonduri ale participantilor si a pozitiilor nete calculate in cadrul sistemelor auxiliare.

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

Rata de disponibilitate este definitd ca raportul dintre perioada efectivd si cea programata de functionare, in cursul orarului
normal de functionare a sistemului.

107



Raport asupra stabilitatii financiare = mai 2017

108

99

100

101

102

103

Conform situatiei la finalul anului 2016, la sistemul ReGIS au participat 45 de entitati,
in crestere cu o unitate fatd de prima jumatate a anului, ca urmare a participdrii unei
noi institutii de credit. Rata de concentrare® a participantilor s-a redus semnificativ,
la 57 la sutd, de la 74,2 la suta in primul semestru al anului 2016.

Functionarea sistemului SENT

Rata lunard de disponibilitate a sistemului SENT, operat de TRANSFOND S.A,, s-a
mentinut la niveluri foarte bune (100 la sutd'®) in semestrul al doilea din 2016.

Comparativ cu prima jumatate a anului 2016, sistemul SENT a cunoscut o crestere
a activitatii de compensare atat a ordinelor de transfer in lei (cu 13 la sutd), cat si

a ordinelor de transfer in euro, fie nationale, fie decontate prin casa de compensare
partenerd, Equens. Majorarea a fost mai pronuntata pe componenta in euro. Astfel,
valoarea ordinelor de platd compensate in lei s-a ridicat la 168 miliarde lei, iar

a celor in euro la 488 milioane euro. Evolutia s-a datorat atat efectului de baza, cat
si cresterii numarului de participanti la sistemul SENT-euro (de la 10 la 13), ceea

ce conduce la un grad semnificativ de adresabilitate la nivel national si european
pentru participanti.

Buna disciplina a decontarilor s-a reflectat si printr-o rata de decontare'’ ridicata
pentru instructiunile de plata denominate in lei (99,38 la suta in a doua jumatate
a anului 2016). Rata de compensare'® a fost de 20,7 la sutd, indicand o buna
economie de lichiditate in lei, fara riscuri deosebite'®, valorile ramanand relativ
neschimbate fata de primul semestru al anului 2016. Cu toate acestea, rata

de decontare a instructiunilor de plata denominate in euro a ramas la nivelul

de 100 la sutd, dar rata de compensare a acestora continua sa se situeze la un
nivel slab, de 89,5 la suta Aceasta situatie indica o economie redusa de utilizare

a lichiditatii in euro.

Numarul de participanti la sistemul SENT - componenta lei a crescut usor la finalul
anului 2016, la 40 de institutii, rata de concentrare a acestora mentinandu-se la
aproximativ 59 la suta, din perspectiva valorii ordinelor de transfer in lei compensate.
Indicatorul releva astfel o posibilitate redusa de manifestare a riscului de contagiune
in cadrul sistemului.

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

Limita minima acceptata prin regulile de sistem este de 99 la suta
Calculata ca raport intre valoarea ordinelor de transfer compensate-decontate si valoarea ordinelor de transfer procesate.

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

Pragul de alerta il reprezinta o ratd de compensare sub 10 la sutd, cuplata cu pozitii nete debitoare de valori mari, ceea ce
poate cauza riscuri sistemice daca un participant critic nu participa la decontare.
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4.2, Sistemele de decontare a operatiunilor
cu instrumente financiare

Functionarea sistemelor de decontare RoClear si DSClear

Depozitarul Central, administratorul sistemului RoClear, a efectuat o serie de modificari
ale regulilor de sistem ce vizeaza: (i) implementarea standardelor europene de procesare
a evenimentelor corporative (plati de dividende, modificari de capital, reorganizari,
etc.); (i) alinierea la cerintele BCE pentru sistemul TARGET2-Securities la care a aderat
Depozitarul Central, precum si (iii) stabilirea regulilor privind corectarea eventualelor
transferuri eronate de instrumente financiare. Aceste modificari sunt de natura sa asigure
0 mai buna certitudine juridica participantilor la sistemul RoClear si au fost operate

ca urmare a prevederilor Regulamentului ASF nr. 11/2015 si a recomandarilor ASF

si BNR. Prin utilizarea sistemului ReGIS la decontarea fondurilor aferente evenimentelor
corporative (mdsura recomandatd de BNR) sunt reduse riscurile pentru emitenti si
participanti pe care le implica utilizarea unei banci comerciale in acest scop.

Ajustarile regulilor de sistem implementate de catre Depozitarul Sibex, administratorul
sistemului DSClear, au vizat facilitarea imprumutului de actiuni si decontarea
evenimentelor corporative, urmarindu-se aplicarea prevederilor requlamentelor ASF

si a recomandarilor BNR, precum si cresterea lichiditatii pietei si facilitarea decontarii
tranzactiilor cu actiuni.

Functionarea sistemului SaFIR

Sistemul de decontare a titlurilor de stat a functionat optim din punct de vedere
operational in a doua jumatate a anului 2016, rata de disponibilitate fiind de

100 la sutd, cu exceptia lunii septembrie cand s-a redus usor la 99,98 la suta, nivel
confortabil peste pragul minim fixat'®. Incidentele aparute au fost minore.

Capacitatea de procesare a sistemului SaFIR se mentine adecvatd, depdsind cu mult
volumele decontate. Valoarea agregata a instrumentelor financiare inregistrate in
sistemul SaFIR a scazut usor la finalul anului 2016 fatd de prima jumatate a anului

(cu 4 lasutd), la 117 miliarde lei, insa volumul instructiunilor decontate s-a majorat cu
aproximativ 5 la sutd in acelasi interval.

In termeni valorici, tranzactiile decontate au inregistrat o revenire substantiala in raport
cu prima jumatate a anului 2016, de circa 31 la sutd la nivel agregat (Grafic 4.1), insa,

pe parcursul intregului an 2016, s-au situat cu 27 la suta sub nivelul inregistrat in anul
anterior, pe fondul persistentei excesului de lichiditate din sistemul bancar. Evolutia
favorabila consemnata in al doilea semestru al anului 2016 s-a datorat avansului
tranzactiilor in lei cu 38 la suta fatd de semestrul precedent, tranzactiile denominate in
euro continuand tendinta descendenta. Transferurile fara plata s-au redus cu 26 la suta
in al doilea semestru al anului 2016 fata de intervalul anterior, marcand totusi un nivel
cu 5 la suta mai mare pe intregul an 2016 comparativ cu 2015 (Grafic 4.2).

104 pentru sistemul SaFIR, BNR a stabilit ca nivelul minim al ratei medii de disponibilitate lunara sa fie de 99 la suta.
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Grafic 4.1. Tranzactii procesate in sistemul SaFIR, in functie Grafic 4.2. Evolutia valorii tranzactiilor decontate n sistemul SaFIR
de tipul de instrument financiar
mld. lei
uni ; 2000
35 mii instructiuni m|d4|e|1400
30 1200 1600
25 A 1000
A A A
20 800 1200
15 600
A
A A 800
10 * I I I 400
5 * 200
400
i el .1 I 111
g 2222 gg¢gc¢ ) n i i 2 A 20l
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
— ~ (=2} o — o~ [aa} < al = o =l
S S 8 8 8 28 R B8 & & &7
# certificate de trezorerie — numadr instructiuni procesate = o

A obligatiuni — numar instructiuni procesate minstructiuni de tip livrare fara plata

certificate de trezorerie — valoare instructiuni procesate (sc. dr.) instructiuni cu decontare in euro
m obligatiuni — valoare instructiuni procesate (sc.dr.) m instructiuni cu decontare in lei
Sursa: BNR Sursa: BNR

Ratele de decontare a tranzactiilor s-au mentinut ridicate, respectiv 99,97 la suta
pentru tranzactiile decontate in lei si 99,72 la suta pentru cele decontate in euro,
indicand o buna disciplina a decontarii.

Numadrul de participanti la sistemul SaFIR s-a mentinut la 36 de institutii, iar gradul de
concentrare din perspectiva valorii tranzactiilor decontate de catre participanti a ramas
la un nivel moderat pe parcursul anului 2016. Dupa moneda de denominare, rata de
concentrare pentru tranzactiile in lei s-a redus usor (la 69 la suta), in timp ce pentru
tranzactiile in euro s-a consemnat o crestere, la 79 la sutd, aproape de pragul de alerta
de 80 la suta (pe fondul scaderii numdrului si valorii tranzactiilor in euro). BNR a decis
conectarea sistemului SaFIR la TARGET2-Romania, in vederea decontarii in moneda euro
in sistem livrare-contra-plata a operatiunilor cu instrumente financiare din SaFIR, conform
standardelor internationale in materie. Mdsura se preconizeaza a fi operationalizata in
perioada imediat urmatoare si este menita sa elimine riscul de credit la care erau expusi
participantii, risc deja accentuat de rata de concentrare relativ ridicata.

4.3. Fintech si securitatea informatiei

Evolutiile globale recente din domeniul inovatiei tehnologice financiare reprezinta

o provocare importanta la adresa infrastructurilor conventionale ale pietei financiare
(sisteme de plati si decontare), in special in contextul multiplelor initiative si

proiecte publice si private dezvoltate in ultimii ani. Digitalizarea serviciilor financiare
constituie o preocupare la nivel international, datorita complexitatii acestui fenomen,
dificultatilor in intelegerea si evaluarea corespunzdtoare a riscurilor pe care aceasta

0 presupune, precum si lipsei unor reglementari si/sau standarde armonizate in
domeniu. Pe de o parte, inovatiile tehnologice din domeniul sistemelor de plati

au potentialul de a crea o serie de beneficii sociale prin imbunatétirea accesului la
servicii financiare (incluziune financiara). Pe de alta parte, integrarea noilor tehnologii
in domeniul financiar-bancar poate implica riscuri suplimentare de securitate

a informatiei, in special asupra sistemelor de plati si de decontare.
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Proiecte de tipul inovatiei tehnologice financiare au fost dezvoltate si de banci centrale
din Europa, dar si din America si Asia (de exemplu in Marea Britanie, Olanda, Suedia,
Canada, China si India). Acestea vizeaza concepte ale monedei digitale, utilizarea

in sistemele de plati cu decontare in timp real pe baza bruta a conceptelor de tip
blockchain/registre distribuite (distributed legder tehnology), inteligenta artificiald' si
securitatea informatiei. Mai mult, incepand din aprilie 2017, Bitcoin a fost acceptata la
plata pentru stingerea obligatiilor de plata publice si private in Japonia. De asemenea,
in aprilie 2017 s-a lansat o propunere privind implicarea G20 in sustinerea dezvoltarii
de tehnologii de tip blockchain cu scopul de a promova stabilirea unui cadru comun
de reglementare si armonizare la nivel global a activitatilor bancilor centrale in acest
domeniu.

La nivel european, Comisia Europeanad, Autoritatea Bancara Europeana si Banca Centrala
Europeana sunt implicate, pe de o parte, in stimularea inovatiei tehnologice financiare
si, pe de altd parte, in asigurarea unor standarde prudentiale minime in vederea
protejarii impotriva riscurilor specifice inovatiei tehnologice financiare (in special a celor
operationale si de securitate). Astfel, Comisia Europeand a lansat in consultare publica
documentul Fintech: A More Competitive and Innovative European Financial Sector, care isi
propune sa evalueze, din perspectiva stabilitatii financiare, beneficiile si riscurile acestor
tehnologii. In luna decembrie 2016, in aplicarea directivei privind serviciile de plati'®,
Autoritatea Bancara Europeana a publicat, pentru consultare publica, in cooperare cu
Banca Centrald Europeand, propunerea de orientare privind clasificarea si raportarea
incidentelor majore operationale si de securitate apdrute la prestatorii de servicii de
plata. Tot in acest sens, in luna februarie 2017, Autoritatea Bancara Europeana, dupa
consultarea Bancii Centrale Europene, a transmis Comisiei Europene propunerea de
standarde tehnice de reglementare privind autentificarea stricta si comunicarea uzuald
si sigurd, urmand ca pana la data de 13 iulie 2017 sa fie emise orientdri cu privire

la stabilirea, punerea in aplicare si monitorizarea masurilor de securitate, inclusiv a
proceselor de certificare atunci cand este cazul.

Banca Nationald a Romaniei a demarat un proces de monitorizare a potentialelor
riscuri ca urmare a dezvoltdrii de tehnologii si/sau produse in domeniul financiar
(Fintech), precum si a celor privind securitatea cibernetica (inclusiv a celor provenite
din sfera noilor tehnologii) din domeniul serviciilor de plata si decontare, avand ca
scop identificarea eventualelor amenintari la adresa stabilitatii financiare din Romania.
Institutiile de credit trebuie, insa, sa aiba o buna intelegere atat a riscurilor generate
de produsele si serviciile de tip Fintech, cat si a riscurilor specifice securitatii informatice
asupra activitatii proprii. Banca Nationala a Romaniei sustine colaborarea stransa in
domeniul inovatiei si a securitatii informatiei cu toate autoritatile relevante atat la nivel
national, cat si la nivel international.

