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SINTEZA

Stabilitatea financiara s-a mentinut solida de la data Raportului anterior (septembrie
2014). Banca Nationala a Romaniei si-a indeplinit obiectivele macroprudentiale
aflate in aria sa de competenta. Stabilitatea financiara este un bun public si

poate fi asigurata prin coordonarea politicilor macroeconomice si cu celelalte
autoritati macroprudentiale. Atat riscurile ciclice, cat si cele structurale au ramas

la valori gestionabile. Contextul economic si financiar international continua sa fie
caracterizat de o volatilitate ridicata, dar sectorul bancar autohton are resurse pentru
a face fata eventualelor evolutii nefavorabile. Pe plan intern, mentinerea echilibrelor
macroeconomice, in special a celui fiscal, este importanta pentru stabilitatea
financiara. Pentru consolidarea rezilientei sistemului la posibile evolutii adverse,
precum si pentru alinierea la cerintele cadrului european de reglementare, noi
instrumente macroprudentiale urmeaza a fi implementate in urmatoarea perioada.

Principalele riscuri la adresa stabilitatii financiare sunt:

Harta riscurilor la adresa stabilitatii financiare

Nu se manifesta riscuri sistemice severe

Risc generat de incertitudini externe privind cresterea economica mondialg, starea sistemului financiar
f international, posibila inversare a tendintei descendente a ratelor de dobanda pe plan international si
modificari ale sentimentului investitorilor

Risc de revenire pe plan intern la politici economice prociclice

Risc de mentinere a unei evolutii modeste a activitatii de creditare a sectorului companiilor
nefinanciare, in conditiile existentei unui potential de crestere sustenabila

Risc de contagiune dinspre sectorul bancar din Grecia

Risc de credit asociat stocului de credite, in contextul cresterii ponderii creditului in moneda nationala

Risc generat de situatia geopolitica din Orientul Mijlociu, cu posibile consecinte asupra pietei unice
europene

Il risc sistemic sever
B risc sistemic ridicat
risc sistemic moderat

risc sistemic redus

Nota: Culoarea indica intensitatea riscului. Sagetile indica directia riscului de la data Raportului asupra
stabilitatii financiare anterior.

Pe plan international, Banca Centrala Europeana a demarat un amplu program de
relaxare cantitativa pentru a evita riscul deflatiei in zona euro - intr-un moment in
care ciclul de relaxare cantitativa in SUA s-a temperat. Acest asincronism al politicii
monetare din zona euro si din SUA, determinat si de diferenta dintre ciclurile
economice, accentueazd incertitudinile de pe plan international si poate determina
o volatilitate crescutd a fluxurilor de capital in economiile emergente.
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Ratele scdazute de dobanda: (i) pot crea distorsiuni pe canalul creditarii, intrucat
adancesc capcana datoriei pentru populatie si companii; (i) pot dezechilibra finantele
publice prin finantarea temporard cu costuri scazute a unor deficite mai mari;

(i) reduc stimulentul pentru reforme structurale in economie; (iv) pot conduce la
alocarea gresita a resurselor intre sectoarele economice; (v) stimuleaza investitiile in
active care ofera randamente mai mari, dar care sunt mai riscante si mai putin lichide,
si implicit cresc rolul sectorului bancar paralel, care este mai putin supravegheat si
reglementat; (vi) subestimeaza riscul de credit; (vii) pot conduce la scaderea eficientei
politicii monetare dupd testarea pragului zero al ratei dobanzii. Persistenta unui nivel
prea scazut al ratei dobanzii pentru o perioada prea indelungata de timp induce un
risc de inversare abrupta a acesteia.

Tn acest context, mixul de politici macroeconomice interne trebuie sa ramana
prudent, sa promoveze o crestere economica sanatoasa, insotita de un deficit bugetar
in limitele prevazute de obiectivul pe termen mediu al politicii fiscal-bugetare

(MTO - Medium Term QObjective).

Cadrul macroeconomic intern s-a imbunatatit ca urmare a urmatoarelor evolutii:

(i) cresterea economica a sprijinit reducerea accelerata a decalajului fata de PIB
potential, cu perspectiva inchiderii acestuia in cursul anului 2016; (ii) la sfarsitul anului
2014 a fost atins nivelul obiectivului bugetar pe termen mediu MTO (deficit structural
de 1 la suta din PIB); (iii) puterea de cumparare a populatiei a crescut ca urmare a
intrarii ratei inflatiei in teritoriu negativ si a cresterii veniturilor; (iv) rata dobanzii de
politica monetara a atins un minim istoric; (v) deficitul contului curent s-a consolidat
n jurul nivelului de 1 la suta din PIB, pe fondul cresterii competitivitatii exporturilor;
(vi) costul finantarii datoriei publice a continuat sd scada.

Totusi, aceste evolutii nu sunt lipsite de riscuri, astfel: (i) cresterea economica a
inceput sa fie determinata preponderent de consum, in timp ce nivelul PIB potential
este in continuare afectat de starea precara a infrastructurii de transport, de gradul
insuficient de absorbtie a fondurilor europene si de indisciplina la plata a companiilor
nefinanciare; (ii) ajustarea bugetara s-a realizat preponderent prin reduceri de
cheltuieli, pe fondul nerealizdrii investitiilor programate, si apare in prezent riscul unei
inversari a tendintei de ajustare bugetara din ultimii 5 ani prin politici economice
prociclice; (iii) reducerea inflatiei s-a datorat in special scaderii pretului combustibililor
pe plan international si reducerii TVA la alimente pe plan intern, care mascheaza

nsd persistenta unor presiuni inflationiste care se vor manifesta dupa epuizarea
efectului de baza; (iv) politica monetara trebuie sa ia in considerare mixul de politici
macroeconomice; (v) deficitul contului curent poate reincepe sa creasca pe fondul
cresterii consumului; (vi) schimbarea perceptiei investitorilor ca urmare a unor evolutii
defavorabile pe plan intern sau extern poate conduce la o crestere rapida a costurilor
de finantare, in paralel cu reducerea posibilitatii sectorului bancar intern de a-si
majora expunerea pe datoria suverana.

Sectorul bancar intern a sprijinit evolutia favorabild a economiei prin: (i) cresterea
substantiala a creditarii in lei, in special a creditelor ipotecare pentru populatie,
pe fondul scaderii dobanzilor; (ii) reducerea gradului de indatorare a populatiei

si a costului cu serviciul datoriei pentru creditele in lei cu dobanda variabila;

8 BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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(iii) imbunatatirea calitatii activelor prin reducerea semnificativa a ratei creditelor
neperformante, creandu-se premisele pentru reluarea creditarii; (iv) reducerea riscului
valutar prin schimbarea structurii stocului de credite in sensul cresterii ponderii
creditelor in moneda nationald; (v) reducerea marjei intre rata dobanzii la credite

si rata dobanzii la depozite; (vi) continuarea consoliddrii indicatorilor prudentiali ai
sectorului bancar, de solvabilitate si lichiditate, ceea ce a permis izolarea fata de riscul
de contagiune determinat de incertitudinile de pe piata externa.

Pe de alta parte, dinamica sectorului bancar a fost influentata si de urmatorii factori:
(i) mentinerea unei evolutii modeste a activitatii de creditare catre companiile
nefinanciare, in pofida existentei unui potential important; (ii) populatia cu venituri
scazute are in continuare un grad ridicat de indatorare si este vulnerabila la socuri ale
ratei dobanzii; (iii) procesul de curdtare a bilanturilor bancilor nu s-a incheiat si acesta
are o contributie la scaderea profitabilitatii acestora; (iv) ponderea creditelor in valuta
este inca majoritara si riscul valutar s-a materializat in 2015 pentru debitorii in franci
elvetieni si in dolari SUA ca urmare a aprecierii acestor valute fata de euro, fard a crea
insd un risc sistemic; (v) nivelul marjei de dobanda poate fi in continuare redus pentru
a ne apropia de media europeana; (vi) este necesara mentinerea unei monitorizari
atente si a unei abordari prudente in privinta bancilor romanesti cu capital grecesc.

Raportul asupra stabilitdtii financiare pentru anul 2015 este structurat dupa cum
urmeaza. Capitolul | descrie contextul economic si financiar intern si international.
Capitolul Il analizeaza sectorul real - companii si populatie. Capitolul lll analizeaza
sectorul financiar, iar Capitolul IV - infrastructura sectorului financiar. Capitolul V
descrie pe larg stabilitatea financiara ca bun public, prezinta cadrul de reglementare
european si implementarea politicilor macroprudentiale in Romania. Pe parcursul
raportului sunt abordate distinct subiecte de actualitate precum: criza datoriilor
suverane; situatia creditelor in franci elvetieni; evolutia programului,Prima Casa”;
rolul Comitetului National pentru Supraveghere Macroprudentiala.

Raportul asupra stabilitatii financiare pentru anul 2015 propune, de asemenea, si 0
tema speciala de analiza: sustenabilitatea datoriei publice a Romaniei din perspectiva
stabilitatii financiare. Tema speciala raspunde la intrebarea de ce a crescut datoria
publica si cum au fost cheltuiti banii si analizeaza sustenabilitatea acesteia. Analiza
releva faptul ca datoria publica a Romaniei este sustenabila in prezent, din perspectiva
nivelului acesteia, dar exista riscul depasirii unui prag critic in conditii adverse de
crestere economicd, de soc al dobanzii sau de derapaje bugetare. Dupd anul 2011,
riscul de refinantare a scazut constant, costurile de finantare s-au diminuat substantial
si baza de investitori s-a diversificat. Totusi, exista o dependentd de sectorul bancar
intern care a avut si elemente pozitive privind reducerea riscului de contagiune si
cresterea lichiditatii, dar care si-a epuizat in mare parte potentialul de crestere.
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1. CONTEXTUL ECONOMIC
SI FINANCIAR INTERN
SIINTERNATIONAL

Contextul economic si financiar international a fost caracterizat de o volatilitate in
crestere. Mentinerea unui grad insemnat de incertitudine privind evolutiile economice
si financiare internationale viitoare, inclusiv prin prisma divergentei dintre politicile
monetare ale principalelor banci centrale din lume, a prelungirii nesigurantei legate
de situatia din Grecia si a evolutiilor din economia Chinei, reprezinta principala
provocare la adresa stabilitatii financiare dinspre sectorul extern.

Cadrul macroeconomic intern a continuat sa sprijine stabilitatea financiara, dar
exista riscul revenirii la politici economice prociclice. Pastrarea echilibrelor la nivel
macroeconomic, inclusiv prin implementarea consecventa a unui mix adecvat de
politici fiscal-bugetara si monetara, este esentiala pentru mentinerea stabilitatii
financiare.

Indatorarea sectorului companiilor nefinanciare si al populatiei este sub media tarilor
din regiune. Stocul de datorie financiara a companiilor si a populatiei a continuat

sd avanseze, dar intr-un ritm redus, in special prin intermediul institutiilor de credit
autohtone, sub forma de imprumuturi in lei adresate populatiei, desi sectorul
companiilor nefinanciare are un potential de creditare sustenabila important.

Acest potential de creditare provine in special din ramuri de activitate care pot avea
un impact important asupra modelului de crestere economica a Romaniei.

Relatiile comerciale si financiare ale Romaniei cu strdindtatea nu au generat
vulnerabilitati asupra stabilitatii financiare. Deficitul contului curent s-a mentinut la
niveluri reduse, iar fluxurile de capital au pastrat o structura similara anului anterior.
Consolidarea sustenabilitatii deficitului de cont curent, imbunatatirea competitivitatii
exporturilor romanesti si a abilitatii firmelor de comert exterior si a celor cu

finantare externa de a face fata unor eventuale evolutii adverse, precum si cresterea
importantei acestor firme cu potential de creditare in portofoliile de credite ale
bancilor autohtone reprezinta principalele preocupari de natura stabilitatii financiare
provenind dinspre sectorul companiilor cu implicatii asupra echilibrului extern.

Dintre cele 16 tari din UE identificate de Comisia Europeana ca avand unele provocari
macroeconomice, Romania este inclusa in categoria tarilor cu riscuri care pot fi
gestionate relativ usor (alaturi de Belgia, Olanda, Finlanda, Suedia si Marea Britanie).
Nevoia continuarii reformelor structurale ramane insa semnificativa atat in Romania,
cat si in Uniunea Europeana.

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

1.1. Evolutii economice si financiare internationale

Contextul economic si financiar international s-a caracterizat printr-o volatilitate
in crestere de la data Raportului anterior, dar efectele asupra stabilitatii financiare
din Romania au fost mixte. Cresterea economica a multor tari partenere de comert
exterior ale Romaniei s-a reintors in teritoriul pozitiv, cu efecte benefice asupra
exporturilor autohtone, iar politicile monetare acomodative ale principalelor tari
dezvoltate au redus si costurile de finantare ale Romaniei.

Perspectivele evolutiilor viitoare raman marcate de incertitudini, putand genera efecte
importante asupra stabilitatii sectorului financiar din Romania. In plus, acutizarea
situatiei din Grecia, nesiguranta evolutiei conflictului din Ucraina si profitabilitatea
redusd a grupurilor bancare europene cu prezenta si in Romania au pus presiune
asupra conditiilor economice si financiare autohtone. Acesti factori se mentin si pentru
perioada urmatoare ca principale surse de vulnerabilitate pentru sectorul bancar
european si, prin acest canal, pentru stabilitatea financiara din Romania.

Climatul macroeconomic extern si implicatiile asupra economiei romanesti

Cresterea economica a principalilor parteneri de comert exterior ai Romaniei
(Germania, Franta si Italia) s-a imbunatatit in anul 2014 fata de 2013, iar perspectivele
sunt de mentinere a acestor tendinte pozitive. Aceasta evolutie favorabila a cresterii
economice este o caracteristicd ce s-a manifestat la nivel global, dar proiectiile privind
dinamica viitoare continud sa fie marcate de incertitudine. Cresterea economiei
globale este estimata la 3,3 la suta pentru anul 2015 si 3,8 la suta in 2016 (conform
prognozei Fondului Monetar International, iulie 2015), cu o eterogenitate pronuntatd
in functie de gradul de dezvoltare a térilor. La nivel european, consolidarea cresterii
economice este mai timida, Comisia Europeana (CE) preconizand o majorare de

1,8 la sutd in anul 2015, respectiv de 2,1 la suta in 2016 (Prognoza de primdvara a CE,
2015), neuniforma la nivelul statelor membre.

Reluarea cresterii economice a fost sprijinita si de politicile monetare acomodative
din principalele tari dezvoltate. Banca Centrala Europeana (BCE) a continuat si in anul
2014 extinderea setului de instrumente in vederea stimularii creditarii sectorului

real, in conditiile reducerii ratei dobanzii de politica monetara la niveluri istorice'

prin: (i) operatiuni de refinantare pe termen lung (Targeted Longer-Term Refinancing
Operations, TLTRO) si (ii) includerea de active noi in programul de cumpadrare de
active? (cu o valoare totala estimata la 1 140 miliarde euro pana in septembrie 2016).
La baza deciziilor de relaxare monetara ale BCE, precum si in cazul Bancii Federale a
SUA, s-au aflat preocupadrile privitoare la mentinerea unui nivel prea scazut al inflatiei
pe o perioada mai lunga de timp. BCE a urmadrit in principal reducerea ratelor reale de
dobanda, a poverii datoriilor populatiei, companiilor si guvernelor, precum si reduceri
ale costurilor de finantare ale institutiilor bancare.

In data de 4 septembrie 2014, BCE a decis reducerea ratei de dobanda la operatiunile principale de refinantare la 0,05 la suta.

Programul de cumparare de active (Asset Purchase Programme) a fost extins in iunie 2014 si ajustat in ianuarie 2015.
In prezent, acesta include titluri garantate cu active (Asset-Backed Securities), garantii ipotecare (Covered Bonds) si titluri
emise de sectorul public.
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Pe de altd parte, mentinerea prelungita a ratelor de dobanda la un nivel redus
sustine un fenomen de cautare de randamente ridicate (search for yield), care poate
conduce la cresteri nesustenabile ale preturilor unor active (bunuri imobiliare,
instrumente financiare) si la aparitia unor probleme de lichiditate pe anumite
segmente ale pietelor financiare internationale (liquidity illusion), acestea fiind si
principalele vulnerabilitdti identificate de institutiile internationale de referinta in
ceea ce priveste stabilitatea financiara (Caseta 1. Provocari ale sistemului financiar

la nivel international). Acumularea unor dezechilibre de acest tip ar putea duce la
materializarea unor riscuri sistemice, ca urmare a unor modificari rapide si insemnate
ale sentimentului investitorilor pe pietele financiare internationale. Aceste ajustari pot
fi determinate de evolutii macroeconomice sub asteptari, de materializari ale unor
riscuri geopolitice sau de incertitudini privind deciziile viitoare de politica monetara
ale unor banci centrale cu impact la nivel global.

Caseta 1. Provocari ale sistemului financiar la nivel international

Banca Reglementelor Internationale (BRI) identifica in ultimul sdu raport anual
urmatoarele aspecte privind stabilitatea financiara la nivel international:

= Principalele provocari ale economiei globale sunt: mentinerea ratelor de dobanda
la un nivel exceptional de scdzut, cresterea economica eterogend, gradul ridicat
de indatorare, riscurile financiare, avansul redus al productivitatii si spatiul limitat
de manevra al politicilor macroeconomice. Acumularea acestor vulnerabilitati
a fost posibila datorita orientarii excesive in politicile macroeconomice asupra
obiectivelor pe termen scurt privind cresterea economica si inflatia, respectiv a
neludrii in considerare a pozitiei economiei relativ la ciclul financiar;

= Trendul ascendent al preturilor activelor financiare de pe pietele globale
continua sa fie alimentat de politicile acomodative ale principalelor banci
centrale la nivel international, in timp ce asteptarile investitorilor asupra
deciziilor divergente de politica monetara ale Bancii Federale a SUA si ale Bancii
Centrale Europene continua sa puna presiune pe moneda unica europeana.
in plus, mentinerea unor politici monetare acomodative a determinat aparitia
unor probleme de lichiditate pe pietele financiare internationale, in special pe
cele de obligatiuni: piata pare lichida in conditii normale, dar lichiditatea dispare
rapid in perioadele de stres (liquidity illusion);

= Evolutiile pretului petrolului si dolarului SUA au determinat reactii diferite ale
economiilor in functie de faza ciclului economic si financiar in care acestea se
aflau, o gestionare mai buna a politicilor macroeconomice si o structura mai
robusta a sectorului financiar conducand la un impact mai redus al acestor
socuri. Stocul important de datorie la nivel global si substituirea finantarii de la
banci cu cea de pe piata de capital ar putea determina aparitia unor noi riscuri;

= Acumularea de dezechilibre financiare la nivel global, in contextul unor evolutii
ale ratei inflatiei sub valorile-tintd, ridica probleme in mentinerea politicilor
monetare acomodative si indica necesitatea incorporarii preocupdrilor privind
stabilitatea sectorului financiar in definirea politicilor monetare;

12 BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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= Contextul economic si financiar international actual a readus in prim-plan
discutia referitoare la constructia sistemului monetar si financiar international,
respectiv la necesitatea gasirii unui echilibru intre cooperarea internationala
si politicile macroeconomice interne, avand in vedere integrarea pietelor
financiare la nivel global si efectele de contagiune pe care aceasta le faciliteazs;

= Desi sectorul bancar din tdrile dezvoltate a continuat sa isi imbunatateasca
pozitia solvabilitatii si a lichiditatii, acesta continua sa se confrunte cu dificultati,
care se adauga la problemele determinate de mentinerea unui nivel redus al
ratelor de dobanda si de contextul macroeconomic inca fragil.

Sursa: BRI - Raport anual 2014/2015

Un alt factor de risc ar putea proveni dinspre evolutiile negative ale economiilor
emergente, precum cea chineza (incetinirea ritmului activitatii economice,
deteriorarea calitatii creditelor, ajustari ale pietei imobiliare si scaderi pronuntate ale
valorilor bursiere), prin repozitionarea expunerilor investitorilor relativ la aceasta clasa
de active, dar si prin canalul indirect al schimburilor comerciale ale Chinei cu tari
membre ale UE care sunt si importanti parteneri comerciali ai Romaniei.

Posibilele efecte negative asupra Romaniei in cazul schimbarii sentimentului
investitorilor cu privire la tarile emergente ar putea fi semnificativ mai mici comparativ
cu alte tari din regiune. In aceasta directie pledeaza echilibrele macroeconomice interne
care raman robuste, cresterea economica ce s-a consolidat si prezenta mai modesta a
nerezidentilor pe pietele financiare autohtone. Volumul investitiilor de portofoliu detinut
de nerezidenti este printre cele mai mici din UE (14 la suta din PIB, comparativ cu 86 la
suta din PIB la nivelul UE in decembrie 2014), iar dimensiunea pietei de capital si a celei
interbancare este, de asemenea, mai redusa decat in cazul altor tari emergente din UE.

In ceea ce priveste contextul geopolitic, economia Romaniei a fost marginal expusa
riscurilor generate de conflictul ruso-ucrainean, in principal prin canalul indirect

al relatiilor de afaceri si de finantare ale companiilor nefinanciare, precum si prin
intermediul grupurilor bancare europene prezente in Romania care au expunere pe
Rusia si Ucraina (cele mai importante fiind Franta, Austria si Germania®). Desi situatia
din regiune a continuat sa reprezinte un factor de incertitudine, riscul sistemic nu s-a
materializat pand in prezent la nivelul sectoarelor bancare din UE. Acutizarea situatiei
datoriei suverane a Greciei a avut un impact temperat asupra sectorului bancar
(detalii in Caseta 2. Situatia datoriei suverane a Greciei).

Pe de alta parte, situatia geopolitica din Orientul Mijlociu a determinat fluxuri
importante de imigranti din aceasta regiune cdtre statele Uniunii Europene.

Desi Romania nu este in prezent direct afectata de aceasta evolutie, principalele
riscuri pentru economie ar putea proveni prin urmatoarele canale: (i) al presiunilor
bugetare, prin cresterea cheltuielilor cu asistenta sociala si securitatea nationald;
(ii) al schimburilor comerciale, ca urmare a posibilelor probleme privind transportul
marfurilor in spatiul european si (iii) al pietei muncii, prin cresterea ratei somajului.

3 Conform datelor Bincii Reglementelor Internationale la decembrie 2014.
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Conditia sectorului bancar european

Nivelul scazut al profitabilitatii sectorului bancar la nivel european s-a mentinut,

la aceasta contribuind in special cresterea economica modesta. Stocul insemnat

al creditelor neperformante in unele tari, in special in cele cu un nivel ridicat al
indatorarii sectoarelor public si privat, a reprezentat o problemd suplimentara pentru
unele dintre grupurile bancare europene si continua sa impiedice reluarea creditarii,
contribuind intr-o anumita masura si la intarzierea reludrii cresterii economice.

Un alt factor cu potential impact asupra profitabilitatii sectorului bancar il reprezinta
interdependenta dintre acesta si sectorul public. Pentru limitarea efectelor de
contagiune prin acest canal, la nivel european au continuat reformele cadrului
institutional, constand in adoptarea Directivei de instituire a unui cadru pentru
redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii, precum si a
Regulamentului Mecanismului unic de rezolutie.

Caseta 2. Situatia datoriei suverane a Greciei

In Romania sunt prezente patru institutii de credit cu capital grecesc, cu rol moderat
in cadrul sistemului. Acestea detin aproximativ 12 la suta din activele totale ale
sectorului bancar (iunie 2015). Toate bancile cu capital grecesc sunt persoane
juridice romane, aflate sub supravegherea directa a Bancii Nationale a Romaniei.

Grafic A. Expunerile externe si efectul asupra creditarii Situatia prudentiala a
companiilor si populatiei e e e
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13,1 la suta, iunie 2015),
un grad de acoperire cu provizioane IFRS a creditelor neperformante la un nivel
corespunzator (69,4 la sutd), in timp ce calitatea portofoliului de credite s-a
ameliorat, in linie cu modificarile la nivelul intregului sector bancar (15,8 la suta in
iunie 2015, in scddere de la 21 la suta in aprilie 2014). Finantarea de la bancile-mama
a acestor banci s-a redus in ultimul an la 2,9 miliarde euro (Grafic A), reprezentand
18 la suta din total pasiv, 12 la suta din acestea avand scadenta mai mica de un an
(in iunie 2015). Conform analizei de testare la stres a lichiditatii din perspectiva
macroprudentiald, bancile cu capital grecesc dispun de mijloacele necesare pentru
a face fata unui soc de retragere de finantare de la institutii financiare nerezidente.
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BNR continua sa monitorizeze atent evolutiile din Grecia si pe cele ale canalelor
de transmisie a posibilelor socuri, in vederea actionarii din timp pentru limitarea
posibilelor efecte negative asupra sectorului bancar romanesc.

Analiza implicatiilor situatiei datoriei suverane a Greciei asupra economiei reale
autohtone arata cd, pe termen scurt, prin intermediul schimburilor comerciale,
consecintele sunt limitate (volumul exporturilor Romaniei cétre Grecia fiind de

1,4 la suta din total in decembrie 2014). In plus, dificultatile firmelor-mama din
Grecia care s-ar resimti asupra filialelor din Romania ar avea consecinte moderate.
Rolul firmelor romanesti cu capital grecesc este modest atat pentru economia
autohtona (contribuind cu 0,5 la suta la valoarea addugata bruta din economie si
angajand 0,3 la suta din salariati, decembrie 2014), cat si pentru sectorul bancar
romanesc (firmele mentionate detin un volum relativ redus de credite de la bancile
autohtone, de aproximativ 1 miliard de lei).

Pe termen mediu si lung, se asteapta ca urmarile situatiei din Grecia asupra
economiei Romaniei si sectorului bancar autohton sa se manifeste in trei

directii principale: (i) reconfigurarea sectorului bancar romanesc prin reducerea
importantei institutiilor cu capital grecesc; (ii) punerea unui accent in crestere

pe indeplinirea in mod sustenabil a criteriilor de convergenta reald in vederea
aderarii la zona euro, ceea ce pledeaza pentru continuarea reformelor structurale si
pastrarea echilibrelor macroeconomice* si (iii) cresterea atentiei asupra mentinerii
in limite prudente a indicatorilor de indatorare (atat publica, cat si privata) in
monitorizarile privind stabilitatea financiard. Romania are in prezent un nivel relativ
scazut de indatorare a sectorului public, dar marja de manevra pentru depasirea
acestuia este limitata (detalii in Tema speciala — Sustenabilitatea datoriei publice a
Romaniei din perspectiva stabilitatii financiare).

1.2. Evolutii macroeconomice interne

Cadrul macroeconomic intern a continuat sa sprijine stabilitatea financiara. Cresterea
economica s-a consolidat fara afectarea echilibrelor macroeconomice. Pentru
perioada urmatoare, principala provocare la adresa stabilitatii financiare ramane
mentinerea macrostabilitatii interne, inclusiv prin continuarea eforturilor de creare a
conditiilor favorabile investitiilor si pastrarii unui cadru coerent al politicii fiscale.

Cresterea economica in Romania a continuat tendinta pozitiva inceputa in anul 2011,
dar intr-un ritm mai scazut, respectiv economia a avansat cu 2,8 la sutd in anul 2014
(comparativ cu 3,4 la suta in anul 2013). Evolutiile au asigurat mentinerea echilibrelor
macroeconomice redobandite dupa declansarea crizei financiare internationale.
Cresterile economice viitoare trebuie sa se pastreze in aceleasi caracteristici de
sustenabilitate, pentru ca existad o serie de riscuri care pot afecta macrostabilitatea.
Dintre cele 16 tari din UE identificate de Comisia Europeand ca avand unele provocari

Isdrescu, M. (2015), alocutiune la conferinta "CESEE — Old and New Policy Challenges’, http://www.bnr.ro/CESEE---old-and-
new-policy-challenges-12535.aspx.
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macroeconomice, Romania este inclusa in categoria tarilor cu riscuri care pot fi
gestionate relativ usor® (din aceasta grupa mai fac parte Belgia, Olanda, Finlanda,
Suedia si Marea Britanie). Pentru anii 2015-2016, se estimeaza continuarea dinamicii
favorabile a PIB, cererea interna mentinandu-se ca motor principal al cresterii.

Dupa momentul aderdrii la UE, Romania a inregistrat unul dintre cele mai mari ritmuri
de convergenta fata de economia zonei euro. Cu toate acestea, decalajul ramas de
recuperat este unul important, inclusiv fata de economii care au adoptat recent
moneda unica europeana. Valoarea PIB pe locuitor (la paritatea puterii de cumparare)
este in prezent de aproximativ 50 la suta din valoarea aferentd zonei euro, fata de

38 la suta in anul aderdrii Romaniei la UE (2007, Grafic 1.1).

Grafic 1.1. PIB/locuitor relativ la media zonei euro, Grafic 1.2. Evolutii pe piata muncii in Romania si UE
comparatii regionale (in PPS)
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in anul 2014, avansul activitatii economice a fost sustinut puternic de consumul privat,
n timp ce contributia comertului exterior a fost neutr3, iar investitiile au inregistrat o
dinamica negativa pentru al doilea an consecutiv. in aceste conditii, in lipsa unor politici
economice care sa asigure o crestere economica sustenabild, exista riscul revenirii la
vechiul model de crestere economica (bazat preponderent pe consum). Autoritatile
au implementat recent o serie de mdsuri pentru incurajarea investitiilor, dar acestea

au avut un impact limitat. incepand cu anul 2014 a fost instituita o schema de ajutor
de stat avand ca obiectiv stimularea investitiilor cu impact major in economie, bugetul
maxim al acestei scheme fiind de 2,7 miliarde lei pe perioada 2014-2020 (volumul
anual alocat este de 450 milioane lei). Pentru anul 2015, suma alocata din buget a

fost utilizata in prima jumatate a anului (483 milioane lei). Desi nivelul investitiilor

din Romania rdmane important (22 la suta din PIB in anul 2014, peste media UE de
19,3 la suta din PIB), calitatea acestora de a genera efecte de tractiune in economie

publice. De asemenea, fondurile europene ar putea antrena investitii importante, dar

Raportul privind mecanismul de alertd, 28 noiembrie 2014. Conform acestui document, riscurile macroeconomice cu care
se confruntd Romania sunt cele provenind dinspre valoarea semnificativ negativéd a pozitiei investitionale nete si dinspre
consolidarea pe termen lung a capacitatii de export.
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rata de absorbtie® continua sa fie una dintre cele mai scazute din UE (51,3 la suta in iulie
2015 in crestere de la 35,6 la sutd in iulie 2014). Suplimentar programelor de incurajare
a investitiilor, este necesar sd fie avute in vedere masuri pentru imbundtatirea mediului
de afaceri, inclusiv prin asigurarea unui cadru legal predictibil si prin reducerea poverii
administrative, in special in cazul IMM. Aceasta din urma este de altfel una dintre
conditiile stipulate in acordul de finantare cu Uniunea Europeana.

Cheltuielile cu cercetarea-dezvoltarea continua sa rdmana modeste. Volumul acestora
s-a situat la 0,4 la suta din PIB in anul 2013 fata de 0,5 la sutd in anul 2012, sub

media UE (2 la suta din PIB in anul 2013) si semnificativ sub tinta stabilita prin
Strategia Europa 2020 (2 la suta din PIB pana in anul 2020, dintre care 1 la sutd din
surse publice si 1 la suta din surse private).

Piata muncii nu a generat presiuni asupra stabilitatii financiare, dar se mentin
vulnerabilitati structurale. Rata somajului ramane la nivel scazut comparativ cu

media UE si s-a diminuat usor (de la 7 la suta in anul 2013 la 6,8 la suta in anul

2014), ceea ce nu a deteriorat capacitatea debitorilor de a-si onora serviciul datoriei.
Elemente structurale au spatiu important de imbunatatire: (i) rata de ocupare a
populatiei cu varste intre 20 si 64 de ani a fost de 65,7 la suta in anul 2014, sub

media UE (69,2 la suta in 2014) si sub tinta de 70 la suta stabilita prin Strategia Europa
2020 si (ii) integrarea tinerilor pe piata muncii ramane o problemd, atat rata somajului
in randul celor cu varste intre 15 si 24 ani, cat si rata NEET” pentru aceeasi categorie de
varsta mentinandu-se in anul 2014 peste media UE (Grafic 1.2).

Deficitul bugetar a continuat sa scada in anul 2014 (pana la 1,5 la suta din PIB, de la
2,2 la sutd in anul 2013, metodologie SEC 2010). In primele sapte luni ale anului 2015,
Romania a inregistrat un surplus bugetar de 1,06 la suta, comparativ cu un deficit
bugetar de 0,15 la sutd in aceeasi perioada a anului anterior (metodologie nationald).

Romania a indeplinit in anul 2014 obiectivul bugetar pe termen mediu asumat prin
aderarea la Compactul fiscal european, cu un an mai devreme decat a fost prevazut

in strategia fiscala (deficitul bugetar structural a fost de 1 la sutd din PIB). Principala
provocare pentru politica fiscald in perioada urmatoare o reprezinta stabilizarea
indicatorului la acest nivel, in conditiile: (i) unor nevoi importante de investitii publice
in sectoarele cu rol in consolidarea unui model sustenabil de crestere economica
(educatie, infrastructurd, sanatate) si (i) adoptarii noului Cod fiscal cu implicatii asupra
structurii si volumului veniturilor bugetare.

Disciplina fiscala s-a consolidat, dar rdmane in continuare spatiu de imbunatatire.
Disciplina la plata a administratiei publice in raport cu sectorul real a cunoscut o
ameliorare in anul 2014, dar tendinta nu a fost sustinuta si in primele luni ale anului
2015. Arieratele au scazut in decembrie 2014 la 126 milioane lei (reprezentand o
corectie cu 42 la suta comparativ cu nivelul inregistrat in decembrie 2013), in timp ce

Rata de absorbtie este cea aferentd fondurilor din perioada 2007-2013. Prin Regulamentul (UE) nr. 1297/2013 al Parlamentului
European si Consiliului Uniunii Europene, Romania a primit aprobare pentru accesarea in continuare a fondurilor europene
din programul 2007-2013. Fondurile europene alocate Romaniei pentru perioada 2014-2020 cumuleaza 30,7 miliarde euro.

Rata NEET (Not in Employment, Education or Training) se calculeaza ca raport intre numarul de tineri care nu sunt incadrati
profesional si nu urmeaza niciun program educational sau de formare si totalul populatiei din aceeasi categorie de varsta.
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in primele 7 luni ale anului 2015 au crescut pana la valoarea de 266 milioane lei.
Cea mai mare pondere in totalul arieratelor administratiei publice o detin
administratiile locale (94 la suta in iulie 2015).

Grafic 1.3. Datoria publici bruta si componentele acesteia* Mentinerea gradului de indatorare a sectorului public
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datoriei publice totale in mai 2015).

1.3.indatorarea sectorului privat nefinanciar

Stocul de datorie financiara a companiilor si a populatiei a crescut usor, bancile
autohtone majorandu-si rolul de creditor al acestor sectoare in detrimentul IFN si

al bancilor nerezidente. Structura datoriei a cunoscut evolutii mixte: (i) creditul in
moneda nationala si-a continuat evolutia ascendentd, in timp ce finantarea in valuta
s-a redus; (ii) creditarea s-a reluat pe canalul populatiei, in special pentru locuinte,
reflectand atat existenta unei cereri in crestere, cat si imbunatatirea conditiilor ofertei
prin scaderea ratelor dobanzilor.

O evolutie sustenabild ar pleda pentru finantarea preponderentd a companiilor, in
special a acelora din sectoare generatoare de valoare adaugata ridicata. Potentialul
de creditare sustenabild a sectorului companii este important, ramane in mare parte
neexploatat, dar se remarca unele evolutii in directia largirii bazei de clienti noi.
Pentru viitor, continuarea procesului de curatare a bilanturilor trebuie sa fie dublata
de imbunatatirea procesului de selectie a debitorilor si de adaptarea mai buna a
produselor si serviciilor oferite la nevoile acestora.

Evolutia indatorarii totale si pe tipuri de creditori

Stocul de datorie financiara a companiilor si a populatiei fata de institutii financiare
(banci si IFN, rezidente sau din strainatate, inclusiv creditele scoase in afara bilantului
de catre banci) a crescut usor (1 la suta®) in perioada decembrie 2013 —iunie 2015,
pana la un sold de 71,7 miliarde euro (Grafic 1.4). Aceste rezultate reflecta, pe de o

Tn aceastd sectiune, dinamica finantarii este calculata prin ajustarea soldului nominal al creditelor in valuta cu variatia
cursului de schimb, daca nu se precizeaza altfel.
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Grafic 1.4. Indatorarea companiilor si a populatiei

in functie de creditor

1. Contextul economic si financiar intern si international

parte, tendintele, inca modeste, la nivel agregat, de acordare de credite noi, iar pe de
alta parte, eforturile institutiilor de credit de diminuare a expunerilor neperformante
contractate in perioada de crestere accelerata a creditului si ulterior.

