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Caseta 4. Creditul acordat sectorului privat si lichiditatea din economie -
evolutii si determinanti’

Structura si dinamica creditului acordat sectorului privat si ale lichiditatii din

GraficA economie au consemnat noi ajustari in 2017 - relevante din perspectiva transmisiei
Creditul acordat sectorului privat

monetare, dar si a convergentei structurale cu evolutiile

%, variatie anuali medie nominala monetare din zona euro si din alte state din regiune. Astfel:
10 1. Creditul acordat sectorului privat si-a accelerat ritmul de
_— crestere pana la valori record ale ultimilor ani (Grafic A).
5
0 Dinamica medie a creditului acordat sectorului privat a urcat
la 4,7 la suta (de la 1,9 la suta in 2016), nivel reprezentand
5 maximul ultimilor cinci ani si care situeaza Romania
in jumatatea superioara a clasamentului statelor din
-10
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011 2012 2013 2014 2015 2006 2017 regiune?. Avansul a fost sustinut si in acest an de cresterea
imprumuturilor noi acordate populatiei, dar intr-o mdsura

Republica Cehd Ungaria . o . o

Polonia Romania mai mica decat in 2016, un rol sporit revenind in 2017

Zona euro dinamizarii creditelor noi acordate societatilor nefinanciare
sursa: BCN (Grafic B). In sens opus au actionat de-a lungul anului, dar

mai ales in ultima parte a acestuia, noile operatiuni de
externalizare a creditelor neperformante efectuate de institutiile de credit, al caror
volum a ramas deosebit de ridicat, chiar daca s-a redus fata de 2016, precum si alte
efecte statistice’.
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Pentru o evidentiere mai clara, schimbarile de dinamica au fost analizate, de reguld, sub forma indicatorilor calculati ca
medie a ratelor anuale de crestere, abordarea fiind justificata de puternica asimetrie a influentelor exercitate de unii dintre
determinantii majori, precum si de prezenta efectelor statistice decurgand din modificarea ratei anuale a inflatiei sau a
cursului de schimb al leului.

Tn termeni reali, avansul mediu al creditului acordat sectorului privat s-a redus totusi usor, la 3,3 la sutg, de la 3,5 la sutd, data
fiind cresterea ratei anuale a inflatiei.

Asociate eliminarii din bilantul consolidat al institutiilor de credit a doud entitati care si-au incetat activitatea.
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Pe acest fond, cresterea in termeni anuali a creditului acordat sectorului privat s-a
accelerat aproape continuu pe parcursul primelor trei trimestre din 2017, atingand
in luna septembrie 7,4 la sutd, pentru ca apoi sa consemneze o relativa incetinire,
dar in conditiile mentinerii la valori net superioare celor din perioada similara a
anului 2016 (5,7 la sutd in decembrie 2017, fata de 1,2 la sutd). Ca pondere in PIB,
soldul creditului acordat sectorului privat a scazut totusi si in 2017, evolutia fiind
similara celei inregistrate in perioada analizata, precum si pe parcursul ultimilor ani,
in alte state din regiune si in zona euro.

2. Ponderea componentei in lei in creditul acordat sectorului privat si-a continuat
ascensiunea alerta, ajungand la un nou maxim al perioadei post-1996.
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Avansul - soldat cu atingerea in decembrie 2017 a unui nivel de 62,8 la suta, fata
de 57,2 la suta la finele anului anterior - s-a produs in contextul in care dinamica
anuala a componentei in lei s-a reaccelerat spre mijlocul anului si s-a mentinut
ulterior relativ stabila (situandu-se la finele anului la 15,9 la suta, fata de 14,3 la suta
in decembrie 2016), in timp ce variatia componentei in valuta a ramas cantonata

in teritoriul negativ (-10,4 la sutd, pe baza soldurilor exprimate in euro, fata de
-12,5 la suta la finele lui 2016). Evolutia a fost sustinuta cu precadere de avansul
robust al creditelor noi in lei (Grafic C), concomitent cu majorarea usoara a ponderii
acestora in fluxul tota*, precum si de cresterea ponderii creditelor in valutd in
totalul imprumuturilor scoase in afara bilanturilor. Tendinta a fost comund ambelor
categorii majore de beneficiari, dar a fost in continuare mult mai pronuntata pe
segmentul populatiei, unde ponderea componentei in moneda nationald, care a
redevenit majoritara in 2016, si-a incetinit doar usor avansul, atingand in decembrie
2017 nivelul de 65,8 la suta — maximul ultimilor treisprezece ani si jumatate’.

4 Calcule bazate pe fluxul de credite ajustat cu efectul renegocierilor de credite.

> Dela 58,5 la sutd in decembrie 2016.
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3. Ponderea in total a creditului acordat populatiei, devenita majoritara in 2016, si-a
incetinit cresterea, dar a atins un nou maxim istoric (52,4 la sutd).