Banca Angliei a dezvoltat un sistem de inteligenta artificiala care auditeaza calitatea datelor referitoare la tranzactii
(http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/news/2017/029.pdf).

Directiva (UE) 2015/2366 privind serviciile de platd in cadrul pietei interne, de modificare a Directivelor 2002/65/CE,
2009/110/CE si 2013/36/UE si a Regulamentului (UE) nr. 1093/2010 si de abrogare a Directivei 2007/64/CE.
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5. STABILITATEA FINANCIARA,
CADRUL DE REGLEMENTARE
SIPOLITICILE MACROPRUDENTIALE

5.1. Amortizoarele de capital aplicabile in anul 2017
institutiilor de credit persoane juridice romane

In luna decembrie 2016, Comitetul National pentru Stabilitate Financiara (CNSF)'*’
a emis Recomandarea nr. 3/13.12.2016 privind amortizoarele de capital aplicabile
institutiilor de credit din Romania, adresata Bancii Nationale a Romaniei, in calitate
de autoritate competenta pentru supravegherea sectorului bancar. Comitetul
National pentru Stabilitate Financiara a fost imputernicit'® sa adopte recomandari
privind modul de implementare a amortizoarelor de capital pe perioada tranzitorie
pana la operationalizarea structurii interinstitutionale de coordonare in domeniul
supravegherii macroprudentiale a sistemului financiar national, respectiv

a Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiald (CNSM)'®.

Amortizoarele de capital reglementate de legislatia nationala si europeana, care pot fi
impuse institutiilor de credit persoane juridice roméane, sunt: amortizorul de conservare
a capitalului, amortizorul anticiclic de capital, amortizorul pentru institutiile de
importanta sistemicd si amortizorul pentru riscul sistemic. Institutiile de credit au
obligatia mentinerii amortizoarelor de capital sub forma fondurilor proprii de nivel 1
de baza. Cerintele pentru constituirea amortizoarelor de capital se adauga cerintelor
minime de fonduri proprii prevazute de cadrul de reglementare CRD IV/CRR™.

5.1.1. Amortizorul de conservare a capitalului
Pe parcursul anului 2017, institutiile de credit persoane juridice romane trebuie sa

mentina un nivel al amortizorului de conservare a capitalului de 1,25 la sutd din
valoarea totala a expunerilor ponderate la risc ale institutiei. Modul de implementare

Comitetul National pentru Stabilitate Financiara a fost infiintat la data de 31 iulie 2007 prin Acordul pentru cooperare in
domeniul stabilitatii financiare si al gestionarii crizelor financiare, semnat de Ministerul Finantelor Publice, Banca Nationald a
Romaniei, Autoritatea de Supraveghere Financiard si Fondul de Garantare a Depozitelor in Sistemul Bancar.

Aceasta atributie a fost stabilita prin art. X din Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 113/2013 privind unele masuri
bugetare si pentru modificarea si completarea Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 99/2006 privind institutiile de credit
si adecvarea capitalului.

Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiald a fost infiintat prin Legea nr. 12/2017 privind supravegherea
macroprudentiala a sistemului financiar national, care a intrat in vigoare la data de 20 martie 2017.

Tn conformitate cu prevederile art. 92 din Regulamentul nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie
2013 privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si societatile de investitii si de modificare a Regulamentului
(UE) nr. 648/2012, institutiile trebuie sa indeplineasca in orice moment urmatoarele cerinte de fonduri proprii: (a) o rata a
fondurilor proprii de nivel 1 de baza de 4,5 la suta din valoarea totald a expunerii la risc; (b) o rata a fondurilor proprii de nivel
1 de 6 la suta din valoarea totala a expunerii la risc; (c) o rata a fondurilor proprii totale de 8 la suta din valoarea totald a
expunerii la risc.
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a amortizorului de conservare a capitalului la nivelul sistemului bancar romanesc a
fost stabilit prin Recomandarea nr. 1/26.11.2015 privind implementarea amortizoarelor
de capital in Romania, prin care CNSF a recomandat Bancii Nationale a Romaniei sa
impuna institutiilor de credit constituirea amortizorului de conservare a capitalului in
trepte egale de 0,625 la suta pe an din valoarea totala a expunerilor ponderate la risc
incepand cu 1 ianuarie 2016, pana la nivelul maxim de 2,5 la sutd la data de 1 ianuarie
2019. Cerinta este aplicabila tuturor institutiilor de credit persoane juridice romane.

Amortizorul de conservare reprezinta o rezerva de capital pe care institutiile au
obligatia de a 0o mentine in scopul imbundtatirii capacitatii de absorbtie a pierderilor.
Amortizorul are o natura permanenta si este aplicabil tuturor institutiilor de credit
care functioneaza la nivelul UE, indiferent de mdrimea activelor sau de faza in care
se afla ciclul economic si cel financiar. Prin modul de implementare a amortizorului
de conservare a capitalului, Recomandarea CNSF a avut in vedere: (i) mentinerea
costurilor de capital la un nivel predictibil, precum si (ii) limitarea impactului asupra
procesului de reluare sustenabild a creditarii sectorului real.

5.1.2. Amortizorul anticiclic de capital

In prezent, amortizorul anticiclic de capital aplicabil in Romania este de 0 la suta.

In conformitate cu recomandarea Comitetului European pentru Risc Sistemic
(Recomandarea CERS 2014/1), evaluarile privind instrumentul macroprudential
reprezentat de amortizorul anticiclic de capital se realizeaza trimestrial si utilizeaza
metodologia armonizata la nivel european, care a fost completata pentru a reflecta
particularitatile sectorului bancar national'. Prin Recomandarea nr. 3/13.12.2016,
CNSF a recomandat Bancii Nationale a Romaniei mentinerea amortizorului anticiclic
de capital la nivelul de 0 la suta, in contextul in care evaluarea efectuata pe baza
datelor disponibile la 30 iunie 2016 nu a evidentiat presiuni semnificative din
perspectiva indatorarii sectorului privat. Reevaluarea efectuatd pe baza informatiilor
la 30 septembrie 2016 indica o crestere suplimentara a indatorarii totale a sectorului
privat (sectorul companiilor nefinanciare si sectorul populatiei), dar aceasta continud
sa se mentina sub pragul de alertd care semnaleaza o crestere excesiva a indatordrii.
Totusi, la nivel sectorial s-au intensificat semnalele care indica acumularea de
vulnerabilitati privind creditarea populatiei. In acest context, CNSF a recomandat
Bancii Nationale a Romaniei mentinerea ratei amortizorului anticiclic de capital

la nivelul de 0 la sutd, dar si monitorizarea cu multa atentie a evolutiilor privind
indatorarea sectorului populatiei (Recomandarea nr. 1/10.03.2017 privind amortizorul
anticiclic de capital in Romania).

Amortizorul anticiclic de capital are ca scop cresterea rezilientei sectorului bancar
la pierderile potentiale induse de o crestere excesivd a creditarii. Amortizorul se
constituie in perioada de crestere excesiva a creditarii si poate fi eliberat in faza de

Pe langa indicatorul Basel, analiza include si un indicator alternativ de deviatie a creditului de la tendinta pe termen lung,
ambii calculati conform metodologiei recomandate la nivel european, la care se adauga o serie de indicatori suplimentari
(indatorarea sectorului privat, indatorarea totald a populatiei, indatorarea totald a companiilor nefinanciare) si indicatori
structurali (piata imobiliara, situatia financiara a sectorului bancar si standardele de creditare, cadrul macroeconomic), care
reflectd particularitatile activitatii de creditare la nivel national. Mai multe detalii privind indicatorii utilizati sunt disponibile
la adresa: http://www.bnr.ro/Politica-macropruden%C8%9Biala-15312.aspx.
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contractie cu scopul absorbtiei pierderilor. Rata amortizorului anticiclic de capital,
exprimata ca procent din valoarea totald a expunerii la risc determinata de institutiile
de credit, poate s fie cuprinsa intre 0 la suta si 2,5 la suta, calibratd in trepte de

0,25 puncte procentuale sau multipli de 0,25 puncte procentuale. in cazuri justificate,
se poate stabili o rata a amortizorului anticiclic de capital mai mare de 2,5 la suta din
valoarea totala a expunerii la risc.

5.1.3. Amortizorul pentru institutiile de importanta sistemica

In conformitate cu prevederile Regulamentului BNR nr. 5/2013 privind cerinte
prudentiale pentru institutiile de credit''?, BNR evalueaza periodic sectorul bancar
romanesc din perspectiva entitatilor care au un caracter sistemic. Metodologia
aplicata este armonizata cu recomandarile Ghidului ABE privind criteriile de stabilire
a conditiilor de aplicare a art. 131 alin. (3) din Directiva 2013/36/UE (CRD) in ceea ce
priveste evaluarea altor institutii de importanta sistemica (O-SII)''3. Cea mai recentd
evaluare a fost efectuata pe baza datelor disponibile la 30 iunie 2016 si a identificat
un numar de 11 institutii de credit persoane juridice romane de importanta
sistemica'?, respectiv: BCR, BRD, Unicredit, Raiffeisen, Banca Transilvania, Alpha Bank,
CEC Bank, Bancpost, Garanti Bank, OTP Bank si Piraeus Bank.

In urma emiterii de catre CNSF a Recomandarii nr. 3/13.12.2016 privind amortizoarele
de capital aplicabile institutiilor de credit din Romania, BNR a impus institutiilor
mentionate mai sus mentinerea, la cel mai inalt nivel de consolidare, a unui amortizor
de capital aferent altor institutii de importanta sistemica (amortizor O-SII) in cuantum
de 1 la suta din valoarea totald a expunerii la risc, aplicabil incepand cu 1 martie 2017.
Amortizorul O-SlI se aplica: (i) la nivel individual in cazul institutiilor de credit care nu
fac parte dintr-un grup bancar; (ii) la nivel consolidat in cazul institutiilor de credit
care sunt institutii-mama de cel mai inalt rang si (iii) la nivel subconsolidat in cazul
institutiilor de credit care au calitatea de institutii-mama, dar nu de cel mai inalt rang.

Obiectivul impunerii unor cerinte suplimentare de capital institutiilor de importanta
sistemica consta in majorarea capacitatii acestora de a absorbi pierderile, cu efecte
pozitive asupra scaderii riscului sistemic generat de dimensiunea institutiilor,
respectiv a probabilitatii de manifestare a unor dificultati financiare si a diminuarii
severitdtii impactului potential al acestora. Utilizarea amortizorului de capital aferent
altor institutii de importanta sistemica (amortizorul O-Sll) este eficace in atingerea
obiectivului macroprudential reprezentat de ,limitarea impactului sistemic al
stimulentelor nealiniate in vederea reducerii hazardului moral’, prin contributia sa

Art. 267 alin. (1) din Regulamentul nr. 5/2013 privind cerinte prudentiale pentru institutiile de credit stipuleaza urmatoarele:,La
recomandarea structurii de coordonare, Banca Nationald a Romaniei identifica, dupa caz, la nivel individual, subconsolidat
sau consolidat, alte institutii de importanta sistemica, denumite in continuare institutii de tip O-SlI, care au fost autorizate la
nivel national”.

Metodologia utilizatd de BNR pentru identificarea bancilor sistemice este publicata pe website-ul BNR la adresa http://www.
bnr.ro/Metodologia-de-identificare-a-institutiilor-de-credit-avand-caracter-sistemic-15313.aspx.

Tn conformitate cu recomandarile Ghidului ABE privind criteriile de stabilire a conditiilor de aplicare a art. 131 alin. (3) din
Directiva 2013/36/UE (CRD) in ceea ce priveste evaluarea altor institutii de importanta sistemica (O-Sll), in categoria
institutiilor sistemice intra béncile care au obtinut, in urma calcularii indicatorilor obligatorii, un scor superior pragului
stabilit pentru desemnarea automata a entitatilor avand caracter sistemic. In cazul Romaniei, acest prag este stabilit la
275 puncte de baza.
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la intdrirea rezistentei institutiilor si asigurarea continuitatii functiei de intermediere
financiara, ceea ce contribuie in mod direct la intarirea rezilientei sistemului financiar
in ansamblu. Instrumentul macroprudential constand in impunerea amortizorului
O-Sll are in vedere dimensiunea structurala a riscului sistemic, respectiv cea referitoare
la distributia riscului la nivelul sistemului financiar'*.