Bancile rezidente sunt principalul finantator al sectorului privat nefinanciar®, detinand
69,8 la suta din indatorarea acestuia (in iunie 2015), pe fondul avansului cu 4,1 la suta
inregistrat in perioada decembrie 2013 — iunie 2015. In structurd, o componenta cu
importanta in crestere este reprezentata de creditele neperformante scoase in afara
bilantului ca urmare a actiunii bancilor de curatare a bilanturilor proprii incepute la
mijlocul anului 2014, in prezent totalizand 6,2 la suta din soldul creditelor bilantiere
acordate de banci sectorului privat nefinanciar, respectiv 2,9 miliarde euro (Grafic 1.4).
Imprumuturile acordate sectorului privat, excluzand creditele scoase in afara
bilantului, au scazut cu 2 la sutd in acelasi interval.

Grafic 1.5. Indatorarea companiilor si a populatiei,
comparatii regionale'®
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Cel mai probabil, rolul bancilor autohtone in finantarea sectorului privat va creste

in perioada urmatoare ca urmare a: (i) mentinerii reduse a decalajelor dintre costul
finantarii in euro si in lei, acesta fiind unul dintre factorii care au determinat multe
dintre companii cu acces pe pietele internationale sa prefere in trecut finantarea
externa (majoritar in euro) si (ii) consolidarii cadrului macroprudential la nivel
european, inclusiv prin aplicarea principiului reciprocitatii si al asigurarii de conditii
de finantare echivalente in cazul debitorilor si/sau expunerilor cu acelasi profil de risc
indiferent de tara in care institutia de credit isi desfasoard activitatea.

Celelalte categorii de finantatori — creditorii externi si respectiv IFN - si-au redus
expunerile asupra sectorului privat nefinanciar (cu 6,7 la suta si, respectiv, cu

1,2 la sutd in perioada decembrie 2013 - iunie 2015, Grafic 1.4). Aceste entitati detin
o pondere de 23,6 la sutd, respectiv 6,6 la sutd din indatorarea companiilor si a
populatiei in iunie 2015.

Tn aceasta sectiune, prin sector privat nefinanciar se intelege companiile nefinanciare si populatia.

n scopul realizérii comparatiei regionale, indatorarea totald a fost calculata utilizand urmatoarele doud componente:

a) creditele interne de la béanci si b) creditele externe de la institutii financiare.
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Grafic 1.6. Raportul credite/depozite
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Sectorul bancar romanesc se afla intr-o pozitie care ii permite reluarea creditarii in
mod sustenabil: (i) indatorarea, masurata prin efectul de parghie, este la un nivel
prudent (8 la suta in iunie 2015), in comparatie cu nivelul de 3 la sutd conform
recomandarilor Basel Il si (ii) detine resurse adecvate privind solvabilitatea si
lichiditatea (detalii in sectiunea 3.2. Sectorul bancar). De asemenea, anumite
vulnerabilitati ale sectorului bancar, pregnante la debutul crizei financiare, s-au
estompat'’; ajustarile bilantiere in derulare pdstreaza coordonatele de consolidare

a sanatatii financiare a institutiilor de credit: (i) dependenta de resurse financiare
externe s-a redus semnificativ, ponderea pasivelor externe in total pasive a scazut cu
3,8 puncte procentuale in perioada decembrie 2013 - iunie 2015, pana la nivelul de
16,6 la suta si (ii) indicatorul credite/depozite aferent sectorului neguvernamental s-a
ajustat considerabil (8,2 puncte procentuale), ajungand la un nivel de 93,1 la suta in
iunie 2015, nivel considerat adecvat din punct de vedere macroprudential (Grafic 1.6).
La randul sdu, nivelul indatorarii la nivel agregat a companiilor si populatiei din
Romania se situeaza sub media regionald (Grafic 1.5).

Creditarea in valuta

O tendintd care deja se manifesta in directia creditarii sustenabile a economiei este
acordarea de finantare preponderent in moneda nationala (Grafic 1.7). Ponderea
creditelor noi denominate in euro in total credite noi acordate companiilor si
populatiei s-a diminuat pana la 24,5 la suta in anul 2014 si pand la 20,5 la suta in
primele sase luni din anul 2015. In cazul sectorului populatiei, finantarea noua in euro
a devenit nesemnificativd, ponderea acesteia fiind de 4,9, respectiv 3,4 la suta pentru
fluxurile noi in aceleasi perioade. Ca urmare a acestei evolutii, la nivelul sectorului
bancar romanesc ponderea creditelor in valuta acordate companiilor si populatiei s-a
ajustat semnificativ (-8,4 puncte procentuale in perioada decembrie 2013 - iunie 2015),

Isdrescu, M. (2015), alocutiune sustinuta in cadrul conferintei: Sd intelegem viitorul. Perspectivele sectorului bancar si ale
economiei. Pot béncile schimba viitorul Romaniei in bine?, http://www.bnr.ro/Alocu%C8%9Biune-sus%C8%9Binuta-in-cadrul-
conferin%C8%9Bei-SA-IN%C8%9AELEGEM-VIITORUL.-Perspectivele-sectorului-bancar-%C8%99i-ale-economiei.-Pot-
bancile-schimba-viitorul-Romaniei-in-bine-12392.aspx.
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situdndu-se la nivelul de 52,8 la suta. Finantarea sectorului privat in moneda nationala
a fost sustinuta in primul rand prin reducerea costului creditului in lei pana la

valori comparabile cu costul finantdarii in euro, ca urmare a diminudrilor succesive

ale ratei dobanzii de politica monetara cu 2,25 puncte procentuale in perioada
decembrie 2013 - iunie 2015, aceasta ajungand la 1,75 la sutd. De asemenea, in
acelasi sens au contribuit si reglementarile BNR implementate anterior in vederea
protejarii debitorilor neacoperiti la riscul valutar, precum si prevederile programului
guvernamental ,Prima Casa” privind derularea acestuia in moneda nationald incepand
cu august 2013.

Stocul de credite in valuta din portofoliul bancilor, desi in scadere, rdamane majoritar,
iar creditele in valuta continua sa fie cele mai riscante, atat in cazul finantarii
companiilor, cat si a populatiei (detalii in sectiunile 2.1.2 si 2.2.2). Aceste evolutii
sustin mentinerea unui nivel de prudenta superior si pentru viitor in ceea ce priveste
creditarea in valuta.

Creditarea companiilor nefinanciare

Finantarea companiilor (excluzand creditele scoase in afara bilantului) a cunoscut
scaderi generalizate pentru majoritatea tipurilor de credite. Din perspectiva modificarii
modelului de afaceri al bancilor, se observa ca in cazul sectoarelor producatoare de
bunuri comercializabile (tradables), al firmelor inovative, al serviciilor comercializabile
(turism, transporturi, telecomunicatii) sau al sectoarelor economice productive si cu
potential de export, ajustarea finantarilor a fost mai redusa decat in cazul celorlalte
tipuri de credite. In perioada decembrie 2013 - iunie 2015, s-au manifestat urmatoarele
evolutii ale finantarii firmelor: (i) sectoarele producatoare de bunuri comercializabile
(tradables) au inregistrat o crestere cu 0,5 la sutd a creditdrii fata de reducerea de

7,7 la sutd consemnata in cazul celor producatoare de bunuri necomercializabile
(non-tradables, Grafic 1.8); (ii) majoritatea sectoarelor principale de activitate au
inregistrat reduceri ale finantarii, cea mai importanta producandu-se in cazul sectorului
constructiilor (-12,9 la sutd), cu exceptia agriculturii, unde s-a inregistrat un avans

al finantarii de 5,5 la suta; (iii) creditul acordat firmelor producatoare de bunuri cu
valoare adaugata mare (medium high-tech si high-tech) a scazut cu 10,6 la sut3,
comparativ cu avansul de 0,5 la suta in cazul firmelor care incorporeaza o valoare
addugatd mai scazuta in bunurile pe care le produc (low-tech si medium low-tech);

(iv) firmele prestatoare de servicii care presupun un nivel de cunoastere mai ridicat
(knowledge-intensive) au cunoscut o reducere a finantarilor mai mare decat in cazul
firmelor prestatoare de servicii care presupun un nivel de cunoastere mai scazut (less
knowledge-intensive), respectiv cu -9,5 la suta fatd de -5,2 la sutd; (v) in cazul IMM s-a
inregistrat o diminuare a finantarilor de 6 la suta, mai mare decat in cazul corporatiilor
(unde scaderea a fost de 1,5 la suta).

Creditarea bancara a sectorului intreprinderilor mici si mijlocii s-a mentinut modesta.
Un numar redus si in scadere de IMM din Romania apeleaza la surse de finantare
de la bancile autohtone, reprezentand 16,1 la suta din totalul companiilor active.

Firmele care au realizat o cifra de afaceri pozitiva in anul 2014 (conform situatiilor financiare depuse in anul 2014 la
Ministerul Finantelor Publice), respectiv un numdr de 442 300 companii.
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Contributia acestora in economie s-a situat sub cea a IMM care nu detin credite de

la bancile autohtone. IMM cu credite genereaza 22,6 la suta din valoarea adaugata
creata de companiile nefinanciare si detin 24,6 la suta din activele totale ale acestora.
Totodata, acestea angajeaza 24,9 la suta din numadrul de salariati ai agentilor
economici, prin intermediul carora produc circa 25,7 la sutd din cifra de afaceri a
intreprinderilor (decembrie 2014). Activitatea de creditare este comasata la nivelul
unui numar relativ redus de IMM, iar in cadrul acestora, volumul imprumuturilor

este de asemenea concentrat: primele 10 la suta din IMM clasificate dupa valoarea
creditelor acordate de banci detin 79,5 la suta din totalul finantarii.

Grafic 1.8. Evolutia finantarii pentru IMM si corporatii de la banci si IFN rezidente si banci nerezidente
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Sondajele calitative derulate de BNR in randul bancilor si al companiilor nefinanciare
nu indica pentru moment o reluare mai robusta a creditarii in directia firmelor.
Conform Sondajului privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din
Romania si capacitatea acestora de a face fata unor conditii financiare nefavorabile,
cele mai presante probleme evidentiate de catre firme in desfasurarea activitatii sunt
fiscalitatea, concurenta si lipsa cererii. Accesul la finantare™ reprezinta o problema
pentru circa 16 la suta dintre acestea. Principalele obstacole intampinate de catre
firme in accesarea de finantare de la banci si/sau IFN vizeaza cerintele privind valoarea
sau tipul garantiei, nivelul prea ridicat al dobanzilor si comisioanelor, precum si
clauzele contractuale in general. De asemenea, din chestionar mai reiese ca firmele
prezinta o oarecare reticenta in a (mai) contracta credite, indiferent de cost (64 la suta
dintre firme nu ar contracta un credit in lei si 68 la sutd dintre firme nu ar contracta un
credit in euro), intentionand sa-si mentina sau chiar sa-si reduca gradul de indatorare
bancara. Ca alternativa la creditul bancar, companiile prefera preponderent finantarea
interna: 44 la suta dintre firmele respondente au optat pentru reinvestirea profitului
sau vanzarea de active ca sursa alternativa de finantare, inclusiv acele companii care

au indicat o scadere a profitului in perioada de referinta (35 la suta din firmele aflate in
aceastd situatie).

Rezultatele sondajului vizeaza perioada octombrie 2014 - martie 2015; detalii se pot gasi la urmatoarea adresa:
http://www.bnr.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=15748.
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Sondajul privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei contureaza
aceeasi perspectiva. Eforturile de refacere a bilanturilor sectorului privat au mentinut,
cu unele exceptii, piata locala a creditului la un nivel redus, atat in ceea ce priveste
cererea, cat si oferta. Cererea de credit formulata de companiile nefinanciare in
perioada decembrie 2013 —iunie 2015 a inregistrat evolutii oscilante, fara o tendinta
clara. Asteptarile bancilor indica o posibila crestere a cererii de credit din partea
firmelor. In ceea ce priveste populatia, bancile au identificat o tendinta clara de reluare
a cererii de credite imobiliare in perioada decembrie 2013 - iunie 2015, in timp ce

in cazul creditelor de consum, cererea a fost pozitiva in prima parte a anului 2014 si
negativa ulterior, cu o usoara revenire in 2015. Asteptadrile indica o crestere a cererii
pentru ambele categorii de credite acordate populatiei. Pe partea ofertei, institutiile
de credit au transmis unele semnale privind o usoara relaxare a standardelor de
creditare, insa reduse ca intensitate, atat in ceea ce priveste creditele acordate
companiilor, cat si populatiei.

Potentialul de creditare a companiilor nefinanciare

Desi creditul acordat firmelor rdmane modest, in economia romaneasca exista un
potential de creditare sustenabil, important si neexploatat. Exploatarea acestui
potential este cu atat mai importanta cu cat ajustarile bilantiere la nivelul companiilor
persista'. Aproximativ 10 000 de companii performante (selectate pe baza criteriilor
de profitabilitate si investitii) au un grad de indatorare scazut'® si ar putea sustine un
volum de creditare semnificativ, care ar permite, in timp, dublarea stocului actual de
imprumuturi acordate companiilor nefinanciare. Rolul in economie al acestor firme
este unul semnificativ. Companiile cu potential sustenabil de indatorare contribuie cu
22,2 la sutd la valoarea adaugata generata in economie de catre acest sector, produc
18,5 la suta din cifra de afaceri, detin 18,3 la suta din activele totale ale companiilor
nefinanciare si sunt responsabile pentru 15,1 la suta din numarul de salariati

(Grafic 1.9). Dintre aceste firme, aproximativ 3 450 detineau in iunie 2015 credite

la bancile comerciale in valoare de 8 miliarde lei (7,5 la suta din soldul creditelor
acordate sectorului companiilor nefinanciare). intreprinderile mici si mijlocii sunt
majoritare ca numar (cu o pondere de 96 la suta), insa dupa volum corporatiile pot
atrage aproximativ 75 la suta din valoarea potentiala estimata la nivel agregat.

Un aspect incurajator este faptul ca acest potential de creditare provine in special din
ramuri de activitate care pot avea un impact important asupra modelului de crestere
economica a Romaniei (Grafic 1.10). Industria este principalul sector ale carui companii
ar putea sustine un volum de imprumuturi semnificativ, firmele din aceasta ramura

de activitate cumuland o valoare peste nivelul agregat al tuturor celorlalte sectoare
economice, respectiv 51,3 la suta din potentialul total de indatorare. Industria este
urmata de servicii si utilitati, cu o pondere in volumul potential total de circa 26,6 la
sutd, respectiv de comert (10,3 la suta). Companiile care au demonstrat o capacitate mai
redusa de a face fata unor conditii economice nefavorabile (cum sunt cele din constructii
si imobiliare) demonstreaza o abilitate mai redusa de contractare a unor noi datorii.

Isdrescu, M. (2015), alocutiune sustinuta la conferinta “Romania Investors Days”, http://www.bnr.ro/'Romania-Investors-Days'-
conference-12554.aspx.

Firmele care la data ultimelor situatii financiare (decembrie 2014) au avut indicatorul de parghie mai mic decét 1. Potentialul
de creditare a fost determinat prin insumarea spatiului de crestere a datoriilor la nivelul fiecarei firme, astfel incat indicatorul
de parghie sd atinga valoarea 1.
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Grafic 1.9. Rolul in economie al companiilor nefinanciare
cu potential sustenabil de creditare

25

v

Sursa: MFP, calcule BNR

procente

2500

2000 40

1500 30

L}

1000 20

500 — . 10
, = ,
Agriculturd  Industrie  Serviciisi  Constructiisi ~ Comert

Valoarea addugata
bruta

(ifrade Active totale Numar de
afaceri salariafi
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O altd sursa de extindere sustenabild a creditului intern este datoria externa a
companiilor nefinanciare, respectiv atragerea de catre institutiile de credit autohtone
a companiilor romanesti care detin credite la banci din strainatate, in conditiile
reducerii semnificative a ratelor dobanzilor la creditele in lei. Soldul creditelor
externe al acestor companii reprezinta peste 60 la suta din soldul creditelor acordate
companiilor de cétre bancile din Romania. In acest sens, firmele de dimensiuni mai
mari ar putea reprezenta un portofoliu de clienti premium foarte valoros pentru
bancile autohtone cu care ar putea dezvolta un parteneriat avantajos pe termen
lung. Datoria externa a corporatiilor insumeaza 4,4 miliarde euro, in timp ce in cazul
intreprinderilor mijlocii aceasta se ridica la 1,1 miliarde euro, cele doua categorii de
firme detinand un volum de datorie externa echivalent cu circa 23 la suta din soldul
creditului acordat firmelor de cétre bancile rezidente.

In acest context, institutiile de credit trebuie s& convinga firmele c3 parteneriatul

cu o banca poate avea implicatii pozitive asupra performantelor financiare ale
companiei, in sensul cd o monitorizare mai ampla din partea unui creditor poate
conduce la o structura mai sanatoasa a bilantului firmei sau la o gestionare mai
eficientd a resurselor materiale si umane avute la dispozitie. Asa cum se arata si in
Rapoartele anterioare, pentru sporirea interesului firmelor bancabile fata de oferta
institutiilor de credit sunt necesare: (i) dezvoltarea unor produse flexibile, adaptate la
nevoile specifice ale acestora (tailor-made products); (ii) initierea unor divizii speciale,
concentrate pe creditarea unor segmente cu risc ridicat, cum ar fi firmele tinere, si
(i) simplificarea procesului de creditare etc. De asemenea, bancile ar trebui sa se
concentreze pe cresterea gradului de pregatire profesionala a salariatilor in ceea

ce priveste analiza proiectelor de finantare propuse de firme si a riscurilor specifice
companiilor pentru a-si imbunatati capacitatea de selectie a debitorilor.

Se remarca unele evolutii in directia largirii bazei de clienti prin includerea de firme
care nu au mai contractat credite anterior si de firme nou-infiintate. in anul 2014,
aproximativ 11 mii de firme noi au primit credite de la bancile autohtone in valoare
de 5,5 miliarde lei, respectiv 5,2 la suta din totalul creditelor acordate firmelor la
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Grafic 1.11. Firmele noi pe piata creditului'®
si importanta acestora pentru creditul bancar
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31 decembrie 2014 (Grafic 1.11). Aceste firme au un aport de 5,5 la sutd la valoarea
addugata generata de companiile nefinanciare in economie si folosesc circa 5,6 la suta
din numarul total de salariati ai sectorului companii nefinanciare (la 31 decembrie
2014). Cea mai mare parte a sumelor a fost accesata de catre firme din sectorul
imobiliar (28,7 la suta), urmate de firme din industria prelucratoare (19,3 la suta),
servicii (17,8 la sutd) si comert (13,5 la sutd). n functie de numarul firmelor noi care

au accesat finantare, cele mai multe sunt din sectorul servicii (3 686), comert (2 855) si
industrie (1 139) (Grafic 1.12). In functie de dimensiune, intreprinderile mici si mijlocii
detin circa 85 la suta din sumele accesate de firmele noi la creditare.

Grafic 1.12. Firmele noi pe piata creditului grupate pe sectoare
de activitate in functie de soldul creditului si numarul de firme,
decembrie 2014
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Firmele nou-infiintate isi desfdsoara activitatea in mare masura fara sprijin din partea
bancilor. Din cele aproximativ 42 000 de firme infiintate in anul 2014, 814 aveau
credite de la bancile autohtone in iunie 2015. Volumul imprumuturilor atrase de
acestea s-aridicat la 1,1 miliarde lei, reprezentand 1,1 la suta din stocul de credite
acordat firmelor (iunie 2015). Activitatea de creditare in cazul acestor firme este relativ
concentratd, in contextul in care primele 10 companii detin 34,6 la suta din valoarea
fmprumuturilor accesate.

1.4. Echilibrul extern

Relatiile comerciale si financiare ale Romaniei cu straindtatea nu au generat
vulnerabilitati asupra stabilitatii financiare. Deficitul contului curent s-a mentinut la
niveluri reduse, iar fluxurile de capital au pastrat o structura similara anului anterior.
Consolidarea sustenabilitatii deficitului de cont curent, imbundtatirea competitivitatii
exporturilor romanesti si a abilitatii firmelor de comert exterior si a celor cu finantare
externa de a face fatd unor eventuale evolutii adverse, precum si cresterea
importantei acestor firme cu potential de creditare in portofoliile de credite ale
bancilor autohtone reprezinta principalele preocupari de natura stabilitatii financiare
provenind dinspre sectorul companiilor cu implicatii asupra echilibrului extern.

O firmé este consideratd noua pe piata creditului bancar dacd nu a detinut un asemenea instrument de datorie pe o
perioadd de 24 de luni anterior accesarii creditului curent.
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Grafic 1.13. Contul curent - total si componente

1.4.1. Contul curent

De la data Raportului anterior, relatiile de comert exterior nu au generat vulnerabilitati
asupra stabilitatii financiare, dar unele provocari se mentin: (i) consolidarea

si (i) intarirea abilitatii firmelor exportatoare de a face fata socurilor dinspre pietele
externe, alaturi de cresterea finantarii acestor firme de la bancile rezidente in
detrimentul creditorilor externi.

Deficitul contului curent si competitivitatea exporturilor

Deficitul contului curent a continuat sa se ajusteze, ajungand la 0,4 la sutd din PIB

in anul 2014 (de la 0,8 la suta din PIB in 2013, Grafic 1.13), in timp ce media mobila

pe ultimii trei ani a soldului contului curent (indicatorul monitorizat de Comisia
Europeana in cadrul mecanismului de alerta pentru prevenirea si corectarea
dezechilibrelor macroeconomice in UE) s-a redus la -1,9 la sutd din PIB (comparativ cu
-3,3 la sutd din PIB in 2013), mentinandu-se sub pragul de semnal (-4 la suta din PIB).

Grafic 1.14. Cresterea economica in zona euro
si dinamica exporturilor Romaniei
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Pentru anul 2015, prognoza de primavara a Comisiei Europene indica o usoara
deteriorare a deficitului de cont curent, insa acesta este anticipat a ramane la un nivel
relativ redus (0,8 la suta din PIB). Un factor determinant al evolutiei contului curent
pentru perioada urmdtoare este legat de evolutiile din zona euro, in conditiile in care
dinamica exporturilor autohtone este puternic influentata de situatia economica din
tarile membre ale zonei euro (coeficientul de corelatie intre cele doua serii este de circa
72 la suta, Grafic 1.14). Aceasta reprezinta de altfel principalul partener comercial al
Romaniei (catre care sunt directionate 50 la suta din exporturile de bunuri in anul 2014).

de crestere mai pronuntata a exporturilor, cat si printr-o consolidare in structura
acestora a grupei de bunuri cu valoare adaugata medie spre mare. Pe de alta parte,
concentrarea exporturilor la nivel de firma s-a mentinut la un nivel ridicat, in timp ce
diversificarea geografica si pe sortimente de produse este limitata.
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Grafic 1.15. Ritmul anual de crestere a exporturilor,
importurilor si a PIB in tdrile UE-10

1. Contextul economic si financiar intern si international

Grafic 1.16. Soldul balantei bunurilor cu principalii parteneri
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in anul 2014, ritmul anual de crestere a exporturilor romanesti a fost de 6,6 la suta,
superior mediei UE-10 de 4,4 la suta (Grafic 1.15), Romania inregistrand cea mai
accelerata ratd de crestere dupa Republica Ceha (ale carei exporturi s-au majorat cu
7,1 la suta). In acest context, cota detinuta de exporturile romanesti la nivel mondial
si-a continuat traiectoria ascendenta din ultimii doi ani, ajungand la 0,33 la suta in
anul 2014, fata de 0,31 la suta in anul 2013. Exporturile autohtone s-au majorat atat
catre UE, cat si cdtre spatiul extracomunitar (8,1 la sutd, respectiv 0,7 la sutd). Pozitia
neta a balantei comerciale s-a imbunatatit fata de o buna parte a tarilor partenere,
indiferent daca soldul cu acestea era pozitiv sau negativ (Grafic 1.16). Tarile partenere
non-UE sunt importante pentru sustenabilitatea contului curent, pozitia neta a
balantei comerciale a Romaniei fata de acestea avand un sold de +0,9 la suta din PIB
in anul 2014 (in scadere insa fata de 1,5 la suta in anul 2013). Deficitul comercial al
Romaniei cu UE se mentine, dar a continuat sa se reduca (3,3 la suta din PIB in anul
2014, comparativ cu 3,9 la sutad in anul precedent).

Cresterea cotei de piata a exporturilor autohtone s-a inregistrat in contextul aprecierii
cursului de schimb real efectiv si al revenirii in teritoriu pozitiv a dinamicii costurilor
unitare cu forta de munca in industrie incepand cu a doua jumatate a anului 2014.
Aceste evolutii pun in evidenta scaderea intensitatii relatiei dintre indicatorii de
competitivitate prin pret si dinamica exporturilor, fenomenul fiind identificat si in
cazul altor state, in special din Europa Centrald si de Est'’. Factorii de competitivitate
non-pret reprezinta cel mai important pilon in vederea sustinerii competitivitatii
externe a Romaniei pe termen mediu si lung. In acest sens, este necesara identificarea
de solutii pentru remedierea unor puncte slabe ale Romaniei precum infrastructura,
cadrul institutional, sofisticarea afacerii si inovarea.

Competitiveness Research Network: First Year Results, (2013), http://www.ecb.europa.eu/home/pdf/research/compnet/
CompNet_First_Year_Results.pdf.
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exporturilor care incorporeaza un grad ridicat de inovatie si o valoare adaugata

mare a cunoscut evolutii mixte. Exporturile medium high-tech si-au mentinut rolul
dominant in cadrul exporturilor (41,5 la sutd) si si-au consolidat contributia pozitiva

la soldul balantei comerciale, pana la 1 miliard euro in 2014, respectiv 0,7 la suta din
PIB. Spre deosebire de acestea, ponderea produselor high-tech in totalul exporturilor
romanesti s-a diminuat marginal comparativ cu anul anterior, la 5,9 la suta (de la 6,2 la
sutd). Aceasta categorie de bunuri a continuat sd isi majoreze contributia la deficitul
balantei comerciale (pana la 2,4 la sutd din PIB in anul 2014, Grafic 1.17) pe fondul
reducerii exporturilor de astfel de produse cu 0,6 la suta in termeni anuali, coroborata
cu un avans al importurilor de 4,7 la suta.

Grafic 1.17. Balanta bunurilor — clasificare dupa criteriul Grafic 1.18. Comertul exterior cu autoturisme
valorii addugate incorporate
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Un aport important la evolutia favorabild inregistrata de categoria de bunuri medium
high-tech l-a avut sectorul auto, care a inregistrat un surplus comercial de 1,9 miliarde
euro in anul 2014 (1,3 la suta din PIB, Grafic 1.18), pe fondul mentinerii unor vanzari
intense de autovehicule (circa 386 mii unitati in anul 2014). Firmele care activeaza in
sectorul auto au o situatie financiara superioara mediei pe economie: rentabilitatea
capitalului pentru acest sector este de 19,2 la suta fatd de 11,2 la sutd pe ansamblul
companiilor nefinanciare, gradul de indatorare este mai redus (1,24 fatd de 2,22),

iar capacitatea de acoperire din profituri a cheltuielilor cu dobanzile si indicatorii de
lichiditate sunt in crestere si inregistreaza valori semnificativ mai mari comparativ cu
restul companiilor.

Gradul de concentrare a activitatii de export la nivelul firmelor s-a mentinut ridicat:
primele 1 la suta companii dupa valoarea vanzdrilor internationale cumulau

56,1 la suta din exporturi (in scadere usoara comparativ cu anul 2013), in timp ce
primele 10 la suta companii exportatoare contabilizau aproximativ 88 la sutd din
totalul exporturilor. in topul celor mai mari exportatori se regasesc in principal firme
cu capital majoritar strain; de altfel, aceste firme cumuleaza 77 la suta din totalul
exporturilor.
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In ceea ce priveste diversificarea geografica si sortimentala a exporturilor, evidentele
la nivel de firma arata ca este loc de imbunatatire a distributiei vanzarilor pe piete

de desfacere sau pe sortimente de produse. Astfel, diversificarea geografica a
exporturilor este redusa: peste jumdtate dintre exportatori au o singura piata de
desfacere, in timp ce sub 20 la suta dintre comercianti exportd in mai mult de

5 destinatii. In acelasi timp, aproximativ 70 la suta dintre exportatori exportad mai putin
de 5 sortimente de produse. Existd insa diferente majore intre firmele cu activitate
importanta de export si cele care exporta volume mici: astfel, primii 10 la suta
exportatori exporta 13 sortimente de produse, activand pe 7 piete de desfacere,

in timp ce la nivelul intregii economii se exporta 3 sortimente de produse intr-o
singurd tard de destinatie (valori mediane, in anul 2014). Diversificarea geografica a
pietelor de desfacere si a produselor semnificativ mai ridicata in cazul firmelor din
top reprezinta cel mai probabil unul dintre fundamentele competitivitatii acestora pe
pietele externe. Diversificarea exporturilor in ceea ce priveste pietele de desfacere si
produsele este importantd pentru ca reduce vulnerabilitatea Romaniei la socuri de
cerere in tarile partenere sau la o volatilitate ridicata a preturilor la export.

Performanta economica si creditarea firmelor de comert exterior

Companiile de comert exterior au o contributie importanta la formarea valorii
addugate in economie (circa 40 la suta in anul 2014). Sanatatea financiara a firmelor
de comert exterior'® ramane superioara mediei pe economie. Rentabilitatea
capitalurilor acestor firme este de 11,4 la suta pentru companiile net exportatoare,
respectiv 11,6 la suta pentru firmele net importatoare, fatd de media pe ansamblul
companiilor nefinanciare de 11,2 la sutd, in timp ce capacitatea de acoperire din
profituri a cheltuielilor cu dobanzile, pozitia de lichiditate si indicatorul de parghie
inregistreaza niveluri confortabile (Grafic 1.19).

Importanta companiilor de comert exterior pentru sectorul bancar romanesc s-a
mentinut mai redusa comparativ cu rolul jucat de aceste firme in cadrul economiei.
Ponderea creditelor contractate de companiile net exportatoare in totalul creditelor
acordate companiilor nefinanciare este de 11,5 la sutd in iunie 2015, in timp ce
creditul acordat companiilor net importatoare reprezinta 21,5 la suta din totalul
creditului acordat companiilor nefinanciare. Cifrele sunt insa in crestere fata de
sfarsitul anului 2013 (cu 1,8 puncte procentuale in cazul companiilor cu export net,
respectiv 4,7 puncte procentuale in cazul companiilor net importatoare), pe fondul
unui ritm superior al creditarii companiilor de comert exterior de catre bancile
romanesti incepand cu a doua jumatate a anului 2014. De asemenea, creditarea
bancara are un rol relativ redus in totalul finantarii firmelor de comert exterior, aceasta
reprezentand 26 la suta din totalul finantarii companiilor net exportatoare, respectiv
40 la suta in cazul companiilor net importatoare, principalele surse de finantare ale
acestor firme fiind creditele de la institutii financiare nerezidente si creditele de tip
mama-fiica (Grafic 1.20).

Acestea au fost grupate in companii net exportatoare (genereaza surplus comercial) si companii net importatoare
(realizeaza deficit comercial). Au fost luate in calcul doar acele companii care inregistreaza un volum al exporturilor sau
importurilor mai mare de 100 000 euro in fiecare trimestru pe parcursul unui an. Firmele obtinute prin aceasta selectie au
realizat 96 la suta din exporturile si respectiv 91 la suta din importurile companiilor nefinanciare in anul 2014.

29



Raport asupra stabilitatii financiare = 2015

Grafic 1.19. Indicatori pentru companiile de comert exterior Grafic 1.20. Finantarea companiilor de comert exterior
comparativ cu sectorul companiilor nefinanciare, decembrie 2014
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Orientarea mai ampla a bancilor autohtone catre finantarea companiilor de comert
exterior are sustinere in capacitatea acestora de onorare a serviciului datoriei,
superioara mediei pe economie (rata creditelor neperformante’® era de 6,9 la suta in
cazul companiilor net exportatoare, respectiv 2,3 la suta pentru firmele cu import net,
comparativ cu 17,9 la sutd pentru ansamblul sectorului companiilor nefinanciare, in
iunie 2015).

1.4.2. Fluxurile de capital

Dinamica si structura fluxurilor externe de capital nu au afectat stabilitatea financiara.
Stocul de datorie externa s-a diminuat atat pe canalul public, cat si pe cel privat.
Fluxurile de finantare externa s-au orientat intr-o masura mai mare catre sectoarele
care pot sustine un model sustenabil de crestere economica, iar capacitatea
companiilor cu finantare externa de a sustine un posibil soc advers a rdmas adecvata.

Dinamica fluxurilor de capital

Fluxurile de capital inregistrate in anul 2014 nu au pus presiune asupra stabilitatii
financiare. Evolutii la nivelul intrarilor nete de capital in economia romaneasca au fost
sustenabile: (i) investitiile strdine directe (ISD) si-au mentinut o contributie pozitiva,
similara celei din anii precedent;; (ii) contul de capital a continuat sa se majoreze
(cresterea ratei de absorbtie a fondurilor europene de la 26,5 la suta in decembrie
2013 la 44,9 la sutd in decembrie 2014 avand un rol important), iar (iii) investitiile de
portofoliu s-au diminuat cu circa 15 la suta in 2014 fatd de anul 2013, temperand
vulnerabilitatea economiei romanesti la modificari neasteptate ale apetitului la risc al

investitorilor straini (Grafic 1.21).

Rata creditelor neperformante este definitd ca pondere a creditelor acordate companiilor care inregistreaza intarzieri mai
mari de 90 de zile si/sau pentru care au fost initiate proceduri judiciare (cu contaminare la nivel de companie) in total credite
acordate companiilor.
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Grafic 1.21. Fluxurile nete de capital strain in Romania Stocul de datorie externd a Romaniei a continuat
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W investitii straine directe
in conditii de incertitudine economica, un activ

important.
Destinatia finantarii externe

Finantarea externa a sectoarelor importante din punct de vedere al promovarii

unui model sustenabil de crestere economica s-a majorat usor. Stocul de datorie
externad aferent sectoarelor producatoare de bunuri comercializabile (tradables)
reprezenta 15,2 miliarde euro in iunie 2015, in crestere cu 8 la sutd fata de decembrie
2013, in timp ce datoria externa a companiilor producatoare de bunuri cu un grad
de tehnologie mediu spre ridicat (industriile medium high-tech si high-tech) era de
aproximativ 4 miliarde euro, in crestere cu 4 la suta fata de decembrie 2013.

Companiile producatoare de bunuri necomercializabile (non-tradables) continua sa
detind o pondere insemnata in structura datoriei externe (57 la suta), companiile
nefinanciare din sectorul imobiliar detinand 29 la sutd din total datorie externd

a companiilor nefinanciare (iunie 2015). Vulnerabilitatea acestui sector, respectiv
dependenta ridicata de finantarea externd, este amplificata si de structura datoriei,
aceasta fiind majoritar obtinuta de la institutii financiare (62 la sutd), comparativ
cu 41 la sutd la nivelul economiei si aproximativ 33 la suta in cazul industriei
prelucrdtoare (iunie 2015).

Performanta economica a firmelor cu finantare externa si creditarea acestora

Structura datoriei externe a companiilor nefinanciare indica o vulnerabilitate scazuta
a sectorului real, riscurile la adresa stabilitatii financiare fiind gestionabile. Astfel:

(i) datoria externa este majoritar pe termen mediu si lung (65 la suta din total datorie),
(i) rata de refinantare aferenta datoriei pe termen scurt este la un nivel ridicat (peste
80 la sutd), iar (iii) o parte importanta a datoriei externe a companiilor nefinanciare
provine de la firmele-mama nerezidente (59 la suta din total datorie externa in iunie
2015). Un segment al sectorului real cu datorie externa comporta un potential risc
valutar.
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Grafic 1.22. Situatia financiard a firmelor cu investitie
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suta din valoarea adaugata bruta a sectorului companiilor nefinanciare. Companiile cu
ISD sunt mai putin vulnerabile la un posibil soc de retragere a finantarii externe. Desi
acestea se finanteaza semnificativ de la institutii financiare nerezidente, ele au atras
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cu datorie externd au o prezenta semnificativa

in portofoliile institutiilor de credit autohtone
(28,6 miliarde lei in iunie 2015), expunerea fiind relativ concentratd la nivelul a 5 banci
din sistem (57 la suta din creditul acordat companiilor cu datorie externa). Rata de
neperformanta a acestor firme este mai scazuta decat media sectorului companiilor
nefinanciare (9,2 la suta fatd de 17,9 la sutd in iunie 2015, Grafic 1.22).
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2. SECTORUL REAL

Sdnatatea financiara a companiilor din Romania a continuat sa se imbunatateasca

la nivel agregat de la data Raportului precedent, pe fondul unei cresteri economice
robuste, insa in structura evolutiile au fost inegale, cu asimetrii importante. Firmele
care pot contribui la imbunatatirea sustenabilitatii modelului de crestere economica
au inregistrat in general performante financiare superioare mediei pe economie, dar
evolutiile pozitive s-au manifestat intr-un ritm mai scazut.