Evolutia a survenit pe fondul accentudrii mai pronuntate a tendintei ascendente a
dinamicii creditelor acordate societdtilor nefinanciare, care a revenit, dupa o pauza
de patru ani, in teritoriul pozitiv (2,2 la suta in termeni nominali ca medie anualg,
fata de -2,9 la sutd), sub impactul (i) intensificarii cresterii creditelor noi si a celor

de tip revolving — in concordanta cu accelerarea cresterii economice si increderea
ridicata ce a caracterizat mediul de afaceri in primele trimestre ale anului, dar si cu
nivelul deosebit de scazut din perspectiva istorica al ratelor dobanzilor -, precum

si al (ii) reducerii in termeni anuali a volumului creditelor externalizate din bilantul
bancilor. Avansul a fost mai pronuntat pe segmentul creditelor pe termen scurt

si mediu, cele pe termen mai lung inregistrand un declin usor de dinamica. Din
perspectiva structurii pe destinatii, cele mai mari cresteri ale fluxului de credite noi
au fost consemnate de sectoarele agriculturd, respectiv constructii; ritmuri pozitive
de crestere s-au inregistrat insa si in servicii si industrie, sectoare care au continuat
sd atraga circa trei sferturi din volumul creditelor noi ale societatilor nefinanciare.
Din perspectiva categoriilor de beneficiari, se remarca majorarea ponderii creditelor
de valoare mica® si foarte micd’ in totalul imprumuturilor noi in lei acordate
societatilor nefinanciare, evolutie ce sugereaza o ameliorare a accesului la finantare
al sectorului IMM, favorizata si de scdderea/cvasistagnarea ratelor dobanzilor
aferente acestor imprumuturi la niveluri deosebit de reduse din perspectiva istorica,
si totodata relativ mai apropiate de cele practicate pentru creditele de valoare mare?.

In schimb, dinamica in cazul creditului acordat populatiei a fost relativ mai redusa
(6,4 la suta in termeni nominali, fata de 5,5 la suta in 2016), aceasta atingand,
totusi, varful ultimilor opt ani, si continuand sa o devanseze pe cea a imprumuturilor
acordate companiilor; cresterea a fost sustinuta de avansul robust, la valori de doua
cifre, al creditelor noi acordate acestui segment? (inferior totusi celui din 2016),
beneficiind insa si de relativa diminuare a volumului operatiunilor de externalizare
a creditelor neperformante.

Din perspectiva evolutiilor la nivel european, ponderea creditului acordat populatiei
din Romania a continuat sa devanseze nivelurile din zona euro (doar marginal insa) si
Ungaria, fiind totusi mai scazuta decat cele inregistrate in Polonia si Republica Ceha.

4. Componenta pentru locuinte si-a majorat, de asemenea, ponderea majoritara in
creditul acordat populatiei (54,3 la suta in decembrie 2017).

Cresterea greutatii relative a creditelor pentru locuinte s-a datorat si de aceasta
data prioritar programului,Prima casa“'®, dar si sporirii fluxului de credite cu
aceasta destinatie acordate de banci fara garantia statului. Dinamica medie a

Sub echivalentul a 1 milion euro.

Sub echivalentul a 0,25 milioane euro.
Peste echivalentul a 1 milion euro.

°  Calcule bazate pe fluxul de credite ajustat cu efectul renegocierilor de credite.

1% plafonul de garantare alocat acestui program a fost totusi diminuat in anul 2017.
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creditelor pentru locuinte a rdmas robusta, chiar daca s-a incetinit, dupa doi ani de
accelerare (12,2 la suta, fata de 15,8 la suta in termeni nominali). Din perspectiva
structurii pe monede, se remarca aportul semnificativ al componentei in lei (rata
de crestere de 40,1 la suta, mult redusa insa fata de cea de 76,9 la suta din 2016),
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dar si dobandirea de catre aceasta, in premierd, a ponderii majoritare in total credit

pentru locuinte (59,1 la sutd la finele anului 2017).

Creditele pentru consum si alte scopuri au avansat insa intr-
un ritm mult mai temperat, relativa revigorare a acestora

din primele trei trimestre ale anului - soldata cu reintrarea
dinamicii anuale in teritoriul pozitiv in luna mai (pentru

prima oara in ultimii cinci ani) si cresterea ei la 2,7 la suta in
septembrie - fiind succedata spre finele anului de o incetinire,
pe fondul relativei deteriorari a asteptarilor populatiei privind
situatia financiara si locul de munca''.