5.1.4. Amortizorul pentru riscul sistemic

Comitetul National pentru Stabilitate Financiara a reevaluat conditiile aplicarii
amortizorului pentru riscul sistemic implementat pentru riscul de contagiune
identificat in urma utilizarii indicatorului reprezentat de ratingul acordat obligatiunilor
emise de administratia publica centrala aplicabil expunerilor institutiilor de credit
avand banca-mama inregistratd intr-o tara pentru care ratingul suveran este inferior
calificativului investment grade. Mdsura a fost aplicabila institutiilor de credit avand
capital grecesc (Alpha Bank, Bancpost, Banca Romaneasca — Grupul National Bank

of Greece, Piraeus Bank Romania), cipriot (Marfin Bank, Libra Internet Bank) si
unguresc (OTP Bank Romania). Nivelul stabilit al amortizorului de capital pentru riscul
sistemic era de 1 la sutd pentru toate expunerile, la nivel individual, subconsolidat
sau consolidat, dupa caz, incepand cu 31 martie 2016, fiind implementat prin

Ordinul BNR nr. 1/2016 privind amortizorul de capital pentru risc sistemic, in urma
emiterii Recomandarii CNSF nr. 3/2015 privind implementarea amortizorului pentru
riscul sistemic in Romania. In conformitate cu prevederile cadrului de reglementare

in vigoare referitoare la amortizorul combinat, in cazul in care amortizorul de risc
sistemic este implementat pentru toate expunerile, institutiilor incluse in grupul
bancilor sistemice (Alpha Bank, Bancpost) le este aplicabil amortizorul cel mai mare
dintre amortizorul O-SlI si amortizorul de risc sistemic. in luna mai 2016, incertitudinea
privind evolutiile legislative pe plan national (Legea nr. 77/2016 privind darea in plata
a unor bunuri imobile in vederea stingerii obligatiilor asumate prin credite si proiectul
Legii pentru completarea Ordonantei de urgenta a Guvernului nr.50/2010 privind
contractele de credit pentru consumatori) a determinat implementarea deciziei de
suspendare a aplicarii amortizorului de risc sistemic asupra institutiilor de credit pe
perioadd necesara pentru derularea studiului privind impactul evolutiilor legislative
curente asupra situatiei financiare si prudentiale a sectorului bancar, respectiv

cel putin pana la data de 31 decembrie 2016. Masura a fost decisa de CNSF prin
Recomandarea nr. 1/2016 privind suspendarea implementarii amortizorului pentru
riscul sistemic aplicabil institutiilor de credit din Romania si a fost implementata prin
Ordinul BNR nr. 4/2016 privind suspendarea aplicarii Ordinului nr. 1/2016 privind
amortizorul de capital pentru risc sistemic.

Astfel, s-a constatat ca riscul de contagiune externa dinspre Grecia si Cipru s-a diminuat
pe termen scurt, iar Ungaria a trecut, in anul 2016, in categoria statelor care beneficiaza
de un rating de tip investment grade. Evaluarea riscului de contagiune externa pentru
tarile care au in continuare un rating de tip non-investment grade indica faptul ca
episoadele de criza prin care au trecut Grecia si Cipru, la nivelul sectorului bancar, au

In cazul institutiilor de talie mare, riscul sistemic provine din marimea activelor, acesta variind in mod nesemnificativ pe
parcursul ciclului economic.
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fost partial corectate cu ajutorul implementarii unor programe de finantare cu creditori
externi (ESM, FMI), care au avut rolul principal de restabilire a increderii in sistemul
financiar, imbunatatire a perceptiei investitorilor, corectare a dezechilibrelor fiscale si
implementare a unor reforme structurale. In urma Recomandarii CNSF nr. 3/13.12.2016
privind amortizoarele de capital aplicabile institutiilor de credit din Roméania, BNR a
dezactivat incepand cu data de 1 martie 2017 amortizorul pentru riscul sistemic pentru
riscul de contagiune identificat in urma utilizarii instrumentului reprezentat de ratingul
suveran (anterior in valoare de 1 la sutd).

In paralel cu diminuarea vulnerabilitatii mentionate, a inceput s& se manifeste

o noud vulnerabilitate reprezentata de ingustarea importanta a spatiului de manevra
al politicii macroprudentiale. Principalul factor determinant al acestei vulnerabilitati
este faptul ca, in prezent, in Romania nu exista implementat niciun amortizor de
capital care sa permitd eliberarea acestuia, in urma unei recomandari a autoritatii
macroprudentiale, pe baza unei analize de oportunitate'.

Grafic 5.1. Capitalizarea sectoarelor bancare europene*
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imagine de ansamblu pozitiva are nuante importante. in primul rand, rata fondurilor
proprii de nivel 1"” din Romania este la nivelul valorii mediane a UE (Grafic 5.1).
Tn plus, se observé o tendinta de usoara scadere a acesteia (de la 16,4 la sutd in
decembrie 2015 la 16,1 la suta in septembrie 2016). in aceste conditii, eventuale masuri
de conservare si majorare a solvabilitdtii sectorului bancar romanesc nu ar putea fi
interpretate ca fiind excesive comparativ cu situatia europeana.
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116 Amortizorul pentru bancile de importanta sistemica (O-SII) poate fi eliberat numai atunci cand o institutie nu mai este de

importantd sistemica, iar amortizorul de conservare a capitalului, construit incepand cu anul 2016, poate fi utilizat de banci
doarin caz de crizd, cu obligatia ulterioara de a fi reconstituit, sub sanctiunea implementarii restrictiilor de natura distributiei
fondurilor proprii, insa nu poate fi eliberat.

17" Amortizoarele de capital sunt constituite din fonduri proprii de nivel 1 de baza. La nivel national, rata fondurilor proprii de

nivel 1 este egala cu rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza.
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in al doilea rand, mentinerea unui indicator de solvabilitate ridicat a fost favorizata si de
eliminarea graduald a aplicarii filtrelor prudentiale nationale in contextul implementarii
noului cadru de reglementare la nivel european. Efectul eliminarii acestora s-a
estompat considerabil in perioada 2016-2017 si va inceta la debutul anului 2018. In
plus, incepand cu anul 2018 va fi adoptat un nou standard de determinare a ajustarilor
pentru depreciere (IFRS 9), care va impune conditii mai prudente, conducand astfel la
majorarea provizioanelor si, implicit, la diminuarea indicatorilor de solvabilitate.

5.2. Recunoasterea masurilor macroprudentiale adoptate
la nivelul statelor membre ale Uniunii Europene

Cadrul de aplicare prin recunoastere voluntara a masurilor macroprudentiale adoptate
de statele membre este stabilit de CERS prin Recomandarea CERS/2015/2 privind
evaluarea efectelor transfrontaliere ale masurilor de politica macroprudentiala si
aplicarea prin reciprocitate voluntara a acestor masuri. Prin recunoastere voluntara,
in domeniul de aplicare a masurilor nationale de politica macroprudentiala se
incadreaza si sucursalele furnizorilor strdini de servicii financiare, precum si furnizorii
straini de servicii financiare care ofera in mod direct servicii financiare transfrontaliere.
Obiectivul final este ca acelasi set de cerinte macroprudentiale sa se aplice expunerilor
de acelasi tip existente intr-un anumit stat membru, indiferent de statutul juridic si
localizarea furnizorului de servicii financiare.

in cazul in care se considera ci pentru functionarea eficienta a masurilor
macroprudentiale este necesar sd se asigure reciprocitate din partea altor state membre,
se recomanda ca autoritatile relevante din statele membre sa transmita CERS o solicitare
pentru recunoasterea de catre alte state membre a masurilor macroprudentiale

in cauza. In acest sens, pana in prezent, 2 state membre au transmis solicitdri in urma
carora CERS a emis recomandari privind recunoasterea mdsurilor macroprudentiale:
Belgia (Recomandarea CERS 2016/3) si Estonia (Recomandarea CERS 2016/4). Masura
macroprudentiald adoptatd de Belgia consta in majorarea cu 5 puncte procentuale

a ponderii de risc pentru expunerile de tip credite garantate cu bunuri imobiliare
situate in aceasta tara si este aplicabild institutiilor de credit care utilizeaza o abordare
bazata pe modele interne pentru determinarea cerintelor de capital pentru riscul de
credit. In ceea ce priveste masura macroprudentiald implementata de catre Estonia,
aceasta constad in stabilirea amortizorului pentru risc sistemic la 1 la sutd aplicabil
tuturor expunerilor situate in aceasta tara.

In sedinta din data de 13 decembrie 2016, in ceea ce priveste masurile macroprudentiale
adoptate de Belgia si Estonia si pentru care CERS a emis recomandarea de a fi recunoscute
de cdtre statele membre, CNSF a stabilit urmatoarele:

nerecunoasterea voluntara a masurii macroprudentiale adoptate de Estonia avand
in vedere faptul ca institutiile de credit din Romania au expuneri nesemnificative fata

de Estonia si nu au sucursale in acest stat;

amanarea luarii unei decizii privind recunoasterea voluntara a masurii macroprudentiale
implementate de Belgia pana dupa adoptarea Legii privind supravegherea
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macroprudentiala a sistemului financiar national si operationalizarea CNSM. Aceasta
decizie a fost determinata de faptul ca: (1) recunoasterea voluntara a acestei masuri
poate firealizata doar in baza art. 458 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 (CRR), iar
(2) in luna decembrie 2016 la nivelul Romaniei nu exista o autoritate desemnata in
sensul art. 458 din CRR.

BNR monitorizeaza periodic expunerile institutiilor de credit fata de statele membre
ale UE, urmand a propune masurile care se impun in situatia in care aceste expuneri
devin semnificative.

5.3. Evaluarea semnificatiei tarilor terte pentru sectorul
bancar romanescin ceea ce prlveste recunoasterea
si stabilirea ratelor amortizoarelor anticiclice de capital

In scopul protejarii sectoarelor bancare nationale impotriva riscurilor generate de
cresterea excesiva a creditului in tari terte, art. 139 din Directiva 2013/36/UE (CRD-1V)
permite ca, in anumite circumstante, autoritatile desemnate sa stabileasca o rata

a amortizorului anticiclic pentru expunerile fata de o tara terta pe care institutiile
autorizate la nivel national trebuie sa il aplice in scopul calcularii amortizorului
anticiclic de capital specific institutiei. Autoritatea desemnata dintr-un stat

membru al UE poate interveni in situatiile in care rata amortizorului anticiclic nu

a fost stabilita si publicata de autoritatea relevanta dintr-o tara terta pentru acea
tara tertd sau atunci cand considera ca rata amortizorului anticiclic pentru acea

tara terta nu este suficienta pentru a proteja sectoarele bancare nationale ale
statelor membre impotriva pierderilor potentiale asociate cu cresterea excesiva

a creditelor in tara terta in cauza. Aceste prevederi au fost transpuse in legislatia
romaneasca prin Regulamentul BNR nr. 5/2013 privind cerinte prudentiale pentru
institutiile de credit. Potrivit art. 260 din regulamentul mentionat, BNR poate
impune o rata a amortizorului anticiclic de capital pentru un stat tert in urma
recomandarii structurii de coordonare interinstitutionald in domeniul supravegherii
macroprudentiale a sistemului financiar national.

Totodatd, in vederea asigurarii unei coerente in ceea ce priveste stabilirea
amortizoarelor pentru tari terte, Comitetul European pentru Risc Sistemic (CERS)
a publicat in data de 11 decembrie 2015 Recomandarea privind recunoasterea

si stabilirea ratelor amortizoarelor anticiclice pentru expunerile fata de tari terte
(CERS/2015/1). In urma acestei recomandari, a fost stabilitd metodologia de
identificare a statelor terte semnificative'' la nivelul sectorului bancar roméanesc
(Caseta 4). Pentru armonizarea cu metodologia utilizata la nivel european, aceasta
are la baza procedura aplicatd de CERS si este completata cu o serie de indicatori
suplimentari pentru a asigura robustetea rezultatelor obtinute.

118 Recomandarea CERS se refers la tarile terte fata de care sectorul bancar detine expuneri semnificative.
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Caseta 4. Aspecte metodologice referitoare la evaluarea semnificatiei tarilor terte
pentru sectorul bancar romanesc in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea
ratelor amortizoarelor anticiclice de capital

Potrivit recomandarii B punctul 1, se ,recomanda autoritatilor desemnate sa identifice
anual tdrile terte semnificative. Aceasta identificare ar trebui sa se bazeze pe
informatiile cantitative privind expunerile institutiilor autorizate la nivel national fata

de tarile terte, fara insa a se limita in mod necesar la acestea”.
A. Metodologia CERS privind evaluarea semnificatiei tarilor terte

Procedura aplicata de CERS pentru evaluarea semnificatiei tarilor terte pentru
sectorul bancar al Uniunii in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor
amortizoarelor anticiclice in conformitate cu Directiva 2013/36/UE este detaliata
in Decizia CERS/2015/3 privind evaluarea semnificatiei tarilor terte pentru
sistemul bancar al Uniunii in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor
amortizoarelor anticiclice de capital.