Principala vulnerabilitate a firmelor rdmane indisciplina financiara. Desi in ultimul an
s-a inregistrat o imbunatatire in acest sens, continua sa existe un spatiu mare de
ameliorare, fiind necesara aplicarea de masuri care sa vizeze in special firmele cu
capitaluri negative. Fenomenul insolventei s-a ameliorat, dar efectele negative
propagate in economie si in sistemul financiar de cétre firmele insolvente se mentin
semnificative.

Rezultatul net la nivel agregat in anul 2014 a cumulat 20,9 miliarde lei. Acesta reflecta
contributia a doua populatii de firme opuse ca performanta: cele cu profit net insumand
62,9 miliarde lei si cele care inregistreaza rezultat net negativ de 42 miliarde lei.
Volumul pierderilor sectorului companiilor nefinanciare a continuat sa fie unul insemnat
siin anul 2014, cresterile acestora consemnate dupa declansarea crizei financiare
internationale mentinandu-se chiar in conditiile in care cadrul macroeconomic s-a
imbunatatit semnificativ. Pierderile inregistrate de sectorul companiilor nefinanciare in
anul 2014 au fost de 42 miliarde lei (circa 9,4 miliarde euro), sectorul privat avand cea
mai mare contributie (39 miliarde lei, respectiv 8,7 miliarde euro, ceea ce reprezinta

93 la suta din pierderea totald inregistrata la nivelul economiei de firmele cu rezultat net
negativ). Firmele care functioneaza timp indelungat pe pierderi sau care manifesta o
indisciplina financiara distorsioneaza concurenta din economia reald si genereaza efecte
negative asupra inflatiei (prin neplata facturilor, partenerii comerciali sunt nevoiti sa
majoreze preturile, iar prin neplata creditelor, bancile cresc ratele de dobanda).

Mai mult, pierderea inflationista generatd de companii diminueaza valoarea adaugata
bruta produsa in economie, respectiv PIB.

Rata medie de nerambursare a companiilor romanesti cu credite contractate de la
banci se pdstreaza pe un trend descendent. Aceasta evolutie se datoreaza in principal
asteptarilor pozitive privind evolutia cadrului macroeconomic, dar si imbunatatirii

la nivel agregat a sanatatii financiare a companiilor. Evolutiile merita in continuare o
monitorizare atentd, avand in vedere faptul ca dinamica performantelor financiare ale
firmelor rdamane in structurd una eterogena.

La nivel agregat, gradul de indatorare a populatiei s-a redus, pozitia de creditor
net fata de sistemul financiar s-a consolidat, iar avutia neta s-a majorat, ceea ce
a permis imbundtatirea capacitatii sectorului de a-si rambursa datoriile. Riscurile
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asociate creditdrii sectorului populatiei s-au diminuat de la data ultimului Raport, dar
caracteristicile structurale incorporeaza vulnerabilitati importante, in special in functie
de venitul debitorilor. In conditiile in care nivelul de indatorare se mentine relativ
ridicat pentru persoanele cu un grad mare de fragilitate financiara, va fi necesara, cel
mai probabil, recalibrarea instrumentelor macroprudentiale introduse in anii anteriori.

in vederea ameliorarii capacitatii in special a populatiei supraindatorate si cu venituri
mici de a-si rambursa datoriile, Banca Nationala a Romaniei: (i) a implementat
reglementari care vizeaza reducerea costurilor restructurarii creditelor si

(ii) a incurajat bancile sa continue identificarea de solutii, adaptate diversitatii
cazuisticii existente in portofolii, pentru ca debitorii cu perspectiva de redresare sa
poata fi sprijiniti. In paralel, pentru a nu fi afectata stabilitatea sistemului financiar,
Banca Nationala a Romaniei a intreprins masuri pentru evitarea de cétre banci a
fenomenului de evergreening (care implica sustinerea financiara a clientului, desi
acesta nu-si mai poate rambursa creditul).

2.1. Companii nefinanciare

in acest capitol, sectorul companiilor nefinanciare include toate societétile a caror
activitate principald consta in producerea de bunuri si servicii nefinanciare pentru
piata. Indicatorii calculati in acest capitol difera fata de raportdrile din Conturile
Nationale Financiare (conform SEC 2010) datorita: (i) prevederilor SEC 2010 privind
reclasificarea anumitor entitati din sectorul ,Societati nefinanciare” (S.11) in sectoarele
+Administratia centrala” (5.1311) si, respectiv, ,Administratiile locale” (5.1313); aceasta
este realizata pe baza unor indicatori privind gradul de control al statului asupra
entitatii respective si (ii) diferentelor in evaluarea anumitor instrumente de datorie
(la valoare de piatd sau valoare bilantiera). Decizia de a analiza in intregime sectorul
companiilor nefinanciare este determinata de nevoia surprinderii cat mai fidele a
riscurilor pe care acest sector le poate genera la adresa stabilitatii financiare. Aceasta
abordare este in linie cu tratamentul prudential al expunerilor institutiilor financiare
fata de acest sector.

2.1.1. Performantele economice si financiare ale companiilor
nefinanciare

Indicatorii de profitabilitate, indatorare si lichiditate ai firmelor active?® din economie
au continuat sa se imbunatateasca pe parcursul anului 2014 (Grafic 2.1), ceea ce arata
ca se creeaza tot mai mult spatiu pentru reluarea sustenabila a creditarii sectorului
companiilor. Rentabilitatea capitalurilor si rentabilitatea activelor s-au majorat usor
(dela11lasutdla 11,2 lasutd, respectiv de la 3,2 la sutd la 3,5 la suta, in perioada
2013-2014). Evolutia a fost acompaniata de imbunatatirea marjei profitului (de la

3,8 la sutd la 4,1 la sutd) si a capacitatii de acoperire din profituri a cheltuielilor cu

Firmele care au depus in anul 2014 situatiile financiare la Ministerul Finantelor Publice.
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2. Sectorul real

dobanzile?' (de la 2,5 la 2,8 in aceeasi perioadad). Gradul de indatorare a companiilor
s-a diminuat usor (efectul de parghie calculat ca raport intre datorii si capitaluri proprii
ascazutdela 2,391n anul 2013 la 2,22 in 2014), iar indicatorii privind pozitia

de lichiditate s-au ameliorat. Lichiditatea generalad?? a ajuns la 90,4 la suta, de la

88,7 la sutd in anul anterior, iar lichiditatea la vedere a urcat la 16,2 la suta (comparativ
cu 14,4 la sutd). In acest context, companiile romanesti au directionat sume
suplimentare catre activitatea de investitii, fluxurile de numerar cu aceasta destinatie
majorandu-se cu aproximativ 8,7 la sutd in anul 2014 fata de anul anterior.

Grafic 2.1. Indicatori de sénatate financiara
a sectorului companiilor
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Nota: Indicatorul EBIT/cheltuieli cu dobanzile se calculeaza
doar pentru firmele care au avut cheltuieli cu dobanzile.

Grafic 2.2. Performanta financiard a firmelor

in functie de sectorul de activitate (2014)
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Rezultatele agregate mascheaza o eterogenitate ridicata la nivel individual si pe
tipologii de firme. Analiza dupa dimensiunea companiilor arata ca sectorul IMM a
cunoscut o dinamica mai accentuata a cifrei de afaceri si a valorii addugate brute
comparativ cu corporatiile, evolutia confirmand caracterul mai prociclic al IMM,

care au capacitatea de a isi reveni mai repede decat corporatiile dupa perioadele

de recesiune sau crize economice, pe fondul gradului mai ridicat de flexibilitate a
acestora. Aceste evolutii au fost insotite insa si de o reducere a numarului de salariati
in sectorul IMM (-2,7 la suta in intervalul 2013-2014), in timp ce corporatiile angajau la
sfarsitul anului 2014 cu 1,3 la suta mai multi salariati fata de anul 2013. Pentru al doilea
an consecutiv, rentabilitatea capitalurilor aferentd IMM a fost superioara corporatiilor
(15,3 la suta comparativ cu 9,1 la suta in anul 2014), insd aceasta situatie s-a inregistrat
ca urmare a unui efect de parghie mai ridicat in cazul IMM (4,43 fata de 1,05).

In structura IMM, vulnerabilitatile identificate in Rapoartele anterioare in cazul
microintreprinderilor nu s-au estompat: (i) pasivul bilantier al acestora este format
intr-o majoritate covarsitoare din datorii; (ii) capacitatea de acoperire din profituri a
cheltuielilor cu dobanzile in randul acestora continua sa inregistreze valori subunitare
(0,4), la polul opus situandu-se corporatiile, pentru care indicatorul se situeaza la

Indicatorul EBIT/cheltuieli cu dobénzile se calculeaza doar pentru firmele care au avut cheltuieli cu dobanzile (in anul 2014,
numarul acestor firme a fost de circa 111 000).

Lichiditatea generala a fost calculata ca raport intre activele curente si datoriile cu scadenta mai mica de 1 an. Lichiditatea la
vedere a fost determinata prin raportul dintre activele foarte lichide (numerar, conturi la banci si investitii pe termen scurt) si
datoriile cu exigibilitatea sub 1 an.
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un nivel confortabil de 5,5, iar (iii) presiunea exercitata de microintreprinderi asupra
bilanturilor bancilor este in continuare importanta (rata creditelor neperformante®

in acest caz inregistreaza o valoare de 40,5 la sutd in iunie 2015, iar ponderea
fmprumuturilor accesate de aceste firme este de 22,7 la suta din portofoliul corporativ
al bancilor).

Dupa sectorul de activitate, cele mai dinamice sectoare din punct de vedere al
majordrii valorii addugate brute si cifrei de afaceri au fost agricultura (cu o crestere a
VAB de 9,2 la suta si a vanzarilor de 7,9 la sutd) si industria (cu un avans de 7,7 la suta,
respectiv 3 la sutd). Agricultura se situeaza de altfel pe locul trei in functie de nivelul
rentabilitatii capitalurilor (13,2 la sutd in anul 2014), dupa comert (21,4 la suta) si
servicii (16,1 la suta), Grafic 2.2. La polul opus, sectorul utilitatilor inregistreaza cea mai
scdzuta rentabilitate (2,1 la suta), in timp ce in cazul sectorului imobiliar, ROE s-a situat
pentru prima oara de la declansarea crizei financiare in teritoriu pozitiv (5,4 la suta in
decembrie 2014 fatd de -4 la sutd in anul anterior) pe fondul imbundtatirii rezultatului
obtinut din activitatea de exploatare. Pe de alta parte, pozitia lichiditatii in sectorul
imobiliar se mentine in continuare la cel mai redus nivel din economie, indicatorul

de lichiditate generala fiind 46,5 la suta in anul 2014, in scadere comparativ cu

anul precedent (48,3 la suta) si aproape la jumatate fata de media pe ansamblul
companiilor nefinanciare (90,4 la sutd). In contextul in care expunerea bancilor fata

de sectorul imobiliar este importanta (15,3 la sutd in iunie 2015), gradul redus

de lichiditate a acestei ramuri de activitate se poate translata intr-o potentiala
vulnerabilitate.

Rolul companiilor de stat in economie a continuat sa se diminueze (ponderea acestora
in valoarea adaugata si cifra de afaceri reducandu-se de la 8,2 la suta la 7,7 la suta,
respectiv de la 4,6 la suta in anul 2013 la 4 la suta in anul 2014). Evolutia a survenit pe
fondul contractiei valorii adaugate si a numarului de salariati in cazul companiilor de
stat (cu 3 la sutd in perioada 2013-2014), respectiv a vanzarilor cu 9 la sutd in acelasi
interval. Companiile de stat continud sa aiba o rentabilitate a capitalului sub media

pe economie (5,2 la suta comparativ cu 11,2 la sutd) si un grad redus de lichiditate,
raportul dintre activele curente si datoriile cu exigibilitatea sub 1 an fiind de 46,5 la
suta. Pe de alta parte, comparativ cu firmele private, companiile de stat au o structura
bilantiera mai prudenta, avand un nivel de capitalizare superior celui inregistrat de
firmele private. In cazul acestor firme, indicatorul de parghie era de 1,1 comparativ cu
2,7 pentru firmele private cu capital majoritar autohton, respectiv 2,3 pentru firmele
cu capital majoritar strain. Firmele private straine, desi minoritare ca numar (7,8 la suta
din totalul companiilor nefinanciare active in 2014), detin un rol major in economie:
acestea genereaza peste 42 la sutd din valoarea addugata si din cifra de afaceri la
nivelul economiei, angajand 26 la suta din numarul de salariati. Pe de alta parte,
firmele private cu capital majoritar autohton, desi mult mai numeroase (peste 540 mii
de companii, respectiv 90,6 la suta din numdrul total de companii in 2014), genereaza
45 la suta din valoarea adaugata si putin peste 50 la suta din valoarea vanzarilor.

Rata creditelor neperformante este definitd ca pondere a creditelor acordate companiilor care inregistreaza intarzieri mai
mari de 90 de zile si/sau pentru care au fost initiate proceduri judiciare (cu contaminare la nivel de companie) in total credite
acordate companiilor.
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Grafic 2.3. Indicatori de sdnatate financiara a sectorului
companiilor — grupare dupa criteriul tehnologic

2. Sectorul real

Firmele care pot contribui la imbunatatirea sustenabilitatii modelului de crestere
economica au inregistrat in general performante financiare superioare mediei pe
economie, dar evolutiile pozitive s-au manifestat intr-un ritm mai scazut. Companiile
care activeaza in sectoarele producatoare de bunuri comercializabile (tradables)

si-au majorat marginal contributia la formarea de valoare addugata in economie

(la 38,8 lasuta de la 38,5 la suta in anul 2013) si in ceea ce priveste numarul de
angajati (la 37 la suta de la 36,7 la suta). Rentabilitatea capitalurilor acestor firme,
precum si capacitatea lor de acoperire din profituri a cheltuielilor cu dobanzile s-au
redus comparativ cu anul anterior (indicatorul ROE a ajuns la 7,6 la suta, iar indicatorul
EBIT/cheltuieli cu dobanzile la 2,97). Firmele din sectoarele tradables sunt caracterizate
de un nivel mai redus al indatordrii (efectul de parghie fiind de 1,46 in anul 2014).

Companiile net exportatoare® au avut o contributie relativ constanta la formarea de
valoare addugata in economie (la circa 18,2 la suta in anul 2014), in conditiile unei
cresteri marginale a cifrei de afaceri si a numarului de salariati in perioada 2013-2014.
Rentabilitatea capitalurilor pentru aceste firme a ajuns aproape de media pe economie
(11,4 la suta fata de 11,2 la suta), fiind in scddere cu 1,7 puncte procentuale comparativ
cu anul anterior (de la 13,1 la suta). Capacitatea de acoperire din profituri a cheltuielilor
cu dobanzile inregistreaza, similar anului 2013, un nivel confortabil de 5,7, in timp

ce efectul de parghie pentru aceste companii este semnificativ sub cel inregistrat de
ansamblul companiilor nefinanciare (1,05 fata de 2,22, in decembrie 2014). Pozitia

de lichiditate generala a companiilor net exportatoare este superioara mediei pe
economie (107,2 la suta fata de 90,4 la suta la sfarsitul anului 2014).

Tn anul 2014, firmele care activeaza in sectoare
producatoare de bunuri si servicii cu valoare

700 Procente procente adaugata mare si cu aport sporit tehnologic
s 1 aucunoscut o imbunatatire a performantelor.
0 2 Rentabilitatea capitalurilor firmelor din sectoarele
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p P e pr— p . in decembrie 2014 (de la 9,4 la suta in anul anterior,
EBIT/Cheltuiell  Indicator de pérghie ROE (sc.dr) Grafic 2.3), in timp ce in cazul firmelor din sectoarele
cudobanzile  (datorii/capital propriu) knowledge-intensive services aceasta a rdmas relativ
mindustrii cu grad scazut de tehnologizare nemodificata, inregistrand o valoare de 18,3 la sut,
industrii cu grad ridicat de tehnologizare . . ) .
servicii bazate pe utilizarea intensivd a cunoasterii semnificativ peste media consemnata de ansamblul

| alte servicii

Nota: 1) Clasificarea industriilor dupa gradul de tehnologizare
si a serviciilor in functie de utilizarea cunoasterii a fost

companiilor (11,2 la suta). De asemenea, aceste
companii si-au imbunatatit capacitatea de acoperire

efectuata conform grupérii Eurostat. 2) Indicatorul a cheltuielilor cu dobanzile din profituri (raportul

EBIT/cheltuieli cu dobanzile se calculeaza doar pentru
firmele care au avut cheltuieli cu dobanzile.
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EBIT/cheltuieli cu dobanzile aferent firmelor din
sectoarele high-tech si medium high-tech a crescut de
la3,11a6,2,intimp ce indicatorul pentru companiile
din sectoarele knowledge-intensive services s-a majorat de la 2,8 la 3,7 in perioada
2013-2014). Pe de alta parte, aportul adus de cele trei categorii de firme la formarea
valorii adaugate brute a companiilor nefinanciare din anul 2014 a fost de 26,3 la sutd,
in scadere usoara fatd de 2013 (cu 0,4 puncte procentuale).

Au fost luate in considerare doar firmele cu exporturi sau importuri de peste 100 000 euro in fiecare trimestru din anul 2014.
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In functie de regiunea in care este inregistratd compania, se mentin decalajele de
performanta in profil teritorial: regiunea Sud-Vest Oltenia are cel mai mic numar de
firme (43,9 mii, respectiv 7,3 la sutd din numarul total de companii in 2014) si are cea
mai redusa contributie la formarea valorii adaugate in economie (3,7 la sutd).

De asemenea, aceasta regiune se remarca printr-un nivel scazut al rentabilitatii
capitalurilor (3,4 la sutd) si al lichiditatii generale (85,6 la suta fata de media pe
economie de 90,4 la suta). Generarea de valoare adaugata este concentrata in
proportie de 46,7 la sutd in regiunea Bucuresti-lifov, care contabilizeaza aproape un
sfert din numarul total de companii active in 2014.

Eterogenitatea se manifesta inclusiv in cadrul aceleiasi clase de dimensiune a firmei
sau regiuni geografice, precum si al aceluiasi sector de activitate. Asimetria puternica
a performantelor firmelor reprezinta tiparul obisnuit care se intalneste in majoritatea
tarilor UE (CompNet, 2015%).

2.1.2. Disciplina financiara a sectorului companiilor nefinanciare

Calitatea portofoliului de imprumuturi acordate companiilor nefinanciare de

catre banci s-a ameliorat in intervalul decembrie 2013 - iunie 2015. Evolutia a fost
determinata in principal de intensificarea procesului de curatare a bilanturilor
bancare, ca urmare a recomandarilor transmise de BNR institutiilor de credit in
vederea asigurdrii premiselor pentru reluarea intr-o maniera sustenabild a creditarii.
Rezultatul acestui proces s-a materializat intr-o diminuare a ratei creditelor
neperformante aferente companiilor nefinanciare de 5,7 puncte procentuale in
perioada decembrie 2013 - iunie 2015 (de la 23,6 la suta la 17,9 la sutd). Mai este
spatiu semnificativ de curatare a bilanturilor bancare, avand in vedere ca aproximativ
80 la suta din creditele neperformante inregistreaza intarzieri la plata mai mari de

1 an, iar rata de revenire a creditelor neperformante in clase de risc mai bune este
foarte scazuta.

Nivelul relativ ridicat al ratei creditelor neperformante, desi a intrat pe o traiectorie
descendentd, are in continuare un rol important in mentinerea unui ritm fragil in
creditarea companiilor. Este necesar ca institutiile de credit sa acompanieze acest
proces de curdtare a expunerilor neperformante prin captarea potentialului viabil de
creditare existent la nivelul economiei, dar inca neexploatat. Tendinta descrescatoare
a ratei creditelor neperformante este anticipata a se mentine si in perioada urmatoare.
Bancile dispun de resurse pentru reluarea finantarii firmelor, nivelurile de solvabilitate,
de lichiditate si de provizionare situandu-se la niveluri adecvate. Rata fondurilor
proprii totale a inregistrat o valoare de 18,1 la sutd in iunie 2015, semnificativ mai
mare decat nivelul reglementat de 8 la sutd, in timp ce gradul de acoperire cu
provizioane IFRS a creditelor neperformante generate de companii s-a situat la un nivel
de 68 la suta.

P. Lopez-Garcia, F. di Mauro si the CompNet Task Force (2015), “Assessing European competitiveness: the new CompNet micro-
based database’, ECB Working Paper 1764, martie 2015.
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Matricea de migrare a debitorilor dupa numarul de zile de intarziere la plata confirma
necesitatea continuarii eforturilor din partea bancilor in directia curatarii bilanturilor:
(i) aproximativ jumatate dintre firmele cu intarziere la plata intre 16 si 90 de zile
cunosc o deteriorare a profilului de risc in decurs de 1 an, iar (i) un numar foarte redus
de debitori care inregistreaza restante mai mari de 90 de zile cunosc o imbunatatire

a clasei de risc (Tabel 2.1).

Tabel 2.1. Matricea de migrare a debitorilor dupa numarul Grafic 2.4. Creditele neperformante in functie
de zile de intérziere la plati (iunie 2014 — iunie 2015) de moneda de denominare a creditului
> 180 mld. lei procente 57
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> et
A —intarziere de maxim 15 zile, inclusiv 0 SgooS - NN T T TN D 0
B - intarziere Intre 16 si 30 de zile, inclusiv SEE58E85E8858858858¢85
C —intarziere intre 31 si 60 de zile, inclusiv volum credit valuta
D —intarziere intre 61 si 90 de zile, inclusiv = volum crgdit el )
3 ' rata creditelor neperformante - lei (sc. dr.)
E - intarziere de peste 90 de zile — rata creditelor neperformante — valuta (sc. dr.)
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Continuarea implementarii de catre banci a unei politici de creditare prudente,

cu exigente superioare pentru firmele care nu sunt acoperite la riscul valutar, este
de asemenea necesara pentru imbunatatirea calitatii activelor bancare. Nivelul

de risc al finantdrilor in valuta sustine o asemenea abordare, fiind superior celui in
moneda nationala: (i) rata creditelor neperformante aferenta finantarilor in valuta
aajuns la 19,4 la suta in iunie 2015 (comparativ cu 16,2 la suta in cazul creditelor in
lei, Grafic 2.4); (ii) ecartul dintre cele doua rate s-a majorat continuu de la inceputul
anului 2015 si (iii) creditele in valuta cumuleaza 56,4 la suta din volumul creditelor
neperformante din bilantul bancilor. Expunerile in euro au o rata de neperformanta
de 19,5 la sutd in iunie 2015 (in scadere de la 23,4 la suta in decembrie 2013), in timp
ce imprumuturile in dolari SUA prezinta o rata a creditelor neperformante de 14,2 la
sutd (comparativ cu 18,2 la suta la sfarsitul anului 2013). Riscul derivat din potentiale
dificultati in onorarea serviciului datoriei in dolari SUA (in ipoteza unei aprecieri a
acestei monede fata de leu) este gestionabil la nivelul sectorului bancar romanesc.
Numarul de companii cu credite bancare in dolari SUA este redus (circa 500 in iunie
2015, majoritatea covarsitoare a acestora neavand acoperire impotriva riscului de
curs de schimb?), in timp ce volumul expunerilor in dolari SUA este de 3,2 miliarde
lei in iunie 2015 (respectiv 3,1 la sutd din totalul creditelor acordate de catre banci
companiilor nefinanciare).

Debitorii acoperiti la riscul valutar sunt definiti ca fiind cei pentru care exportul net realizat in anul 2014 acopera serviciul
datoriei in valuta anualizat (principal si dobanda atat pentru creditele interne, cat si pentru cele externe) din aceeasi
perioada. Serviciul datoriei a fost estimat astfel: 1) Pentru creditele interne a) se presupune nereinnoirea liniilor de credit
ajunse la scadenta (creditul fiind rambursat in totalitate la maturitate), b) pentru celelalte credite, se presupun plati lunare
egale, acestea fiind calculate cu formula anuitatilor constante. 2) Pentru creditele externe pe termen scurt s-au luat in
considerare platile nete la extern efectuate de companii in perioada analizata. 3) Pentru creditele externe pe termen mediu
si lung s-au luat in considerare platile de principal si dobanda aferente acestor credite din perioada analizata.
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In functie de dimensiunea debitorului, microintreprinderile reprezinta cea mai
riscanta categorie de firme din portofoliul bancilor, acestea fiind urmate de
intreprinderile mici (Grafic 2.5). In ambele cazuri se remarca reduceri importante

ale ratei creditelor neperformante (de peste 6 puncte procentuale in intervalul
comparativ decembrie 2013 - iunie 2015). La polul opus se regasesc corporatiile, cu o
rata a creditelor neperformante de 6,2 la sutd, aceasta majorandu-se usor comparativ
cu decembrie 2013 (+0,2 puncte procentuale).

Grafic 2.5. Rata creditelor neperformante Grafic 2.6. Stocul de credite si rata de neperformanta

dupa dimensiunea companiei in functie de sectorul de activitate
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Din prisma sectorului de activitate, companiile din constructii si imobiliare prezintd in
continuare cel mai ridicat risc de credit, rata imprumuturilor neperformante in acest
cazinregistrand cea mai mare valoare (23,9 la suta in iunie 2015), dar a consemnat

o ameliorare importantd in raport cu decembrie 2013 (de la 29,2 la sutd). Cea mai
redusa ratd de neperformanta au avut-o companiile din servicii si utilitati (12,7 la

suta in iunie 2015), acestea fiind urmate de firmele din industrie (care se asteapta sa
contribuie la modificarea sustenabila a tiparului de crestere economica) cu 16,4 la suta
(Grafic 2.6).

Orientarea institutiilor de credit intr-o mdsura mai mare cdtre sectoarele generatoare
de valoare addugata superioard, care sa sprijine schimbarea modelului de crestere
economica a Romaniei, are sustinere si in capacitatea firmelor din respectivele
sectoare de a-si onora mai bine serviciul datoriei fata de banci comparativ cu restul
economiei. Rata creditelor neperformante in cazul companiilor din sectoarele medium
high-tech si high-tech s-a situat la 15,8 la sutd in iunie 2015 (in scadere de la 19,1 la
suta la sfarsitul anului 2013), iar in cazul firmelor prestatoare de servicii care presupun
un nivel de cunoastere mai ridicat (knowledge-intensive services) aceasta a avut o
valoare de 11,7 la suta in iunie 2015 (de la 15,8 la suta in decembrie 2013). Rata de
neperformanta in sectoarele low-tech si medium low-tech, respectiv less knowledge-
intensive services, a fost de 16,7 la suta, respectiv 16,6 la suta (iunie 2015). De asemenea,
riscul generat de companiile producatoare de bunuri comercializabile (tradables)

s-a mentinut in mod semnificativ sub cel consemnat de firmele din sectoarele
non-tradables (14,7 la sutd, comparativ cu 19,7 la sutd in iunie 2015).
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Diminuarea creantelor in legatura cu bugetul asigurarilor sociale si bugetul de stat
neincasate de catre companii la termenul stabilit a contribuit cel mai probabil la
reducerea fluxului de credite neperformante aferent acestora in ultimii 3 ani. Astfel, in
anul 2012, companiile nou-intrate in starea de neperformanta si care aveau creante
semnificative? fata de bugetul de stat neincasate la termen generau o rata NPL de
5,4 la suta, in timp ce in anul 2013 cifra similard a fost de 3,9 la sutg, iar in anul 2014 de
1,9 la suta.

Disciplina la plata a companiilor nefinanciare in raport cu partenerii comerciali si cu
statul s-a ameliorat, atat la nivel agregat, cat si in structura. Volumul total al restantelor
generate de acest sector s-a redus cu aproximativ 8 la sutd in anul 2014 comparativ

cu anul anterior (la 92,5 miliarde lei), pe fondul diminuarii atat a restantelor catre
furnizori, dar si a acelora in relatia cu statul. O proportie semnificativa a arieratelor la
nivelul economiei este generata de firmele care au inregistrat pierderi nete in anul
2014, acestea acumuland restante in valoare de 61,9 miliarde lei, din care 33,5 miliarde
lei reprezinta sume restante catre furnizori (respectiv 62 la suta din totalul restantelor
catre furnizori generate de ansamblul companiilor nefinanciare), 14,3 miliarde lei
restante catre bugetul de stat (respectiv 77 la suta din totalul restantelor catre stat)

si 14,2 miliarde lei sume restante datorate altor creditori (respectiv 70 la suta din
arieratele de acest tip la nivelul economiei).

Grafic 2.7. Structura restantelor* la plata in economie Grafic 2.8. Rata de neplatad”® a datoriilor comerciale
in functie de forma de proprietate
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Disciplina la plata s-a imbunatatit atat la nivelul corporatiilor, cat si al IMM (Grafic 2.7).
Tn cazul corporatiilor, volumul total al restantelor s-a diminuat cu 0,8 la suta in

anul 2014, pe fondul reducerii restantelor fata de bugetul de stat cu 3,3 la suta

(la 4,2 miliarde lei in decembrie 2014), dar si a celor fata de alti creditori (-10,8 la suta),
in timp ce restantele fata de furnizori s-au majorat cu 1,4 la suta (de la 18,4 miliarde lei

27 s-auluatin calcul firmele care aveau in 2012 creante in legatura cu bugetul asigurdrilor sociale si bugetul de stat neincasate

la termenul stabilit in cuantum mai mare de 5 000 lei sau pentru care aceste creante reprezentau mai mult de un sfert din
totalul creantelor.

2 Ratade neplata a fost calculata ca raport intre arieratele generate de companii cétre propriii furnizori si datoriile comerciale

totale ale firmelor care genereaza respectivele restante.
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Grafic 2.9. Perioada de recuperare a creantelor
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la 18,6 miliarde lei in anul 2014 fata de 2013). Pe de alta parte, restantele totale
inregistrate de IMM s-au ajustat cu 10,6 la sutd, dinamica fiind influentatd in principal
de reducerea obligatiilor restante fata de bugetul de stat, dar si a celor fatd de
furnizori. In acest context, IMM genereaza 72 la suté din volumul restantelor totale din
economie, respectiv 77 la suta din arieratele fata de bugetul de stat.

Capacitatea mai redusa a IMM de a-si onora obligatiile atat fata de banci, cat si fata
de ceilalti parteneri din economie (furnizori, stat) continud sa fie influentata negativ
de dificultatile inregistrate de aceste companii de a incasa creantele la termen, dar

si de o abilitate mai scazuta de acoperire a cheltuielilor cu dobanzile din profituri.
Astfel, termenul de recuperare a creantelor in cazul IMM (125 de zile) se mentine mai
ridicat comparativ cu cel al corporatiilor, in cazul cérora indicatorul a continuat sa se
fmbunatdteasca (de la 78 de zile in anul 2013 la 73 de zile in 2014, Grafic 2.9).

Grafic 2.10. Incidentele majore de plati nou-inregistrate
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Intreprinderile de stat au dificultati mai mari comparativ cu celelalte firme din
economie in a-si incasa creantele de la partenerii comerciali, ceea ce afecteaza
capacitatea de plata a propriilor datorii (Grafic 2.8). Dificultatea incasarii creantelor la
scadenta de catre intreprinderile de stat pune presiuni asupra gradului de lichiditate
a acestora. Termenul de recuperare a creantelor inregistreaza valori mai ridicate decat
in cazul firmelor private (144 de zile fata de 91 de zile, in decembrie 2014), in timp ce
indicatorii de lichiditate generald si imediatd inregistreaza niveluri sensibil mai
reduse. Firmele de stat isi onoreaza diferentiat obligatiile de plata fata de parteneri:

(i) semnificativ mai bine decat firmele private in ceea ce priveste obligatiile fata de
banci si (i) semnificativ mai rdu decat firmele private in ceea ce priveste obligatiile fata
de partenerii comerciali. Rata de neplata a datoriilor comerciale ale intreprinderilor
de stat s-a mentinut in intervalul 2009-2014 peste rata aferenta firmelor private
(Grafic 2.8), in timp ce rata creditelor neperformante aferenta expunerilor bancare

in cazul firmelor cu capital majoritar de stat are valori semnificativ mai mici decat

cea a firmelor private (9,2 la suta fata de 18,3 la suta, in iunie 2015). Intreprinderile

de stat cumuleaza 27,4 la suta din restantele totale ale companiilor nefinanciare fata
de bugetul de stat (in decembrie 2014), in timp ce ponderea sumelor neachitate la
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termen fata de partenerii comerciali se ridica la 16,7 la suta din totalul restantelor fata
de acestia. La nivel sectorial, cele mai ridicate rate de neplata au fost inregistrate de
firmele private din utilitati, agricultura si imobiliare (22,3 la sutd, 21,9 la sutd, respectiv
19,8 la sutd). Gradul de concentrare a companiilor generatoare de arierate s-a majorat
in anul 2014, in contextul in care primele 10 companii, majoritatea fiind de stat, sunt
responsabile pentru 19 la suta din restantele fata de furnizori existente la nivelul
economiei, comparativ cu 16 la suta in anul anterior.

Volumul incidentelor de plati majore generate de companiile nefinanciare a
inregistrat o diminuare semnificativa in anul 2014 comparativ cu cel anterior, acesta
scazand cu aproximativ 26,2 la sutd, la 4,3 miliarde lei, in timp ce numarul de firme
care produc aceste incidente s-a situat pentru prima oara in ultimii ani sub valorile
inregistrate la inceputul crizei financiare, dupa o diminuare de 22,6 la suta in anul
2014 fata de anul precedent (la aproximativ 11 mii de firme, Grafic 2.10). Gradul

de concentrare a indisciplinei la plata se mentine ridicat, primele 100 de companii
generand aproximativ 59 la suta din volumul incidentelor majore de plati. Aceste
tendinte s-au pastrat si in primele sase luni ale anului 2015, volumul incidentelor
majore de plati reducandu-se cu 5 la sutd fata de perioada similara a anului trecut.

Grafic 2.11. Pierderea agregata a firmelor cu rezultat net negativ Grafic 2.12. Numarul de firme - clasificare dupa forma
in functie de forma de proprietate (valori nominale) de proprietate
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Volumul pierderilor sectorului companiilor nefinanciare a continuat sa fie unul
insemnat si in anul 2014, cresterile consemnate dupd declansarea crizei financiare
internationale mentinandu-se chiar in conditiile in care cadrul macroeconomic s-a
imbunatatit semnificativ (Grafic 2.11). Pierderile inregistrate de sectorul companiilor
nefinanciare in anul 2014 au fost de 42 miliarde lei (circa 9,4 miliarde euro), sectorul
privat avand cea mai mare contributie (39 miliarde lei, respectiv 8,7 miliarde euro,
ceea ce reprezinta 93 la suta din pierderea totala inregistrata la nivelul economiei
de firmele cu rezultat net negativ). intreprinderile de stat cu rezultat net negativ
cumuleaza pierderi in valoare de 3 miliarde lei (aproximativ 0,7 miliarde euro).

Un numar important de firme au inregistrat pierdere neta in anul 2014 (circa 245
mii de firme, respectiv peste 40 la suta din numarul total de companii). Firmele care
functioneaza timp indelungat pe pierderi sau care au o disciplina financiara redusa
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distorsioneaza concurenta din economia reald si genereaza efecte negative de runda
a doua asupra inflatiei (prin neplata facturilor, partenerii comerciali sunt nevoiti

sa majoreze preturile, iar prin neplata creditelor, bancile cresc ratele de dobanda).
Mai mult, pierderea generata de companii diminueaza valoarea adaugata bruta
produsad in economie, respectiv PIB.

In ultimii ani, numarul si rolul companiilor de stat in economie s-au diminuat
considerabil in favoarea firmelor private, in perioada 2000-2014 numarul agentilor
economici cu capital majoritar de stat reducandu-se la jumatate, in timp ce numarul
de firme private din economie s-a majorat cu 48 la suta (Grafic 2.12).

Numarul firmelor private cu pierderi a crescut simtitor comparativ cu anul 2000 (cu
peste 88 mii de firme, la 244,6 mii de firme, reprezentand 41 la suta din companiile
private). Numarul este insa in scadere fata de anul 2009, cand s-a inregistrat maximul
istoric al numarului de firme private din economie care functioneaza pe pierdere
(respectiv 341 mii de firme). Dintre agentii economici privati care inregistreaza
pierderi, o categorie importanta o reprezintd firmele care au doar activitate scriptica
(au cifra de afaceri nuld), respectiv peste 67 mii de companii in anul 2014.