In raport cu alte state din regiune si cu zona euro, ponderea
detinuta in Romania de creditele pentru locuinte in
imprumuturile populatiei este apropiata de cea din Ungaria,
dar ramane net inferioara celei din Republica Ceha (circa

60 la sutd) si mai ales nivelurilor din Polonia si zona euro

(75 la suta).

Evolutia din 2017 a dinamicii si structurii creditului acordat
sectorului privat a reflectat in linii mari influentele favorabile
exercitate asupra cererii si ofertei de imprumuturi de:

(i) nivelurile joase, apropiate de minimele istorice la care
s-au situat ratele dobanzilor la creditele noi in lei acordate
populatiei si societatilor nefinanciare, sub influenta scaderii
la minime record/a mentinerii in apropierea acestora a
cotatiilor pietei monetare interbancare in trimestrele I-llI
2017, in contextul masurilor de politica monetara ale BNR;
(ii) continuarea cresterii alerte a venitului disponibil al
populatiei, preponderent pe seama sporirii castigurilor
salariale; (iii) mentinerea la un nivel inalt din perspectiva
perioadei post-2008 a increderii sectorului privat'?

(iv) prelungirea tendintei de atenuare a constrangerilor
bilantiere ale institutiilor de credit generate de creditele

neperformante (rata acestora reducandu-se de la 9,6 la suta in 2016 la 6,4 la suta
in 2017); (v) diminuarea in continuare a raportului credite/depozite (la 76,9 la suta

in decembrie 2017, minimul ultimilor 11 ani si jumatate); (vi) consolidarea pe
un palier relativ inalt a ritmului de crestere a preturilor locuintelor', de natura

sa contribuie la imbunatatirea transmisiei monetare prin canalul efectului de
avutie, si, pe mdsurad ce cresterea preturilor imobilelor atenueaza constrangerile

" Conform rezultatelor Sondajelor DG ECFIN.

12

Conform rezultatelor Sondajelor DG ECFIN.

13 Conform datelor INS, indicele preturilor locuintelor a fluctuat in jurul valorii record post-2008 pe care a atins-o in 2016.
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de creditare, prin canalul bilantier; (vii) reducerea riscului legislativ, ca urmare a
deciziilor Curtii Constitutionale privind Legea darii in plata si Legea conversiei
creditelor in franci elvetieni la cursul istoric.

Influente de sens opus au exercitat persistenta unor obstacole structurale,
importante fiind nivelul inadecvat al capitalizarii firmelor mici si mijlocii autohtone
(o mare parte dintre acestea avand capital negativ), rentabilitatea scazuta a
acestora si prevalenta comportamentului de indisciplind de plata si a apelului
relativ facil la insolventa, dar si gradul inalt de indatorare a unor categorii de
debitori; acestora li s-au alaturat masuri de natura prudentiala adoptate de

BNR™, precum si probabila prelungire a procesului de ajustare a bilanturilor unor
segmente de clienti.
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R Nota: Riscul perceput curpinde asteptarile cu privire la situatia economica si financiarg, riscul asociat colateralului,
la modificarea standardelor riscul asociat industriei, asteptarile privind piata imobiliars. Concurenta se refera la concurenta din mediul
de creditare pentru creditele bancar, nebancar sau alte surse de finantare. Constrangerile bilantiere se refera la situatia capitalului bancii,
acordate populatiei* evolutia creditelor neperformante, deciziile de politicd monetara sau prudentiala ale BNR.

In acest context, editiile succesive ale Sondajului BNR privind creditarea companiilor
nefinanciare si a populatiei au relevat continuarea cresterii cererii de imprumuturi

a societatilor nefinanciare si a celei de imprumuturi pentru locuinte a populatiei

in primele trei trimestre ale anului, acompaniata de o evolutie fluctuantd a

cererii de credite de consum (Grafic D). Aceasta din urma pare sé fi fost inclusiv
consecinta unei relative indspriri a standardelor de creditare aplicate de banci
pentru respectiva categorie de imprumuturi, extinsa pe parcursul intregului an
(Graficele E si F). In primele doua trimestre ale anului, institutiile de credit au intarit
si standardele aplicate creditelor pentru locuinte, masura fiind apoi inversata in
trimestrul Ill; din perspectiva termenilor creditarii aferenti acestor imprumuturi,
principalele modificari au constat in cresterea ponderii maxime a creditului in
valoarea garantiei imobiliare (LTV) si in relaxarea temporara a cerintei privind
ponderea maxima a serviciului datoriei in venitul lunar. Standardele aplicate
fmprumuturilor acordate societatilor nefinanciare au rdmas insa neschimbate,
mai putin in trimestrul lll, cand au suferit o relativa inasprire.