Datele si indicatorii utilizati

In vederea identificarii tarilor terte semnificative, CERS utilizeaza datele obtinute
din procesul de supraveghere la nivel agregat colectate de Autoritatea Bancara
Europeana, referitoare la raportarea privind fondurile proprii si cerintele de
fonduri proprii. Pentru calcularea indicatorilor sunt utilizate date din raportarile
COREP, din expunerile totale fiind excluse expunerile fata de sectorul public si
institutiile financiare. Identificarea tarilor terte semnificative se realizeaza pe baza
a trei indicatori de expunere: (i) activele ponderate la risc; (i) expunerea initiala'"®
si (iii) expunerile in stare de nerambursare.

Pragurile de semnificatie

CERS defineste o tara terta ca fiind semnificativa si o adauga pe lista tarilor terte
semnificative in cazul in care expunerile sectorului bancar al Uniunii fata de
respectiva tara terta sunt: (i) de cel putin 1 la suta pentru cel putin unul dintre
indicatorii mentionati mai sus in fiecare dintre cele 2 trimestre anterioare datei de
referinta si (i) media aritmeticd a expunerilor fata de tara terta respectiva in cele

8 trimestre anterioare datei de referinta a fost de cel putin 1 la suta pentru cel putin
unul dintre cei 3 indicatori.

Totodata, metodologia stabileste conditiile in care o tara este eliminata din listd,
respectiv: (i) media aritmeticd a expunerilor fata de tara respectiva in cele 12 trimestre
anterioare datei de referinta a fost mai micd de 1 la suta pentru toti cei 3 indicatori si
(ii) expunerile in fiecare dintre cele 2 trimestre anterioare datei de referinta au fost mai
mici de 1 la sutd pentru toti indicatorii enumerati la art. 3 alin. (2).

expunerii ponderate la risc.
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B. Situatia expunerilor institutiilor de credit din Romania fata de statele terte

Expunerile sectorului bancar romanesc sunt predominant orientate catre economia
nationald, expunerile externe avand o importanta marginala. Prin aplicarea
metodologiei CERS pe datele raportate de institutiile de credit romanesti aferente
datei de 30 iunie 2016, nicio tara terta nu este identificata ca fiind semnificativa.
Mai mult, ponderea cumulata a tuturor expunerilor raportate catre state terte este
extrem de redusa, respectiv'?:

- 1,9 la suta din activele ponderate la risc;
- 1,12 la suta din expunerea initiala'*’;

- 0,09 la suta din expunerile in stare de nerambursare.

In practica, implementarea metodologiei CERS prezinta o serie de deficiente
generate in principal de limitele de raportare prevazute de Regulamentul de punere
in aplicare (UE) nr. 680/2014 al Comisiei de stabilire a unor standarde tehnice de
punere in aplicare cu privire la raportarea in scopuri de supraveghere a institutiilor
in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 575/2013'?, in baza caruia sunt colectate
datele folosite in cadrul metodologiei. In scopul derularii exercitiilor viitoare, BNR are
in vedere gasirea unor solutii pentru extinderea raportarii.

Pentru o mai mare acuratete a rezultatelor, metodologia CERS a fost completata la
nivel national prin monitorizarea unor indicatori suplimentari, precum expunerile
initiale, altele decat cele interne, si total expuneri initiale, inainte de aplicarea
factorilor de ajustare, date COREP referitoare la cerintele de fonduri proprii defalcate
pe tari si date din bilantul monetar.

In concluzie, atat rezultatele obtinute pe baza metodologiei CERS, cat si analizele
suplimentare indica o pondere redusa a expunerilor externe in bilantul sectorului
bancar romanesc, care nu justifica calificarea vreunei tdri terte ca fiind semnificativa
din perspectiva recunoasterii si stabilirii ratelor amortizoarelor anticiclice de capital.
Cu toate acestea, se vor derula analize suplimentare pe masura ce noi date statistice
vor deveni disponibile, pentru a se asigura ca particularitatile sectorului bancar
autohton sunt cat mai bine luate in calcul.

BNR monitorizeaza periodic expunerile institutiilor de credit fata de tarile terte,
urmand a propune mdsurile care se impun in situatia in care aceste expuneri devin
semnificative.

Pondere calculatd doar pe baza datelor raportate in formularele COREP precizate in metodologia CERS.

Expunerea initiala se refera la valoarea expunerii inainte de aplicarea factorilor de conversie in vederea determinarii valorii
expunerii ponderate la risc.

Potrivit art. 5 din regulamentul european, informatiile privind distributia geografica a expunerilor pe tari se raporteaza de
cétre institutiile de credit in situatia in care raportul intre expunerile initiale externe si totalul expunerilor initiale (atat
interne, cat si externe) este mai mare sau egal cu 10 la suta.
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5.4. Gradul de implementare a recomandarilor
Comitetului European pentru Risc Sistemic

In cadrul procesului de monitorizare si diminuare a riscurilor, CERS transmite avertizari

si recomandari catre statele membre. Conform pct. 20 din cadrul expunerilor de motive

din Regulamentul (UE) nr. 1092/2010 si art. 17 din Regulamentul (UE) nr. 1092/2010,
CERS este responsabil cu monitorizarea gradului de implementare a acestor
recomandari. De asemenea, art. 20 din regulamentul de procedura CERS mentioneaza
ca monitorizarea evaluarii conformitatii cu recomandadrile realizate este asiguratd de

catre Consiliul General al CERS.

Tabel 5.1. Implementarea recomanddrilor emise de CERS de cdtre Romania*

Recomandare

Obiectiv

Calificativ obtinut

Recomandarea CERS privind acordarea
de imprumuturi in monedd straind
(CERS/2011/1)

Recomandarea CERS privind finantarea
in dolari SUA a institutiilor de credit
(CERS/2011/2)

Recomandarea CERS privind mandatul
macroprudential al autoritatilor nationale
(CERS/2011/3)

Recomandarea CERS privind finantarea
institutiilor de credit (CERS/2012/2)

Recomandarea CERS privind obiectivele
intermediare si instrumentele politicii
macroprudentiale (CERS/2013/1)

Recomandarea CERS cu privire la
stabilirea ratelor amortizoarelor
anticiclice de capital (CERS/2014/1)

Recomandarea CERS privind
recunoasterea si stabilirea ratelor
amortizoarelor anticiclice pentru
expunerile fatd de tari terte
(CERS/2015/1)

Recomandarea CERS privind evaluarea
efectelor transfrontaliere ale masurilor
de politicd macroprudentiald si aplicarea
prin reciprocitate voluntara a acestor
masuri (CERS/2015/2)

Recomandarea CERS privind reconcilierea
diferentelor existente in datele cu privire
la sectorul imobiliar (CERS/2016/14)

Monitorizarea imprumuturilor in moneda
straind si a creditarii in ansamblu

Monitorizarea atenta a riscurilor de
finantare si de lichiditate in dolari SUA

Desemnarea autoritatii, institutie

sau comitet, care sd aplice politica
macroprudentialg, sa stabileasca
mecanismul de cooperare intre autoritati
in cazul infiintarii unui comitet si sa
asigure rolul principal al bancii centrale
in politica macroprudentiald, fara a-i fi
subminata independenta

Completata prin Recomandarea
CERS/2016/2 - Intensificarea evaludrilor
asupra riscurilor de finantare si de
lichiditate asumate de institutiile de
credit si instituirea unor politici de
gestionare a riscurilor si a abordarilor
legate de grevarea cu sarcini a activelor

Definirea obiectivelor, selectarea si
monitorizarea adecvdrii instrumentelor
macroprudentiale, stabilirea strategiei
care sd instituie un cadru solid pentru
atingerea obiectivelor intermediare si
finale ale politicii macroprudentiale

Evaluarea si stabilirea unor rate adecvate
ale amortizorului anticiclic de capital

Cadrul de adoptare a masurilor
macroprudentiale privind implementarea
unui amortizor anticiclic de capital de
peste 2,5 la sutd de cdtre statele terte

Completatd prin Recomandarea
CERS/2016/4 — Cadrul de aplicare prin
reciprocitate voluntara a masurilor
macroprudentiale adoptate de statele
membre

Monitorizarea riscurilor survenind din
sectorul imobiliar

Implementare
completd
(engl. fully compliant)

Explicat suficient
(engl. sufficiently
explained)

Implementare in mare
parte (engl. largely
compliant)

Implementare
completa
(engl. fully compliant)

Implementare
completa
(engl. fully compliant)

Evaluarea nu a fost
incad realizata

Evaluarea nu a fost
incé realizata

Evaluarea nu a fost
incd realizata

Evaluarea nu a fost
inca realizata

*) detalii cu privire la recomandari si la gradul de evaluare se pot gasi in Raportul asupra stabilitatii financiare,
editia 2015 sau pe website-ul CERS, la adresa: https://www.esrb.europa.eu/pub/recommendations/html/index.

en.html

Sursa: CERS
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In contextul absentei cadrului legal de obligativitate a implementarii recomandarilor
CERS de catre statele membre, mecanismul de functionare a acestora este de tipul
,actioneaza sau explicd” (comply or explain). Astfel, se evalueaza conformitatea

cu gradul de implementare a recomandarilor pentru fiecare stat membru. Prin
rapoartele de evaluare publicate de CERS, se asigura astfel transparenta, consistenta
si comparabilitatea procesului de implementare a recomandarilor'®,

Tabelul 5.1 reda calificativul obtinut de Romania in ceea ce priveste recomandarile
emise de CERS incepand cu anul 2011, unele dintre acestea fiind completate prin
decizii ulterioare.

Tabelul 5.2 prezinta o sinteza agregata a gradelor de indeplinire a recomandarilor de
catre statele membre.

Tabel 5.2.Calificativele obtinute de statele membre ca urmare a implementarii recomandarilor CERS

AT BE BG (Z HR DK DE EE IE GR ES FR IT CY LV LT LU HU MT NL NO PL PT RO SI SK FI SE UK

Recomandarea
CERS/2011/1
Recomandarea
CERS/2011/2
Recomandarea
CERS/2011/3
Recomandarea
CERS/2013/1
Recomandarea
CERS/2012/2

Sursa: CERS

Romania a obtinut calificativul Fully Compliant pentru 3 recomandari, Largely
Compliant pentru Recomandarea CERS/2011/1 si Sufficiently Explained pentru
Recomandarea CERS/2011/2, gradul de implementare actual fiind in conformitate cu
cerintele la nivel european.

5.5. Infiintarea Comitetului National pentru
Supravegherea Macroprudentiala

Tn data de 17 martie 2017 a fost publicata in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea |,
Legea nr. 12/2017 privind supravegherea macroprudentiala a sistemului financiar
national, prin care se infiinteaza Comitetul National pentru Supravegherea
Macroprudentiald ca structura de cooperare interinstitutionald, fara personalitate
juridica, pentru coordonarea supravegherii macroprudentiale la nivel national,
prin stabilirea politicii macroprudentiale si a instrumentelor adecvate pentru
implementarea acesteia.

Constituirea CNSM asigurd implementarea Recomandarii CERS 2011/3 privind
mandatul macroprudential al autoritatilor nationale, fiind autoritate macroprudentiala
in sensul acesteia, autoritate desemnata in sensul dispozitiilor privind amortizoarele

123 Handbook on the Assessment of Compliance with ESRB Recommendations, Revised Handbook, aprilie 2016.
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de capital din Directiva 2013/36/UE privind accesul la activitatea institutiilor de

credit si supravegherea prudentiala a institutiilor de credit si a firmelor de investitii,
de modificare a Directivei 2002/87/CE si de abrogare a Directivelor 2006/48/CE

si 2006/49/CE (CRD IV), precum si autoritate desemnata in sensul prevederilor art. 458
din Regulamentul (UE) nr. 575/2013.

Pana la operationalizarea CNSM'?*, o parte dintre atributiile sale, respectiv cele
referitoare la amortizoarele de capital, au fost indeplinite de catre Comitetul National
pentru Stabilitate Financiara. Din componenta CNSM fac parte reprezentanti ai
autoritatilor care joaca un rol important in asigurarea stabilitatii financiare in Romania,
respectiv Banca Nationala a Romaniei, Autoritatea de Supraveghere Financiara

si Guvernul Romaniei. In ceea ce priveste organizarea Comitetului, acesta este format
din Consiliul general, Comisia tehnica privind riscul sistemic, Comisia tehnica privind
gestiunea crizelor financiare, Comitetul stiintific consultativ si Secretariatul. in plus
fata de autoritatile mentionate anterior, directorul general al Fondului de Garantare
a Depozitelor Bancare participa la sedintele Consiliului general al Comitetului,

fara drept de vot.