De asemenea, o parte importantd a pierderilor inregistrate in anul 2014 provin de la
firme care au inregistrat in mod sistematic rezultate financiare negative. Peste

42 la sutd dintre companiile care au functionat pe pierdere in anul 2014 au inregistrat
o astfel de situatie in ultimii trei ani. Aceste firme genereaza aproape jumatate din
pierderea agregata (respectiv 20,3 miliarde lei).

Firmele cu rezultat net negativ activeaza in principal in sectoarele comert (38 la suta,
2014) si servicii si utilitati (37 la sutd), cele mai mari pierderi fiind inregistrate insa

in servicii si utilitati (12,8 miliarde lei, respectiv 31 la suta din pierderea agregata) si
industrie (12,1 miliarde lei, respectiv 29 la sutd). In functie de dimensiune, majoritatea
covarsitoare a firmelor care inregistreaza pierderi sunt microintreprinderi (231,5 mii
de firme).

Rezultatul la nivel agregat prezinta un grad ridicat de concentrare, un numar de doar
342 de corporatii cumuland mai mult de un sfert din totalul pierderii pe ansamblul
economiei (respectiv 10,6 miliarde lei). Din punct de vedere al distributiei teritoriale,
judetele cu cele mai multe firme cu rezultat net negativ in 2014 sunt Bucuresti

(24 la suta), Cluj (5,4 la sutd), Timis (4,7 la suta) si Constanta (4,6 la suta).

Inregistrarea unor rezultate negative in mod repetat duce la erodarea capitalului si,
implicit, la cresterea gradului de indatorare. O proportie semnificativa dintre firmele
cu pierderi (circa 75 la sutd) aveau in anul 2014 capitaluri proprii negative. La nivelul
economiei, exista 285,6 mii de firme cu capital negativ (48 la suta din numarul total de
firme), in conditiile in care aproape o treime dintre companii au inregistrat capitaluri
proprii negative in ultimii trei ani.
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Se manifestd un paradox, respectiv frecventa ridicata a creditelor acordate de
actionarii privati propriilor firme cu pierderi. Soldul acestor imprumuturi era, la
sfarsitul anului 2014, de 87,3 miliarde lei (ceea ce reprezenta 24 la sutd din datoria
totald a companiilor respective), din care: 63,9 miliarde lei direct de la actionari si
23,4 miliarde lei de la entitati afiliate din cadrul aceluiasi grup economic.

Exista o relatie directd importanta intre volumul pierderilor, disciplina financiara si
cresterea economica. Companiile care genereaza pierderi afecteaza in mod negativ
activitatea economica prin urmatoarele canale: (i) diminuarea valorii adaugate brute
generate de sectorul companiilor nefinanciare si, implicit, a produsului intern brut;

(ii) reducerea incasdrilor aferente bugetului de stat si (iii) distorsionarea relatiilor dintre
partenerii de afaceri prin deteriorarea disciplinei la plata in economie. imbunatatirea
substantiala si coerenta a legislatiei comerciale, fiscale si contabile, inclusiv prin
preluarea celor mai bune practici in materie la nivel european, poate conduce la o
diminuare a acestei vulnerabilitati din sectorul companiilor.

Caseta 3. Probabilitatea de nerambursare aferenta companiilor
nefinanciare din Romania

Rata medie de nerambursare aferenta companiilor romanesti cu credite
contractate de la banci se mentine pe un trend descendent conform scenariului
macroeconomic de bazd, ajungand la 4,6 la suta in iunie 2015, comparativ cu
5,4 la suta in decembrie 2014, respectiv 6,9 la suta in decembrie 2013 (Grafic A).
Aceasta evolutie se datoreaza in principal asteptarilor pozitive privind evolutia

Grafic A. Rata anuala de nerambursare la nivelul sectorului cadrului macroeconomic,
companiilor nefinanciare in scenariul macroeconomic de baza dar si imbunatatirii la
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Sursa: calcule BNR
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Probabilitatea de nerambursare a fost calculatd 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). Dezvoltarea modelului a
fost realizatad in doua etape, dupa cum urmeaza:

I. construirea unui model pentru estimarea PD aferente sectorului companiilor
nefinanciare, in vederea cuantificdrii calitatii portofoliului de credite acordate
firmelor;

Il. realizarea conexiunii/legaturii intre modelul de estimare a PD si un modul
macroeconomic, care are ca scop surprinderea impactului evolutiilor
macroeconomice ce sunt transmise la nivelul sectorului bancar prin intermediul
companiilor nefinanciare. Scenariul aferent proiectiei macroeconomice (de baza)
corespunde Raportului asupra inflatiei din luna august 2015.

Modelul de determinare a probabilitatii de nerambursare este estimat printr-o
abordare de tip logit. Pentru obtinerea specificatiei finale a modelului, pe langa
eliminarea valorilor extreme (winsorising), au fost aplicate filtre aditionale, respectiv
teste ale puterii de discriminare pe o plaja larga de variabile potentiale si modele
intermediare®. Variabilele incluse in specificatia utilizata in acest model au fost
indicatorul de parghie (datorii/capitaluri), gradul de acoperire din profituri a
dobanzilor, ROE, raportul dintre datorii si VAB, respectiv patru variabile de tip
dummy aferente serviciului datoriei la banci in cazul companiilor nefinanciare

(<15 zile intarziere, 15-30 de zile intarziere, 30-60 de zile intarziere, 60-90 de zile
intarziere).

In cazul modulului macroeconomic, abordarea utilizatd este un model de tip
Merton cu un factor latent, ce include un prag de default dependent de mediul
macroeconomic. Rolul acestui modul este de a estima o rata viitoare de default care
sa incorporeze evolutia variabilelor macroeconomice, respectiv rata de crestere a
produsului intern brut si rata reala efectiva a cursului de schimb (REER). Legatura

cu modelul de determinare a probabilitatii de nerambursare este realizata prin
intermediul metodei de calibrare, ce deplaseaza distributia PD intr-o maniera care
sa surprinda contextul macroeconomic.

2.1.3. Evolutii privind insolventa companiilor nefinanciare

Un alt fenomen important care are o contributie semnificativa la mentinerea unui
nivel ridicat al pierderilor in economie, pe langa performantele mai slabe ale multor
companii, este cel al insolventei, datorita eficientei scazute a acesteia (Grafic 2.13).

2% Mai multe detalii metodologice sunt prezentate in Costeiu, A. si Neagu, F. (2013), "Bridging the banking sector with the real

economy. A financial stability perspective’, ECB Working Paper Series, No. 1592, https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/
ecbwp1592.pdf?5fe4120138ff31abc23085eb335ed7d9.
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Grafic 2.13. Evolutia numdrului de firme nou-infiintate Firmele din Romania apeleaza pe scard mai larga
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Sursa: MEP, ONRC, BNR din numarul total de companii nefinanciare care au
depus bilantul la Ministerul Finantelor Publice in anul
2014). Fenomenul insolventei a inregistrat o ameliorare semnificativa incepand cu
anul 2014: (i) numarul de companii nou-intrate in insolventa in anul 2014 s-a redus cu
30 la suta fata de 2013, la 20,6 mii firme, in timp ce (ii) in perioada ianuarie-iunie 2015
sub 6 mii de firme au intrat in insolventa, cifra injumatdtindu-se comparativ cu aceeasi
perioada a anului trecut. Rolul companiilor insolvente pentru activitatea economica
este modest. Firmele aflate in insolventa in iunie 2015 angajeaza 4,5 la suta din
numarul de salariati din sectorul companiilor nefinanciare, genereaza 2,7 la suta din
valoarea addugata bruta si detin 8,3 la suta din activele totale ale firmelor.
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30 Mai multe detalii in Mihai, I. si Tarta, A. (2015) “The Role of the Insolvency Framework in Strengthening the Payment Discipline

and in Developing the Credit Market in Romania", Central Bank Journal of Law and Finance No. 2/2015.
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Desi rolul direct in economie al firmelor insolvente este limitat, acesta este
semnificativ in disciplina la plata din economie. Companiile aflate in insolventa in
iunie 2015 creeaza distorsiuni importante in mecanismul platilor din economie,
generand o treime din restantele fata de furnizori (17,7 miliarde lei) si 68 la suta din
sumele restante fata de stat si alti creditori (26,5 miliarde lei) inregistrate la nivelul
economiei la sfarsitul anului 2014. Majoritatea restantelor generate de companiile

insolvente au o vechime mai mare de 1 an (81 la suta in cazul restantelor catre

furnizori, decembrie 2014).

Grafic 2.16. Incidentele majore de plati generate de companiile
in insolventd dupd anul intrarii in insolventa
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Notd: t reprezintd anul n care a fost demarata procedura insolventei.
De exemplu, in anul 2014, 30 la suta dintre incidentele majore de plati
din economie au fost generate de firme care au intrat in insolventa
in acest an, 4,1 la sutd dintre incidente au fost generate de firme care
au intrat in insolventd in 2013 (bara albastrd din sectiunea t-1) si
15,6 la suta de firme care aveau sa isi declare insolventa in perioada
januarie-iunie 2015 (bara albastra din sectiunea t+1).

Sursa: ONRC, MFP, CRC, calcule BNR

Rolul firmelor insolvente in generarea incidentelor
de plati majore din economie a crescut usor: in luna
iunie 2015, firmele aflate in insolventa detineau

46 la suta din volumul incidentelor de plati majore
(0,9 miliarde lei), fata de anul 2014, cand ponderea
acestora era de 43 la suta. Efectele negative
propagate de cdtre aceste firme in economie

sunt importante nu doar la momentul declararii
insolventei: o proportie semnificativad din volumul
incidentelor de plati majore (circa 18 la suta, valori
medii pentru perioada 2011 - iunie 2015) este
generata de companii cu 1 an inainte de a intra in
insolventa. De exemplu, in anul 2014, 30 la suta din
volumul incidentelor majore de plati din economie
erau detinute de firme care au intrat in insolventa
in acelasi an, in timp ce 15,6 la suta din incidentele
majore la platd erau generate de firme care aveau

sd isi declare insolventa in perioada ianuarie-iunie 2015 (Grafic 2.16). Acestea sunt
argumente pentru ca informatiile colectate de catre Banca Nationala a Romaniei prin
intermediul Centralei Incidentelor de Plati sa fie mai amplu accesate de catre firme
pentru a-si verifica partenerii de afaceri prezenti sau potentiali.

Firmele insolvente genereaza si cea mai mare pondere a creditelor neperformante din
bilantul bdncilor: 73 la suta in iunie 2015 (similar anilor 2013 si 2014, Grafic 2.14), desi
cumuleaza sub 15 la suta din volumul creditarii. Fara aceste expuneri, rata creditelor
neperformante in sectorul bancar ar fi de sub 6 la suta in iunie 2015. Probabilitatea

ca expunerile neperformante ale firmelor insolvente sa redevina performante este

foarte scazutd, ceea ce sustine recomandarile Bancii Nationale a Romaniei adresate
institutiilor de credit de a continua procesul de curatare a bilanturilor. In iunie

2015, o parte semnificativa a creditelor acordate companiilor insolvente se afla in
neperformanta de mai mult de 1 an (circa 75 la suta din totalul creditului acordat
companiilor insolvente). In functie de tipul de colateral asociat acestor credite,

cel imobiliar a fost cel mai frecvent utilizat (circa 87 la suta dintre credite aveau
printre altele si o garantie de tip imobiliar). Doar 6,1 la sutd dintre creditele acordate
firmelor aflate in insolventa erau necolateralizate (in iunie 2015). Companiile aflate in
insolventa pot avea efecte negative si asupra creditorilor externi, in contextul in care

detin credite de 1,3 miliarde euro primite de la institutiile financiare externe si credite
de tip mama-fiica in valoare de 0,9 miliarde euro (in iunie 2015).
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2. Sectorul real

Companiile aflate in insolventa sunt in majoritatea lor covarsitoare firme private, cu
capital preponderent autohton (peste 80 la sutd) si in principal microintreprinderi
(89 la suta in iunie 2015). In functie de sectorul de activitate, acestea provin din
sectoarele servicii si comert (circa 60 la sutd), insa si companiile din industrie au

o pondere relativ semnificativa in numarul de firme insolvente comparativ cu
reprezentarea acestora la nivelul economiei. Ponderea firmelor din industrie in totalul
companiilor insolvente este de 17 la suta in mai 2015, comparativ cu 10 la sutd in
totalul firmelor din economie. O parte importanta atat din totalul firmelor aflate

in insolventa, cat si din cele nou-intrate in starea de insolventa incepand cu anul
2014, este reprezentata de companii infiintate in perioada de expansiune a ciclului
economic, respectiv in intervalul 2000-2008 (peste 50 la suta dintre firme).

Companiile intrate in insolventa se confrunta cu dificultati financiare cu mult timp
fnainte de a intra in aceastad stare: un sfert dintre firmele intrate in insolventa in
perioada ianuarie 2008 - iunie 2015 erau inactive in anul anterior declararii starii

de insolventa (aveau cifra de afaceri nuld), 75 la suta dintre acestea aveau capitaluri
negative in anul anterior, iar peste o treime aveau capitaluri negative in precedentii
trei ani (insolventa tehnica). in plus, in anul premergator declansarii procedurii
insolventei, firmele respective prezentau o profitabilitate negativa, precum si o
eficienta a utilizarii activelor sensibil mai redusa comparativ cu restul companiilor
(viteza de rotatie a activelor pentru firmele nou-intrate in insolventd este cu circa

16 la suta mai mica comparativ cu media pe economie, valori medii in perioada
2008-2014; Grafic 2.15). In acelasi timp, termenul de recuperare a creantelor
aferente acestor firme este nefavorabil, fiind de 1,6 ori mai mare decat ansamblul
companiilor nefinanciare (valori medii in perioada 2008-2014). Companiile
insolvente sunt caracterizate de un grad de indatorare ridicat si o pozitie precara

de lichiditate anterior anului intrarii in insolventa. Aceste caracteristici pledeaza
pentru implementarea de criterii flexibile si rapide privind iesirea din piata a firmelor
neviabile. O solutie este aplicarea cu consecventa a prevederilor din Legea nr. 31/1990
privind societatile comerciale referitoare la masurile care trebuie initiate in cazul in
care activul net al unei firme se diminueaza sub pragul reglementat. O asemenea
masurd ar conduce inclusiv la imbunatatirea disciplinei la plata in economie.

Gradul redus de eficienta a procesului de insolventa consta si in durata relativ mare
a acestuia. Durata medie a procesului de insolventa pentru firmele lichidate in
perioada ianuarie 2014 - iunie 2015 a fost de circa 18 luni, cu diferente importante in
functie de sectorul in care activeaza compania (pentru firmele din industrie, durata
medie a procesului de insolventd este mai ridicata, respectiv 22 de luni, valori medii).
Noile reglementdri aplicabile insolventei adoptate in anul 2014 ar trebui sa conduca
la reducerea intervalului de timp pe care firmele il petrec in insolventa. Cu toate
acestea, efectele modificarilor legislative vor fi vizibile pe termen mai lung, deoarece
exista un numar important de firme in insolventa care raman sub incidenta vechilor
reglementari (45,2 mii de firme se aflau in insolventa in iunie 2015, comparativ cu
26,4 mii de firme nou-intrate in insolventa in perioada ianuarie 2014 - iunie 2015).
Astfel, viteza de curatare a afacerilor neviabile si de reducere a datoriilor neperformante
din economie prin acest mecanism va rdmane cel mai probabil redusa.
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Istoria ultimului deceniu arata ca, de reguls, firmele care isi declard insolventa nu-si
mai revin, urmand sd fie lichidate. Reorganizarea este o procedura putin utilizata,
doar o pondere restransa de firme care au trecut prin procesul insolventei fiind
reorganizate. Firmele care au intrat in reorganizare judiciara reprezinta 5,9 la suta

din companiile nou-intrate in insolventa in perioada ianuarie 2014 — iunie 2015.
Aceste intreprinderi sunt in general companii de dimensiuni mai mari (dupa marimea
activelor, numarul de salariati sau cifra de afaceri) si prezinta un grad mai redus de
indatorare comparativ cu restul firmelor insolvente. Cazurile de insolventa anulate
(intelegeri in afara instantei) sunt putin numeroase, de la inceputului anului 2014
pana in luna iunie 2015 fiind anulate 570 de proceduri de insolventa.

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

Expunerea bancilor romanesti pe active corelate cu piata imobiliara®' se mentine
ridicata (74,2 la suta din stocul de credite acordat companiilor nefinanciare in iunie
2015, in scadere cu 2,8 puncte procentuale fata de decembrie 2013), ceea ce ar pleda
pentru unele mdsuri macroprudentiale pentru diminuarea acestui risc de concentrare.
Expunerile de acest tip sunt generalizate la nivelul intregului sector bancar (indicele
de concentrare Herfindahl-Hirschman fiind de 7592 in iunie 2015). Evolutia riscului
de credit aferent acestor expuneri indica faptul ca un colateral de tip imobiliar nu
garanteaza o capacitate mai buna a debitorului de onorare a serviciului datoriei.
Rata creditelor neperformante aferenta portofoliului cu garantii imobiliare a fost de
22,2 la sutd in iunie 2015 (Grafic 2.17), peste media la nivelul economiei (17,9 la suta)
si semnificativ mai mare decat cea a imprumuturilor fara garantii imobiliare

(7,6 la suta).

Grafic 2.17. Evolutia creditdrii si a ratei de neperformanta — Grafic 2.18. Rata creditelor neperformante in functie
garantii imobiliare de valoarea loan-to-value (LTV) la momentul actual (iunie 2015)33
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31 Aufost considerate creditele acordate companiilor din sectorul constructii si sectorul imobiliar, precum si creditele garantate cu

ipoteci (altele decét cele acordate sectoarelor mentionate anterior).

32 Pragul peste care indicele Herfindahl-Hirschman semnaleaza o problema de concentrare este 1 800.

3 Credite garantate exclusiv cu ipoteci.
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2. Sectorul real

Este necesara o monitorizare atenta a riscului valutar potential in conditiile in care mai
mult de jumatate din expunerea pe active corelate cu piata imobiliara este in moneda
strding, iar expunerile aferente pietei imobiliare denominate in valuta au o rata de
neperformanta superioara (23 la suta, iunie 2015) celor in moneda nationala

(21 la suta, iunie 2015).

Institutiile de credit au o expunere directa insemnata asupra companiilor din
sectoarele constructii si imobiliar, ponderea imprumuturilor acordate acestor firme
reprezentand 23,5 la suta din stocul creditelor aferente companiilor nefinanciare

la iunie 2015. Riscul de credit aferent sectorului constructii se mentine ridicat, rata
creditelor neperformante in acest caz avand o valoare de 39,3 la suta in iunie 2015

(in scadere de la 43,2 la sutd in decembrie 2013). Pe de alta parte, companiile din
sectorul imobiliar au consemnat o rata de neperformanta de 15,6 la sut3, inregistrand
0 ajustare importanta fata de sfarsitul anului 2013, de 5,7 puncte procentuale.

Evolutiile din sectorul constructiilor si cel imobiliar merita in continuare atentie in
contextul vulnerabilitatilor pe care acestea le-au demonstrat in perioada de criza.
Companiile din cele doua ramuri de activitate sunt caracterizate de valori ridicate ale
gradului de indatorare, cu niveluri semnificativ peste media pe economie (indicatorul
de parghie in cazul firmelor din sectorul imobiliar s-a situat la 6,2 in decembrie 2014, iar
in constructii la 3,8, in timp ce la nivelul economiei raportul dintre datorii si capitalurile
proprii a fost de 2,2). Mai mult, disciplina la plata a companiilor din cele doua sectoare se
mentine la un nivel redus, acestea fiind responsabile pentru circa 16 la suta din volumul
total al restantelor generate de companiile nefinanciare in anul 2014, similar anului
precedent. Aceste firme genereaza o proportie importanta din incidentele majore de
plati din economie (22 la sutd, in scadere insa comparativ cu anul 2013, cand ponderea
se situa la peste 40 la suta). In primele sase luni ale anului 2015, ponderea in total a
incidentelor majore de plati aferente companiilor din constructii si din sectorul imobiliar
afost de 17 la suta, aproape la jumatate fatd de perioada similara din anul precedent.

Legdtura stransa intre rata de neperformanta si valoarea loan-to-value (LTV) s-a
mentinut. Cele mai riscante credite sunt cele cu o valoare supraunitara a LTV (rata
creditelor cu restante mai mari de 90 de zile este de 40,8 la sutd in acest caz), in timp ce
pentru creditele cu o valoare subunitara a LTV, rata creditelor care inregistreaza intarzieri
de peste 90 de zile este semnificativ mai redusa (13,3 la suta in iunie 2015, Grafic 2.18).

Firmele din sectoarele imobiliar si constructii prezinta vulnerabilitate si la nivelul
structurii de finantare, fiind expuse riscului privind modificarile in perceptia
investitorilor strdini. Acestea acceseaza 32 la suta din datoria externa totala la nivelul
sectorului real, iar companiile din sectorul imobiliar cu datorie externa tind sa aiba o
performanta mai slaba (mai multe detalii in sectiunea 1.4.2. Fluxurile de capital).

2.2. Populatia

2.2.1. Pozitia bilantiera a populatiei si comportamentul de economisire
Gradul de indatorare a populatiei la nivel agregat s-a redus modic in perioada

analizata si, desi se mentine in general sub valorile inregistrate la nivelul UE, riscurile
asociate indatorarii superioare a populatiei cu un venit scazut si dinamica accelerata
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Grafic 2.19. Gradul de indatorare a populatiei —

indicatori agregati®

a creditarii reclama atentie. Conditiile macroeconomice favorabile au contribuit

la diminuarea pozitiei valutare scurte si la continuarea trendului ascendent al
avutiei nete a populatiei, desi intr-un ritm modest. n plus, modificarile in structura
demografica pot crea presiuni suplimentare pe termen mediu si lung asupra
stabilitatii financiare prin prisma evolutiei creditarii si economisirii.

indatorarea populatiei*

La nivel agregat, indatorarea populatiei este de 118 miliarde lei (din care 113 miliarde
lei la banci si 5 miliarde lei la IFN, iunie 2015), raportul serviciul datoriei creditelor
bancare in venitul net banesc reducandu-se cu 2,8 puncte procentuale in perioada
analizata (decembrie 2013 - iunie 2015, Grafic 2.19). Scaderea indicatorilor agregati
ai gradului de indatorare a populatiei s-a datorat factorilor: (i) bilantieri, precum
reducerea datoriilor, ca urmare a unui flux mai redus al creditarii comparativ

cu volumul creditelor ajunse la maturitate sau scoase din bilant de catre banci;

(i) macroeconomici, precum cresterea veniturilor nete banesti (inclusiv a salariului
minim pe economie) si a avutiei nete a populatiei; (iii) monetari, respectiv
diminuarea ratelor de dobanda pana la minime istorice si (iv) fiscali, respectiv
diminuarea TVA.

Grafic 2.20. Distributia gradului de indatorare a populatiei
la banci in functie de salariul net lunar’®® (date individuale)
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* suma creditelor bancare (inclusiv cele externalizate)
si a creditelor acordate de IFN autohtone

Salariul lunar net al debitorului (lei)

Sursa: BC, BNR, MFP

Indatorarea populatiei este semnificativa din perspectiva numarului persoanelor
cu credite la banci si IFN. In prezent, 4,3 milioane persoane detin credite de la
aceste institutii financiare (din care 1,4 milioane persoane detin carduri de credit),

Definita ca expuneri bilantiere ale bancilor, credite externalizate de catre acestea, expuneri ale IFN autohtone si expuneri
bancare extrabilantiere. Spre deosebire de valorile expunerilor bilantiere, care includ doar valoarea ramasa de rambursat a
principalului, expunerile extrabilantiere includ si creantele atasate, conform Raportérii FINREP pe bazd individuala.

Venitul net banesc se estimeaza ca suma a salariilor nete, a sumelor acordate de stat ca asistentd sociald, a veniturilor din
munca in straindtate si a transferurilor. Spre deosebire de venitul net bénesc, venitul disponibil brut include si componenta
de autoconsum, care insa nu constituie, de reguld, o sursa pentru plata creditelor. Datoriile reprezinta suma totala a
creditelor populatiei conform conturilor nationale financiare (inclusiv creantele atasate).

Gradul de indatorare este calculat doar pentru populatia cu credite bancare si se bazeaza pe date individuale. S-au folosit
anuitati constante si nu s-a tinut cont de existenta unor codebitori.
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2. Sectorul real

reprezentand 47 la suta din populatia activa (iunie 2015). Tn medie, un debitor are
1,6 credite la banci si IFN, iar 20 la suta din debitorii bancilor au credite la cel putin
doua banci (iunie 2015).

La nivel individual, riscurile provenind din caracteristicile structurale ale indatorarii
populatiei raman importante: (i) distributia asimetrica a indatorarii in functie de venit
(Grafic 2.20); (ii) mentinerea dominantei creditelor in valuta si (iii) preponderenta
creditelor de consum.

Categoria debitorilor cu venituri inferioare salariului minim pe economie prezinta cea
mai mare asimetrie a gradului de indatorare (debt service-to-income, DSTI). Indicatorul
DSTI pentru aceasta categorie este de 65 la sutd, comparativ cu 35 la suta pentru tot
sectorul populatiei (valoare mediana, iunie 2015, Grafic 2.20). Mai mult, circa 40 la
suta din salariatii cu credite la banci provin din acest segment al populatiei (Grafic
2.21, iunie 2015), desi concentreaza mai putin de o treime din expunere (29 la suta

din creditele bancare ale salariatilor). Aceste aspecte, coroborate cu faptul ca

debitorii respectivi au cel mai mare risc de nerambursare, cresc fragilitatea financiara
si sensibilitatea la socuri de rata dobanzii, de curs de schimb sau de venit. Aceasta
sensibilitate s-a confirmat in perioada 2008-2015, gradul de indatorare a debitorilor cu
un venit inferior salariului minim pe economie crescand fata de anul 2008, ca urmare
a scaderii veniturilor debitorilor incadrati anterior in clase de venit superioare si
cresterii sumelor de platd, dar si ca urmare a unei creditari noi cu un grad superior de
indatorare. Odatd cu ajungerea la scadenta a creditelor existente in 2008 si acordate
debitorilor cu un venit inferior salariului minim pe economie, ponderea debitorilor din
aceasta categorie s-a diminuat, creditarea orientandu-se in special catre debitorii din
categoria veniturilor superioare mediei pe economie (Grafic 2.21).

Grafic 2.21. Distributia numarului de debitori, persoane fizice, Grafic 2.22. Corelatia dintre valoarea si rata medie a dobanzii
in functie de salariul net lunar (date individuale) pentru creditele ipotecare noi acordate in lei
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Sursa: BC, BNR, MFP
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* januarie-iunie, date anualizate, pentru valoarea creditelor;
jianuarie-iulie, pentru rata medie a dobanzii

Sursa: BNR

in vederea ameliorarii capacitatii populatiei supraindatorate si cu venituri mici de

a-si rambursa datoriile contractate, Banca Nationala a Romaniei: (i) a implementat
reglementari care vizeaza reducerea costurilor restructurarii creditelor; (ii) a contribuit,
la solicitarea Ministerului Finantelor Publice, la elaborarea criteriilor tehnice pentru
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aplicarea initiativelor legislative in vederea reducerii serviciului datoriei pentru
persoanele fizice si (iii) a incurajat bancile sa continue identificarea de solutii,
adaptate diversitatii cazuisticii existente in propriile portofolii, pentru ca debitorii

cu perspectiva de redresare sa poata fi sprijiniti. in paralel, pentru a nu fi afectata
stabilitatea sistemului financiar, Banca Nationald a Romaniei a intreprins masuri
pentru evitarea de cdtre banci a fenomenului de evergreening (care implica sustinerea
financiara a clientului, desi acesta nu-si mai poate rambursa creditul).

Creditele in valuta continua sa reprezinte componenta principald a indatorarii
populatiei, desi in scadere pe fondul evolutiei pozitive a creditelor in lei (reprezentand
95,7 la suta din creditele nou-acordate in perioada analizata). Stocul creditelor in
valuta la banci (inclusiv creditele externalizate) si IFN era de 55 la suta din total credit
acordat populatiei (iunie 2015), in scadere cu 11 puncte procentuale in perioada
decembrie 2013 - iunie 2015. Creditarea populatiei in franci elvetieni (CHF) nu a
generat risc sistemic in urma aprecierii CHF fata de moneda nationala la inceputul
anului 2015 (Caseta 4).

Creditele de consum raman majoritare in portofoliul bancilor si IFN, dar ponderea lor
s-a redus semnificativ si in contextul intensificarii de catre banci a procesului de
scoatere in afara bilantului a creditelor neperformante. In consecinta, ponderea
creditelor imobiliare a crescut constant in perioada analizata (de la 37,5 la suta in
decembrie 2013 la 44 la sutd in iunie 2015, datele incluzand si creditele externalizate
de catre banci). Contributia programului,Prima Casa” la cresterea ponderii creditelor
imobiliare a fost, de asemenea, importanta (Caseta 5).

Rata dobanzii in scadere la creditele ipotecare a avut un efect stimulativ asupra
volumului de credite noi acordate in ultimii ani (Grafic 2.22). Coeficientul de corelatie
dintre volumul creditelor ipotecare noi acordate in lei si rata dobanzii la creditele
ipotecare in lei a fost de aproximativ -0,881 in perioada 2007-2015. Peste 90 la suta
din creditele ipotecare au fost acordate cu rata dobanzii variabila.

Perspectivele potentialului de indatorare a populatiei sunt mixte. Pe de o parte,
perceptia populatiei in privinta situatiei financiare pentru urmatorul an a redevenit
pozitiva in ianuarie 2015, dupa mai mult de cinci ani de valori negative. Pe de alta
parte, asteptarile negative privind somajul persista.

Institutiile de credit estimeaza o continuare a cresterii cererii de credit a populatiei,
in special pe segmentul creditarii imobiliare. In plus, gradul de dotare cu bunuri

de folosinta indelungata a populatiei indica un potential latent al acestui sector

de a achizitiona asemenea bunuri. Bunurile de acest tip achizitionate in perioada

de expansiune a ciclului de credit tind sa se fi amortizat, ceea ce ar putea genera
nevoia de reinnoire din partea populatiei. Scadenta reziduala a creditelor de consum
acordate in perioada 2004-2008 este de 2,4 ani (valoare mediana, iunie 2015).
Achizitia de astfel de bunuri ar putea contribui la stimularea cererii de credit de
consum.
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Caseta 4. Creditarea in franci elvetieni® (CHF)

Creditele acordate in CHF sectorului privat nu prezinta risc sistemic, acestea avand
o pondere scazuta in PIB (1,3 la sutd, iunie 2015), precum si o contributie redusa si
in scadere in totalul creditului acordat sectorului privat (4,1 la suta, in iunie 2015).
Spre comparatie, ponderea creditelor in CHF in totalul creditului acordat sectorului
privat era de 14,9 la suta in cazul Poloniei, respectiv 6,2 la suta in cazul Ungariei
(martie 2015).

Comparativ cu sfarsitul anului 2014, se constata o scadere semnificativa a numarului
de credite in CHF (aproximativ 19 la suta in perioada decembrie 2014 - iunie 2015),
aceastd tendintd intensificandu-se in ultimele luni. Reducerea numarului de credite
se datoreaza in primul rand materializarii masurilor de conversie a acestor credite
in alta monedd, precum si rambursarii creditelor, scoaterii in afara bilantului si
externalizarii acestora.

Creditele in CHF sunt preponderent reprezentate de credite cu garantie ipotecara
(93 la suta la iunie 2015, dintre care aproape 40 la suta reprezinta credite imobiliare)
si sunt acordate de regula pe termen lung. Scadenta reziduala medie este de

12,6 ani (iunie 2015). Scadenta reziduala medie a creditelor in CHF este semnificativ
mai ridicatd comparativ cu cea a creditelor acordate in lei. Cu toate acestea, circa

45 la suta din credite au scadenta reziduala sub 10 ani, dar acestea cumuleaza

10 la suta din totalul expunerilor.

Grafic A. Distributia debitorilor cu credite in CHF Grafic B. Distributia debitorilor cu credite in CHF

dupa venitul salarial net lunar38 (iunie 2015) dupa mérimea creditului (iunie 2015)
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Pentru mai multe informatii a se vedea Analiza creditelor in franci elvetieni, februarie 2015, http://www.bnr.ro/document
information.aspx?idinfoclass=8162&iddocument=19431&directlink=1.

S-au utilizat veniturile aferente lunii decembrie 2014. La calcularea gradului de indatorare (DSTI) nu s-a tinut cont de
existenta unor codebitori.
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Populatia care a contractat credite in CHF nu este omogena, prezentand asimetrii
pronuntate. Riscurile asociate acestui tip de credit provin din aprecierea francului
elvetian fata de euro, din situatia financiara a unor categorii de persoane indatorate
in CHF, precum si din corectiile inregistrate de colateralul atasat creditului. Acest
ultim factor este explicat de faptul ca majoritatea creditelor in CHF a fost acordatd
in perioada de crestere accelerata a preturilor imobilelor (2007-2008).

Gradul de indatorare (DSTI) pentru debitorii cu credite in CHF este unul insemnat,
aproximativ 70 la suta in iunie 2015 (valoare mediana) si in crestere (cu 11 puncte
procentuale fata de decembrie 2008). Structura dupa categoriile de venit

releva diferente substantiale. Debitorii cu venituri nete lunare sub 900 lei sunt
supraindatorati ca urmare atat a evolutiei negative a veniturilor, precum si a
aprecierii CHF. In plus, circa 60 la suta din numérul debitorilor cu credite in CHF

si 43 la suta din expunere au salarii lunare nete mai mici decat salariul mediu pe
economie (Grafic A). Acesti debitori detin in general credite de dimensiuni mici.
In plus, circa 30 la sut& dintre debitori au credite cu valori superioare mediei de
47 000 CHF si cumuleaza doua treimi din stocul creditelor (Grafic B).

Dintre creditele in valuta, cele acordate in CHF au creat presiuni mai ridicate
asupra debitorilor, ca urmare a socului de apreciere a CHF de la inceputul anului.
Rata creditelor neperformante era de 15,8 la sutd, comparativ cu 9,7 la suta in
cazul creditului in valuta acordat populatiei in iunie 2015. Pe de alta parte, acest
portofoliu a inregistrat cea mai puternica scadere a neperformantei in raport cu
valoarea din decembrie 2013 (de 2,2 puncte procentuale comparativ cu valoarea
de 0,7 puncte procentuale inregistrata pentru creditele in euro) si ca urmare a
intensificarii operatiunilor de conversie si/sau restructurare a creditelor in CHF.

Exista aspecte care ar putea diminua potentialul de indatorare a populatiei. Pe de

o parte, maturitatea indelungata a creditelor existente pentru toate categoriile de
varsta a debitorilor limiteaza cererea de credite noi a acestora, maturitatea creditelor
survenind peste varsta de 60 de ani. Pe de alta parte, ponderea ridicata a cheltuielilor
de consum in veniturile banesti ale gospodariilor (67 la suta in anul 2014) si
dificultatea de conformare la criterii sanatoase de eligibilitate diminueaza potentialul
de creditare in cazul populatiei active care nu a accesat pana in acest moment un
credit.

Pozitia de creditor net

Pozitia de creditor net a populatiei fata de sistemul financiar s-a imbunatatit in anul
2014 si in primul semestru al anului 2015 (Grafic 2.23), ca urmare a majorarii nominale
a economisirii bancare cu 9 la suta (respectiv cu 11,7 miliarde lei) si a reducerii stocului
de credite acordate populatiei cu 0,3 la suta in perioada de referinta (0,4 miliarde lei).
Cresterea economisirii a continuat in pofida reducerii ratelor de dobanda la depozite,
iar raportul intre creditele si depozitele bancare ale populatiei s-a imbunatatit

(Grafic 2.24). De asemenea, pozitia valutara scurta a populatiei fata de sistemul
financiar a inregistrat o ajustare semnificativa (cu 60,2 la sutd), la 10,4 miliarde lei in
perioada decembrie 2013 - iunie 2015.
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Grafic 2.23. Pozitia sectorului populatiei fatd de banci Grafic 2.24. Raportul credite/depozite bancare — populatie
(inclusiv credite externalizate) si IFN
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Evolutiile favorabile ale pozitiei de creditor net si ale pozitiei valutare scurte ale
sectorului populatiei fata de sistemul financiar trebuie privite cu prudent, tinand
cont de urmatoarele caracteristici: (i) asimetriile diferite ale comportamentului de
economisire si ale celui de indatorare; astfel, comportamentul de economisire este
mai important pentru persoanele cu venituri peste medie, in timp ce indatorarea este
concentratd in categoria persoanelor cu venituri scazute; (ii) accentuarea inegalitatii
veniturilor: persoanele din categoria cu cele mai mari 20 la suta venituri inregistrau un
venit de 6,6 ori mai ridicat comparativ cu cele aflate in categoria cu cele mai mici 20 la
sutd venituri in decembrie 2013, in usoara crestere comparativ cu 6,3 in decembrie
2012; (iii) perspectivele asupra economisirii, conform indicatorilor calculati de cétre
Comisia Europeana, indica mentinerea acesteia la un nivel modest in urmatorul ansi
sub cel al altor tari din regiune (Republica Ceha, Polonia, Slovacia, Slovenia).