14 Regulamentul BNR nr. 5/2016 pentru modificarea si completarea Regulamentului BNR nr. 17/2012.
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Grafic G Tn cazul lichiditatii din economie, s-au consemnat urmatoarele:
Masa monetard si PIB

1. Intreruperea cresterii gradului de monetizare a economiei
(40,8 la suta la finele anului 2017, fata de 41,2 la sutd la
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Sursa: INS, BNR nete ale sistemului bancar si, in mai mica masura, relativa

dinamizare a depozitelor administratiei publice centrale
(Grafic H). Influente expansioniste, dar de intensitate relativ mai mica, au exercitat
in special accelerarea avansului creditului acordat sectorului privat si cresterea mai
pronuntata a detinerilor de titluri de stat ale institutiilor de credit.
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2. Consolidarea ponderii majoritare detinute de masa monetara in sens restrans in
M3 (60,2 la sutd in decembrie, fatd de 57,3 la sutd la finele anului 2016) - Grafic I

Ponderea M1 in M3 a continuat sa creasca la valori record, chiar daca relativ
mai lent, evolutia - similard celei evidentiate pe plan regional - fiind de natura sa
apropie structura M3 de cea din zona euro.

Avansul a fost sustinut de prelungirea ritmurilor inalte de crestere a numerarului in
circulatie si a depozitelor ON ale populatiei (context in care ponderea acestora in
M3 a urcat la noi maxime ale perioadei post-1996, respectiv post-1994), precum si
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de ritmul alert, chiar daca in scadere, inregistrat, in special in prima parte a anului,
de depozitele ON ale societatilor nefinanciare. Evolutiile au reflectat efectele
conjugate ale sporirii cererii de bani pentru tranzactii curente - in corelatie cu
evolutia ratei si a structurii/determinantilor cresterii economice - si ale continudrii
scaderii costului de oportunitate al detinerii de active monetare lichide, succedat
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comparatii internationale Sursa: BCN

de mentinerea lui la valori reduse pe parcursul intregului an in cazul populatiei si
in primele trimestre in cazul companiilor.

Spre finele anului, trendul ascendent al ponderii M1 in M3 s-a oprit insa si chiar a

tins sa se inverseze, cel mai probabil ca efect al ajustarii conduitei politicii monetare
de catre BNR. Astfel, o parte relativ insemnata a detinerilor de moneda apartinand
societatilor nefinanciare au fost realocate inspre plasamentele la termen, mai
receptive la modificarea ratelor dobanzilor specifice, care, la randul lor, au preluat mai
rapid miscarea ascendentad a cotatiilor de pe piata monetara interbancara; pe acest
fond, dinamica anuald a depozitelor la termen sub 2 ani ale societatilor nefinanciare a
redevenit pozitiva si s-a accelerat la un nivel record al ultimilor patru ani.

3. Reluarea scaderii ponderii depozitelor populatiei in depozitele totale ale sectorului
nebancar, temporar intrerupta in 2016 (59,1 la suta in decembrie 2017, fata de
59,6 la suta la finele anului 2016).

Dinamica anuala a depozitelor persoanelor fizice a consemnat pierderi succesive
de ritm in a doua parte a anului, concomitent cu cresterea la valori record pentru
perioada postcriza a ponderii depozitelor ON in plasamentele din M3 ale populatiei.
Coroborate cu cresterea sustinutd a veniturilor populatiei, precum si cu dinamizarea
cifrei de afaceri din comertul cu amdnuntul, evolutiile sugereaza o relativa
accentuare a inclinatiei spre consum in acest interval, in conditiile consoliddrii de-a
lungul celei mai mari parti a anului a optimismului privind perspectiva situatiei
financiare/a locului de munca si ale nivelurilor scazute ale ratelor dobanzilor la
depozitele la termen.
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In acest context, dar si pe fondul dinamizarii spre finele perioadei a platilor in

contul fondurilor europene, precum si a cheltuielilor bugetare cu bunuri si servicii,
depozitele din M3 ale societatilor nefinanciare au manifestat o tendinta de crestere
aproape continua. Pe ansamblul anului, variatia medie a acestora a fost totusi
inferioara celei din anul 2016, date fiind, printre altele, volumul mai scazut al
intrarilor din fonduri europene, dinamica in crestere a importurilor, dar si sumele mai
mari distribuite sub forma de dividende actionarilor, inclusiv sectorului public'>.

15 Conform prevederilor Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 29/2017 pentru modificarea art. 1 alin. (1) lit. g) din Ordonanta
Guvernului nr. 64/2001 privind repartizarea profitului la societatile nationale, companiile nationale si societatile comerciale
cu capital integral sau majoritar de stat, precum si la regiile autonome si pentru modificarea art. 1 alin. (2) si (3) din
Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 109/2011 privind guvernanta corporativa a intreprinderilor publice.
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