CNSM poate emite avertizari si recomandari (soft law) adresate BNR sau ASF,

in calitatea lor de autoritdti nationale responsabile cu supravegherea financiara
sectoriald, si poate sd emitd recomandari adresate Guvernului in vederea mentinerii
stabilitatii financiare. Toate avertizarile si recomandarile CNSM se bazeaza pe un
mecanism de tipul ,actioneaza sau explicd”. De asemenea, CNSM este imputernicit
sa solicite Comitetului European pentru Risc Sistemic sa emita o recomandare in
vederea recunoasterii de catre unul sau mai multe state membre a instrumentelor
macroprudentiale recomandate de Comitet la nivel national.

Banca Nationalda a Romaniei asigura secretariatul CNSM si participa, potrivit legii,

cu 3 dintre cei 9 membiri ai Consiliului general, guvernatorul BNR fiind si presedintele
CNSM. n plus, rolul BNR in mentinerea stabilitatii financiare si, implicit, rolul principal
in activitatea CNSM este sustinut de functiile detinute de BNR in prezent, respectiv:

(i) autoritate monetard; (i) autoritate de supraveghere a institutiilor de credit,

a institutiilor financiare nebancare, a institutiilor de plata, a institutiilor emitente de
moneda electronicg; (iii) autoritate de supraveghere/monitorizare a sistemelor de plati
si de decontare; (iv) autoritate de rezolutie a institutiilor de credit; (v) autoritate de
supraveghere a schemelor de garantare a depozitelor bancare, precum si (vi) atributiile
detinute in domeniul supravegherii macroprudentiale, in limitele ariei sale de
competenta.

La data de 11 aprilie 2017 a avut loc intrunirea de operationalizare a CNSM, in termenul
de 30 de zile prevazut de lege. Pe langa operationalizarea CNSM, asigurata prin stabilirea
componentei Consiliului general, in cadrul primei sedinte s-au stabilit prioritatile de
naturd organizatorica pentru perioada urmatoare, precum: elaborarea regulamentului de
organizare si functionare al CNSM, elaborarea cadrului de reglementare in aplicarea legii
si crearea website-ului CNSM.

Potrivit art. 14 alin. (1) din lege, operationalizarea CNSM se asigura in maximum 30 de zile de la publicarea in Monitorul
Oficial al Romaniei.
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5.6. Rezolutia bancara

La data de 14 decembrie 2015 a intrat in vigoare Legea nr. 312/2015 privind
redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii, precum si pentru
modificarea si completarea unor acte normative in domeniul financiar, prin care au
fost transpuse in legislatia nationald prevederile Directivei 2014/59/UE privind
redresarea si rezolutia institutiilor de credit (Directiva BRR).

In conformitate cu prevederile Legii nr. 312/2015, BNR are calitatea de autoritate

de rezolutie (AR) a institutiilor de credit din Romania sau a sucursalelor din Romania
ale unor institutii din state terte, avand atributii atat pe linia planificarii rezolutiei,
cat si pe linia rezolutiei efective, respectiv a initierii unei actiuni de rezolutie, fie prin
aplicarea unor instrumente de rezolutie, fie prin exercitarea unei competente de
rezolutie. In cazul in care institutiile de credit fac parte dintr-un grup, BNR poate fi
autoritate de rezolutie la nivel de grup (ARG) sau AR a unei filiale a grupului.

Principalele obiective urmarite de BNR atat in procesul de planificare, cat si in
implementarea unei decizii de rezolutie sunt: (a) asigurarea continuitatii functiilor critice
ale institutiilor de credit; (b) evitarea efectelor negative semnificative asupra stabilitatii
financiare, in special prin prevenirea contagiunii, inclusiv asupra infrastructurilor pietei,
si prin mentinerea disciplinei pe piata; (c) protejarea fondurilor publice prin reducerea

la minimum a dependentei de sprijin financiar public extraordinar; (d) protejarea
deponentilor care intra sub incidenta legislatiei privind garantarea depozitelor si

a investitorilor care intra sub incidenta dispozitiilor privind compensarea acestora
potrivit legislatiei privind piata de capital; si (e) protejarea fondurilor si activelor clientilor.

Conformarea cu obiectivele rezolutiei se urmareste inca din etapa de planificare

a rezolutiei, atunci cand se analizeaza, intr-o prima etapa, daca lichidarea unei institutii
de credit este: (i) credibila din perspectiva impactului probabil al lichidarii acesteia sau
a grupului din care face parte asupra sistemelor financiare ale unui stat membru sau
ale Uniunii, pentru a asigura continuitatea in ceea ce priveste accesul la functiile critice
desfasurate de institutie sau de grup si atingerea obiectivelor rezolutiei si respectiv

(i) fezabila din perspectiva capacitatii sistemelor institutiei sau ale grupului de a
furniza informatiile solicitate de schema de garantare a depozitelor, pentru a asigura
plata depozitelor garantate in cuantumurile si intervalele de timp prevazute de lege.

In acest context, functiile critice sunt acele activitati, servicii sau operatiuni ale
unei institutii de credit care prin intreruperea lor pot afecta furnizarea unor servicii
esentiale pentru economia reald sau chiar stabilitatea financiara a Romaniei.
Identificarea functiilor critice se face in functie de o serie de criterii legate de:
dimensiunea, cota de piatd, interconexiunile interne si externe, complexitatea
institutiei de credit sau a grupului ori derularea de cdtre acestea a unor activitati
transfrontaliere.

in situatia in care lichidarea nu este nici credibila si nici fezabila pentru o institutie
de credit, se stabilesc, in cadrul strategiei de rezolutie, instrumentele care ar putea
fi aplicate in cazul rezolutiei acesteia, respectiv: recapitalizarea interna, vanzarea
afacerii, institutia-punte, separarea activelor.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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In cazul unei institutii de credit care face parte dintr-un grup, strategia de rezolutie
poate fi de tip SPE'® sau MPE'%, aspect care face obiectul deciziei membrilor
colegiului de rezolutie. Delimitarea intre cele doua tipuri de strategii depinde de:
structura operationald si modelul de afaceri al institutiei sau al grupului (integrare
versus descentralizare); cuantumul datoriilor eligibile si nivelul la care se emit acestea
(intreprinderea-mama sau entitatea care intrd in rezolutie versus diferite subgrupuri
sau entitati din grup).

In urma agrearii tipului de strategie de rezolutie (SPE sau MPE in cazul grupurilor),
in procesul de evaluare a fezabilitatii acesteia se verifica daca este posibil sa aplice
strategia de rezolutie selectata in mod eficace intr-un interval de timp adecvat

si se identifica obstacolele/impedimentele potentiale in calea punerii in aplicare

a strategiei de rezolutie selectate. Aceste impedimente pot fi legate de: (i) structura
si operatiuni; (i) resurse financiare; (iii) informare; (iv) aspecte juridice si (v) in cazul
rezolutiei grupurilor, aspecte transfrontaliere.

De asemenea, analiza credibilitatii strategiei de rezolutie are in vedere impactul
implementarii acesteia asupra: (i) functiondrii pietei financiare; (ii) infrastructurilor
pietei financiare; (iii) altor institutii financiare si (iv) economiei reale.

in anul 2016, pentru 12 institutii de credit din Romania, filiale ale unor grupuri
bancare transfrontaliere, s-au infiintat 11 colegii de rezolutie guvernate de Comitetul
Unic de Rezolutie (SRB) si un colegiu de rezolutie guvernat de o autoritate de rezolutie
dintr-un alt stat membru, unde BNR, in calitate de autoritate de rezolutie, participa
activ in vederea adoptarii deciziilor comune asupra planurilor de rezolutie la nivel

de grup, cu revizuire anuald.

De asemenea, pentru institutiile de credit pentru care BNR este AR la nivel individual, au
fost elaborate planuri de rezolutie si, dupad caz, a fost stabilit setul de cerinte simplificate.

Anul 2016 a reprezentat primul an in care au fost stabilite si incasate contributiile la
Fondul de Rezolutie, potrivit mecanismului reglementat prin Legea nr. 312/2015 si
Regulamentul Delegat (UE) 2015/63 al Comisiei din 21 octombrie 2014 de completare
a Directivei 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste
contributiile ex ante la mecanismele de finantare a rezolutiei, aceasta procedura
urmand sa fie reluata anual pana la atingerea nivelului tinta al Fondului de Rezolutie
(cel mai tarziu in anul 2024).

In data de 23 noiembrie 2016, Comisia Europeand a publicat o serie de documente
ce includ, printre altele, modificari la Directiva 2013/36/UE (CRD 1V), Regulamentul
(UE) nr. 575/2013 (CRR), Directiva 2014/59/UE (Directiva BRR) si Regulamentul

(UE) nr. 806/2014 (Regulamentul MUR), prezentate sub denumirea sinteticd de
pachet legislativ cuprinzand masuri pentru reducerea riscurilor in sectorul bancar -
RRM package.

Single point of Entry (,cu un singur punct de intrare”) — o strategie de rezolutie care implicd exercitarea unor competente de
rezolutie de catre o singurd AR.

Multiple point of Entry (,cu mai multe puncte de intrare”) - o strategie de rezolutie care implicd exercitarea unor competente
de rezolutie de catre doud sau mai multe AR.
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In domeniul rezolutiei, pachetul legislativ propus de Comisia Europeana vizeaza
armonizarea la nivel european: (i) a tratamentului noilor cerinte impuse institutiilor
de credit de a constitui si dispune de o rezerva minima de fonduri proprii si datorii
eligibile (MREL) pentru absorbtia eventualelor pierderi si pentru recapitalizare

in vederea continudrii indeplinirii obiectului de activitate autorizat dupa intrarea

in rezolutie si (i) a prevederilor nationale privind ierarhia in procedura de insolventa
a unei categorii de creditori (instrumente de datorie negarantate, de rang senior

in insolventa).

Armonizarea propusa de pachetul legislativ vizeaza: (i) implementarea in legislatia
europeana, prin adaptare la specificul european, a standardelor internationale in
materia capacitatii de absorbtie a pierderii'¥, cu scopul de a asigura coerenta intre
tratamentul aplicabil bancilor mari (G-SlI) si celorlalte tipuri de banci, din perspectiva
MREL, precum si (ii) asigurarea unui tratament unitar in privinta capacitatii de
absorbtie a pierderii in rezolutie pentru instrumentele de datorie negarantate, de rang
senior in insolventa.

127 Fsg - Total Loss-absorbing Capacity (TLAC) Term Sheet.
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Tema speciala. Inegalitatea
si incluziunea financiara din
perspectiva stabilitatii financiare

in Romania, reducerea inegalitatii veniturilor pare sa cunoasca o inversare de tendinta
in perioada 2011-2015 conform evolutiei indicatorului Gini. Cresterea inegalitatii este
rezultatul majorarii intr-un ritm mai redus a veniturilor mici comparativ cu veniturile
mari, cauzele tinand de elemente structurale precum procesul de imbatranire,
migratie si disparitatile veniturilor dintre mediul urban si cel rural. Importanta grupei
de mijloc in functie de venituri s-a mentinut in ultimii ani. Persoanele din aceasta
categorie cumuleaza 40 la suta din venitul total si realizeazd 41 la suta din consumul
total, respectiv 42 la suta din consumul de baza (in anul 2014), in ultima decada
inregistrandu-se o imbunatdtire modica (o crestere cu circa 1 punct procentual atat

a venitului, cat si a consumului).

Gradul de incluziune financiara in Romania este printre cele mai reduse din Uniunea
Europeana. Principalii factori care contribuie la mentinerea acestei situatii sunt:

(i) ponderea ridicatd a economiei informale si nivelul scazut de trai; (i) nivelul redus
al educatiei financiare, precum si (iii) calitatea si adaptarea redusa a ofertei de servicii
financiare la nevoile populatiei.

Accesul la credit al populatiei a fost amplu in ultimul deceniu, dar cu toate acestea
creditul ipotecar este un produs mai putin accesibil pentru debitorii cu venituri
scazute, spre deosebire de creditul de consum negarantat cu ipoteci. Similar,
creditarea prin programul ,Prima casa” a fost accesata intr-o proportie majoritara
de populatia din grupa de mijloc si de cea din grupa cu venituri superioare. Accesul
la finantare al IMM s-a imbunatatit continuu si, in prezent, acest subiect este plasat
de cétre IMM pe ultimele locuri in clasamentul celor mai presante probleme cu care
se confruntd in derularea activitatii. Potentialul de creditare sustenabild a IMM este
semnificativ, iar concretizarea acestui potential presupune rezolvarea unor provocari
ce tin atat de latura cererii (imbunatatirea sanatatii financiare si a disciplinei la plata
a firmelor), cat si a ofertei de finantare.