Grafic 2.25. Avutia netd a populatiei Avutia neta a populatiei

Avutia netd a populatiei a continuat tendinta
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In anul 2014, ponderea activelor populatiei in PIB se situa la 156 la sut, in timp ce
datoriile reprezentau 17,8 la suta din PIB.

Lichiditatea sectorului populatiei s-a imbunatatit in anul 2014. Activele financiare
lichide®® s-au majorat la 42 la suta in total active financiare, ca urmare a cresterii
depozitelor bancare si a numerarului. Activele financiare fara risc reprezinta o parte
semnificativa si stabila a acestora (36 la suta in total active financiare, 2014).

Caseta 5. O analiza de senzitivitate privind creditele acordate
prin programul,,Prima Casa”

Programul guvernamental,,Prima Casd” a fost introdus in anul 2009 si are un
caracter social, facilitdnd accesul populatiei tinere la achizitia sau constructia unei
locuinte prin contractarea unui credit. Principalele facilitati ale programului sunt:
(i) acordarea de catre stat a unei garantii de 50 la suta din valoarea creditului;

(ii) plafonarea marjei de dobanda; (iii) solicitarea unui avans de 5 la sutd din
valoarea imobilului. Acest program a sustinut creditarea imobiliara in perioada
de recesiune economicd, dar si ulterior. Impunerea obligativitatii de derulare a
programului doar in moneda nationald, incepand cu luna august 2013, a avut un
rol important in atenuarea dezechilibrelor pe valute ale bilanturilor institutiilor de
credit, respectiv a pozitiei valutare a populatiei.

Programul a avut in momentul implementarii o contributie importanta in reluarea
creditarii populatiei si, incepand cu anul 2013, a celei in moneda nationala.

In perioada ianuarie 2014 - iunie 2015, acest program a sustinut circa 60 la suta
din creditele imobiliare noi acordate de catre banci, similar creditelor acordate

in lei (63 la sutd). De la momentul introducerii programului,,Prima Casa’, au fost
acordate 147 567 de credite, in valoare de 24,5 miliarde lei, respectiv aproximativ
o cincime din creditele populatiei si 51 la suta din creditele imobiliare (iunie
2015).1n perioada ianuarie 2014 - iunie 2015, se constatd de asemenea o crestere
importanta a creditelor imobiliare, altele decat cele acordate prin programul
,Prima Casa".

in contextul unor rate de dobanda la niveluri minime istorice, atractivitatea
creditelor din programul,,Prima Casa” rezidd in principal in suma pentru avans mai
redusa, respectiv 5 la suta din valoarea locuintei achizitionate. In perioada ianuarie
2014 - iunie 2015, circa 30 la suta dintre creditele imobiliare nou-acordate in lei au
o rata a dobanzii similara produsului,Prima Casa” (s-a considerat un plafon de circa
4 la suta pentru rata anualizata a dobanzii la creditele ,Prima Casa” acordate in lei,
nivel aferent percentilei 90 a distributiei ratei dobanzii pentru creditele acordate
prin acest program).

39 Activele financiare lichide includ: numerarul, depozitele bancare, titluri, actiunile lichide si unitatile fondurilor de investitii.

Activele financiare lichide fara risc se refera la: numerar, depozite bancare si titluri (in speta de stat).
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Acceptarea unui nivel mai mare al raportului imprumuturi/garantii (LTV) pentru
creditele din programul,,Prima Casa” influenteaza implicit comportamentul

de economisire al debitorilor si vulnerabilitatea acestora la socuri viitoare.
Vulnerabilitatea mai mare a debitorilor care au credite contractate prin
programul ,Prima Casa” se asociaza: (i) cu o scadenta reziduala indelungata ce
creste senzitivitatea la rata dobanzii si (ii) cu un grad de indatorare mai ridicat
comparativ* cu debitorii cu credite imobiliare care nu au apelat la program
(circa 42 la suta, fatd de 38 la sutd, valoare mediand, iunie 2015). Caracteristicile
programului,Prima Casa” modereaza o parte din vulnerabilitati, prin: (i) limitarea
riscului unor speculatii imobiliare, deoarece nu exista posibilitatea instrainarii
imobilului in primii 5 ani de la achizitionare; (ii) plafonarea sumelor maxime
acordate si (iii) sistemul de verificare mai riguros al debitorilor. Cu toate acestea,
este utila o analizare a utilitatii masurii programului,Prima Casd”, acordat in
conditiile actuale, si a contextului in care acesta mai aduce o valoare addugata
superioara vulnerabilitatilor pe care le creeaza.

Grafic A. Modificarea gradului de indatorare in conditiile in perioada urmatoare,
unui scenariu de stres* (iunie 2015) X . .
riscurile creditelor
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Regulamentul BNR nr. 17/2012 privind unele conditii de creditare, in cazul creditelor
precum si in analize similare la nivel european. Socurile considerate acordate prin programul
au fost: cresterea ratei dobanzii cu 2 puncte procentuale, respectiv
reducerea salariului net lunar cu 6 la suté. Socurile analizate determing ,Prima Casa” Scenariul de
0 ajustare permanenta in perioada ulterioara aparitiei, implicand .
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scadenta creditului.

Sursa: BNR, BC, MFP soc pe rata dobanzii de

2 puncte procentuale si
un soc pe venitul debitorilor de 6 la suta. Acest scenariu de stres ar putea duce la o
crestere a gradului de indatorare (DSTI, valoare mediand) cu 12 puncte procentuale
pentru debitorii,,Prima Casa” si cu 9 puncte procentuale in cazul debitorilor cu alte
credite imobiliare, comparativ cu 4 puncte procentuale in medie in cazul intregului
portofoliu (Grafic A). Totusi, pentru o cincime dintre debitorii din programul,,Prima
Casad’, sumele de platd lunare dupa aplicarea acestor socuri sunt relativ apropiate
de sumele de plata la momentul initierii creditelor, sumele de plata lunare revenind
la valorile de la momentul acordarii creditului.

40
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Gradul de indatorare este calculat la nivelul debitorilor cu credite ,Prima Casa’, respectiv al celor cu credite imobiliare
incluzand si celelalte datorii financiare ale acestora, daca este cazul.
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Structura demografica

Modificarile in structura demografica pot induce riscuri pe termen mediu si lung
asupra stabilitatii financiare. Populatia Romaniei se caracterizeaza printr-un proces
de imbatranire generat de emigrarea tinerilor, reducerea fertilitatii si cresterea
longevitatii. Perspectivele, in lipsa unor masuri de politica demografica, nu sunt
incurajatoare. Estimarile*' privind evolutiile indicatorilor pana in 2030 indica:

(i) o scadere a populatiei cu 4,5 la suta; (ii) o crestere a ratei de dependenta a
populatiei in varsta*? la 33 la suta (de la 24 la suta in anul 2013) si (i) un avans
semnificativ al varstei mediane catre 45 de ani. Aspectele structurale ale evolutiei
demografice pot avea implicatii asupra stabilitatii financiare prin prisma a cel putin
doua canale: (1) macroeconomic, ca urmare a modificarilor la nivelul fortei de munca
si a productivitatii muncii, dar si a presiunilor asupra cheltuielilor bugetare (in special
cele legate de sanatate si pensii) si (2) al strategiilor institutiilor de credit ca raspuns
la ajustarile in volumul si structura economisirii si ale cererii populatiei pentru produse
financiare.

2.2.2. Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei

Riscul de credit provenind din imprumuturile acordate de catre banci populatiei s-a
diminuat. Rata creditelor neperformante a scazut cu aproape 3 puncte procentuale

in intervalul decembrie 2013 - iunie 2015 (de la 10,2 la suta la 7,5 la suta, Grafic 2.26).
Reducerea volumului creditelor neperformante s-a datorat atat procesului de curatare
a bilanturilor de catre institutiile de credit, cat si diminuadrii ratei de deteriorare a
calitatii portofoliului.

Grafic 2.26. Rata creditelor neperformante la banci Grafic 2.27. Structura creditelor neperformante
dupa tipul creditului
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41 Conform statisticilor Eurostat, INS, United Nations Population Division.

42 Ratade dependenta a persoanelor in varsta masoara raportul dintre numarul de persoane in varsta (persoane cu varsta de

minimum 65 de ani) si numarul de persoane de varsta activa (persoane cu varsta de minimum 15 ani si maximum 64 de ani).
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Bancile au apelat in egala masura la vanzarea portofoliilor neperformante si la
operatiuni de trecere a acestora in afara bilantului. In perioada analizat, bancile au
trecut in afara bilantului* credite acordate populatiei in valoare de circa 1,6 miliarde
lei si au vandut credite neperformante in suma de 1,53 miliarde lei, in timp ce
volumul creditelor nou-intrate in starea de neperformanta s-a redus cu 25 la suta.

in lipsa operatiunilor de curatare a bilanturilor, rata creditelor neperformante in

cazul populatiei ar fi fost de circa 9 la sutd, comparativ cu 7,5 la sutd in iunie 2015
(Grafic 2.27). Masurile de scoatere in afara bilantului de catre institutiile de credit s-au
concentrat asupra creditelor de consum fara garantii ipotecare (circa 68 la suta dintre
acestea) si asupra celor in valuta (69 la suta din total in iunie 2015). Spre deosebire de
acestea, operatiunile de vanzare a portofoliilor de credit au vizat, in general, credite
garantate cu ipoteci (circa 70 la sutd) si, implicit, credite in valuta (circa 90 la sutd) si cu
intarzieri de peste 90 de zile (peste 95 la suta din total).

Activitatea de reesalonare a creditelor nu a avut un rol important in imbunatatirea
calitatii activelor bancare. Ponderea creditelor restructurate pentru debitorii care
intdmpina dificultati financiare a fost de circa 7,6 la suta din portofoliul de credite, iar
38 la suta dintre acestea erau credite neperformante (iunie 2015, similar lunii decembrie
2013). Cu toate acestea, creditele de consum negarantate cu ipoteci inregistreaza cea
mai ridicatd proportie a creditelor reesalonate si neperformante (45 la suta din total).

Evolutiile recente indica o imbunatétire moderata a capacitatii de plata a populatiei.
Pe de o parte, reducerea insemnatd a numarului debitorilor care au inregistrat pentru
prima data intarzieri la plata de peste 90 de zile si imbunatatirea usoard a ratei de
revenire a creditelor cu restante intre 1 si 90 de zile sugereaza o diminuare a ratei de
neperformanta si in perioada urmatoare. Astfel, numarul debitorilor nou-intrati in stare
de neperformanta a scazut cu circa 20 la suta in perioada ianuarie 2014 - iunie 2015
fata de perioada ianuarie 2013 —iunie 2014, in timp ce rata de revenire a creditelor
cu restante pana in 90 de zile a urcat la 87,9 la suta in intervalul ianuarie 2014 - iunie
2015, de la 84,8 la sutd in medie in anul 2013. Pe de alta parte, mentinerea scazuta a
ratei de revenire a creditelor intrate in starea de neperformanta, la 5,3 la sutd (media
intervalului ianuarie 2014 - iunie 2015), si majorarea ponderii creditelor aflate in
starea de neperformanta de mai mult de doi ani (la 69 la sutd in iunie 2015 de la

41 la suta in decembrie 2013) indica o persistenta a starii de neperformanta, ceea ce
aratd necesitatea continuarii operatiunilor de curdtare a bilanturilor bancare.

Creditele in valuta raman cele mai riscante. Ecartul dintre rata de neperformanta
aferenta acestora si cea a creditelor in lei este unul important, de 5,1 puncte
procentuale in iunie 2015. Situatia este similara pentru toate tipurile de credit, cel mai
mare ecart inregistrandu-se pentru creditele de consum negarantate cu ipoteci
(Grafic 2.28). Creditele in valuta reprezinta partea cea mai importanta din stocul
creditelor neperformante (74 la sutd, iunie 2015). Mai mult, gradul de indatorare a
debitorilor cu credite in valuta este mai ridicat decat cel aferent debitorilor indatorati

In aceastd sectiune, analiza creditelor scoase in afara bilantului de catre banci se bazeaza pe datele raportate la CRC si BC,
datorita faptului ca acestea permit analiza structurala a acestor expuneri. Creditele scoase in afara bilantului cuprind numai
suma aferentd principalului. Prin includerea creantelor atasate si a creantelor acumulate dupa scoaterea in afara bilantului,
valoarea se ridica la aproximativ 2,3 miliarde lei.
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in moneda nationala (48 la suta fata de 31 la suta, valori mediane DSTI, iunie 2015%).
Aceste evolutii sustin mentinerea unui nivel de prudenta superior si pentru viitor in
ceea ce priveste creditarea in valutd, cu posibile recalibrari ale actualelor instrumente
macroprudentiale de tip LTV si DSTI, in scopul incorporarii dinamicilor de risc valutar

care s-au manifestat in ultimii ani.

Grafic 2.28. Rata creditelor neperformante la banci
in functie de tipul si valuta creditului, iunie 2015
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Grafic 2.29. Rata de neperformantd dupa trimestrul de acordare
(T1 2003 =T1 2015) intr-un interval mobil de 3 ani
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Nota: Rata creditelor neperformante pentru fiecare trimestru
reprezintd ponderea creditelor care au avut cel putin o data
intarziere de peste 90 de zile intr-un interval de 3 ani de la
data acordarii in volumul creditelor acordate in trimestrul
respectiv.

Sursa: BNR, BC

Una dintre lectiile crizei financiare internationale recente este aceea cd standardele
de creditare trebuie sa ramana adecvate pe tot parcursul unui ciclu economic.

O activitate de creditare necorespunzdtoare din punct de vedere prudential poate fi
gestionabila pe termen scurt, avand sustinerea temporard a unei tendinte ascendente
a ciclului economic, dar, cel mai probabil, va deveni nesustenabila pe termen

mediu. Creditele acordate pand in anul 2008 cumuleaza in prezent circa 70 la suta

din volumul creditelor neperformante (Grafic 2.29). Creditele din anii 2007-2008 au
fost in general credite cu garantii ipotecare, acordate preponderent pe o perioada
indelungata (maturitate originala de 24,5 ani). In prezent, rata de neperformanta
pentru acest portofoliu este de 15,4 la suta (iunie 2015).

Gradul de indatorare la nivel individual (debt service-to-income, DSTI) este un indicator
bun al capacitétii de plata a debitorilor (Grafic 2.30). Persoanele care au inregistrat
intarzieri mai mari de 90 de zile la plata creditelor prezinta un DSTI substantial mai

ridicat comparativ cu debitorii fara intarzieri la plata (56 la suta fata de 35 la suta,
iunie 2015). Situatia este similara pentru toate categoriile de venit salarial. Debitorii cu
venituri sub salariul minim pe economie (900 lei lunar) rdman cei mai riscanti pentru
sectorul bancar, cu un grad de indatorare mai ridicat si o ratd mai mare a creditelor
neperformante (DSTI de 65 la sutd, respectiv rata de neperformantd de 11,5 la sutg,

iunie 2015).
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Nu au fost incluse cardurile de credit si produsele de tip overdraft.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



2. Sectorul real

Grafic 2.30. Rata de neperformantd dupd categoria de venit salarial lunar net
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Nota: Veniturile salariale sunt la decembrie 2014, iar gradul de acoperire este de circa 75 la suta din expunerile totale si 65 la sutd din
numarul debitorilor (iunie 2015). DSTI (debt service-to-income) reprezinta ponderea serviciului datoriei bancare in salariul net lunar
al debitorului, fara a tine cont de existenta codebitorilor.

Sursa: BNR, BC, MFP
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Sectorul bancar romanesc este acoperit in mod adecvat la riscurile rezultate din
creditarea populatiei. Rata fondurilor proprii totale a fost in crestere (18,1 la suta,
iunie 2015). Gradul de acoperire cu provizioane IFRS a creditelor neperformante
generate de populatie este la un nivel corespunzator (68,1 la sutd, iunie 2015).

Valoarea colateralului a ramas superioara valorii creditelor imobiliare, raportul
imprumuturi/valoarea garantiei (loan-to-value, LTV) s-a mentinut relativ neschimbat
in perioada analizata (la 87 la sutd, conform Sondajului privind creditarea companiilor
nefinanciare si a populatiei, mai 2015).

2.2.3. Riscurile generate de sectorul imobiliar rezidential
si de creditarea populatiei cu garantii ipotecare

Evolutiile pietei imobiliare au fost mixte in intervalul analizat (decembrie 2013 -
martie 2015). Pe de o parte, pretul proprietatilor rezidentiale a inregistrat o dinamica
importanta in primul trimestru al anului 2015 (cu 3,7 la suta, Grafic 2.31), consolidand
tendinta ascendentad inceputa la sfarsitul anului 2014. Evolutia accelerata a preturilor
locuintelor ar putea indica posibile probleme pe termen mediu, in conditiile in care la
nivel european exista deja tari (Estonia sau Ungaria) care au depdsit pragul de semnal
monitorizat de Comisia Europeana (6 la suta, crestere anuala a preturilor rezidentiale).
Pe de alta parte, numarul tranzactiilor imobiliare s-a diminuat in anul 2014 (cu 4 la
sutd, ritm anual), dar se mentine la un nivel similar celui anterior anului 2009.

In Romania, dinamica pietei imobiliare este sustinuta atat de factori de cerere, cat si de
oferta. Intentia populatiei de achizitionare a unei case s-a mentinut relativ stabila, dar
bancile se asteapta la o majorare a cererii in urmatoarea perioada (conform Sondajului
privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, august 2015). In plus,
incepand cu anul 2015, se observa o accelerare a activitatii sectorului constructii, in
special pe segmentul constructiilor rezidentiale. Volumul investitiilor in lucrari de
constructii noi a crescut in trimestrul | 2015 cu 16,2 la suta in termeni anuali.
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Sectorul bancar romanesc inregistreaza in continuare presiuni dinspre portofoliul
de credite garantate cu ipoteci*®, ca urmare a deprecierii calitatii acestora. Acest
aspect pledeaza pentru o monitorizare prudenta in vederea unei posibile recalibrari
a masurilor macroprudentiale deja existente cu privire la creditarea sustenabila a
sectorului populatiei. Expunerea bancilor asupra sectorului imobiliar rezidential

este semnificativa. Creditele garantate cu ipoteci acordate populatiei insumeaza
70,2 miliarde lei (din care 54 miliarde lei sunt denominate in valutd) si reprezinta

67 la suta din totalul creditelor bancare pentru populatie (iunie 2015), in crestere cu
3,5 puncte procentuale peste nivelul din decembrie 2013. Expunerile de acest tip sunt
generalizate la nivelul sectorului bancar®. In cazul finantarii imobiliare oferite de IFN,
ponderea acestui portofoliu s-a diminuat substantial in ultima perioada, ajungand la
18,2 la suta in iunie 2015, de la 28,5 la suta in decembrie 2013.

Riscurile actuale din creditarea populatiei cu garantii imobiliare se mentin importante
pentru sectorul bancar. Scadenta reziduala ridicata a acestui portofoliu poate crea
presiune asupra sistemului bancar in ipoteza materializarii unor socuri pe rata dobanzii.
Astfel, scadenta reziduala pentru creditele garantate cu ipoteci era de 18,5 ani (iunie
2015).1n plus, ponderea mare a creditarii imobiliare in valuta ramane o vulnerabilitate,
desi intensitatea acesteia s-a redus intr-o oarecare masura. Ponderea creditelor cu
destinatii imobiliare acordate in valuta reprezinta 77 la suta din stocul total de credite
imobiliare, in scadere de la 92 la suta in perioada decembrie 2013 - iunie 2015.

La reducerea ponderii creditelor in valuta au contribuit atat reorientarea programului
,Prima Casd” catre creditarea in moneda localg, cat si reducerea costurilor de finantare
in moneda nationala la valori comparabile cu cele in valuta.

Grafic 2.31. Evolutia preturilor proprietdtilor rezidentiale Grafic 2.32. Rata de neperformantd in functie
de nivelul LTV actual (iunie 2015)
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Sursa: INS, Eurostat, calcule BNR Sursa: BNR

*5 n aceasta categorie au fost considerate creditele imobiliare si creditele de consum garantate cu ipoteci acordate populatiei

(inclusiv creditele imobiliare bancare externalizate).

46 Indicele de concentrare Herfindahl-Hirschman arat o valoare de 970 in cazul acestor expuneri, sub pragul peste care acesta

semnaleazd o problema de concentrare, de 1 800 (iunie 2015).
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2. Sectorul real

Riscul de credit aferent portofoliului de credite garantate cu ipoteci este unul
insemnat datorita evolutiei calitatii creditelor de consum garantate cu ipoteci, dar

si a creditelor acordate in perioada 2007-2008. Rata de neperformantd a portofoliului
de credite cu garantii imobiliare este in prezent de 6,9 la sutd, volumul creditelor
neperformante provenind majoritar din creditele de consum garantate cu ipoteci
(58 la suta din neperformanta creditelor garantate cu ipoteci, iunie 2015). Rata de
neperformanta aferenta acestor credite este de 12,5 la suta, comparativ cu doar

4,3 la suta pentru creditele imobiliare (iunie 2015, Grafic 2.26).

Bancile au apelat, ca metode de solutionare a expunerilor neperformante din creditele
cu garantii ipotecare, intr-o mai mare masura la vanzarea creditelor (circa 1,1 miliarde
lei) si, intr-o mai micd masura, la trecerea in afara bilantului (548 milioane lei in iunie
2015, comparativ cu un sold de 0,3 milioane lei la sfarsitul anului 2013). Pierderea in
caz de nerambursare (loss given default — LGD) a inregistrat o crestere usoara in cazul
creditelor imobiliare (de la 23 la sutd la 25 la sutd in perioada analizata), in timp ce
pentru creditele de consum garantate cu ipoteci aceasta s-a mentinut in jurul valorii
de 35 la suta.

Evolutiile recente ale calitatii creditelor bancare arata ca solicitarea unei garantii
imobiliare nu diminueaza riscul de credit. Astfel, comparand rata creditelor
neperformante pentru creditele de consum garantate cu ipoteci cu cea aferenta
portofoliului de credite de consum negarantate (dupa ajustarea acesteia prin
includerea imprumuturilor scoase in afara bilantului) nu constatam valori semnificativ
diferite (13,5 la sutd, comparativ cu 12,9 la suta pentru cele negarantate).

Analiza in functie de nivelul LTV curent releva ca debitorii avand credite garantate cu
ipoteci cu o valoare a LTV supraunitara au o capacitate de plata mai redusa (Grafic 2.32).
Rata creditelor neperformante cu LTV supraunitara este semnificativ mai ridicata atat
pentru creditele imobiliare (25,5 la sutd), cat si pentru creditele de consum garantate
cu ipoteci (29,8 la suta). In cazul creditelor imobiliare neperformante se observa ca

un factor important in diminuarea capacitatii de plata provine din deteriorarea mai
puternica a valorii colateralului asociat. Valoarea LTV se ajusteaza mai accentuat
pentru creditele neperformante decat pentru creditele performante.

Aceste evidente pledeaza pentru reevaluarea cadrului macroprudential in vigoare.
De altfel, aceasta este o preocupare in numeroase tari europene, iar Comitetul
European pentru Risc Sistemic a stabilit ca doua dintre obiectivele intermediare din
noul cadru al politicii macroprudentiale sa fie definite in legatura cu riscurile aferente
pietelor imobiliare (detalii in sectiunea 5.2. Obiective macroprudentiale ale BNR si
instrumente macroprudentiale de atingere a obiectivelor): (1) reducerea si prevenirea
cresterii excesive a creditarii si a indatorarii si (2) limitarea concentrarii expunerilor
directe si indirecte. Instrumentele macroprudentiale propuse se adreseaza debitorilor
si creditorilor deopotriva. Cerintele adresate creditorilor sunt utilizate intr-o maniera
uniforma si consistentd, conform Acordului Basel lll transpus la nivel european prin
pachetul CRD IV/CRR. Aldturi de cerintele specifice de capital, autoritdtile nationale
pot stabili o cerinta de capital sistemic - in situatia in care riscul nu este de natura
ciclica si nu este acoperit de masurile standard - sau poate stabili limite asupra
expunerilor pe un anumit segment.
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3. SISTEMUL FINANCIAR

Gradul de intermediere financiard a continuat sa se reducad, in conditiile in care
Romania continua sa inregistreze cel mai scazut nivel din UE, iar ritmul de scadere
a fost cel mai accentuat din ultimii patru ani. Dintre componentele sistemului
financiar, sectorul bancar a continuat sa se ajusteze cel mai mult. Politicile
autoritatilor trebuie sa asigure un cadru favorabil reludrii intermedierii financiare,
inclusiv prin evitarea unor masuri care ar putea distorsiona rolul institutiilor
financiare in societate.

Evolutiile inregistrate la nivelul sectorului bancar au avut drept rezultat consolidarea
rezilientei acestuia in cazul aparitiei unor evolutii nefavorabile. Indicatorii de prudenta
bancara s-au mentinut la valori adecvate, semnificativ peste pragurile minime
reglementate. Nivelurile multumitoare de solvabilitate si lichiditate au asigurat
gestionarea fara provocari deosebite a tensiunilor apdrute pe plan international
(precum criza din Grecia). Testele de stres efectuate periodic de catre BNR confirma

o buna adecvare la riscuri a capitalului si a lichiditatii. Dependenta institutiilor de
credit fata de finantarea externd a continuat sa se reduca ordonat, raportul dintre
credite si depozite ajungand la un nivel care nu mai genereaza riscuri din perspectiva
macroprudentiala.

Procesul de curatare a bilanturilor s-a accelerat, conducand la o reducere importanta
a ratei creditelor neperformante. Eforturile bancilor in aceasta directie le-au afectat
profitabilitatea curenta, dar au contribuit la reluarea sustenabila a creditarii. Profitul

a revenit in teritoriu pozitiv in prima parte a anului 2015, dar se mentine la un nivel
modest in special datorita: (i) modificarilor produse in structura bilantiera prin
orientarea catre active purtatoare de risc scazut; (i) creditarii modeste din ultimii ani
(in special catre companii nefinanciare) si (iii) ajustarilor produse la nivelul marjelor de
dobanda.

Stocul de credite in valuta din portofoliul bancilor, desi in scadere, rdmane
majoritar, iar creditele in valuta continua sa fie cele mai riscante atat in cazul
finantarii companiilor, cat si a populatiei. In ultima perioada, finantarea a fost
acordata preponderent in moneda nationald, ceea ce a diminuat semnificativ din
riscul mentionat. Ponderea creditelor noi in euro acordate populatiei a devenit
nesemnificativa (sub 5 la suta in anul 2014).

Sectorul financiar nebancar s-a caracterizat prin evolutii mixte: sectorul asigurdrilor
se confruntd cu probleme de capitalizare insuficientd, agravate de scaderea activitatii,
institutiile financiare nebancare intampina aceleasi probleme ca si bancile cu privire
la cererea modesta de creditare si calitatea mai scazuta a portofoliilor, in timp ce
fondurile de pensii private si fondurile de investitii inregistreaza dezvoltari sustinute
ale activitatii. Probabilitatea aparitiei riscului sistemic dinspre sectorul financiar
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nebancar este relativ redusa, dar in crestere. Mediul actual caracterizat de rate
scazute ale dobanzii poate fi o vulnerabilitate care va pune presiune asupra sectorului
financiar nebancar.

Pietele financiare autohtone (piata monetard, valutara, a titlurilor de stat si piata

de capital) s-au mentinut robuste, evoluand in linie cu cele regionale, indiferent de
provocarile care s-au manifestat de la data ultimului Raport. Ingustarea ecarturilor
fata de indicii de referinta europeni, reducerea volatilitatii, concomitent cu diminuarea
primei de risc, reprezinta factori care pot contribui la consolidarea imaginii externe

a economiei romanesti ca piata financiara emergenta atractiva pentru investitori
institutionali. Similar situatiei la nivel european, principalele riscuri la adresa stabilitatii
pietelor financiare autohtone sunt asociate temerilor privind fragilitatea cresterii
economice globale si a episoadelor tensionate survenite la nivel regional.

3.1. Structura sistemului financiar

Gradul de intermediere financiara a continuat sa se reduca, in conditiile in care
Romania continua sa inregistreze cel mai scazut nivel din UE. Evolutia descrescatoare
la nivel agregat a fost mixta pe principalele subcomponente ale sistemului financiar:
sectorul bancar a continuat sa se ajusteze semnificativ, in timp ce fondurile de pensii
si cele de investitii au inregistrat cresteri. Politicile autoritatilor trebuie sa asigure un
cadru favorabil reluarii intermedierii financiare, inclusiv prin evitarea de masuri care ar
putea distorsiona rolul institutiilor financiare in societate.

Grafic 3.1. Structura sistemului financiar din Romania Grafic 3.2. Dimensiunile relative ale sectoarelor financiare

(pondere active in PIB)
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Ponderea altor institutii financiare in PIB (%)
Sursa: BCE, Conturile Nationale Financiare

Ponderea activelor sistemului financiar in PIB s-a diminuat cu 4,1 puncte procentuale
in anul 2014 fatd de 2013 (ajungand la 77,4 la suta , Grafic 3.1). Ritmul de scadere

a gradului de intermediere financiard a fost cel mai accentuat din ultimii patru

ani. Evolutiile viitoare sunt monitorizate cu atentie, avand in vedere ca nivelul
intermedierii financiare din Romania este cel mai scazut din UE (Grafic 3.2). Sistemul
financiar din Romania rdmane dominat de sectorul bancar, care detine o pondere
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de circa 78 la suta din activele totale, urmat de fondurile de investitii cu 7,9 la

sutd, institutiile financiare nebancare (IFN) cu 5,9 la sutd, fondurile de pensii si
societatile de asigurare cu 3,7 la suta, respectiv 3,5 la suta (la 31 decembrie 2014).
Fenomenul dezintermedierii financiare este prezent atat la nivelul zonei euro, cat

si in regiunea statelor ECE, insa amploarea fenomenului diferd in functie de gradul
de dezvoltare a sistemului financiar din aceste regiuni. Pe parcursul ultimilor ani,
ritmul dezintermedierii a fost mai accentuat in cadrul zonei euro, pe fondul scaderii
volumului total al activelor financiare si in contextul unei evolutii modeste a
produsului intern brut al regiunii. in schimb, tari precum Polonia sau Republica Ceha
au inregistrat o evolutie stabila sau chiar pozitiva a gradului de intermediere.

Grafic 3.3. Ponderea in bilantul institutiilor de credit a expunerilor si resurselor atrase de la institutii financiare interne
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Eterogenitatea este prezenta si la nivelul gradului de dezvoltare a sectorului financiar
nebancar in raport cu cel bancar, remarcandu-se tari cu un grad mai ridicat de
dezvoltare a sectorului nebancar in raport cu restul tarilor incluse in esantion (precum
Polonia sau Lituania). In timp ce ponderea in PIB a institutiilor financiare monetare se
plaseaza la un nivel de sub 90 la sutd in cazul Romaniei, in Republica Ceha, Ungaria si
Slovenia ponderile sunt de peste 150 la suta, situatia fiind similara in cazul gradului de
dezvoltare a sectorului financiar nebancar.

Riscul de contagiune directa actioneaza asimetric in cadrul sistemului financiar
romanesc. Acest risc este la un nivel relativ modest din directia institutiilor financiare
nebancare catre institutiile de credit si la un nivel relativimportant in sens opus (de la
banci cétre institutiile financiare nebancare). In activul bancar, expunerile citre restul
sectoarelor financiare nu depasesc 4 la sutd, iar in pasivul bancar resursele atrase de la
aceste sectoare reprezinta 5,5 la sutd (Grafic 3.3). In aceste conditii, eventuale evolutii
nefavorabile din directia societatilor de asigurare sau a fondurilor de pensii private ar
avea un impact gestionabil asupra sectorului bancar.
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Grafic 3.5. Structura capitalului social in functie
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Grafic 3.4. Ponderea in activul sectoarelor financiare a expunerilor fatd de institutii de credit
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Pe de alta parte, expunerile fatd de institutiile de credit in bilanturile institutiilor
financiare autohtone sunt importante (Grafic 3.4). O diversificare a expunerilor

cu scopul de a mai reduce din dependente ar putea fi utila. Analiza in dinamica a
ponderii expunerilor evidentiaza o reducere a gradului de dispersie aferent acestui
indicator pe parcursul perioadei analizate. Astfel, se remarca o scadere sustinutd a
expunerilor fondurilor de investitii fata de sectorul bancar (de la peste 20 la sutd in
anul 2012 la sub 15 la suta la finalul anului 2014) si o crestere a ponderii expunerilor
societatilor de asigurare fata de institutiile de credit din Romania.

Calitatea actionariatului din sistemul financiar
romanesc s-a mentinut la un nivel adecvat,
rdmanand spatiu de imbunatatire in special in

cazul sectorului bancar. Capitalul social detinut

de institutiile de credit din Romania a inregistrat

o imbunatatire pe parcursul ultimilor ani, fapt
evidentiat prin cresterea ponderii capitalului provenit
din tari care detin un calificativ acordat de catre
agentiile internationale de rating superior nivelului
investment grade (de la 67,9 la sutd in anul 2012 la

73 la suta la finalul anului 2014). Structura capitalului
social aferenta sectorului institutiilor financiare
nebancare a consemnat o scadere usoara a calitatii
capitalurilor, dar ponderea investitorilor strdini care
provin din tari evaluate la un nivel superior pragului
de investment grade s-a mentinut la un nivel de peste
93 la suta la finalul anului 2014.
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Contextul financiar local si international caracterizat de rate scazute ale dobanzii are
implicatii mixte asupra sistemului financiar autohton: pentru sectorul bancar efectele
sunt preponderent pozitive, in timp ce pentru sistemul financiar nebancar concluziile
sunt opuse.

Caseta 6. Impactul unui mediu de rate scazute ale dobanzilor
asupra sectorului financiar

Mentinerea la nivel redus a ratelor de dobanda amelioreaza profitabilitatea
institutiilor de credit, ca urmare a: (i) nepotrivirii duratei activelor si pasivelor
senzitive la riscul de rata a dobanzii, cu o reevaluare mai lenta a activelor la noul
nivel al dobanzilor (vezi sectiunea privitoare la riscul de piata); (ii) diminuarii ratei
creditelor neperformante, pe canalul reducerii serviciului datoriei debitorilor.

O crestere semnificativa a ratelor de dobanda poate conduce la intensificarea
fenomenului de neplata in cazul debitorilor avand credite cu dobanda variabilg,
in special pentru produsele de creditare cu o maturitate reziduala ridicata, precum
creditele imobiliare si, in primul rand, cele acordate prin programul,,Prima Casa"

Asteptarile privind cresteri viitoare ale ratelor de dobanda pot impiedica tendinta
pozitiva consemnata recent de activitatea de creditare in lei si pot influenta
deciziile institutiilor de credit privitoare la alocarea intre diverse clase de expuneri,
cu efecte negative asupra detinerilor de datorie suverana.

Mediul financiar local si european caracterizat de un nivel redus al ratelor de
dobanda a contribuit la reducerea rentabilitétii inregistrate de fondurile de pensii
private din Romania. Impactul mediului cu rate de dobanda scazute asupra
sistemului de asigurdri este relevant in special in cazul asiguratorilor de viata si
variazd in functie de modelul de afaceri ales, ecartul de durata intre active si

pasive sau oportunitatile de diversificare a expunerilor sensibile la rata dobanzii.

De asemenea, dobanzile nominale reduse pot amplifica prociclicitatea prin asumarea
unui nivel mai ridicat de risc in vederea mentinerii randamentelor si contribuind la
acumularea unor vulnerabilitati care pot genera efecte negative la nivelul intregului
sector. Pe termen lung, mediul economic local si european caracterizat de un nivel
redus al ratelor de dobandd poate contribui la reducerea rentabilitatii inregistrate
de fondurile de pensii private si poate afecta capacitatea societatilor de asigurare
de a obtine profit prin limitarea veniturilor din investitii. Efectele cumulate in acest
sens sunt cu atat mai importante pentru cele doua sectoare cu cat acestea nu sunt
compensate de o crestere a cererii pentru produsele financiare aferente.

Mediul economic cu rate de dobanda scazute asupra pietei de capital genereaza
un comportament de tip search for yield din partea investitorilor. In contextul in
care ratele dobanzilor se afla la minime istorice, reorientarea investitorilor catre
titluri cu venit variabil care ofera randamente superioare, dar si un nivel mai ridicat
al riscului, poate alimenta volatilitatea indicilor bursieri, diminuand rezilienta
acestora la socuri externe. In schimb, fondurile de investitii au cunoscut o evolutie
ascendentd a activitatii ca alternativa la economisirea bancara, in conditiile in care
ratele de dobanda la depozite au fost in scadere.
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De asemenea, incertitudinile legate de evolutia viitoare a ratelor de dobanda sunt
de natura sd contribuie la impiedicarea dezvoltarii operatiunilor de swap pe rata
dobanzii, necesare in implementarea strategiilor de acoperire; spre deosebire

de trecut, manifestarea unor eventuale episoade inflationiste este de natura

sa afecteze capacitatea de rambursare a datoriei in cazul creditelor destinate
cumpardrii de locuinte, ca urmare a cresterii ponderii creditelor denominate in lei.
Ratele dobanzilor foarte scazute din zona euro pot stimula activitatile de tip search
for yield, cu efecte potential adverse asupra cursului de schimb, in conditiile unui
asincronism al politicii monetare conduse de BCE cu cea practicatd in Statele Unite
(consecinta a evolutiilor macroeconomice diferite).

3.2. Sectorul bancar

3.2.1. Evolutii structurale

Evolutiile structurale manifestate in sectorul bancar de la data Raportului anterior

au contribuit la consolidarea stabilitatii financiare. In anul 2015 s-au intensificat
operatiunile de fuziune intre institutiile de credit, in conditiile mentinerii unui grad de
concentrare moderat, situat usor sub media europeand. Reducerea personalului bancar
si a numadrului de unitati teritoriale in scopul diminuarii cheltuielilor operationale si-a
continuat tendinta acceleratd inceputa in anii anteriori, cu efectele potential negative
asupra gradului de intermediere financiard, ca urmare a ingreunarii accesului populatiei
si companiilor la servicii financiare. Necesitatea imbunatatirii gradului de bancarizare

si a cresterii nivelului de pregatire profesionala a personalului bancar sunt argumente
pentru regandirea politicilor de optimizare a cheltuielilor operationale.

Tabel 3.1. Indicatori structurali ai sectorului bancar romanesc

sfarsit de perioada

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2|Ou1ns

Numadr institutii de credit 43 42 42 41 40 40 40 40
Numadr institutii de credit cu capital
majoritar privat 41 40 40 39 38 38 38 38
Numar banci cu capital majoritar strdin, din care: 37 35 35 34 34 34 34 34

sucursale ale bancilor strdine 10 10 9 8 8 9 9 9
Ponderea in total active a bancilor
cu capital majoritar privat (%) 946 925 924 916 916 915 913 91,6
Ponderea in total active a bancilor
cu capital strain (%) 882 853 850 830 898 900 899 902
Ponderea primelor cinci banci in total active (%) 543 524 527 546 547 544 542 553
Indicele Herfindahl-Hirschman (puncte) 926 857 871 878 852 821 797 812
Sursa: BNR

Desi numarul institutiilor de credit a rdmas nemodificat (40 de institutii de credit,
dintre care 31 sunt persoane juridice romane si 9 sunt sucursale ale unor banci straine
—Tabel 3.1)¥, gruparea acestora in functie de provenienta capitalului a cunoscut

Celor 40 de institutii de credit li se adauga 556 institutii financiare strdine care au notificat bancii centrale intentia de a
desfasura in mod direct activitati bancare pe teritoriul Romaniei.

71



Raport asupra stabilitatii financiare = 2015

modificari importante. Cota de piatd a grupei bancilor cu capital majoritar romanesc s-a
injumatatit® (la mai putin de 10 la suta din totalul activelor la nivel de sistem), iar cota
de piatd a grupei bancilor cu capital austriac a avut un trend descendent, ca urmare a
operatiunilor de fuziune, respectiv de curdtare a bilantului de creditele neperformante
(Grafic 3.6).

Grafic 3.6. Cota de piatd si ponderea capitalului social al institutiilor de credit in total capital in functie de tara de origine
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Sectorul bancar romanesc este format intr-o masura importanta din institutii de credit
care provin din spatiul european. Cele 34 de institutii de credit cu capital strain (in
marea majoritate capitalul strdin provine din Uniunea Europeand) cumuleaza peste
90 la suta din activele sectorului bancar romanesc, ceea ce plaseaza Romania pe locul
secund in UE dupa ponderea actionariatului strain (Grafic 3.7).

Grafic 3.7. Cota de piata si numarul institutiilor de credit cu capital strain (comparatie internationala)
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Nota: Pentru statele UE au fost disponibile date aferente anului 2014, iar pentru Romania date aferente lunii iunie 2015.

Sursa: BNR, BCE (Structural Indicators for the EU Banking Sector)

48 Ca urmare a schimbarii incadrérii Bancii Transilvania din categoria institutiilor cu capital majoritar autohton in categoria

institutiilor cu capital majoritar strdin, in urma achizitiei de actiuni de catre Corporatia Financiara Internationald.
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In contextul reducerii dimensiunii bilantiere generate de creditarea slaba, precum
si de procesul de curatare a bilanturilor de creditele neperformante, activitatea

de optimizare a cheltuielilor operationale prin reducerea numarului de unitati si a
numarului de salariati a continuat cu aceeasi intensitate in perioada parcursa de la
data ultimului Raport.

Grafic 3.8. Evolutia numarului de unitsti Mentinerea unui ritm scazut de creditare impreuna
s @ numarului de salariati din sistemul bancar cu cresterea inclinatiei populatiei spre utilizarea de
servicii financiare on-line au determinat reducerea
retelelor teritoriale de unitati bancare. In perioada
7000 70 iunie 2014 - iunie 2015 reteaua de unitati bancare
s-a redus cu 105 unitdti (pana la 5 203 unitati), iar
numarul de salariati din sistemul bancar s-a diminuat
6000 6 Cu 669 persoane (pana la aproximativ 57 300
angajati, Grafic 3.8).
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num3r total de unitti bancare. in sectorul bancar romanesc, o unitate
numar total de salariati (sc. dr.) teritoriala deserveste in medie 3 760 de persoane, cu
Sursa: BNR mult peste media europeana de 2 450 persoane.

De asemenea, dintre tdrile membre ale Uniunii
Europene, Romania are cel mai mic numar de salariati in raport cu populatia, un angajat
din sectorul bancar deservind in medie 345 de persoane (media europeana fiind de
175 de persoane pe angajat bancar). Pe de alta parte, eficienta salariatilor din banci
are spatiu de imbunatétire. in Romania, un angajat bancar gestioneaza active de circa
1,5 milioane euro, in timp ce media din UE este de peste 10 milioane euro. Cresterea
valorii adaugate a serviciilor oferite de banci (proces care este posibil si daca gradul de
pregatire profesionala a angajatilor bancari se va majora, iar gradul de bancarizare a
economiei se va imbunatati) va ameliora din constrangerile de eficientd mentionate.

Grafic 3.9. Gradul de intermediere financiara

Grafic 3.10. Gradul de concentrare a activelor
(comparatie internationala)
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Doi dintre indicatorii utilizati pentru exprimarea gradului de intermediere financiara
(active/PIB si credite/PIB) au continuat parcursul descendent inceput in anul 2011,
in timp ce indicatorul depozite/PIB s-a mentinut la un nivel relativ constant pe
parcursul ultimului an. Tn comparatie cu celelalte tari din Uniunea Europeana,
Romania inregistreaza cea mai scazuta valoare a intermedierii financiare, cu un nivel
al activelor in PIB de aproximativ 60 la suta la finele anului 2014 (Grafic 3.9).

Gradul de concentrare a sectorului bancar romanesc ramane la nivel moderat, situat
usor sub media europeana (Grafic 3.10). Cota de piata a primelor 5 banci din sistem
in functie de active este de 55,3 la sutd. Din perspectiva marimii, in luna iunie 2015
grupa bancilor mari detinea o pondere de 68,2 la suta din active, iar grupa bancilor
medii avea 25,1 la suta din active.

3.2.2, Evolutii la nivelul bilantului agregat al institutiilor de credit

De la publicarea ultimului Raport asupra stabilitatii financiare, sectorul bancar
romanesc a parcurs o perioada importanta de rezolutie a creditelor neperformante

si de intdrire a stabilitatii pe canalul surselor de finantare atrase de pe piata interna,
cu prevalentd de la populatie. Aceste evolutii, alaturi de lichiditatile semnificative
eliberate in sistem prin intermediul ajustarii nivelului rezervelor minime obligatorii
(in contextul continuarii armonizarii mecanismului de stabilire a rezervelor minime
obligatorii cu standardele in materie ale BCE), ar putea crea premisele pentru reluarea
sustenabild a procesului de creditare, indeosebi in moneda nationala.

Stocurile importante de active cu lichiditate ridicata si nivelul adecvat al capitalului
si rezervelor se mentin ca atuuri ale institutiilor de credit care opereaza in Romania.
Aceste detineri permit bancilor sa faca fata, fara dificultati majore, vulnerabilitatilor
asociate fluctuatiilor finantarii externe si implementarii noilor cerinte prudentiale
aferente standardelor de lichiditate in sectorul bancar din UE.

3.2.2.1. Dinamica activelor bancare

Tn perioada parcursa de la ultimul Raport, dinamica activului bancar agregat® a
reflectat, in principal, influentele mixte exercitate de: (i) intensificarea rezolutiei
creditelor neperformante incepand cu trimestrul Ill 2014 (institutiile de credit

au demarat procesul de curatare a bilanturilor proprii in luna aprilie 2014, la
recomandarea BNR) si (ii) consolidarea economisirii interne. Atragerile suplimentare
de resurse de pe piata locald au contrabalansat integral diminuarea volumului liniilor
de finantare acordate de bancile-mamé filialelor din Romania.

Structura activului agregat a fost marcatd de trei tendinte principale:

revigorarea usoara a creditdrii acordate sectorului privat in cel de-al doilea trimestru
al anului 2015, dupd contractia semnificativa a stocului produsd pe fondul mdsurilor
de scoatere in afara bilantului si/sau vanzari de credite. Evolutia a fost stimulatd de

Conform datelor de statisticdi monetara, activele bancare brute au totalizat 403,8 miliarde lei la finele lunii iunie 2015,
in crestere cu 1,5 la suta (3,1 la suta in termeni reali) fata de perioada similara din anul anterior.
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imbunatatirea calitatii activelor, continuarea tendintei de scadere a ratelor dobanzilor
si de relativa ameliorare inregistrata atat pe partea de oferta, cat si de cerere (vezi
sectiunea 3.2.4. Creditele si riscul de credit);

mentinerea interesului institutiilor de credit pentru titluri de stat, fapt sugerat de
cresterea expunerilor fata de sectorul guvernamental atat ca volum, cat si ca pondere
in bilant (Tabel 3.2). In perioada urmatoare, creditul guvernamental ar putea suferi o
ajustare graduald, avand in vedere initiativa formulata la nivelul Comisiei Europene®
in ceea ce priveste modul de reglementare a expunerilor suverane, in sensul excluderii
acestor expuneri din exceptiile aferente regimului expunerilor mari si introducerea unei
cerinte de capital pentru riscul de concentrare (vezi sectiunea 3.2.6. Riscul de piata);

restrangerea stocului de creante asupra BNR (pana la un volum situat la mai putin
de jumatate din soldul inregistrat in decembrie 2008), pe fondul reducerii ratelor
rezervelor minime obligatorii®' si al scaderii depozitelor atrase de la nerezidenti.
Proportia detinuta de acest element bilantier in portofoliul de active rdméane insa
importanta, reflectdnd natura prudentiald a acestor active.

Tabel 3.2. Structura activelor institutiilor de credit care opereaza in Romania

procente in total activ

dec. dec. dec. dec. dec. dec. iun.  dec. iun.
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2014 2015
Active interne, din care: 98,0 96,6 96,8 97,7 97,2 97,0 95,7 95,3 94,6
Creante asupra BNR si institutiilor
de credit, din care: 23,8 18,6 16,5 15,3 134 14,9 12,0 13,1 10,5
creante asupra BNR 218 15,8 14,2 13,7 11,9 12,9 9,7 11,6 8,6
Creante asupra sectorului
nebancar autohton, din care: 634 67,6 70,1 74,5 75,2 73,2 743 73,2 75,0
creante asupra sectorului
guvernamental 50 12,7 15,7 17,7 19,5 19,7 20,2 21,1 21,7
creante asupra
persoanelor juridice* 29,2 274 279 303 300 282 287 269 273
creante asupra populatiei 29,2 27,5 26,5 26,5 258 253 255 252 26,0
Alte active 10,8 10,3 10,3 79 8,6 9,0 94 9,0 9,1
Active externe 2,0 3,4 3,2 2,3 2,8 3,0 4,3 4,7 54

*sunt incluse societati nefinanciare si institutii financiare nemonetare
Nota: Datorita rotunijirilor, este posibil ca totalurile sa nu corespunda sumei componentelor.
Sursa: BNR - Bilantul monetar agregat al institutiilor de credit

Cu toate ca s-a situat pe un trend crescator, expunerea externd a sectorului bancar
romanesc s-a mentinut marginald in portofoliul agregat de active. Circa 43 la sutd din
plasamentele externe inregistrate la finele lunii iunie 2015 au fost efectuate la institutii
de credit din zona euro sub forma de credite acordate pe scadente mai mici sau egale
cu 1 an, dintre care peste o treime (34 la suta) sunt denominate in euro, iar aproape

10 la sutd s-au regasit sub forma de numerar in euro si alte valute.

Raportul CERS privind modul de reglementare a expunerilor suverane, publicat in 10 martie 2015.

Pe parcursul perioadei analizate, interventiile BNR asupra ratelor rezervelor minime obligatorii au fost efectuate in lunile
iulie, octombrie, noiembrie 2014 si mai 2015 (vezi sectiunea 3.2.4).
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3.2.2.2. Evolutia surselor de finantare proprii, atrase si imprumutate

Depozitele atrase de la rezidenti, clienti neguvernamentali, au continuat sa-si
consolideze pozitia majoritara in structura pasivelor bancare agregate — Tabel 3.3.
Soldul acestor depozite totaliza aproape 231,0 miliarde lei in iunie 2015, cu 7,9 la

sutd (9,6 la sutd in termeni reali) peste nivelul consemnat la aceeasi data a anului
precedent, in pofida prelungirii perioadei de scadere a ratelor medii de dobanda. Pentru
majoritatea institutiilor de credit care opereaza in Romania, depozitele autohtone au
devenit sursd importanta de finantare, substituind gradual pasivele externe.

Tabel 3.3. Structura pasivelor institutiilor de credit care opereaza in Romania

procente in total pasiv

dec. dec. dec. dec. dec. dec. jun.  dec. iun.
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2014 2015
Pasive interne, din care: 69,3 736 732 735 76,8 795 813 82,3 83,4
depozite interbancare 2,1 54 3,4 3,4 46 23 272 1,5 23
depozite atrase de la
sectorul guvernamental 3,1 2,1 1,7 14 13 13 14 1,5 1,7
depozite atrase
de la persoane juridice* 20,2 19,3 19,0 19,0 18,5 21,0 21,0 23,5 22,2
depozite atrase
de la populatie 244 26,7 27,0 28,7 30,2 31,7 32,9 34,1 35,0
capital si rezerve 10,6 12,0 14,2 16,2 18,0 194 19,5 18,0 18,1
alte pasive 89 8,1 79 48 4.2 38 4.4 3,8 41
Pasive externe 30,7 26,4 26,8 26,5 23,2 20,5 18,7 17,7 16,6

*sunt incluse societdti nefinanciare si institutii financiare nemonetare
Notd: Datorita rotunijirilor, este posibil ca totalurile sa nu corespundad sumei componentelor.
Sursa: BNR - Bilantul monetar agregat al institutiilor de credit

La evolutia favorabila a bazei interne de depozite au contribuit ambele categorii
principale de deponenti, mai pregnant sectorul populatiei. Plusurile de volum au
fost localizate majoritar la nivelul depozitelor atrase in lei*?, ceea ce a condus la
consolidarea ponderii acestei componente in stoc (pana la 65,8 la suta in iunie 2015).
Tendintele s-au corelat, in principal, cu cresterea venitului real disponibil in cazul
populatiei, respectiv cu efectuarea unor plati de la buget cétre sectorul agricol si
majorarea sumelor primite de la bugetul de stat in contul rambursarilor de TVA, in
cazul companiilor. Din decembrie 2010, populatia si-a mentinut constant pozitia

de creditor net fata de sectorul bancar; aceasta pozitie a fost favorizata exclusiv de
componentain lei.

Dupa maturitate, depozitele cu scadentd sub 1 an au continuat sé fie preponderente
(93 la suta din volumul depozitelor atrase de la clientela nebancara, respectiv

circa 53 la sutd din totalul pasivelor bancare in iunie 2015). Aceastd potentiala
vulnerabilitate este atenuata, in mare masura, de predominanta in stoc a depozitelor
populatiei, care sunt caracterizate, in general, printr-o buna stabilitate din punct de
vedere al gradului de permanenta.

52 in perioada iunie 2014 - iunie 2015, soldul depozitelor atrase de la populatie s-a majorat cu 10,6 miliarde lei (pana la

141,4 miliarde lei), 62 la suta din crestere regdsindu-se pe componenta in lei; in cazul companiilor, stocul depozitelor a
crescut cu 7,2 miliarde lei (pana la 75,1 miliarde lei), din care circa 81 la suta pe componenta in lei.
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Sursele proprii s-au mentinut la un nivel adecvat atat ca volum, cat si ca pondere

in structura de finantare a activelor agregate. Pozitia dominanta a capitalului social
asigura o calitate ridicata acestor surse din perspectiva capacitatii de absorbtie a unor
eventuale pierderi neasteptate, inclusiv in contextul procesului de rezolutie a creditelor
neperformante demarat in anul 2014 (vezi sectiunea 3.2.3. Adecvarea capitalului).

Finantarea externad, desi in scadere, a continuat sa detina o pozitie importanta in
pasivul bilantier. Ritmul anual de contractie a acestor pasive a fost mai atenuat in
perioada analizatd (-9,8 la suta in iunie 2015 fatd de -15,0 la sutd in iunie 2014).

In general, reducerea soldului pasivelor externe a fost data de un numar restrans de
institutii de credit cu capital strain (cu pondere insa importanta in sistem), in conditiile

in care atragerile suplimentare au fost, in mare parte, de volume mici (vezi sectiunea
3.2.5. Riscul de lichiditate).

Asa cum rezulta din Graficul 3.11, procesul de dezintermediere financiara
transfrontaliera si-a mentinut caracterul ordonat.

Grafic 3.11. Evolutia principalilor indicatori relevanti pentru evaluarea dimensiunii procesului de dezintermediere
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3.2.3. Adecvarea capitalului

Sectorul bancar romanesc continud sa fie caracterizat de un nivel adecvat al
indicatorilor de capitalizare, inclusiv ca urmare a utilizarii proactive de cdtre banca
centrald a instrumentelor de reglementare si supraveghere prudentiala. Capacitatea
ridicata de acoperire a pierderilor joaca un rol esential in contextul unui cadru
macroeconomic caracterizat de rate de dobanda scazute si accentuarea concurentei.
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3.2.3.1. Evolutia fondurilor proprii de care dispun bancile
persoane juridice romane

Evolutia fondurilor proprii** de care dispun bancile (Grafic 3.12) s-a mentinut in
teritoriu pozitiv®* in perioada iunie 2014 — iunie 2015, in pofida pierderilor contabile
consemnate la finele exercitiului financiar 2014 de o serie de bdnci, in principal pe
seama: (i) reducerii, incepand cu anul 2015, cu un procent de 40 la suta a volumului
deducerilor din fondurile proprii generate de filtrele prudentiale reglementate la nivel
national (in urma implementarii graduale a cadrului de reglementare CRD IV/CRR);

(ii) continuarii eforturilor de majorare a capitalului social, prin aporturi noi de capital
si retinerea profitului®; (i) mentinerii activitatii de creditare in limite reduse.

Evolutiile mentionate au asigurat un nivel adecvat al indicatorilor de capitalizare,
semnificativ peste nivelul minim reglementat.

Grafic 3.12. Evolutia fondurilor proprii totale si a fondurilor proprii de nivel 1
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3.2.3.2. Analiza indicatorilor de evaluare a adecvarii capitalului

Indicatorii de adecvare a capitalului au consemnat o tendinta ascendenta in perioada
iunie 2014 - iunie 2015 (Grafic 3.13).

Volumul fondurilor proprii raportate de bancile persoane juridice romane a fost de 33,3 miliarde lei in luna iunie 2015,
in crestere fata de nivelul consemnat in decembrie 2014 (32,1 miliarde lei) si iunie 2014 (31,9 miliarde lei).

Ritmul anual de crestere a fondurilor proprii totale a fost de 13,1 la suta in decembrie 2014 si de 6,1 la suta in iunie 2015,

in termeni reali.

Majorarile de capital s-au cifrat la 502 milioane euro echivalent in anul 2014 si 520 milioane euro echivalent in primele sase
luni ale anului 2015. Cea mai importanta sursa de crestere a capitalului social a fost reprezentata de aporturile noi de capital
apartinand actionarilor (insumand 394 milioane euro echivalent in anul 2014 si 366 milioane euro echivalent in primele sase

luni ale anului 2015), urmata de retinerea profiturilor (87 milioane euro echivalent in anul 2014 si 1,6 milioane euro
echivalent in 2015).
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Grafic 3.13. Evolutia indicatorilor de adecvare a capitalului
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Implementarea noului cadru de reglementare CRD IV/CRR incepand cu 1 ianuarie
2014 a condus la intdrirea pozitiei de capital a sectoarelor bancare din UE (Grafic 3.14).
Capitalizarea sectorului bancar romanesc este similara celei a tarilor din regiune,

comparandu-se favorabil cu majoritatea tarilor de origine care detin filiale in Romania.

Grafic 3.14. Evolutia comparativa a raportului de solvabilitate
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Sursa: FMI (Financial Soundness Indicators, FSI Tables, April 2015); calcule BNR

Distributia bancilor in functie de nivelul ratei fondurilor proprii totale (Grafic 3.15)

a consemnat evolutii mixte, generate pe de o parte de volumul semnificativ al
pierderilor contabile inregistrate in anul 2014 de unele institutii de credit si, pe de alta
parte, de majorarile consistente de capital din anul curent.

Distributia activelor bancare in functie de rata fondurilor proprii totale (Grafic 3.16)
releva faptul ca majoritatea activelor bancare sunt detinute de banci care au raportat
un indicator cuprins in intervalul 12-20 la suta.
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Grafic 3.15. Distributia bancilor in functie de rata fondurilor
proprii totale
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Grafic 3.16. Distributia activelor bancare in functie
de rata fondurilor proprii totale
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Structura cerintei de capital a ramas consistentd cu cea din perioadele anterioare.
Cea mai mare pondere este reprezentata de cerinta de capital aferenta riscului de
credit (82,6 la sutd), urmatd de cerinta aferenta riscului operational (14,9 la suta) si
riscului de piata (cu o pondere de 2,4 la sutd). Cerinta de capital aferenta ajustarii
evaluarii riscului de credit a consemnat o pondere marginala in totalul cerintei de
capital pentru riscurile reglementate, situandu-se la 0,1 la suta.

Grafic 3.17. Evolutia comparativa a indicatorului efect de parghie”
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Indicatorul ,efect de parghie” calculat pentru sectorul bancar roménesc se mentine la
un nivel adecvat (8,0 la suta in luna iunie 2015), ca urmare a majorarilor consistente de
capital efectuate de actionari. Legislatia europeana prevede obligativitatea utilizarii
acestui indicator ca instrument macroprudential, in vederea diminuadrii riscului de
indatorare excesiva, incepand cu anul 2018. La nivel european se consemneaza
evolutii mixte in ceea ce priveste nivelul indicatorului,efect de parghie” (Grafic 3.17),

sectorul bancar romanesc comparandu-se favorabil cu majoritatea tarilor de origine a
capitalului filialelor bancilor straine.
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3.2.3.3. Rezultatele exercitiului de testare la stres a solvabilitatii

BNR desfdsoara periodic exercitii de testare la stres a adecvadrii capitalului institutiilor
de credit, conform unor scenarii macroeconomice descriind evolutii posibile

ale principalilor factori de risc: cresterea economica, cursul de schimb, ratele de
dobanda aplicabile pe piata interbancara, prima de risc, preturile pe piata imobiliara.
Exercitiile de testare la stres au in vedere atat estimarea profitului operational care ar
fi consemnat de institutiile de credit conform scenariilor analizate (inclusiv efectele
asupra capitalului generate de pierderile nerealizate), cat si captarea impactului
scenariilor asupra ajustarilor pentru deprecierea activelor financiare (provizioane).
Exercitiile sunt desfasurate atat pentru scopuri microprudentiale, cat si pentru
determinarea principalilor factori de risc sistematic.

Ultimul exercitiu de testare la stres a solvabilitatii institutiilor de credit a acoperit

un orizont de doudsprezece trimestre (T1 2015 - T4 2017) si cuprinde doua scenarii
macroeconomice: un scenariu de baza, consistent cu prognoza de iarna a Comisiei
Europene pentru perioada 2015-2016 (pentru anul 2017, valorile luate in calcul nu au
un caracter oficial, reprezentand o extrapolare a trendurilor), respectiv un scenariu
advers, care are in vedere aplicarea unor socuri de magnitudine comparabila cu cele
utilizate in cadrul exercitiului de testare la stres a solvabilitatii dezvoltat de Autoritatea
Bancara Europeana si Banca Centrala Europeana in anul 2014. Scenariul advers are in
vedere: (i) o intrare in recesiune a economiei in primii doi ani analizati (cu o scadere
economica anuala de 1,15 la sutd in anul 2015, respectiv 0,81 la sutad in anul 2016),
urmata de o usoara revenire in anul 2017 (crestere economica de 1,33 la suta la finele
anului 2017); (ii) aplicarea unui soc persistent de 15 la suta asupra cursului de schimb
EUR/RON,; (iii) mentinerea la un nivel relativ constant a ratei somajului pe fondul
contractiei economice corelate cu deprecierea cursului de schimb; (iv) o crestere
semnificativa a ratei inflatiei (pana la 3,82 la suta in T4 2015) ca urmare a deprecierii
monedei nationale, partial contrabalansata de deficitul de cerere; (v) un soc aplicat
asupra ratei dobanzii la creditele si depozitele noi in lei care se estompeaza treptat
catre finele orizontului de analiza si (vi) un soc persistent aplicat asupra ratei dobanzii
la creditele si depozitele noi in euro. Rezultatele analizelor de testare la stres sunt
utilizate in procesul de supraveghere a institutiilor de credit, precum si in evaludrile de
stabilitate financiara.

Conform scenariului de bazd, evolutia indicatorului de solvabilitate este una pozitiva
pe orizontul analizat, pe fondul diminuarii ajustarilor pentru deprecierea activelor
financiare. Ipoteza unui bilant static conduce insd la pierderi care ar determina, in
cazul anumitor institutii de credit, scaderea ratei fondurilor proprii de nivel 1 de bazs,
respectiv a ratei fondurilor proprii totale sub nivelul minim reglementat, efectul

fiind pregnant mai ales in cel de-al treilea an analizat. Institutiile de credit care s-ar
confrunta cu dificultati sunt de talie mica, avand o profitabilitate operationald scazuta.

Conform scenariului advers, rata fondurilor proprii totale ar cunoaste o scadere
semnificativa (circa 3 puncte procentuale, pana la 14,4 la suta). Se constata
anumite vulnerabilitati in cazul institutiilor de credit de talie medie si mica. Factorii
determinanti ai acestor evolutii sunt: (i) volumul insemnat de ajustari pentru
deprecierea activelor financiare (cheltuieli totale de peste 14,5 miliarde lei pe
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parcursul celor 3 ani); (ii) erodarea profitului operational pe fondul ingustarii marjelor
de dobanda; (iii) ipoteza de crestere nuld a volumului de credite noi (ipoteza severa
pentru estimarea profitului operational care ar fi realizat de institutiile de credit).
Diminuarea profitului operational (in special ca urmare a dinamicii slabe a creditarii
in ultimii ani, amplorii activitatilor intreprinse de institutiile de credit in vederea
rezolutiei activelor neperformante si, respectiv, existentei unui cadru financiar
caracterizat de rate ale dobanzii situate la minime istorice) reprezinta principala
explicatie a vulnerabilitatilor constatate in cazul anumitor institutii de credit.
Structura bilantierd a unor institutii de credit prezinta o proportie neadecvata a
activelor financiare purtatoare de randament ridicat (credite acordate societatilor
nefinanciare, credite de tip retail - altele decat cele destinate cumpadrarii de locuinte,
obligatiuni purtatoare de risc ridicat). In absenta reluarii creditarii, in raport cu anii
anteriori, institutiile de credit se confrunta cu o diminuare a capacitatii de acoperire a
pierderilor asociate manifestarii riscului de credit fard afectarea pozitiei de capital
(din profitul curent).

3.2.4. Creditele si riscul de credit

Prin instrumentele specifice politicii monetare, Banca Nationald a Romaniei a
continuat sa sustina in mod activ procesul de reluare sustenabild a creditarii sectorului
real. Semnalele transmise sectorului bancar s-au concretizat in cresterea fluxurilor
de finantare in moneda nationala la rate ale dobanzii reduse pana la niveluri minime
istorice. Masurile prudentiale adoptate pe linia creditarii in moneda straina au

avut ca efect scaderea constanta a stocului de credite in valuta, cu efecte benefice
asupra diminudrii vulnerabilitatilor bilantului sectorului bancar. Recomandarile BNR
in ceea ce priveste curatarea bilanturilor bancilor s-au materializat in diminuarea
considerabila a ratei creditelor neperformante, ceea ce asigura baze sustenabile
procesului de reluare a creditdrii economiei. Gradul ridicat de acoperire cu ajustari
pentru depreciere constituite conform standardelor contabile IFRS reprezinta un
factor important de diminuare a riscului de credit. Eventualele pierderi neasteptate
care ar putea apdrea ca urmare a manifestarii riscului de credit pot fi acoperite de
rezervele consistente de capital de care dispun institutiile de credit.

3.2.4.1. Principalele evolutii ale creditului

Anul 2014 a marcat o diminuare a stocului de credite (Grafic 3.18), in principal ca
urmare a efortului de curdtare a bilanturilor efectuat de banci prin reducerea directa

a valorii creditelor nerecuperabile acoperite integral sau partial cu ajustari pentru
depreciere®. In anul curent se remarcd o crestere a creditarii sectorului real”, pe
fondul restrangerii deficitului de cerere agregata si al consolidarii parametrilor pozitivi
care caracterizeaza cadrul macroeconomic intern. Factorii de influenta pe partea
ofertei, cu efect asupra restrictionarii fluxurilor de credite catre economie, constau

Operatiunile de curatare a bilanturilor au determinat si restrangerea volumului activelor bancare. In luna decembrie 2014,
activele bancare erau de 405,3 miliarde lei (in scadere fatd de stocul de 408,7 miliarde lei din decembrie 2013). La finele
primului semestru al anului 2015, activele sectorului bancar totalizau 403,8 miliarde lei (conform statisticilor monetare).

La finele lunii iunie 2015 creditul acordat sectorului privat era de 215,1 miliarde lei, in crestere fata de creditele in sold la
finele anului 2014 (211,1 miliarde lei), dar sub nivelul consemnat nainte de procesul de curétare a bilanturilor (218,5
miliarde lei la finele anului 2013).
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in continuare in ajustarea bilanturilor la cerintele prudentiale impuse prin cadrul de
reglementare CRD IV/CRR in ceea ce priveste adecvarea capitalului si lichiditatea,
precum si in mentinerea unei conduite prudente in activitatea de creditare, pe fondul
unei cereri eligibile insuficient identificate.

Grafic 3.18. Evolutia activelor bancare si a creditului acordat Grafic 3.19. Ritmul anual de crestere a creditului acordat
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Banca Nationald a Romaniei a continuat sd sustind procesul de reluare sustenabila

a creditarii sectorului real, prin instrumentele specifice politicii monetare: a) rata
dobanzii de politica monetara a fost redusa cu 175 puncte de baza in perioada
mentionatd (de la 3,5 la suta in iunie 2014 la 1,75 la suta in iunie 2015), ca semnal
pentru bancile comerciale in sensul reducerii costului creditarii in moneda nationala
in tandem cu procesul de imbunatatire a cadrului macroeconomic intern; b) rata
rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in lei ale institutiilor de credit a fost
redusa gradual de la 12 la sutd la 8 la suta, iar cea aplicabila pasivelor in valuta a fost
diminuata de la 18 la sutad la 14 la sutd, cu obiectivul de a majora volumul resurselor
disponibile pentru creditarea economiei reale.

Masurile de politica monetara adoptate de BNR in perioada mentionata au determinat
scaderea nivelului dobanzilor medii practicate de banci la creditele noi in lei intre
iunie 2014 si iunie 2015 pana la niveluri minime istorice (de la 8,4 la sutd in iunie 2014
la 6,5 la suta in cazul creditelor acordate persoanelor fizice si, respectiv, de la

6,0 la suta la 4,9 la suta in cazul creditelor acordate companiilor nefinanciare). Nivelul
ratelor dobanzilor este diferit in functie de tipul de produs oferit de institutiile de
credit, respectiv de nivelul riscului de credit atasat acestora. In cazul creditelor
nou-acordate in lei persoanelor fizice, rata medie a dobanzii aferenta creditelor
pentru locuinte este mai redusa (4,0 la suta in iunie 2015, in scddere de la 5,2 la suta in
luna iunie 2014) decat cea perceputa la creditele pentru consum (7,9 la suta in iunie
2015, in scadere de la 10,2 la sutd in iunie 2014). Pentru creditele nou-acordate in lei
companiilor nefinanciare, rata medie a dobanzii aferenta creditelor acordate firmelor
de dimensiune mare este mai redusa (4,2 la suta in iunie 2015, in scadere de la

5,1 la suta in iunie 2014 pentru creditele cu valoare peste 1 milion echivalent euro)
comparativ cu cea perceputd entitatilor mai mici (5,4 la suta in iunie 2015, in scadere
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de la 6,8 la suta in iunie 2014 pentru creditele cu o valoare pana la 1 milion echivalent
euro) ca urmare a diferentelor existente in capacitatea de a genera profit, cota de
piata si capacitatea de negociere.

Tabel 3.4. Evolutia principalelor componente ale creditului acordat sectorului privat

mld. lei

dec. dec. dec. iun. dec. iun.

2011 2012 2013 2014 2014 2015

Total credit acordat sectorului privat, din care: 2230 2258 2185 2154 2112 215,
Credite in lei, din care: 81,7 84,7 85,3 90,4 92,1 102,4
pe termen scurt 30,1 334 29,3 30,2 27,5 2838

pe termen mediu 19,5 22,1 279 31,7 33,5 379

pe termen lung 32,0 29,2 28,1 28,6 31,1 356
Credite in valuta, din care: 1414 141,1 133,1 124,9 119,1 112,7
pe termen scurt 22,6 21,3 17,9 15,8 13,7 124

pe termen mediu 248 248 233 228 213 19,6

pe termen lung 93,9 95,0 91,9 86,4 84,1 80,6

Sursa: BNR

In perioada parcursa de la ultimul Raport asupra stabilitatii financiare s-au consemnat
urmatoarele evolutii ale creditului acordat sectorului privat (Tabel 3.4):

inversarea tendintei de contractie manifestate incepand din trimestrul 1ll 2012

(Grafic 3.19), in luna iunie 2015 ritmul de crestere intrand in teritoriu pozitiv (1,4 la
sutd, ritm anual). Evolutia a fost determinatd de componenta in lei, care a mentinut un
ritm pozitiv de aproximativ 7 la suta in perioada iunie 2014 - aprilie 2015, atingand

un maxim de 15 la suta in iunie 2015 (pe fondul majorarii facilitatilor de creditare
acordate companiilor nefinanciare si gospodariilor populatiei pe termen mediu

si lung). Tendinta ascendenta a componentei in lei a creditului acordat sectorului
privat este de natura a facilita transmisia impulsurilor date de politica monetara catre
sectorul bancar, contribuind la atenuarea vulnerabilitatilor din bilanturile bancilor;

continuarea contractiei creditului in valutd, inceputa in decembrie 2012 (intr-un ritm
care s-a mentinut relativ constant in perioada parcursa de la ultimul Raport, respectiv
-11 la sutd), ca efect al modificarilor legislative reprezentate de implementarea
recomandarii Comitetului European pentru Risc Sistemic 1/2011 privind acordarea
de imprumuturi in moneda straind. Prevederile au o natura prudentiald, vizand
limitarea expunerii imprumutatorilor la riscul de credit si riscul de piata. Aplicarea
reglementarilor la nivelul tuturor statelor UE a avut ca obiectiv asigurarea unor
conditii concurentiale egale si reducerea arbitrajului de reglementare. Efectul
masurilor adoptate la nivel national s-a concretizat in diminuarea semnificativa

a ponderii creditului in valuta in total credite acordate sectorului privat

(cu 5,6 puncte procentuale in perioada iunie 2014 - iunie 2015, pana la 52,4 la suta
la finele semestrului | 2015);

modificarea structurii pe termene a stocului creditului acordat sectorului privat,
prin majorarea ponderii facilitatilor acordate pe termen lung (pana la 54 la suta
din total credit acordat sectorului privat in iunie 2015), tendinta manifestata mai
accentuat in cazul componentei in lei (+3,2 puncte procentuale in perioada
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iunie 2014 - iunie 2015), dar consemnata si in cadrul componentei in valuta

(+2,4 puncte procentuale), ca urmare a avansului creditelor acordate persoanelor
fizice pentru cumpdrarea de locuinte si al celor contractate de companiile nefinanciare
pentru investitii si echipamente;

continuarea tendintei de contractie a creditelor directionate catre companiile
nefinanciare®® (-2,7 la sutd, termeni reali), fluxul de credite noi in lei neputand compensa
restrangerea creditelor in valuta (Grafic 3.20). Creditele acordate persoanelor fizice*

au consemnat o tendinta de sens opus (cresterea a fost semnificativa, cifrandu-se la

5,2 la suta in iunie 2015; termeni reali, ritm anual), pe seama cresterii volumului
finantarilor in lei (in special sub forma creditelor pentru locuinte).