Cresterea accesului la finantare al populatiei in cazul Romaniei este de asteptat sa
aiba efecte modice asupra inegalitatii venitului, comparativ cu masurile de natura
reformelor structurale, in special a celor privind calitatea educatiei si reducerea
economiei informale. De asemenea, continuarea imbunatatirii accesului la finantare
al IMM poate contribui la diminuarea inegalitatilor din economie, prin cresterea
ofertei de locuri de munca. Firmele care au accesat pentru prima oara un credit au
efectuat angajari intr-o proportie mai ridicata comparativ cu intreprinderile care

nu au avut o astfel de finantare (48 la sutd, fata de 36 la suta, intre 2014 si 2015).
Mai mult, aceste firme care au accesat credite si au angajat personal au oferit salarii
similare altor firme din sector.
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BNR urmadreste cu atentie evolutia incluziunii financiare si a initiat masuri pentru
imbunatatirea pe baze sustenabile a acestui fenomen. Un exemplu in acest sens
este legat de implementarea directivei europene privind imbundatatirea accesului
la servicii financiare, in special la servicii de baza in mod nediscriminatoriu si

in conditii acceptabile de pret. Un alt exemplu este implicarea activa a BNR in
cresterea gradului de educatie financiard a populatiei, inclusiv in scopul cresterii
incluziunii financiare.

1. Inegalitatea si grupa de mijloc in functie de venituri

Sistemul financiar are un rol important asupra diminuarii inegalitdtii economice
(Caseta 5), atat direct, prin asigurarea resurselor financiare necesare reducerii
fluctuatiei consumului pe termen lung (consumption smoothing), cét si indirect, prin
efectele asupra ofertei de munca ca urmare a creditarii companiilor nefinanciare

cu potential de creare de locuri de munca.

Literatura de specialitate cu privire la legatura dintre sistemul financiar si inegalitate
este inca la inceput, existand un interes in crestere si in ceea ce priveste analizarea
impactului pe care reformele financiare le au asupra inegalitatii. Pe termen scurt,
politicile macroprudentiale pot contribui la cresterea inegalitatii consumului si averii
prin introducerea de masuri de limitare a creditarii (Voinea si Monnin, 2017), in special
pentru acele categorii de debitori mai vulnerabile la posibile socuri ale venitului sau
ale serviciului datoriei (in general persoane cu venituri mai mici). Pe termen mediu,
aceste politici pot avea o contributie pozitiva, persoanele indatorate avand un nivel
mai mare al resurselor financiare necesare acoperirii consumului curent datorita unui
nivel mai mic al gradului de indatorare.

Tn urma crizei financiare, bancile centrale au apelat la politici monetare
neconventionale pentru a sustine stabilitatea financiara. Acest tip de politici, ca si
politicile macroprudentiale, pot avea efecte neuniforme asupra populatiei. Desi
aceste efecte pot fi de 0 amploare neglijabila sau se pot compensa, trebuie luat

in calcul faptul ca politicile bancilor centrale pot avea un impact asupra inegalitatii.
Spre exemplu, modificarea standardelor de creditare pentru ipoteci prin impunerea
de limite pentru raportul dintre imprumuturi si garantii poate afecta distributia
veniturilor in randul gospodariilor unei tari.

Inegalitatea veniturilor este un factor important in eficienta transmisiei politicii
monetare in economie. De exemplu, raspunsul populatiei la o schimbare a ratei
dobanzii de referinta va depinde de rata marginald a consumului, care depinde de
venitul gospodariei in cauzd. Astfel, aceleasi actiuni de politica monetara pot avea
consecinte diferite depinzand de distributia veniturilor din economie. Desi diminuarea
inegalitatii nu face parte din mandatul bancilor centrale, asigurarea unui ritm de
crestere economica echilibrata si o distributie corecta a beneficiilor si costurilor ar
trebui sa fie prioritare pentru bancile centrale'®,

Extras din Voinea, L. si Monnin, P. - ,Inequality Should Matter for Central Banks", Council on Economic Policies, 2017,
https://www.cepweb.org/inequality-should-matter-for-central-banks/.
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Caseta 5. Cum se masoard inegalitatea si cum definim grupa de mijloc?

Inegalitatea se mdsoara, cel mai adesea, ca dispersie a distributiei veniturilor

din economie’®. De asemenea, in analizele macroeconomice mai sunt analizate

si dispersia consumului si a averii. Inegalitatea sociala trebuie, insd, evaluata nu doar
din punct de vedere economic (prin prisma inegalitatii veniturilor, a consumului

si a averii), ci si din punctul de vedere al accesului la servicii necesare unui nivel
minim de bundstare precum cele de sanatate, educatie si/sau de protectie sociala.

Analiza inegalitatii este necesara atat din punct de vedere al intelegerii evolutiilor
macroeconomice, cat si al evaludrii rolului sistemului financiar. Aceasta este cu atat
mai importanta cu cat economia se situeaza la un nivel de dezvoltare mai redus,
intre dinamica activitatii economice si cea a inegalitatii veniturilor existand o relatie
neliniara (cunoscuta sub denumirea de curba Kuznets'?). Astfel, un nivel ridicat al
inegalitatii poate afecta mai profund cresterea economica in economiile cu un nivel
redus al nivelului de trai. De asemenea, analiza inegalitdtii averii este utila pentru

0 mai buna intelegere a mecanismelor de distribuire a veniturilor in economie,
intre cele doua inegalitati existand o legatura importanta (Domanski et al., 2016'").
Pe de o parte, un nivel ridicat al inegalitatii veniturilor conduce la o crestere a
inegalitatii averii, persoanele cu venituri mai mari investind mai mult, iar, pe de alta
parte, concentrarea averilor poate duce la o crestere a inegalitatii veniturilor.

Informatiile privind inegalitatea venitului si a consumului trebuie interpretate

cu grija, acestea fiind extrase in cele mai multe cazuri din datele colectate

prin chestionare privind bugetele gospodariilor, iar in aceste anchete gospodariile
cu venituri mari sunt in general subreprezentate. In prezent, datele statistice
existente nu permit o evaluare a gradului de inegalitate a avutiei pentru Romania,
fiind posibila doar evaluarea inegalitatii veniturilor si a consumului.

Indicatori de masurare a inegalitatii
Cei mai utilizati indicatori de masurare a inegalitatii veniturilor sunt: (i) curba
Lorenz; (ii) indicele Gini si (iii) indicele 80/20. Curba Lorenz (Graficele A si B) ilustreazd
venitul cumulat al populatiei dupa valoarea venitului (axa verticald) relativ la
ponderea cumulatd a persoanelor care realizeaza acele venituri (axa orizontald).

Cu cat distanta dintre curba Lorenz si prima bisectoare (care reprezinta cazul
egalitatii veniturilor) este mai mare, cu atat inegalitatea este mai ridicata. Tn cazul
Romaniei, analiza curbei Lorenz arata ca, in anul 2014, primele 20 la suta dintre
gospodariile din mediul urban (dupa venitul realizat) realizau 42 la suta din venitul
total si 38 la suta din consumul total (Grafic A), in timp ce in mediul rural, primele
20 la suta dintre gospodarii realizau 46 la suta din venituri si 42 la suta din consum
(Grafic B), indicand o inegalitate mai pronuntata in cazul mediului rural comparativ
cu cel urban.

129 Demirgti¢-Kunt, A. si Levine, R. - ,Finance and Inequality”, Research Working Papers, 1(1), 2009, pp.1-52.
130 Barro, R.J. -,Inequality and Growth in a Panel of Countries", Journal of Economic Growth, 5(1), 2000, pp. 5-32.

131 Domanski, D., Scatigna, M. si Zabai, A. -, Wealth Inequality and Monetary Policy”, BIS Quarterly Review, martie 2016.
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Grafic A. Curba Lorenz pentru inegalitatea Grafic B. Curba Lorenz pentru inegalitatea
consumului (linia rosie) si inegalitatea venitului consumului (linia rosie) si inegalitatea venitului
(linia albastrd) - mediul urban, anul 2014 (linia albastrd) — mediul rural, anul 2014
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Indicele Gini este un indicator cu valori intre 0 si 100 la suta (o valoare apropiata de
100 reprezinta un grad ridicat de inegalitate). Daca curba Lorenz este reprezentata
de functia y = L(x), atunci indicele Gini poate fi scris ca:

1
Gini=1-— 2 f L(x)dx
0
Indicele 80/20 reprezinta venitul total cumulat al primelor 20 la suta dintre persoanele
cu veniturile cele mai mari raportat la venitul cumulat al primelor 20 la suta dintre
persoanele cu veniturile cele mai mici.

Pentru Romania acesti indicatori inregistrau o valoare de 37,4 la sutd in cazul
indicelui Gini, respectiv de 8,8 in cazul indicatorului 80/20 (date aferente anului
2015), ambele valori situandu-se peste media europeana (31 la suta, respectiv 5,5),
ceea ce aratd un grad mai pronuntat al inegalitatii relativ la alte tari membre ale
UE. Totusi, o serie de indicatori utilizati in literatura de specialitate'? releva faptul
ca inegalitatea veniturilor in cazul Romaniei s-a redus usor in special in perioada
2005-2008 (Tabel A).

Tabel A. Indicatori privind inegalitatea veniturilor

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Relative mean deviation 31 30 30 30 30 29 30 30 30 29
Entropy index 56 49 49 49 49 41 49 49 49 42
Mehran measure 58 56 56 56 56 53 56 56 56 54
Piesch measure 36 34 34 34 34 32 34 34 34 33
Theil index 33 30 30 30 30 26 30 30 30 26

Notd: Valorile in crestere indicd un nivel de inegalitate in crestere.
Sursa: INS, calcule BNR

132 joumard, 1., Pisu, M. si Bloch, D. (2013); Hoffmann, R. (2004); Voinea, L., si Mihdescu, F. (2009) etc.
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Definitia grupei de mijloc in literatura de specialitate se axeaza, in principal, pe
definirea intervalelor de venit in care se incadreaza aceasta categorie de populatie
(Tabel B). Exista si studii care evalueaza grupa de mijloc in opozitie cu riscul

de sdracie. Astfel, apartenenta la grupa de mijloc este conditionata si de existenta
unei probabilitati reduse de tranzitie catre o grupa de venit inferioara (Lopez-Calva
si Ortiz-Juarez, 2011). Pentru nevoile acestei analize utilizam definitia grupei de
mijloc propusa de Alesina si Perotti (1996), respectiv acele persoane care nu se
situeaza in primele 20 la suta cele mai bogate si nici in primele 40 la sutd cele mai
sarace.

Tabel B. Definitii ale grupei de mijloc in functie de venit, folosite in literatura de specialitate

In functie de diferite percentile ale distributiei veniturilor gospodariilor

Birdsall, Graham si Pettinato (2000) 0,75 Vs S ¥ < 1,25 Yoso
Blackburn si Bloom (1985) 060 y, <Y, <225y,
Davis si Huston (1992) 0,50 Yoso S ¥ < 1,50 Yoso
Alesina si Perotti (1996) p40 <y < p80

Barro (1999) si Easterly (2001) p20 <y < p80
Partridge (1997) p40 <y, < p60
Solimano (2008) p20 <y < p90

In functie de valori absolute (toate valorile in dolari SUA sunt exprimate la paritatea puterii de cumpérare)
Banerjee si Duflo (2008) 2-10 dolari SUA pe zi
Kharas (2010) 10-100 dolari SUA pe zi
Lopez-Calva si Ortiz-Juarez (2011) 10-50 dolari SUA pe zi
Milanovic si Yitzhaki (2002) 12-50 dolari SUA pe zi
Ravallion (2010) 2-13 dolari SUA pe zi

Nota:y_ ., reprezinta venitul median, p20 reprezintd percentila 20 a distributiei venitului.

Sursa: Ferreira, FH.G., Messina, J.,, Rigolini, J,, Lépez-Calva, L.F, Lugo, M.A. si Vakis, R. —,Economic Mobility
and the Rise of the Latin American Middle Class’, Washington, DC: World Bank, 2013

In Romania, reducerea inegalitatii veniturilor pare sa cunoasca o inversare de tendinta
in perioada 2011-2015, conform evolutiei indicatorului Gini (Grafic 1). Cu toate

acestea, nivelul de trai al populatiei a cunoscut o imbunatétire in ultimii ani (Grafic 2).

O explicatie este faptul ca valorile veniturilor au crescut pentru toate categoriile sociale,
cresterea inegalitatii fiind rezultatul majorarii intr-un ritm mai redus al veniturilor mici
comparativ cu veniturile mari. Inegalitatea veniturilor salariale este mai redusa decat
cea asociata veniturilor totale si a fost in scadere in ultimii ani pe fondul cresterilor
salariale din sectorul bugetar din perioada 2012-2013 si al majordrilor salariului minim
incepute in anul 2013.