Grafic 3.20. Ritmul anual de crestere a componentelor
creditului acordat sectorului privat

Evolutiile modeste ale creditarii sunt in linie cu cele
consemnate in celelalte tari ale Uniunii Europene,
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unde ritmul anual al creditarii a rdmas in zona
negativa in perioada 2012-2014%. In zona euro,
contractia creditdrii a atins un maxim la inceputul
anului 2014, ritmul diminuandu-se treptat catre finele
perioadei, in special ca urmare a evolutiilor pozitive
pe segmentul creditarii societatilor nefinanciare
(ritmul anual de crestere a creditului acordat de
institutiile financiare monetare a fost de -0,1 la suta
in decembrie 2014 fata de -2,0 la sutd in decembrie
2013). Revenirea in teritoriu pozitiv a creditarii pe
seama fluxurilor directionate catre firme este relevata
si de sondajele privind creditarea in zona euro, care
arata ca cererea in crestere, diminuarea costului
finantarii si accentuarea concurentei au contribuit la
o relaxare a standardelor de creditare atat in cazul
companiilor nefinanciare, cat si al gospodariilor

populatiei (pentru creditele avand ca obiect achizitionarea de locuinte).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Tabel 3.5. Ratele medii ale dobanzilor aferente creditelor si depozitelor in sold,

calculate la nivelul sectorului bancar

procente

dec. dec. dec iun. dec. iun.

2011 2012 2013 2014 2014 2015

Ratele dobanzilor la credite in lei — populatie 14,00 13,26 11,32 1047 9,47 8,22
Ratele dobanzilor la credite in lei — companii 10,45 10,11 7,36 7,04 593 530
Ratele dobanzilor la credite in euro — populatie 711 5,65 538 536 513 5,08
Ratele dobanzilor la credite in euro — companii 573 477 476 476 432 450
Ratele dobanzilor la depozite in lei — populatie 6,24 531 4,03 332 2,92 2,11
Ratele dobanzilor la depozite in lei — companii 5,59 4,94 2,69 2,26 1,61 1,13
Ratele dobanzilor la depozite in euro — populatie 3,29 3,12 2,25 1,92 1,66 1,18
Ratele dobanzilor la depozite in euro — companii 2,74 243 1,78 1,46 1,10 0,72

Sursa: BNR

Creditele acordate companiilor s-au diminuat de la 110,6 miliarde lei in luna iunie 2014 la 106,0 miliarde lei in luna iunie 2015.

Stocul de credite acordate persoanelor fizice a crescut de la 101,4 miliarde lei in iunie 2014 la 105,0 miliarde lei in iunie 2015.

Banca Centrald Europeand - Raport anual 2014.
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(i)

(iii)

(iv)

Tn perioada iunie 2014 — iunie 2015, ratele medii ale dobanzilor aferente creditelor Si
depozitelor in sold (Tabel 3.5), calculate la nivelul sectorului bancar, au consemnat
urmatoarele evolutii:

rata dobanzii aferenta creditelor in lei a scazut cu aproximativ 2 puncte procentuale ca
efect al transmiterii impulsurilor date de banca centrala institutiilor de credit in sensul
ieftinirii creditarii, tendinta de ajustare fiind consemnata in cazul ambelor categorii
principale de debitori;

nivelul dobanzilor aferente creditelor in valuta se mentine mai scazut comparativ cu
finantarea in moneda nationald, dar ecartul s-a redus considerabil pe fondul continuarii
scaderii costului finantarii si mentinerii activitdtii de creditare intr-o zona prudenta;

tendinta de scadere a ratei medii a dobanzii aferente depozitelor la termen in lei a
continuat in contextul scaderii ratei inflatiei si al necesitatii imbunatatirii eficientei
operationale;

ratele dobanzii aferente depozitelor in valuta continua procesul de ajustare
(situdndu-se in proximitatea nivelului de 1 la sutd), in linie cu tendintele consemnate
la nivel international.

Tabel 3.6. Ratele medii ale dobanzilor aferente creditelor si depozitelor noi,
calculate la nivelul sectorului bancar

procente

dec. dec. dec. iun. dec. iun.

2011 2012 2013 2014 2014 2015

Ratele dobanzilor la credite in lei — populatie 12,66 12,41 9,05 8,44 7727 6,48
Ratele dobanzilor la credite in lei — companii 9,74 9,76 6,84 6,01 587 4,86
Ratele dobanzilor la credite in euro — populatie 5,90 433 4,81 563 4,42 5,08
Ratele dobanzilor la credite in euro — companii 5,64 462 4,89 438 3,93 3,76
Ratele dobanzilor la depozite in lei — populatie 6,59 5,64 3,92 3,17 2,78 1,79
Ratele dobanzilor la depozite in lei — companii 578 515 2,19 1,88 1,11 0,79
Ratele dobanzilor la depozite in euro — populatie 3,47 3,39 213 1,85 1,58 0,94
Ratele dobanzilor la depozite in euro — companii 2,38 1,97 1,47 1,06 0,71 042

Sursa: BNR

Evolutia ratelor medii ale dobanzilor aferente creditelor si depozitelor noi, calculate
la nivelul sectorului bancar (Tabel 3.6), reflecta tendintele de ajustare a marjelor in
perioada iunie 2014 — iunie 2015:

rata medie a dobanzii aferente creditelor noi in lei acordate persoanelor fizice

s-a diminuat in perioada analizata pe fondul integrdrii in strategia de afaceri a
impulsurilor politicii monetare si al cresterii competitiei in cadrul sistemului. Rata
dobanzii la creditele noi in lei este mai mica cu 1,7 puncte procentuale comparativ cu
rata dobanzii calculatd pe baza creditelor in sold. Aceeasi tendinta de ajustare a fost
consemnata si in cazul creditelor nou-acordate companiilor nefinanciare, in contextul
mentinerii unei abordari prudente in finantarea acestui sector;
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(iii)

(iv)

3. Sistemul financiar

rata medie a dobanzii aferenta creditelor noi in valuta acordate populatiei si
companiilor nefinanciare a scazut ca urmare a concentrarii fluxului de finantare
catre credite cu grad mai scazut de risc (in cazul persoanelor fizice finantérile se
concentreaza pe segmentul creditelor ipotecare) si cresterii competitiei pe acest
segment de piata;

ratele medii ale dobanzilor practicate la depozitele noi in lei se mentin pe trendul
descendent inceput in perioada anterioard in cazul ambelor categorii de clienti, rata
dobanzii la depozitele noi fiind inferioara celei calculate pe baza stocului, pe fondul
fmbunatatirii parametrilor cadrului macroeconomic intern si mentinerii unor stocuri
substantiale de lichiditate la dispozitia institutiilor de credit;

ratele medii ale dobanzilor aferente depozitelor noi in valuta continua tendinta
descendentd pe fondul mentinerii nivelului foarte redus al dobanzilor in zona euro.

Grafic 3.21. Marjele de dobanda la creditele si depozitele in sold Grafic 3.22. Marjele de dobanda la creditele si depozitele noi
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Marjele de dobanda aferente creditelor si depozitelor in lei (Grafic 3.21) au continuat
trendul descendent (in principal pe seama scaderii ratelor de dobanda la creditele
acordate persoanelor fizice prin programul guvernamental ,Prima Casa”). Aceastd
modificare a modelului de afaceri impune noi exigente in procesul de eficientizare

a activitatii bancare pe acest segment. Marjele de dobanda aferente creditelor si
depozitelor in valuta au crescut pe fondul diminuarii mai rapide a ratelor dobanzilor
bonificate pentru depozite, similar tendintelor consemnate in perioada anterioara.
Trendul de restrangere a marjelor de dobanda aferente operatiunilor noi derulate in
lei (Grafic 3.22) a continuat in perioada iunie 2014 - iunie 2015 pe seama reducerii
mai rapide a ratei dobanzii la creditele acordate. Marjele aferente operatiunilor noi
sunt mai scazute comparativ cu cele calculate pe baza soldului de credite si depozite,
ceea ce va avea ca efect diminuarea profitului operational in perioada urmatoare, in
conditiile unei elasticitati scazute a cererii de credite. Acelasi trend de restrangere este
consemnat si de marjele de dobanda aferente operatiunilor noi in valuta, factorul
determinant constand in reducerea mai accentuata a costului creditelor comparativ
cu cel al finantarii.
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3.2.4.2. Calitatea creditelor

in anul 2014 si primul semestru al anului curent a avut loc un proces accelerat de
curdtare a bilanturilor bancilor, avand ca obiectiv reluarea pe baze sustenabile a
procesului de creditare a economiei reale. Banca Nationald a Romaniei a solicitat
institutiilor de credit sa elaboreze politici contabile care sa vizeze operatiunile de
reducere directa a valorii creditelor nerecuperabile acoperite integral sau partial cu
ajustari pentru depreciere®’. In conformitate cu recomandarile BNR, politicile contabile
elaborate de institutiile de credit trebuie sa aiba in vedere practicile bancare general
acceptate, prevederile Standardelor Internationale de Raportare Financiara (IFRS)

si rationamentul profesional, fiind necesara agrearea lor de catre auditorii externi.
Procesul de curatare a bilanturilor a fost efectuat sub forma operatiunilor de reducere
directa a valorii creditelor nerecuperabile acoperite integral sau intr-o proportie
ridicata cu ajustdri pentru depreciere.

Grafic 3.23. Creditele neperformante la nivel agregat Grafic 3.24. Expuneri neperformante la nivel agregat
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Volumul creditelor neperformante s-a diminuat semnificativ®?, ceea ce a condus la
scdderea ratei creditelor neperformante de la 19,2 la sutd in iunie 2014 la 12,8 la suta
in iunie 2015 (Grafic 3.23). In anul 2014, institutiile de credit au efectuat operatiuni de
vanzare a creantelor neperformante in suma de 8,9 miliarde lei. Gradul de acoperire a
creditelor neperformante cu provizioane IFRS se mentine ridicat (69,0 la suta in iunie

2015, nivel similar celui din decembrie 2014, dar mai ridicat comparativ cu cel aferent
lunii iunie 2014, respectiv 68,4 la sutd).

Incepand cu luna septembrie 2014, este aplicabil Standardul tehnic de implementare
privind raportarea pentru scopuri de supraveghere a expunerilor restructurate

si neperformante, elaborat de Autoritatea Bancara Europeana (ABE). Standardul
tehnic introduce o definitie uniforma pentru evaluarea neperformantei activelor

61 Georgescu, F. (2015), discurs sustinut la conferinta Dezvoltarea Romadniei in noul context financiar european, http://www.bnr.
ro/discurs-sus%C8%9binut-la-conferinta-'dezvoltarea-romaniei-in-noul-context-financiar-european'-12074.aspx.

62 Volumul creditelor si dobanzilor restante de peste 90 de zile si/sau al celor in cazul cérora au fost initiate proceduri judiciare
a scazut de la 41,5 miliarde lei in iunie 2014 la 26,8 miliarde lei in iunie 2015.
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financiare, reprezentata de indicatorul ,rata expunerilor neperformante’, metodologia
fiind aplicabila la nivelul tuturor statelor membre ale Uniunii Europene la nivel
consolidat. Scopul acestui standard este acela de a furniza autoritatilor competente
instrumente suplimentare de evaluare a nivelului expunerilor restructurate si al celor
neperformante, comparabile la nivelul UE, in contextul incertitudinilor care planeaza
asupra calitatii activelor bancilor, dar si al inconsecventei practicilor nationale de
evaluare a calitatii activelor, indeosebi in ceea ce priveste delimitarea categoriei
activelor neperformante.

In conformitate cu definitia ABE, rata expunerilor neperformante calculata la nivelul
sectorului bancar romanesc, pe baza raportarilor individuale, era de 16,57 la suta

in septembrie 2014 (Grafic 3.24), consemnand o tendinta de scadere in cursul
anului 2015 (pana la 12,7 la sutd in iunie 2015). Gradul de acoperire a expunerilor
neperformante cu provizioane IFRS s-a situat la un nivel relativ stabil in perioada
mentionatd (aproximativ 55 la sutd).

Grafic 3.25. Calitatea portofoliilor de credite in unele tari din Uniunea Europeana (credite neperformante ca pondere in total credite)
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Calitatea activelor continua sa fie o vulnerabilitate in multe tari din UE (Grafic 3.25)%.
Stocul semnificativ de active neperformante continua sa afecteze capacitatea bancilor
de a constitui amortizoare suplimentare de capital, concomitent cu asigurarea

fluxului de credite catre economia reald, ceea ce produce efecte de naturd sistemicas“.
Rata creditelor neperformante raportata de 50 la suta din grupurile bancare
semnificative din zona euro continua sa se situeze la niveluri de peste 10 la suta

(una dintre cauze constand in derularea cu dificultate a operatiunilor de curatare a
bilanturilor).

63 Cele mai recente date comparabile sunt aferente anului 2014. Prin urmare, datele privind creditele neperformante au fost

raportate in conformitate cu definitiile nationale. Din aceasta perspectivd, datele nu sunt perfect comparabile intre tari.

64 Banca Centrala Europeana - Financial Stability Review (mai 2015).
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20

Romania se compara favorabil cu o mare parte dintre statele membre ale UE in ceea
ce priveste gradul de acoperire cu provizioane IFRS a creditelor neperformante®
(Grafic 3.26).

Grafic 3.26. Gradul de acoperire a creditelor neperformante in unele tari din Uniunea Europeand
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66

Eventualele pierderi neasteptate care ar putea aparea ca urmare a manifestarii riscului
de credit pot fi acoperite de rezervele consistente de capital de care dispun institutiile
de credit din Romania (care se cifrau, in semestrul | 2015, la aproximativ 10 la suta din
valoarea totala a expunerii la risc).

3.2.5. Riscul de lichiditate

Raportul credite/depozite la nivelul sectorului bancar a cunoscut o scadere accelerata
in anul 2014, ca urmare a cresterii depozitelor atrase de pe piata locala si a activitatii
restranse de creditare. incepand cu anul 2015, indicatorul cunoaste o usoara revenire
pe fondul reducerii marginale a bazei de depozite coroborate in lunile mai si iunie cu
o evolutie usor pozitiva a activitatii de creditare. O dinamica similara a indicatorului se
observa si la nivel regional, institutiile de credit continuand sa isi reduca dependenta
de finantarea externa in favoarea surselor atrase de pe piata locald (Grafic 3.27).

In cazul grupei bancilor cu capital majoritar romanesc si austriac, evolutia
indicatorului credite/depozite este influentata mai ales de schimbdri survenite in
structura grupelor®, in timp ce in cazul bancilor cu capital majoritar grecesc, cresterea
indicatorului (incepand cu anul 2015) s-a datorat unei volatilitati crescute a finantarii
interne pe fondul intensificarii crizei financiare din Grecia (Grafic 3.28).

Datele au fost raportate de statele membre in conformitate cu definitiile nationale, nivelul indicatorului nefiind perfect
comparabil.

La finele lunii decembrie 2014, Banca Transilvania a trecut din grupa bancilor cu capital majoritar romanesc in grupa
bancilor cu capital eterogen; in luna aprilie 2015 Volksbank si-a schimbat actionariatul, aceasta fiind achizitionatd de Banca
Transilvania.
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Grafic 3.27. Credite/depozite neguvernamentale

(comparatii regionale)
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Grafic 3.28. Credite/depozite neguvernamentale
la bancile cu capital majoritar grecesc si austriac
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Finantarea externa a continuat sa se reducg, fiind compensata de cresterea

finantarii din surse locale, evolutie care a condus la scaderea riscului de contagiune
transfrontaliera. Ponderea pasivelor externe in total pasive a scazut cu 2,1 puncte
procentuale in iunie 2015 fata de aceeasi perioada a anului anterior, pana la o valoare
de 16,6 la sutd, ramanand insd superioara mediei tarilor din regiune (Grafic 3.29).
Finantarea externa este asigurata preponderent prin atragerea de depozite si
imprumuturi de la institutii financiare si, in mod particular, de sume atrase de la
bancile-mama (73,2 la suta din totalul pasivelor externe).

Grafic 3.29. Evolutia pasivelor externe
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Finantarea externa de la banca-mama si-a continuat trendul descrescator, in ultimele
patru trimestre inregistrand o scadere de 13,6 la suta (in echivalent lei), in principal
ca urmare a neprelungirii liniilor de finantare pe termen scurt ajunse la scadenta.
Incepand cu a doua jumitate a anului 2014, maturitatea medie reziduald s-a redus,
pe fondul incetarii atragerii de surse noi de finantare cu maturitate de peste 2 ani.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Privitd in structura pe valute, ponderea finantarii in euro de la banca-mama a crescut
la 81,3 la sutd, finantarea in lei scazand la 12,9 la sutd, in timp ce finantarea in dolari
SUA si alte valute s-a redus la 5,8 la suta.

Detinerile de titluri de stat libere de gaj s-au mentinut la un nivel ridicat pe parcursul
ultimului an, contribuind favorabil la pozitia confortabila de lichiditate a bancilor.

La finele lunii iunie 2015, institutiile de credit detineau titluri de stat in valoare de
peste 63 miliarde echivalent lei (peste 17,5 la suta in total activ). In cazul grupei
bancilor mari (avand o cotd de piatd de peste 5 la suta in active), ponderea titlurilor
de stat libere de gaj in total activ este mai ridicata decat cea la nivel de sistem
(aproximativ 20 la suta).

Grafic 3.30. Sumele oferite si frecventa operatiunilor repo
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Situatia favorabild a lichiditatii sectorului bancar a redus necesitatea organizarii unor
operatiuni repo de cdtre BNR. Bancile au efectuat astfel de operatiuni (de 6 ori in
prima jumatate a anului 2015), in principal pentru acoperirea necesarului de rezerve
in contextul unor deficite temporare de lichiditate induse de factori conjuncturali
precum absorbtiile de lichiditate asociate operatiunilor de trezorerie sau actiunea
factorilor autonomi (majorarea cu caracter sezonier a numerarului in afara BNR).

In aceste situatii, BNR a furnizat lichiditate institutiilor de credit prin intermediul
operatiunilor repo cu maturitate de o saptamand, organizate prin licitatii cu rata fixa,
in cadrul carora solicitarile bancilor au fost satisfacute integral (Grafic 3.30). Perioadele
de inrdutatire relativa a situatiei lichiditatii au fost percepute de banci ca avand un
caracter temporar, aspect dovedit de fluctuatiile reduse ale cotatiilor ROBOR pe
termen lung (3 luni - 12 luni). Situatia favorabild a lichiditatii in sectorul bancar este
confirmata si de cotatiile si volatilitatea reduse ale indicelui de referintd ROBOR la

3 luni, care a inregistrat minimul istoric in luna martie 2015.

Procesul de ameliorare a necorelarilor dintre activele si pasivele in euro a continuat
pe parcursul ultimului an. Cu toate acestea, valoarea de 149,7 la sutd inregistrata
de indicatorul credite/depozite in euro in luna iunie 2015 pe fondul reducerii
surselor de finantare in euro atrase de la bancile-mama indica o importanta sporita
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a operatiunilor de tip swap valutar pentru asigurarea finantarii in euro pe termen
scurt (in pofida unei tendinte de ajustare a indicatorului, in special ca urmare a

unei creditari reduse in euro). Operatiunile care presupun schimbul intre euro si lei
desfdsurate in contrapartida cu institutii financiare nerezidente reprezinta cel mai
important tip de swap valutar, atat ca numar de tranzactii, cat si ca valoare. Soldul
zilnic net la nivel de sistem al sumelor atrase in euro contra lei prin intermediul
operatiunilor de tip swap valutar in relatia cu nerezidentii a consemnat o tendinta
usor descrescdtoare pe parcursul primului semestru al anului 2015, cu o volatilitate

in scadere in jurul valorii medii de 5,4 miliarde euro (Grafic 3.31). In termeni de flux, in
primul semestru al anului 2015 media zilnica a tranzactiilor nou-initiate se situeaza
in jurul valorii de 950 milioane euro. Abaterea valorii tranzactiilor nou-initiate in

jurul valorii medii este redusa, ceea ce indica faptul ca in pofida incertitudinilor
cauzate de situatia din Grecia, contaminarea pe acest canal nu s-a materializat,
bancile din Romania beneficiind in tot acest timp de acces facil la pietele financiare
internationale. Majoritatea tranzactiilor initiate in prima jumatate a anului 2015

(82 la sutd) au o maturitate de cel mult o saptamana, reprezentand o vulnerabilitate a
sistemului bancar. Sumele atrase de bancile romanesti cu capital majoritar grecesc se
incadreaza in aceeasi tendintd usor descrescdtoare, cu o medie pe primul semestru al
anului 2015 de 23 la suta din sumele atrase la nivel de sistem.

Grafic 3.31. Soldul net zilnic al surselor de finantare in euro atrase prin operatiuni de swap valutar cu institutii financiare nerezidente
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Operatiunile de swap valutar in care una dintre monede este francul elvetian difera
de cele utilizate pentru asigurarea finantarii in euro, maturitatea acestora fiind

mai mare (aproximativ 35 la suta dintre tranzactii au maturitatea la o sdptamana

si majoritatea bancilor cu expuneri in franci elvetieni au cel putin o tranzactie in
derulare cu maturitate mai mare de 30 de zile). In pofida efectelor asupra pietelor
financiare induse de decizia Bancii Nationale a Elvetiei, din ianuarie 2015, de a
renunta la pragul de 1,2 pentru cursul EUR/CHF, volatilitatea sumelor atrase in franci
elvetieni este redusa, indicand faptul ca accesul bancilor romanesti la finantarea de pe
pietele internationale nu a fost restrictionat. Saltul in sumele atrase in franci elvetieni
inregistrat la inceputul lunii aprilie 2015 (Grafic 3.32) se datoreaza tranzactiei prin care
Banca Volksbank a fost achizitionata de catre Banca Transilvania, insa efectele acestei
interventii s-au disipat in lunile urmatoare.
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Grafic 3.32. Soldul net zilnic al surselor de finantare in CHF atrase prin operatiuni de swap valutar cu institutii financiare nerezidente
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Conform raportarii situatiilor referitoare la indicatorul de lichiditate si riscul mare

de lichiditate, nicio institutie de credit nu consemneaza indicatori de lichiditate
subunitari. Aspectul poate fi explicat de prezenta unui volum important de titluri

de stat in portofoliul béncilor, precum si de creditarea modestd a societétilor
nefinanciare, in special pe componenta in valutd. Se constata anumite vulnerabilitati
in cazul indicatorilor de lichiditate pentru expunerile in euro, insa acestea sunt de
amploare redusa si nu sunt in masurd sa afecteze negativ pozitia de lichiditate.

Analizele de testare la stres a lichiditatii atesta o situatie confortabild a lichiditatii la
nivelul sectorului bancar romanesc. Rezultatele obtinute relevd o buna capacitate

a bancilor de a face fata unor retrageri neasteptate ale surselor de finantare, iar
vulnerabilitatile identificate se manifesta la nivel individual si au ca principale cauze
volumul redus de active lichide sau dependenta crescuta de finantarea pe termen
scurt. Principalii factori care au condus la o situatie favorabila a lichiditatii in sectorul
bancar sunt detinerile consistente de titluri de stat libere de gaj, dependenta redusa
fata de finantarea externd, concomitent cu mentinerea bazei de finantare din resurse
interne, detineri de numerar si disponibilitati in contul curent la BNR peste nivelul
prevdzut al rezervelor minime obligatorii, precum si dependenta redusa de finantarea
de tip wholesale. De asemenea, masurile de politica monetara au sustinut un mediu
favorabil pentru asigurarea unei lichiditati adecvate in sectorul bancar.

3.2.6. Riscul de piata

Riscul de rata a dobanzii evaluat in termeni de variatie a valorii economice a
capitalului este in crestere. Tendinta de majorare atat a ponderii pasivelor purtatoare
de dobanda variabila, cat si a ponderii activelor purtatoare de dobanda fixa in bilantul
institutiilor de credit poate cauza pierderi importante pentru bdnci, in conditiile

in care ratele de dobanda aflate in prezent la minime istorice pe plan national si
international ar incepe sa se majoreze.
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Detinerile de titluri de datorie (in general, purtatoare de dobanda fixa), categorie

ce include preponderent certificate de trezorerie si titluri emise de statul roman,

au consemnat o crestere a ponderii in activul bilantier la nivelul sectorului bancar,
atingand valoarea de 22,2 la sutd in luna iunie 2015. Ponderea detinerilor de
instrumente de capital este neglijabild (0,12 la sutd), acestea fiind preponderent
clasificate ca disponibile in vederea vanzarii (82 la suta din totalul instrumentelor de
capital). Pe parcursul ultimului an s-a inregistrat o diminuare a interesului investitorilor
strdini pentru titlurile de stat (posibila consecinta a ajustarii randamentelor),
manifestata prin scaderea ponderii detinerilor de titluri de stat de catre nerezidenti
(18,6 la suta in aprilie 2015 fata de 20,3 la suta in aprilie 2014). Titlurile de stat
romanesti in lei si euro detinute de catre nerezidenti au atins valoarea de 4,96 miliarde
euro la finele lunii aprilie 2015, 97 la suta dintre acestea fiind reprezentate de titluri
emise cu maturitati medii si lungi.

O eventuald deplasare ascendenta paralela cu 200 puncte de baza® a curbei
randamentelor si realizarea ratelor forward presupuse de aceasta deplasare
(mentinerea socului) ar genera o pierdere potentiald relativ redusa. Aceasta pierdere
se manifestd pe fondul nepotrivirii duratei activelor si pasivelor senzitive la riscul

de rata a dobanzii. Impactul este in crestere fata de luna iunie 2014, atat ca urmare
a majorarii ponderii activelor purtatoare de dobanda fixa in bilantul institutiilor de
credit, cat si datorita cresterii ponderii pasivelor purtatoare de dobanda variabila, in
conditiile continuarii diminudrii volumului finantarii externe. Spre deosebire de anii
anteriori, se constata o eterogenitate ridicata a impactului la nivelul institutiilor de
credit (Grafic 3.34), aplicarea socului standardizat conducand la o variatie a valorii
economice a capitalului situata intre -42 la suta si +34 la suta din fondurile proprii, in
functie de structura pe maturitati/momente de reevaluare a activelor si pasivelor la
nivelul fiecdrei institutii de credit.

Grafic 3.33. Reflectarea contabild a detinerilor de titluri Grafic 3.34. Institutiile de credit ordonate dupa impactul
asupra fondurilor proprii al unui soc de 200 de puncte de baza
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57 Aceastd ipoteza de lucru este recomandata prin reglementari europene care au fost preluate in legislatia romaneasca prin

intermediul Regulamentului BNR nr. 5/2013 privind cerinte prudentiale pentru institutiile de credit. In ultima perioads,
avand in vedere ratele foarte scazute ale dobanzii din prezent comparativ cu valorile istorice, unele autoritati au inceput sa
utilizeze ipoteze de lucru mai severe (de exemplu, Banca Reglementelor Internationale a folosit in ultimul sau Raport anual
un soc de 250 de puncte de baza).
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In mare masura, pierderea potentiala este generata de senzitivitatea ridicata a
activelor purtdtoare de dobanda fix3, altele decat credite. In termeni de valori
absolute, a avut loc o majorare a pierderilor potentiale fata de anul anterior, pe fondul
unui nivel mai redus al ratelor de dobéanda din piata existente la data efectuarii
analizei asupra carora a fost aplicat socul, precum si pe fondul ponderii in scddere a
titlurilor detinute pana la scadenta in bilanturile institutiilor de credit (Grafic 3.33),
coroborata cu majorarea ponderii detinerilor de titluri in total active bancare la nivel
de sistem.

Se remarca un apetit scazut pentru utilizarea de cétre institutiile de credit a
instrumentelor financiare derivate de acoperire, ponderea acestora in total activ
(0,008 la suta) si in total pasiv (0,11 la sutd) fiind insignifianta.

Riscul valutar la nivelul sectorului bancar, cuantificat sub forma pierderii maxime
posibile in urma unor evolutii nefavorabile ale cursurilor de schimb (cu o probabilitate
fixata), a ramas la valori scazute (0,087 la suta din nivelul fondurilor proprii®® la iunie
2015, fata de 0,102 la suta la iunie 2014). Aspectul poate fi explicat de reglementarile
in vigoare, care impun o cerinta de capital costisitoare in ipoteza in care pozitia
valutara netd a unei institutii de credit depdseste 2 la suta din fondurile proprii®.

3.2.7. Profitabilitate si eficienta

De la data ultimului Raport, profitabilitatea sectorului bancar a avut o evolutie
sinuoasa. Dupa un rezultat financiar negativ de 4,7 miliarde lei inregistrat la sfarsitul
anului 2014, sectorul bancar a revenit pe profit in anul 2015. Profitul operational a
fost erodat de cheltuielile nete cu ajustarile pentru deprecierea activelor financiare
(provizioane IFRS) substantial mai ridicate, pe fondul intensificarii activitatii de
scoatere in afara bilantului si de vanzare a portofoliilor de credite neperformante,
concomitent cu asigurarea unui nivel adecvat de acoperire cu provizioane (prin
reevaluarea prudenta a valorii recuperabile din garantiile aferente acestor credite)™.
In acest context, valorile principalilor indicatori de profitabilitate ai sectorului bancar
(ROA si ROE) au fost de -1,3 la sutd, respectiv -12,5 la sutd la sfarsitul anului 2014.

Cu exceptia Ungariei, profitabilitatea sectorului bancar romanesc se compara
nefavorabil cu tarile din regiune (Grafic 3.35).

Cota de piata a bancilor care au inregistrat pierderi a atins nivelul de 39,2 la suta,
in special ca urmare a cresterii cheltuielilor nete cu provizioanele IFRS in contextul
rezolutiei creditelor neperformante (Grafic 3.36).

Date provizorii.
Conform articolului 351 din CRR, cerinta de capital a institutiei de credit ar fi majorata cu 8 la sutd din pozitia neta.

Marimea pierderii a fost influentatd semnificativ de inregistrarea de catre o institutie de credit de marime medie a unor
cheltuieli cu provizioane pentru litigii privind clauze comerciale, acoperirea unor pierderi generate de aprecierea CHF si alte
riscuri.
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Grafic 3.35. Rentabilitatea financiara — comparatie regionala
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Cresterea semnificativa a cheltuielilor nete cu provizioanele IFRS in semestrul Il

al anului 2014 a condus la trecerea pe pierdere, incepand cu luna august 2014,

a rezultatului financiar consemnat la nivelul sectorului bancar (Grafic 3.37), desi
majoritatea bancilor au fost profitabile din punct de vedere operational. in cursul
semestrului | 2015, rezultatul financiar agregat a fost pozitiv, beneficiind de dinamica”
negativa a cheltuielilor nete cu provizioanele IFRS. Astfel, la sfarsitul lunii iunie 2015,
valorile principalilor indicatori de profitabilitate (rata rentabilitatii economice — ROA si
rata rentabilitatii financiare - ROE) au fost de 0,7 la suta, respectiv 6,4 la suta.

Grafic 3.36. Distributia cotei de piatd a institutiilor de credit Grafic 3.37. Evolutia profitului/pierderii net(e) si ROE

in functie de ROA
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Profitabilitatea operationald a avut o dinamica negativd, sub influenta creditarii
scazute din ultimii ani, precum si a ajustarii continue a ratelor de dobanda, in

conditiile unei cereri eligibile scazute si ale continuarii eforturilor institutiilor de credit
de rezolutie a creditelor neperformante (Grafic 3.38).

7V Ritmurile sunt calculate in termeni reali fata de perioada similara a anului anterior.
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Grafic 3.38. Evolutia ritmurilor reale anuale ale veniturilor,
cheltuielilor si profitului din exploatare
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Grafic 3.39. Evolutia ritmurilor reale anuale ale veniturilor nete,
veniturilor si cheltuielilor cu dobanzile

30 procente

{<

iun.13/iun.12
sep.13/sep.12
dec.13/dec.12
mar.14/mar.13
iun.14/iun.13
sep.14/sep.13
dec.14/dec.13
mar.15/mar.14
iun.15/iun.14
dec.09/dec.08
dec.10/dec.09
dec.11/dec.10
dec.12/dec.11
mar.13/mar.12
iun.13/iun.12
sep.13/sep.12
dec.13/dec.12
mar.14/mar.13
iun.14/iun.13
sep.14/sep.13
dec.14/dec.13
mar.15/mar.14
iun.15/iun.14

venituri nete din dobanzi
venituri din dobanzi
cheltuieli cu dobanzile

Sursa: BNR

Contractia continua a veniturilor nete din dobanzi (principala componenta a
veniturilor operationale) este indusa de scaderea marjei nete, precum si de reducerea
activelor financiare purtatoare de randament nominal ridicat (inclusiv datorita
vanzarilor unor portofolii problematice), in pofida diminuarii costurilor de finantare in

lei si mentinerii unor rate scazute la ratele dobanzilor pasive in euro in contextul unui
risc suveran scazut (Grafic 3.39).

Ritmul de crestere a veniturilor nete din comisioane a consemnat o evolutie negativa
de la finele anului 2014. Dinamica veniturilor aferente castigurilor din tranzactionare

a ramas negativa incepand cu luna februarie 2014, pe fondul ajustarii mai lente a
randamentelor din piatd. Preocuparea manifestata de banci pentru limitarea costurilor
de functionare s-a reflectat in ritmul majoritar negativ al cheltuielilor cu personalul
(-4,2 la suta in decembrie 2014, respectiv 1,5 la suta in iunie 2015) si cu amortizarea
(-10,4 la suta in decembrie 2014, respectiv 1,0 la suta in iunie 2015).

Eforturile de curatare a bilantului institutiilor de credit de expunerile neperformante
poate avea efecte negative asupra rezultatelor financiare ale anului curent. In acelasi
timp, eliminarea incertitudinii legate de nivelul real al capitalului (nivel influentat

de practicile de evaluare a garantiilor pentru determinarea valorii ajustarilor pentru
depreciere aferente creditelor neperformante) va produce efecte benefice asupra

activitatii economice, prin orientarea resurselor disponibile la nivelul acestora catre
acordarea de credite noi.

3.2.8. Riscul de conduita necorespunzatoare

Riscul de conduita necorespunzatoare reprezinta o forma de manifestare a riscului
operational, definit ca riscul unor pierderi generate de existenta unor procese interne,
personal sau sisteme neadecvate/esuate sau de factori externi.
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Conduita necorespunzatoare din sectorul bancar este, de obicei, asociata cu
nerespectarea voita sau intentionata a legilor, a eticii sau a guvernantei si a
controalelor interne si se poate manifesta atat la nivel individual si institutional, dar
si la nivel sectorial. Avand in vedere exemple recente, putem identifica urmatoarele
tipuri de conduita necorespunzatoare: vanzarea neconforma de produse financiare
catre clientii de tip retail (de exemplu, vanzarea de instrumente de asigurare contra
riscului de neplata in cazul bancilor din Marea Britanie), vanzarea catre investitori
profesionisti a unor produse financiare fara prezentarea tuturor factorilor de risc
asociati instrumentelor (de exemplu, obligatiunile avand ca activ de baza credite
acordate unor debitori cu grad ridicat de risc, instrumente vandute de catre bancile
de investitii americane), incalcarea normelor si regulamentelor internationale

(de exemplu, incalcarea restrictiilor comerciale impuse anumitor tari), manipularea
pietelor financiare (de exemplu, manipularea ratelor de dobanda LIBOR si a cursurilor
de schimb utilizate pentru determinarea valorilor de referinta de catre anumite
institutii de credit din UE).