Analiza in structurd identifica doua diferente importante': (i) inegalitatea veniturilor
gospodariilor din mediul rural este mai pronuntata comparativ cu cea observata in
mediul urban (indicatorul Gini pentru gospodariile din mediul urban era de 42 la suta
comparativ cu 45 la suta in mediul rural, in anul 2014), si (ii) inegalitatea in randul
persoanelor cu varsta de peste 65 de ani este mai redusa comparativ cu cea a celor

Pentru analiza in structurd, la calcularea indicatorului Gini au fost utilizate datele din Ancheta bugetelor de familie (INS),
disponibile pana in anul 2014.
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Grafic 1. Evolutia indicatorului Gini pentru Romania

cu varsta mai mica de 65 de ani (indicele Gini era de 37 la suta pentru cei cu varste

de peste 65 de ani, comparativ cu 46 la suta in cazul celor cu varste mai mici de

65 de ani). Principalii factori care au contribuit la aceastd diferentiere a inegalitatii
sunt: (i) polarizarea mai mare a gospodariilor din mediul rural in contextul migratiei
interne intre mediul urban si mediul rural; (ii) ponderea ridicatd a economiei informale
(spre exemplu, doar 40 la suta din populatia ocupata din mediul rural erau salariati in
anul 2014) si (i) migratia in afara tarii a populatiei, in special a celei tinere.

Grafic 2. Evolutia PIB per capita in Romania si tarile din regiune

si unele tari din Uniunea Europeana
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Inegalitatea consumului este mai redusa comparativ cu inegalitatea venitului, iar
ecartul dintre indicii Gini aferenti celor doi indicatori economici s-a mentinut relativ
constant in perioada 2005-2014 (aproximativ de 3 puncte procentuale si, respectiv,
de 5 puncte procentuale, daca analizdm venitul salarial si consumul total). Evolutiile
se mentin si in structura, cu o singura exceptie - diferentele dintre inegalitatea
venitului si a consumului nu se regasesc pentru categoria persoanelor cu varste de
peste 65 de ani.

Pe termen lung, imbatranirea populatiei va accentua inegalitatea veniturilor
populatiei. incepand cu anul 2015, populatia cu varsta peste 65 de ani a depasit
numeric populatia tandra cu varste cuprinse intre 0 si 14 ani. Astfel, rata de
dependenta a persoanelor varstnice calculata ca raportul intre persoanele cu varste
de minimum 60 de ani si persoanele cu varste cuprinse intre 20 si 59 de ani

a evoluat de la 29,7 la sutd in anul 1990 la 42,7 la sutd in 2015, pe fondul tendintei
de crestere a numarului de pensionari si de scadere a populatiei active. Potrivit
estimarilor Natiunilor Unite pana in anul 2050 populatia Romaniei se va diminua
cu peste 20 la sutd, iar varsta mediana a populatiei va ajunge la aproximativ

48 de ani. In aceste conditii, imbatranirea demografica a populatiei va afecta piata
fortei de munca cu impact asupra cererii de munca. Scaderea ponderii populatiei
active ar urma sa aiba efecte negative asupra cresterii PIB potential. Un nivel
modest de crestere economica afecteaza in principal persoanele inactive de pe
piata fortei de munca precum copiii si pensionarii, conducand in cele din urma

la cresterea inegalitatii.
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Spre deosebire de evolutia inegalitatii, pozitia grupei de mijloc s-a mentinut la
un nivel relativ constant. Persoanele din grupa de mijloc cumuleaza in prezent
aproximativ 40 la suta din venitul total si realizeaza 41 la suta din consumul
total, respectiv 42 la suta din consumul de baza (in anul 2014), in ultima decada
inregistrandu-se o imbunatatire modica (o crestere cu circa 1 punct procentual
atat a venitului, cat si a consumului). Grupa de mijloc este formata, in special,
din persoane care locuiesc in mediul urban (64 la sutd) si au varste cuprinse intre
355i 65 de ani (61 la sutd, date aferente anului 2014). Dupa nivelul de educatie,
peste 80 la suta din persoanele incadrate in grupa de mijloc au absolvit studii medii
si circa 10 la suta detin o diploma de licenta. Din punct de vedere al statutului
ocupational, doar 44 la suta dintre acestea sunt salariati, in timp ce aproximativ
45 la suta sunt pensionari (date aferente anului 2014).

Cresterea accesului la finantare al populatiei in cazul Romaniei este de asteptat sa
aiba efecte limitate asupra scaderii inegalitdtii venitului, comparativ cu masurile

de natura reformelor structurale, in special a celor privind calitatea educatiei si
reducerea economiei informale. Gradul ridicat de indatorare, capacitatea scazuta de
plata a categoriilor populatiei cu venituri mici, costul redus al educatiei, dar si rata
mare a abandonului scolar (aproape dubla comparativ cu media UE) sunt argumente
in acest sens.

Imbunatatirea accesului la finantare al IMM poate contribui la diminuarea
inegalitatilor din economie, prin cresterea ofertei de locuri de munca. Firmele noi

pe piata creditului'* au efectuat angajdri intr-o proportie mai ridicata comparativ cu
intreprinderile care nu au avut o astfel de finantare'** (48 la sutd, fata de 36 la sut3,
intre 2014 si 2015). Mai mult, aceste firme care au accesat credite au angajat si au
oferit salarii similare celorlalte firme din sector. Astfel, facilitarea accesului IMM

la creditarea institutiilor de credit si IFN autohtone poate avea efecte benefice
asupra reducerii inegalitatii si dezvoltarii durabile a economiei, in timp ce cresterea
accesului la creditare al populatiei trebuie realizata in conditii de prudenta, in special
pentru categoriile cu venituri mici si cu un grad redus de cunostinte financiare.

Cresterea accesului la finantare al IMM poate fi realizata printr-o majorare a numarului
si a tipurilor de intermediari financiari, prin reducerea poverilor administrative,

dar si printr-o transparenta si mediatizare mai ridicata a programelor de finantare
existente. Alte masuri care pot contribui la cresterea gradului de incluziune financiara
a firmelor sunt reprezentate de indrumarea si sustinerea IMM de-a lungul intregului
proces de finantare prin infiintarea asa-numitelor one-stop-shops, care sa poata
identifica cele mai bune solutii pentru un IMM, in functie de marimea companiei,
sectorul de activitate sau scopul pe care acesta il urmareste.

O firma este consideratd noua pe piata creditului bancar daca nu a detinut un asemenea instrument de datorie pe o
perioadd de 24 de luni anterior accesarii creditului curent.

Esantionul de control este format din companii care nu au accesat credite bancare atat pe o perioada de 24 de luni
anterioara anului curent, dar nici in anul de referinta sau in cel urmator acestuia.
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2. Incluziunea financiara

Gradul de incluziune financiard in Romania este printre cele mai reduse din
Uniunea Europeand si se situeaza la niveluri scazute relativ la tarile din regiune.
Rata de detinere a unui cont bancar in randul populatiei adulte'*® era de 61 la suta
inanul 2014, in crestere de la 45 la suta in anul 2011, dar inca mult sub valoarea
inregistrata la nivel european (aproximativ 95 la sutd, date aferente anului 2014).
De asemenea, desi nivelul general de economisire este comparabil cu media tarilor
din regiune, utilizarea de produse de economisire la institutii financiare (in special
depozite bancare sau polite de asigurare) este mult mai scazuta. in plus, populatia
economiseste intr-un grad redus pentru dezvoltarea unei afaceri sau educatie.
Adultii din Romania se imprumuta in general mai mult decat persoanele din tarile
din regiune, dar apelarea la credite de la institutii financiare este similara situatiei
din aceste tari (procentul din populatia adulta cu cel putin un credit era de 12 la suta
in anul 2014, comparativ cu 13 la suta in Bulgaria, 19 la suta in Polonia, Tabel 1).

Grafic 3. Motivele pentru care nu detin un cont bancar - Principalii factori care contribuie la mentinerea unui

Romania (2014)
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detind un cont bancar este de doua ori mai ridicata
pentru persoanele care au finalizat studiile liceale
(conform chestionarului realizat de catre Banca
Mondiald, Global Findex, 2014); (iii) lipsa de incredere
a populatiei in sistemul financiar si (iv) calitatea si gradul redus de adaptare a ofertei
de servicii financiare la nevoile populatiei, inclusiv pentru cea din zonele rurale, in
conditiile in care Romania are una dintre cele mai ridicate ponderi ale populatiei care
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Exista mai multe definitii ale populatiei adulte: conform FMI (Financial Acces Survey, FAS),populatia adulta este consideratd a
fi in categoria persoanelor cu varste cuprinse intre 15 si 59 de ani, iar conform Bancii Mondiale (Global Findex), populatia
adulta reprezinta persoanele cu varste de peste 15 ani.

Rezultatele sunt similare statisticilor din alte tdri. Potrivit lui Demirguc-Kunt si Klapper (2012), nivelul PIB/locuitor explica in
proportie de aproximativ 70 la sutd variatiile la nivel global privind gradul de detinere a unui cont bancar. Astfel, in
economiile cu un PIB per capita mai mare de 15 mii dolari SUA detinerea de conturi bancare este aproape universala.
Demirglic-Kunt, A, si Klapper, L.F. - ,Measuring Financial Inclusion: The Global Findex Database’, World Bank Policy Research
Working Paper, 2012.

Indicatorul masoara ponderea in total populatie a persoanelor aflate in risc de saracie sau excluziune sociala. Persoanele
care fac obiectul acestui indicator sunt cele aflate in cel putin una dintre urmatoarele situatii: (i) au venituri disponibile
inferioare pragului de saracie (sub 60 la suta din venitul disponibil median pe adult echivalent); (ii) sunt in stare de deprivare
materiald severd; si/sau (iii) trdiesc intr-o gospodarie cu intensitate foarte redusa a muncii.

Klapper, L., Lusardi, A. si van Oudheusden, P. - ,Financial Literacy Around the World: Insights from the Standard & Poor’s
Ratings Services Global Financial Literacy”, 2015.
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trdieste in mediul rural (46 la suta). Astfel, doar 56 la suta din populatia cu varste de
peste 15 ani din mediul rural detine un cont la o institutie financiara (Banca Mondialg,
Global Findex, 2014), Grafic 3.

Tabel 1. Dimensiunile incluziunii financiare

Romania Bulgaria Polonia  Ungaria

Procent din populatia adultd care detine un cont bancar (2014) 61 63 78 72

I. Acces la finantare

Procent din populatia adultd care s-a imprumutat (de la institutjii 46 33 35 31
reglementate sau din alte surse) (2014)

Procent din populatia adultd cu cel putin un imprumut 12 13 19 9
contractat de la o institutie financiara reglementata (2014)

Credite contractate de populatie de la banci comerciale, 328 425 797 550
la 1 000 de adulti (2015)

Credite contractate de IMM de la banci comerciale, 424 NA 593 361

la 1 000 de companii nefinanciare (2015)
II. Utilizare de servicii financiare

Servicii de plata i de transfer de bani

Numar de carduri de debit la 1 000 de adulti (2015) 1276 1833 1489 1577
Numdr de carduri de credit la 1 000 de adulti (2015) 255 284 297 294
Procent din populatia adulta care foloseste un card de debit 24 35 40 47

pentru a efectua plati (2014)

Procent din populatia adulta care achita facturi de utilitati 12 16 43 22
si/sau efectueaza plati online (2014)

Procent din populatia adulta care a efectuat 11 15 13 9
transferuri de bani (2014)

Procent din populatia adultd care a primit 14 20 11 12
transferuri de bani (2014)

Produse de economisire

Procent din populatia adultd care a economisit (2014) 37 28 47 38
Procent din populatia adultd care si-a plasat economiile 13 14 21 19
la o institutie de credit (2014)

Procent din populatia adultd care a economisit 5 6 8 4
pentru activitati de business (2014)

Procent din populatia adultd care a economisit 5 2 2 2
pentru educatie (2014)

Numadr de depozite (persoane fizice si juridice) 1479* 1845 2180 1110
la 1 000 de adulti (2015)

Numar de deponenti (persoane fizice si juridice) 831** NA 1073 1026
la 1 000 de adulti (2015)

Numadrul de polite incheiate cu societatile de asigurare (mii) 14,7 NA 634 12,7
Infrastructura

Numdr de ATM-uri la 100 000 de adulti (2015) 69 118 69 57
Numdr de terminale POS la 1 000 de adulti (2015) 2 869 6036 3115 1515
Numadr de sucursale la 1 000 de adulti (2015) 13 28 24 23

¥) calculat pe baza datelor din Chestionarul Bancii Mondiale privind sistemele de plata la 2015
**) calculat pe baza datelor FGDB la iunie 2016, doar pentru persoane fizice

Sursa: Chestionarul FMI privind accesul la finantare (Financial Acces Survey, FAS, date aferente anului 2015),
Chestionarul Bancii Mondiale privind sistemele de platd (Global Payments Systems Survey, GPSS,
date aferente anului 2015), Global Findex si The Little Data Book on Financial Inclusion (Banca Mondial3,
date aferente anului 2014) si Eurostat
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Grafic 4. Structura tranzactiilor cu cardul

2008

Nota: Incepand cu anul 2015 datele se colecteaza in baza
Regulamentului BNR nr. 6/2015, anterior raportarea
realizandu-se conform Regulamentului BNR nr. 4/2014.

Sursa: BNR
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Analiza pietei cardurilor arata o situatie similard. Romania are una dintre cele mai
scazute rate de utilizare a acestor instrumente de plata din Uniunea Europeana.
Valoarea totala a platilor cu cardul la comercianti, exprimata ca pondere in PIB,

a fost de 5 la sutd, comparativ cu aproximativ 17 la suta in Uniunea Europeana
(date aferente anului 2014). Din punct de vedere al infrastructurii, Romania are,
de asemenea, un grad redus al dezvoltarii. Astfel, in anul 2015, pe teritoriul
Romaniei se aflau aproximativ 69 de terminale de tip ATM la 100 000 de adulti,
fata de 70 in Uniunea Europeand si 73 in zona euro. Situatia este similard altor tari
din regiune (Tabel 1).

Evolutiile recente indicd insa o crestere substantiald atat a numarului cardurilor in
circulatie, cat si a numarului tranzactiilor efectuate cu aceste instrumente de plata.
Numarul total al cardurilor in circulatie in Romania este in prezent de aproximativ
16 milioane (decembrie 2016), majoritatea reprezentand carduri cu functie de debit
(82 la suta), cel mai probabil legate de plata drepturilor salariale. In perioada
decembrie 2008 — decembrie 2016, numarul cardurilor a crescut cu 7 la suta, iar
valoarea operatiunilor cu cardul s-a dublat. Cu toate acestea, in anul 2016, preferinta
pentru numerar ramane ridicata, insa in usoara scadere fatd de 2008, populatia
optand pentru retragerea de numerar in locul utilizarii cardurilor pentru efectuarea
platilor (Grafic 4). In anul 2016, au fost retrase de la bancomatele de pe teritoriul
Romaniei aproximativ148 miliarde lei (reprezentand 78 la suta din operatiunile

cu carduri).

Grafic 5. Numarul de debitori cu credite si/sau carduri
de la banci si IFN
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Cresterea incluziunii financiare, inteleasa ca acces la creditare a sectorului populatiei,
trebuie pusa in balanta cu obiectivul de mentinere a stabilitétii financiare. Astfel, o
majorare rapida a creditdrii populatiei poate determina o acumulare de vulnerabilitati
in sistemul financiar deoarece largirea accesului la credit al populatiei, fara acordarea
unei atentii sporite indicatorilor prudentiali, poate duce la o crestere a indatorarii
acelei parti a populatiei care nu are o intelegere buna a riscurilor pe care creditarea

le presupune. De exempluy, in ultima perioada s-a observat o dinamica accelerata

a creditdrii provenind de la IFN, in unele cazuri finantarea fiind acordata la rate ale
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dobanzii foarte inalte, ceea ce ridica unele semne de intrebare cu privire la existenta
unei balante adecvate intre incluziunea financiara si caracterul etic al modului in care
s-a realizat aceasta incluziune. BNR monitorizeaza atent evolutiile riscurilor dinspre
creditarea populatiei si evalueaza periodic necesitatea recalibrarii instrumentelor
macroprudentiale si analizeaza oportunitatea introducerii unor plafoane privind ratele
de dobandad, asa cum se practica in numeroase tari europene.

Accesul la creditare al populatiei a fost amplu in ultimul deceniu, dar a cunoscut
schimbari importante in structura. Astfel, numarul persoanelor cu credite de la
institutiile de credit si IFN se ridica in prezent la aproximativ 4,4 milioane persoane
(reprezentand peste 20 la suta din total populatie sau aproximativ jumatate din
populatia activd), similar nivelului de la sfarsitul anului 2008.

Dupa tipul de credit, in perioada analizata (2008-2016) se disting urmatoarele evolutii

importante (Grafic 5): (i) numarul de debitori cu credite ipotecare a crescut semnificativ

(de la aproximativ 164 de mii la peste 383 de mii), in special ca urmare a programului

»Prima casd’, iar (i) numarul debitorilor cu un card de credit sau cu overdraft a urcat

de la sub 1 milion de persoane la peste 1,5 milioane persoane, in timp ce (iii) numarul
de debitori care nu detineaus si alte produse

Grafic 6. Gradul de indatorare (DSTI) si rata creditelor financiare, precum carduri, s-a redus cu o treime
neperformante dupa grupa de venit i tipul de credit (la 1,66 milioane), pe fondul ajustérilor bilantiere
(decembrie 2016)

realizate de catre institutiile de credit in ultimii ani in

gy Procente procente vederea reducerii expunerilor neperformante.
*
- * * * p Creditul ipotecar este un produs mai putin accesibil
pentru debitorii cu venituri scazute, spre deosebire
30 * ) de creditul de consum negarantat (15 la suta
dintre debitorii cu credit ipotecar sunt din grupa
; , cu cele mai mici venituri si cumuleaza 12 la suta
Grupade Grupade Grupade Grupade Grupade Grupade din volumul de credit ipotecar, comparativ cu
CEE | OPEE | WEOC | gE | wiflne | 30 la suta dintre persoanele cu venituri mici si care
inferior superior  inferior superior 7

Credit ipotecar

DSTI e rata creditelor neperformante (sc. dr.)

Sursa: BNR, BC, MFP
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detin 18 la suta din volumul de credit de consum

Credit de consum negarantat K . .
negarantat cu ipoteci, decembrie 2016, Grafic 7).

<n

Programul,Prima casa” a avut o contributie
importanta la cresterea accesului la finantare

si doar intr-o mica masura la scaderea inegalitatii.
De creditarea prin acest program au beneficiat intr-o proportie majoritara cei

care fac parte din grupa de mijloc si cei din grupa cu venituri ridicate (Grafic 7).
Populatia cu venituri reduse s-a finantat moderat prin acest proiect guvernamental

(13 la suta din volumul creditului total acordat prin programul ,Prima casa”, respectiv
15 la suta din numarul total de clienti).

Apelarea la creditul de consum poate avea ca efect reducerea temporara a inegalitatii
consumului prin accesarea de resurse financiare pentru satisfacerea nevoilor curente,
dar acest lucru se face in detrimentul economisirii si prin cresterea obligatiilor
financiare, cu consecinte negative asupra avutiei nete (si pentru ca valoarea bunului
achizitionat prin creditul de consum se reduce semnificativ mai repede comparativ
cu valoarea datoriei create pe acest canal).
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Grafic 7. Structura creditelor acordate populatiei dupa grupa de venit si tipul creditului

100 procente
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Sursa: BNR, BC, MFP

Persoanele cu venituri scazute au un risc de credit insemnat. Gradul de indatorare

a debitorilor cu venituri mici avand credite ipotecare este semnificativ peste nivelul
aferent celorlalte grupe de venit (68 la suta, fata de 43 la suta pentru grupa mijlocie

si 27 la suta pentru grupa de venit superior, decembrie 2016), ecartul fiind mai

putin evident in cazul creditarii de consum, datorita unui regim prudential mai strict
introdus de Regulamentul BNR nr. 17/2012 privind unele conditii de creditare (pentru
creditele ipotecare neexistand cerinte explicite privind gradul maxim de indatorare).
Acest lucru s-a reflectat si in comportamentul la plata al debitorilor. Rata creditelor
neperformante este de pana la doua ori mai mare in cazul debitorilor cu venituri mici
comparativ cu rata aferenta celor din grupa de mijloc (Grafic 6), debitorii din prima
categorie punand presiune asupra calitatii bilanturilor bancare si implicit asupra
stabilitatii financiare. Aceasta concluzie este inca un argument pentru necesitatea
reducerii inegalitatii printr-un mix adecvat de politici publice, in care cele promovate
de autoritatile guvernamentale sa primeze. Acceptarea unui grad de indatorare mai
mare decat cel care ar fi adecvat conform standardelor prudentiale pentru debitorii
cu venituri mici ar imbunatati in prima faza incluziunea financiara, dar experienta a
aratat ca pe termen mediu acesti debitori vor suferi, putand ajunge inclusiv in situatia
de a pierde bunul imobiliar achizitionat prin credit.

3. Politici privind cresterea gradului de incluziune

si educatie financiara
Incluziunea financiara constituie o preocupare tot mai importanta la nivelul statelor.
In acest context, printre prioritatile stabilite de G20 pentru perioada urmatoare se
afla si conturarea unui cadru privind procesul de incluziune financiara in contextul
digitalizarii serviciilor financiare.

BNR urmareste cu atentie evolutia incluziunii financiare si a initiat unele masuri pentru

imbunatatirea pe baze sustenabile a acestui fenomen, in principal prin ameliorarea
accesului la servicii financiare, cu precadere la servicii de baza in mod nediscriminatoriu
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si in conditii acceptabile de pret. Acest obiectiv este in completarea atributiilor privind
promovarea unor sisteme de plati si instrumente de plata sigure si eficiente. Astfel,
inlesnirea accesului la servicii de plati ar putea contribui la cresterea economica,
inclusiv prin imbunatatirea ratei de economisire si de investire, respectiv a gradului de
educatie financiara.

In aceasta directie se inscrie si initiativa la nivel european privind accesul la conturile
de plati cu servicii de baza (Directiva UE 2014/92 a Parlamentului European si a
Consiliului din 23 julie 2014 privind comparabilitatea comisioanelor aferente
conturilor de plati, schimbarea conturilor de plati si accesul la conturile de plati

cu servicii de bazad). Directiva are in vedere asigurarea armonizdrii si cresterii gradului
de flexibilitate in accesarea de servicii financiare la nivelul UE. Obiectivele principale
pe care le urmadreste sunt extrem de relevante din perspectiva imbunatatirii incluziunii
financiare: (i) inlesnirea accesului la conturi de plati de baza; (ii) transparenta

si comparabilitatea comisioanelor aferente conturilor la institutii financiare si

(iii) posibilitatea de a schimba cu usurinta conturile intre institutii. Directiva doreste

sa standardizeze la nivelul statelor membre ale UE terminologia si forma contractelor
necesare pentru deschiderea unui cont curent simplu si sa creeze un sablon de
prezentare a principalelor servicii bancare. ABE a elaborat un ghid privind standardele
tehnice de implementare a prevederilor acestei directive. La nivelul Romaniei directiva
urmeaza a fi transpusa in legislatia nationala de catre ANPC, existand in acest sens

un proiect de ordonanta de urgenta care a fost subiectul mai multor dezbateri.

Cresterea gradului de incluziune financiara trebuie corelata cu o mai buna educatie
financiara a populatiei. BNR este implicata activ in imbunatatirea nivelului educatiei
financiare, prin derularea de programe diverse care se adreseaza atat scolarilor, cat

si mediului universitar, celui din cercetare, precum si publicului larg. in anul 2012 a fost
semnat un protocol pe o durata de 4 ani cu Ministerul Educatiei Nationale, cu scopul de
a pune bazele unui proiect national de educare financiar-bancara a tinerilor.
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Abrevieri

ABE Autoritatea Bancara Europeana

ASF Autoritatea de Supraveghere Financiara

BC Biroul de Credit

BET Bucharest Exchange Trading (indicele principal BVB)

BM Banca Mondiala

BVB Bursa de Valori Bucuresti

CDS credit default swaps

CE Comisia Europeana

CERS Comitetul European pentru Risc Sistemic

cip Centrala Incidentelor de Plati

CNSM Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala
CRD IV Capital Requirements Directive IV

CRC Centrala Riscului de Credit

CRR Capital Requirements Regulation

DSTI debt service-to-income

EBIT castiguri inainte de dobanzi si impozite

ECE Europa Centrald si de Est

Eurostat Oficiul de Statistica al Comunitatilor Europene

FMI Fondul Monetar International

IFN Institutii financiare nebancare

IFRS International Financial Reporting Standards

INS Institutul National de Statistica

LGD loss-given-default

LTV loan-to-value

NPL non-performing loans

ONRC Oficiul National al Registrului Comertului

O-Sli Other Systemically Important Institutions

ReGIS Romanian electronic Gross Interbank Settlement

ROA Rentabilitatea activelor

ROBOR Rata dobanzii pe piata monetard pentru depozitele plasate de banci
ROE Rentabilitatea capitalului

SaFIR Sistem de depozitare si decontare a instrumentelor financiare
SCR Solvency Capital Requirement

SEC Sistemul European de Conturi

SENT Sistemul Electronic cu decontare pe baza Neta administrat

de STFD - TRANSFOND S.A.
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