Din punct de vedere macroeconomic, impactul sistemic potential al riscului de
conduita necorespunzatoare din sistemul bancar european vizeaza: a) costurile
mari pentru societate si faptul ca ar putea afecta increderea in pietele si institutiile
financiare; b) efectele sanctiunilor asupra sistemului bancar, avand in vedere
incertitudinile care ar putea fi generate in ceea ce priveste modelul de afaceri al
institutiilor de credit, nivelul solvabilitatii si profitabilitatea institutiilor de credit.
Problemele legate de conduita incorecta sunt identificate uneori si la nivelul unor
banci de importanta sistemicd; aparitia costurilor asociate conduitei incorecte in
perioade de recesiune poate amplifica efectele negative, avand astfel un impact
prociclic; ¢) conduita neeticd ar putea conduce la sistarea activitatilor unei banci de
importanta sistemica, afectand buna functionare a anumitor piete si furnizarea unor
tipuri de servicii financiare.

Avand in vedere costurile potentiale ridicate pentru societate si posibilele consecinte
asupra stabilitatii financiare, pentru prevenirea riscurilor de conduita necorespunzdtoare
se recomanda: adoptarea unei guvernante corporative si a unor controale interne de
gestionare a riscurilor in conformitate cu modelul de afaceri al bancii, dar si la nivel de
conducere executiva, prin promovarea si mentinerea unei culturi organizationale de
gestionare a riscurilor si adoptarea unei culturi etice puternice.

Institutiile de credit din Romania sunt supuse riscului de conduitd, ca urmare a
intereselor imperfect aliniate intre manageri si actionari, respectiv ca urmare a unui
control insuficient al riscului. Deficientele in ceea ce priveste gradul de pregdtire

a personalului implicat in activitatea de creditare a condus la o informare uneori
incompleta a consumatorilor in ceea ce priveste riscurile de baza asociate produselor
de creditare. Evolutiile pronuntat adverse ale cadrului macroeconomic au contribuit
la relevarea unor aspecte mascate in perioada anterioara crizei financiare globale:
practicarea unor rate ale dobanzii a caror stabilire nu putea fi inteleasa de client,
acordarea de credite pentru care capacitatea de rambursare era de importanta
secundara (pornind de la considerentul ca fenomenul de neplata nu este de natura
sa genereze pierderi intr-un mediu in care bunurile imobiliare utilizate drept garantii
pentru contractarea creditelor se aflau intr-o continua crestere a valorii de piatd),
practicarea de comisioane excesive, expunerea unor categorii vulnerabile la produse
avand o volatilitate ridicata a factorilor de risc.
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Tn prezent, sunt aplicabile o serie de reglementari care trateaza aspecte privind
guvernanta internd pentru abordarea acestui risc, recomandari privind evaluarea
competentei persoanelor din managementul bancii, principii pentru stabilirea unui
indice de referinta, recomandari privind politicile de remunerare.

3.3. Sectorul financiar nebancar

3.3.1. Sectorul asigurarilor

Sectorul asigurdrilor a inregistrat o evolutie negativa in anul 2014 in contextul unui
grad redus de intermediere financiara, aflat la cel mai scazut nivel din Uniunea
Europeand. Aceasta evolutie a fost sustinuta deopotriva de nivelul scazut al veniturilor
disponibile ale populatiei si de absenta unei educatii financiare corespunzatoare.
Primul semestru al anului 2015 marcheaza, totusi, o revenire a primelor brute
subscrise pe o pantd ascendentad, in conditiile economice favorabile. Capitalizarea
insuficienta a unor societati de asigurare a reprezentat una dintre vulnerabilitdtile
principalele ale sectorului de asigurari in perioada analizata.

Tn cursul anului 2014, Autoritatea de Supraveghere Financiara (ASF), in cooperare cu
Autoritatea Europeana pentru Asigurari si Pensii Ocupationale si Comisia Europeana,
a derulat prima evaluare cuprinzatoare a sectorului asigurdrilor din Romania, care

a constat intr-o evaluare a activelor si pasivelor si un exercitiu de testare la stres la
care au participat 13 societati de asigurare, reprezentand peste 80 la suta din piata
asigurarilor. Conform raportului publicat in luna iulie 20157, evaluarea activelor si
pasivelor in conformitate cu cadrul prudential actual (Solvabilitate |) a dezvaluit un
deficit de capital agregat de 1,6 miliarde lei, concentrat la nivelul a patru societati.
Una dintre aceste societati se afla in procedura de redresare financiara, unei alte
societati i-a fost retrasa deja autorizatia de functionare, iar pentru celelalte doua

s-a stabilit cerinta de a prezenta, pana la data de 4 august 2015, un plan de actiune
catre ASF care sd cuprinda masurile ce vor fi luate pentru restabilirea marjelor

de solvabilitate. Totodata, analiza pe baza regimului prudential care va intra in
vigoare incepand cu anul 2016 (Solvabilitate Il) a indicat ca sectorul asigurarilor din
Romania nu va fi suficient capitalizat. Testul de stres a utilizat atat scenarii financiare
si economice, cat si scenarii specifice asigurarilor implicand inundatii si cutremure.
Rezultatele testului au aratat ca doar o societate in cazul scenariului cu cutremur,
trei societati in scenariul cu inundatii si patru societati in scenariile financiare si
economice vor indeplini cerinta de capital de solvabilitate. Din perspectiva sectorului
bancar, dificultatile inregistrate de unele societati de asigurare nu ar putea genera
riscuri sistemice pe canalul expunerilor directe fata de societatile de asigurari (vezi
sectiunea 3.3.4. Sectorul bancar paralel).

Raport ASF - Evaluarea activelor si pasivelor si testul de stres ale pietei asigurdrilor din Romdnia, iulie 2015. Raportul poate fi
consultat la adresa http://asfromania.ro/files/analize/raport%20bsr-ro.pdf.
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Grafic 3.40. Corelatia dintre dinamica sectorului asigurdrilor
si cresterea economicd
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Activele totale ale sectorului asigurarilor din Romania
reprezentau aproximativ 2,8 la suta din PIB la sfarsitul
anului 2014. Segmentul asigurdrilor generale a
detinut in anul 2014 si in prima jumatate a anului
2015 circa 80 la suta din primele brute subscrise in
piata asigurdrilor, fiind dominat de asigurdrile auto,
respectiv de asigurarile pentru raspundere civila
auto (45 la sutd) si Casco (24 la sutd). Gradul de
concentrare a pietei asigurarilor se mentine la un
nivel moderat atat pentru asigurarile generale, cat si
pentru asigurdrile de viatd, cota de piata a primelor
10 zece companii de asigurari in functie de primele
brute subscrise fiind de 80,7 la suta la 30 iunie 2015.

Primele brute subscrise in asigurdri au scazut usor in
anul 2014 atat in termeni nominali, cat si in termeni
reali, in principal ca urmare a contractiei inregistrate

in activitatea de asigurari generale. Amploarea scaderii a fost, insa, mai redusa decat in
anul precedent, in conditiile consolidarii cresterii economice (Grafic 3.40). Datele pentru
primul semestru al anului 2015 indicd o inversare a tendintei generale de scadere a
primelor brute subscrise, acestea avansand in termeni reali fata de perioada similara

a anului trecut cu 10,45 la sutd. Ca urmare a acestor evolutii, gradul de intermediere
financiara la nivel de sector, calculat ca pondere a primelor brute subscrise in PIB, s-a
situat in prima jumatate a anului 2015 la un nivel similar anului 2013, respectiv la 1,25 la

suta (Grafic 3.41).

Raportul dintre indemnizatiile brute platite si primele brute subscrise pentru
asigurarile generale s-a diminuat cu peste 13 puncte procentuale in ultimii 5 ani, pana
la 58 la sutd la 30 iunie 2015, ceea ce indica o relativa diminuare a presiunii exercitate
asupra profitabilitatii acestui segment.

Grafic 3.41. Dinamica ponderii primelor brute subscrise in PIB — comparatie la nivelul statelor Uniunii Europene
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Grafic 3.42. Sectorul asigurdrilor — rata de rentabilitate a activelor
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Rata de rentabilitate a activelor a crescut cu

7,45 puncte procentuale in anul 2014, desi se afla in
continuare in teritoriu negativ (Grafic 3.42). Evolutia
se datoreaza reducerii cu 97 la suta a pierderilor

procente

inregistrate de companiile de asigurare, ca urmare

? a imbunatatirii rezultatelor tehnice pe segmentul

4 asigurarilor generale.

-6 in luna august 2015, ASF a retras autorizatia de
functionare si a solicitat intrarea in procedura de

-8 faliment a Societatii de Asigurare-Reasigurare Astra

" S.A. Compania activeaza, in principal, in domeniul

asigurarilor generale, ponderea sa in totalul activelor
sectorului asigurdrilor fiind de 2,85 la suta la 30 iunie
2015. In functie de valoarea primelor brute subscrise

2012 2013 2014 iun. 2015

in primul semestru din anul 2015 pe segmentul
asigurdrilor generale, Astra a ocupat pozitia a treia,
cu o cota de piatd de 12,5 la sutd. Desi conturile curente si depozitele companiei
sunt detinute in cea mai mare parte la o singura institutie de credit, acestea au o
pondere redusd in activul societatii de asigurare, riscul de contagiune prin intermediul
expunerilor directe cu sectorul bancar fiind scazut.

3.3.2. Fondurile de pensii private

Sistemul de pensii private nu este expus unor riscuri semnificative care sa poata afecta
stabilitatea sistemului financiar. Activele acestui sector inregistreaza ritmuri ridicate

de crestere, in conditiile sporirii numarului de participanti si ale acumularii de noi
contributii fara a inregistra obligatii importante de plata. Titlurile de stat isi mentin
ponderea dominanta in portofoliul de investitii al fondurilor de pensii private, iar
plasamentele in depozite bancare continua sa-si piarda din atractivitate, ca urmare a
ratelor scazute ale dobanzii. Expunerile fondurilor de pensii fata de institutiile de credit
au un grad de concentrare mediu spre ridicat, insa riscul de contagiune a sectorului
bancar prin intermediul legaturilor bilantiere cu fondurile de pensii este scazut.

Mediul financiar local si european caracterizat de un nivel redus al ratelor de dobanda
a contribuit la reducerea rentabilitatii inregistrate de fondurile de pensii private

din Romania. Intrucat evolutia indicelui agregat al preturilor s-a aflat pe o panta
descendentd, rentabilitatea in termeni reali a investitiilor realizate de catre fondurile de
pensii a continuat sa se situeze intr-un teritoriu pozitiv. Ponderea importanta a titlurilor
de stat romanesti in portofoliul fondurilor de pensii private, precum si ecartul pozitiv
dintre randamentele locale si cele din zona euro ofera posibilitati investitionale limitate.

Activele fondurilor de pensii private se situau la nivelul de 3,03 la suta din PIB in anul
2014. Potentialul de crestere este semnificativ in conditiile in care sectorul se afla in
faza de acumulare, ritmul mediu anual de crestere a activelor fiind de circa 51 la suta
n ultimii 5 ani. Aceasta evolutie se datoreaza majordrii numarului de participanti si
a volumului de contributii, atat pentru Pilonul Il de pensii administrate privat, cat si
pentru Pilonul Il de pensii facultative.
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Contributiile brute lunare virate catre Pilonul Il s-au aflat pe o traiectorie ascendenta
in anul 2014 si in primul semestru al anului 2015, pe de o parte datorita cresterii cotei
de contributie pand la 4,5 la suta in 2014 si pana la 5 la suta in anul 2015, iar pe de alta
parte, in conditiile sporirii numarului de participanti pentru care se vireaza contributii
si ale contextului economic favorabil (Grafic 3.43).

Grafic 3.43. Contributiile pentru Pilonul Il Grafic 3.44. Structura portofoliilor de investitii
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Titlurile de stat sunt principalul instrument in care investesc fondurile de pensii,

cu o pondere de aproximativ 65 la suta pentru Pilonul Il, respectiv 63 la suta pentru
Pilonul Il (Grafic 3.44). Tinand cont de limitele prevazute de lege, fondurile de pensii
au posibilitatea de a-si spori volumul de titluri de stat detinute, ca urmare a procesului
de crestere a activelor totale administrate. Structura portofoliilor de investitii nu a
inregistrat modificari semnificative in perioada iunie 2014 - iunie 2015 in ceea ce
priveste ponderea titlurilor de stat, a actiunilor si a obligatiunilor corporative.

In conditiile unor rate scazute ale dobanzii bonificate la produsele bancare de
economisire, depozitele constituite la institutiile de credit au continuat tendinta
descrescatoare din anii anteriori, reducandu-se in intervalul iulie 2014 - iunie 2015 de
la 6,65 la suta la 4,26 la suta pentru Pilonul Il si de la 6,51 la sutad la 3,37 la suta in cazul
Pilonului Ill. Plasamentele fondurilor de pensii private trebuie s asigure un echilibru
intre nevoia de a investi in instrumente cu risc scazut si capacitatea acestora de a
obtine rate de rentabilitate satisfacatoare.

Fata de anul 2013, randamentul mediu al fondurilor de pensii din Pilonul Il a scazut in
anul 2014 de la 11,5 la suta la 8,92 la sutd, ca urmare a unor rentabilitati mai reduse
pentru fiecare tip de instrument financiar aflat in portofoliu, in timp ce fondurile de
pensii din Pilonul Il au obtinut randamente in crestere de la 9,11 la sutd la 9,87 la suta,
in principal datoritd rezultatelor superioare aferente investitiilor in titluri de stat. Cele
mai mari randamente provin din plasamentele in actiuni, urmate de titluri de stat si de
unitati ale Organismelor de Plasament Colectiv in Valori Mobiliare (OPCVM).
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Grafic 3.45. Expunerea fondurilor de pensii

fata de institutiile de credit

Scadenta medie initiald a instrumentelor cu venit fix s-a extins de la 5,8 ani in anul
2013 1a 6,9 aniin 2014, in timp ce maturitatea depozitelor bancare s-a redus cu 12 zile
pana la 41 de zile. Aceasta evolutie coroborata cu ponderea mare a instrumentelor cu
venit fix in portofoliul de investitii influenteaza pozitiv capacitatea fondurilor de pensii
de a gestiona riscurile provenind din decalajul dintre maturitatea activelor si cea a
pasivelor.

Expunerile fondurilor de pensii fata de sectorul
bancar romanesc se ridicau la 1,8 miliarde lei la
31 decembrie 2014, reprezentand 9,8 la sutd din

500 mil. lei
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Sursa: ASF, website-uri administratori fonduri de pensii private de 1761 de puncte, comparativ cu un nivel de 1 172

inregistrat pentru perioada iulie 2013 - iunie 2014.
Acesta indica un grad mediu spre ridicat de concentrare a expunerilor fondurilor de
pensii fata de institutiile de credit.

3.3.3. Institutiile financiare nebancare

In conditiile mentinerii unui nivel ridicat al aversiunii la risc, precum si a incertitudinii
legate de perspectivele economice pe termen mediu, ratele de crestere a activitatii de
creditare din sectorul institutiilor financiare nebancare (IFN) au ramas intr-un teritoriu
negativ in perioada analizatd. Rata creditelor neperformante, desi se afla la un nivel
ridicat, s-a redus usor, avand totodata si o contributie pozitiva la profitabilitatea
sectorului care a aratat o imbunatatire. La reducerea soldului de credit nu a contribuit
numai cererea, ci si oferta, ca rezultat al interesului mai ridicat pentru administrarea
riscurilor. O vulnerabilitate importanta a sectorului este data de lipsa de diversificare a
surselor de finantare. Probabilitatea aparitiei riscului sistemic dinspre sectorul IFN este
relativ redusa, tinand cont de dimensiunea acestuia, precum si de relatiile bilantiere
modeste cu celelalte componente ale sistemului financiar romanesc.

Intarirea cadrului prudential de reglementare a institutiilor de credit la nivel
international a adus tot mai des in discutie posibilitatea migrarii unei parti a activitatii
acestora, inclusiv a celei de creditare, spre alte sectoare financiare cu cerinte de
reglementare mai reduse. in Romania, IFN reprezintd un canal alternativ de finantare
pentru economia reald, iar incepand cu anul 2006 acestea au intrat in sfera de
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reglementare si supraveghere prudentiala a Bancii Nationale a Romaniei, scopul fiind
acela de a diminua riscurile specifice si arbitrajul de reglementare fata de institutiile

de credit.
Grafic 3.46. Activitatea de creditare si cresterea economica Activitatea IFN a cunoscut o contractie in perioada
iunie 2014 - iunie 2015: activele totale ale IFN s-au
15 Variatie anual3, procente variatie anuala, procente . redus cu 0,7 miliarde lei, pana la valoarea de 30,9
- 4 miliarde lei, in timp ce soldul creditelor acordate
5 ) s-a diminuat cu 2,6 la sutd, ajungand la valoarea de
0 0 21,5 miliarde lei. Analiza comparativa a dinamicii
5 2 creditului privat acordat de IFN si institutiile de
-10 -4 credit aratd o rata de crestere anuala negativa a
-15 -6 soldului creditelor acordate de cele doua sectoare
-20 8 financiare, cu o amplitudine mai mica in ultimul
L trimestru analizat, in pofida imbunatatirii cadrului
§§§§§§§é§§§é§§§é§§§é§§§é§ macroeconomic (Grafic 3.46), fapt care poate
credite IFN semnala o defazare a ciclului creditului fata de ciclul
credite institutii de credit economic. Contrar evolutiei pozitive inregistrate
PIB real (sc.dr.) in anul 2014, scaderea s-a resimtit mai puternic
Sursa: INS, BNR la nivelul sectorului IFN, a carui cotd de piata —

determinata ca pondere a soldului creditelor
acordate de IFN in total credite acordate sectorului privat de IFN si institutiile de credit
- ainregistrat o valoare de aproximativ 9,1 la sutd in iunie 2015 fata de 9,3 la suta in
iunie 2014.

Scaderea soldului creditelor a fost generata de restrangerea activitatii de creditare

pe segmentul populatiei, in timp ce soldul creditelor acordate companiilor
nefinanciare a inregistrat o usoara revenire (Grafic 3.47). Din punct de vedere al
structurii portofoliului, activitatea de creditare este axata pe finantarea companiilor
nefinanciare (75 la sutd), iar in cadrul acesteia IMM detin pozitia dominanta (85 la suta
din creditele acordate companiilor nefinanciare). Companiile din sectoarele comert

si servicii beneficiaza de 54 la suta din creditele acordate companiilor nefinanciare,
desi in ultima perioada se observa o crestere a creditelor acordate sectorului agricol.
In termeni relativi, distributia creditelor acordate in functie de sectoarele economice
in care opereaza debitorii arata o pondere mai mare in portofoliul IFN a creditelor
acordate companiilor din domeniul utilitati si servicii comparativ cu portofoliul
institutiilor de credit, in timp ce companiile care activeaza in industria extractiva si
prelucratoare sunt mai importante pentru portofoliul institutiilor de credit

(Grafic 3.48). Creditele acordate persoanelor fizice au o pondere de aproximativ

23 la suta din portofoliul total si sunt acordate preponderent sub forma creditelor de
consum. In perioada analizata, structura pe valute a portofoliului a confirmat tendinta
de ameliorare, in sensul cresterii finantarii acordate in moneda nationald, creditele
denominate in lei ajungand astfel la o pondere de 36 la suta din total.

Pe langa activitatea de creditare derulata in mod direct, IFN sustin finantarea
economiei reale si prin intermediul emiterii de garantii. In acest mod se realizeaza
o redistribuire a riscului de credit in cadrul sectorului financiar romanesc. Garantiile
au fost acordate in special cu scopul derularii unor programe guvernamentale de
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sprijinire a activitatii economice si a creditarii, ajungand in luna iunie 2015 la un grad
de acoperire de 7,7 la suta” din creditul acordat sectorului privat de cétre institutiile
de credit si IFN (fatd de 7,4 la suta in iunie 2014). Astfel, garantiile acordate prin
programul ,Prima Casa” au continuat trendul ascendent, comparativ cu perioada
similard a anului trecut, insa se observa o reducere a volumului de garantii acordate
de fondurile de garantare pentru creditarea companiilor nefinanciare.

Grafic 3.47. Structura portofoliului IFN in functie de debitor
simoneda de denominare
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Grafic 3.48. Structura creditelor acordate companiilor nefinanciare
pe sectoare de activitate
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Ca urmare a specificului activitatii, principalul risc cu care se confrunta IFN este riscul
de credit. Rata creditelor neperformante se situeaza in continuare la un nivel ridicat
(21 la suta in iunie 2015), fiind superioara celei inregistrate de sectorul bancar, dar se
observa o scadere in ultimele patru trimestre a soldului creditelor afectate de restante
(Grafic 3.49). De asemenea, acest risc este diminuat printr-un grad confortabil de
acoperire cu provizioane a pierderilor asteptate din activitatea de creditare.

Grafic 3.49. Creditele neperformante
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Grafic 3.50. Profitabilitatea sectorului IFN

400
300
200

100

-100
-200

-300

mil. lei

iun.10
dec.10
iun.11
dec.11
iun.12
dec.12
iun.13
dec.13
iun.14
dec.14
iun.15

m Registrul special Registrul general*

* excluzand IFN inscrise In Registrul special

Sursa: BNR

73

Garantii,Prima Casa” plus alte tipuri de garantii.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



3. Sistemul financiar

Finalul anului 2014 si primul semestru al acestui an au indicat o consolidare a
rezultatului financiar pozitiv al sectorului IFN, un rol important fiind atribuit diminuarii
cheltuielilor de exploatare. Profitul agregat la nivel de sector a fost de 300,4 milioane
lei in decembrie 2014, corespunzator unei rentabilitati a capitalului (ROE) de 5 la suta,
imbunatatirea rezultatelor financiare fiind observata atat la nivelul Registrului special,
dar mai ales la nivelul institutiilor inscrise doar in Registrul general (Grafic 3.50). In
primul semestru al anului 2015 rezultatele financiare la nivel agregat s-au mentinut
pozitive doar in cazul IFN din Registrul special.

Structura capitalului social/de dotare in functie de tara de origine la data de

31 decembrie 2014 indica o pondere de 63,7 la sutd a capitalului romanesc, in crestere
Ccu 6,8 puncte procentuale fata de sfarsitul anului anterior, pe fondul majordrii valorii
acestuia, concomitent cu scaderea capitalului strdin. Principalele tari de origine a
participatiilor straine la capitalul social/de dotare sunt Olanda (24,3 la suta in total
capital strain), Franta (18,9 la suta) si Germania (15,3 la suta).

Grafic 3.51. Imprumuturile atrase de IFN in functie de principalele tari de origine
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Diferenta majora fata de institutiile de credit este ca IFN le este interzis sa atraga
depozite sau alte fonduri rambursabile de la public, acestea asigurandu-si finantarea
prin atragerea de resurse de la institutiile financiare sau de la actionari. Distributia
finantarii indica o pondere de aproximativ 75 la suta a imprumuturilor primite de

la creditorii nerezidenti (Grafic 3.51). Se observa continuarea tendintei de crestere

a importantei entitatilor finantatoare din Romania (de la 20,4 la suta in iunie 2014
pana la 24,7 la sutd in iunie 2015), concomitent cu reducerea volumelor atrase de

la cei mai importanti creditori externi, respectiv Austria, Franta si Olanda, care detin
fmpreunad aproximativ 50 la suta din totalul imprumuturilor primite. IFN au accesat,
de asemenea, fonduri de la organisme internationale precum BEI, BERD sau Fondul
European de Investitii etc. (aproximativ 4 la suta din imprumuturile atrase) pentru
derularea unor programe de finantare. IFN, in general, manifesta un grad ridicat de
dependentd din perspectiva atragerii de resurse fata de o singura entitate sau de un
numadr limitat de finantatori, de obicei din cadrul grupului din care fac parte, ceea ce
poate constitui o vulnerabilitate importanta la adresa acestor institutii din perspectiva
riscului de finantare.
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Riscul de contagiune pe canalul direct se poate manifesta ca urmare a relatiilor
bilantiere pe care sectorul IFN le are cu alte entitati din cadrul sistemului financiar
romanesc. Principalele legaturi bilantiere se manifesta intre sectorul IFN si cel bancar din
Romania prin intermediul canalului de finantare ,institutii de credit — IFN", al capitalului
si al depozitelor constituite de IFN la institutiile de credit. Analiza acestor relatii se poate
realiza bidirectional. Astfel, din perspectiva IFN, resursele atrase de la institutiile de credit
(3,2 miliarde lei), sub forma capitalului si a imprumuturilor, au o pondere de 10,4 la suta
in pasivul bilantier al acestor entitati, in timp ce, din perspectiva bancara, expunerea
bilantiera fata de acest sector se mentine modesta (aproximativ 1 la suta din activul
total). De asemenea, depozitele IFN constituite la institutiile de credit rezidente, de

2,7 miliarde lei, reprezinta aproximativ 9 la suta din activul IFN si respectiv 0,9 la suta din
totalul depozitelor institutiilor de credit. Pe langa interconexiunile mentionate mai sus,
care indica un grad relativ redus de dependentad intre cele doua sectoare, apartenenta

la acelasi grup financiar atat a IFN, cat si a institutiilor de credit, poate aduce in discutie
problema finantatorului comun si a riscului reputational.

3.3.4. Sectorul bancar paralel

Criza financiara a demonstrat in multe tari, in special in cele dezvoltate, ca institutiile
financiare din afara sectorului bancar au jucat un rol important in acumularea

si transmisia riscurilor financiare. In ultima perioada, se remarca preocuparea in
crestere a decidentilor de politici, atat la nivel european, cat si la nivel international,
legata de posibilitatea ca entitatile considerate a face parte din categoria sectorului
bancar paralel (shadow banking) sa fie implicate in evenimente viitoare de natura
sistemica atat din cauza dimensiunii crescande, cat si din cauza transparentei

scazute a activitatii acestor institutii. In general, acest sector se dezvolta atunci

cand reglementarile din domeniul bancar sunt foarte stricte sau in contextul
macroeconomic al ratelor de dobanda reduse, care impulsioneaza investitorii sa
urmareasca randamentele real-pozitive (comportament de tip search for yield) sau in
situatiile in care exista o cerere ridicata de active, de exemplu din partea fondurilor de
pensii si a companiilor de asigurari. Din acest punct de vedere, cadrul macroeconomic
actual poate fi favorabil dezvoltdrii sectorului bancar paralel. Cu scopul de a mentine
stabilitatea financiara si pentru a evita arbitrajul de reglementare, sunt necesare
reglementarea si supravegherea tuturor entitatilor care fac parte din sistemul
financiar. Ca urmare a intaririi cerintelor prudentiale aplicabile institutiilor financiare,
exista o tendinta de migrare catre sectorul financiar nesupravegheat. Dezvoltarea
sustinuta a sectorului bancar paralel poate constitui o sursa de risc sistemic.

Desi in crestere, dimensiunea sectorului bancar paralel din Romania este relativ
redusa comparativ cu alte tari UE, iar principalele entitati care compun acest sector
fac obiectul unui cadru de reglementare si supraveghere. Riscul de contagiune
directa, cuantificat prin intermediul legaturilor bilantiere cu celelalte componente ale
sistemului financiar, se plaseaza la un nivel scdzut. Sectorul bancar paralel din tarile
dezvoltate poate genera insa efecte adverse, prin contagiune, catre sistemul financiar
romanesc.
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Grafic 3.52. Modificarile in structura sistemului financiar
in intervalul martie 2009 — martie 2015
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3. Sistemul financiar

Principalele entitati care opereaza in Romania si care pot fi incadrate in sectorul
bancar paralel (potrivit aborddrii extinse a Financial Stability Board) sunt institutiile
financiare nebancare’, fondurile de investitii si fondurile de piata monetara.

Grafic 3.53. Evolutia activelor fondurilor de investitii
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Sectorul bancar paralel are o pondere de 15,5 la suta in activele financiare ale
sistemului financiar romanesc. Principala sursd de crestere a sectorului financiar
nebancar o constituie expansiunea, atat in termeni relativi, cat si absoluti a fondurilor
de investitii, altele decat fondurile de piata monetara (Grafic 3.52). Tncepand cu

anul 2009, fondurile de investitii din Romania au inregistrat o tendinta continua de
dezvoltare, fiind observata o accelerare a ritmului de crestere din anul 2012

(Grafic 3.53). Explicatia rezida in: (i) introducerea Fondului Proprietatea in categoria
fondurilor inchise de plasament in actiuni (Fondul Proprietatea detine aproximativ

30 la suta din activele totale ale fondurilor de investitii) si (ii) cdutarea unor alternative
la economisirea bancara in conditiile reducerii ratelor de dobanda.

Fondurile de investitii au rol de intermediar financiar, pe de o parte prin oferirea unei
solutii alternative de economisire/investitii, iar pe de alta parte, printr-o directionare
a fondurilor catre economia reald, in mod direct (prin investitii in actiuni sau
obligatiuni) sau indirect (prin plasamente realizate la alte institutii de credit). Sectorul
fondurilor de investitii din Romania este reglementat si supravegheat de Autoritatea
de Supraveghere Financiara, iar dupa ponderea in total activ, cele mai importante
categorii de fonduri sunt fondurile inchise de plasament in actiuni si fondurile
deschise de plasament in obligatiuni.

Din perspectiva sistemicd, acestea pot genera riscul de contagiune directa (prin
finantari acordate altor sectoare financiare) sau indirecta (posibilitatea afectarii in
mod negativ a pietelor in eventualitatea vanzarii in regim de urgentad a activelor).
De asemenea, acestea pot genera risc reputational pentru alte institutii financiare in

Grupate in categoria ,Alti intermediari financiari, exclusiv societétile de asigurare si fondurile de pensii’; aldturi de societati
vehicul investitional, societati de servicii de investitii financiare si case de compensare cu functia de contraparte centrala.
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cazul in care fac parte din acelasi grup. Pe langa faptul ca furnizeaza finantare catre

alte sectoare ale economiei, pe partea de active, fondurile de investitii atrag finantare
proprie. Structura finantarii fondurilor de investitii confera acestora un profil robust in
acoperirea pierderilor, dar si o senzitivitate ridicatd in cazul unor retrageri semnificative.
Avand in vedere faptul ca finantarea se realizeazd preponderent prin actiuni sau unitati
de fond, pierderile potentiale sunt suportate direct de catre actionari, cu impact redus
asupra altor agenti economici. In schimb, aparitia unor episoade de instabilitate poate
duce la retrageri masive de capital din fondurile de investitii, determinand vanzari
rapide (fire sales) ale activelor acestora, cu pierderi semnificative.

Activele fondurilor de investitii din Romania sunt orientate spre piata romaneasca
(90 la suta din active), fiind investite in proportie dominanta in actiuni si titluri de
datorie (titluri de stat indeosebi), in timp ce depozitele bancare au o pondere de
13 la sutd in total (Grafic 3.54). Actiunile/unitatile de fond emise, sunt detinute in
proportie de 76 la suta de investitori romani, iar aproximativ 52,7 la suta au fost
achizitionate de sectorul populatiei (Grafic 3.55).

Grafic 3.54. Activele fondurilor de investitii Grafic 3.55. Unitdti de fond emise
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O alta componentd importanta a sectorului bancar paralel este reprezentata de
institutiile financiare nebancare (detaliate in sectiunea 3.3.3. Institutiile financiare
nebancare). Acestea ofera un canal alternativ de creditare a economiei reale, fiind
reglementate si supravegheate de Banca Nationala a Roméaniei conform legislatiei
nationale, neexistand un cadru uniform de reglementare la nivel european in acest
domeniu. Comparativ cu dinamica finantarii acordate de institutiile de credit,
restrangerea activitatii de creditare din ultimii ani s-a resimtit mai puternic la nivelul
IFN, a cdror cota de piata — determinata ca pondere a soldului creditelor acordate de
IFN in total credite acordate de IFN si institutiile de credit sectorului privat -
ainregistrat o valoare de aproximativ 9,1 la suta in iunie 2015 fata de 15,7 la sutd in
decembrie 2008.
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3. Sistemul financiar

Importanta fondurilor de piata monetara din Romania, a treia componentad a
sectorului bancar paralel, nu este semnificativa din perspectiva stabilitatii financiare,
avand in vedere ca in prezent functioneaza un singur fond monetar (conform
definitiei si mecanismelor consacrate la nivel european pentru aceste entitati), cu o

valoare a activului relativ redusa.

Grafic 3.56. Expunerile sistemului financiar din Romania
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Din perspectiva dimensiunii si a interconexiunilor cu alte sectoare institutionale

(Grafic 3.56), sectorul bancar paralel nu induce riscuri semnificative la adresa
stabilitatii sistemului financiar in ansamblu. Totusi, o vulnerabilitate importanta este
data de concentrarea expunerilor pe titluri de stat romanesti la nivelul diferitelor
sectoare financiare (institutii de credit, fonduri de investitii, societdti de asigurare,
fonduri de pensii), fapt care poate genera dificultati in conditiile unei lichiditati reduse

apietei.
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3.4. Piete financiare

Evolutia pozitiva a principalilor indicatori care caracterizeaza pietele financiare,
coroborata cu o tendinta generala de scadere a volatilitatii, asigura mentinerea
stabilitatii pietelor financiare autohtone. Aparitia unor episoade temporare de stres,
in urma incertitudinii privind situatia financiara dificila a Greciei, dar si pe fondul
temerilor privind fragilitatea cresterii economice mondiale, a avut un impact limitat
asupra principalelor segmente ale pietei. ingustarea ecarturilor fata de indicii de
referinta europeni, concomitent cu diminuarea primei de risc si oferirea unor rate de
crestere robuste, reprezinta factori care pot contribui la consolidarea imaginii externe
a economiei romanesti ca piata financiara emergenta atractiva pentru investitori
institutionali.

3.4.1. Piata monetara

Ratele de referinta din piata monetara interbancara au continuat tendinta
descendentd inceputa in primul trimestru din 2013 (Grafic 3.57). Cresterea
preconizata a ratei dobanzii de politicd monetara de catre Fed va antrena cel mai
probabil o majorare a dobanzilor pe pietele financiare internationale. Ca urmare a
caracteristicilor structurii sistemului financiar romanesc, efectele scontate intr-un
astfel de context, excluzand alte elemente cu rol de amplificare, ar putea conduce

in primul rand la un episod tranzitoriu de volatilitate in piata interbancarg, fara a

avea o magnitudine ridicata. in acest sens, traiectoria ratelor de dobanda a fost una
clarg, inversarile de trend fiind doar sporadice. Exceptie a facut intervalul cuprins
intre sfarsitul lunii septembrie si inceputul lunii decembrie, cand ratele ROBOR 3M,
respectiv ROBOR 12M, au consemnat cresteri bruste, insa de o magnitudine moderata
spre redusa. Astfel, ecartul maxim inregistrat in cadrul acestui episod de inversare

a tendintei a fost de aproximativ 0,50 puncte procentuale in cazul ratei ROBOR 3M,
respectiv de circa 0,30 puncte procentuale in cazul ratei ROBOR 12M. Caracterul
temporar manifestat al fazei de crestere a ratelor interbancare s-a datorat interventiei
prompte a BNR, care a utilizat operatiuni de tip repo cu maturitatea de o saptamana in
vederea relaxarii conditiilor monetare.

Tn perioada analizatd, rata ROBOR s-a redus cu aproximativ 1 punct procentual

atat pentru depozitele cu maturitatea de 3 luni, cat si pentru cele cu scadenta de

12 luni. Raportarea la rata de referinta EURIBOR pentru depozitele cu maturitatea de
3 luni arata ca, incepand cu anul 2015, doar in cazul Romaniei ecartul de dobanda
s-a pozitionat pe o traiectorie descendenta comparativ cu tendintele regionale
(Grafic 3.58.). Aceasta scadere survine pe fondul unor factori interni favorabili. Similar
anilor precedenti, conditiile de lichiditate (datorate si cresterii rezervelor detinute de
Trezoreria statului), precum si reducerea ratei dobanzii de politicd monetara au fost
principalii factori ce au determinat scaderea ratelor de referinta din piata monetara
interbancara. Pe de alta parte, efecte in sens opus asupra ratelor de dobanda au
survenit in urma majordrii aversiunii fata de risc a investitorilor internationali care, in
perioada septembrie — octombrie 2014, a fost determinata de incetinirea ritmului de
crestere a activitatii economice din zona euro.
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Grafic 3.57. Evolutia ratelor medii ale dobanzii

Grafic 3.58. Ecartul dintre ratele dobanzii pe pietele monetare
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Incepand cu al doilea trimestru din 2014, volatilitatea inregistrata de ratele de
dobanda oferite la depozitele interbancare cu maturitatea de 3 luni, respectiv 12 luni,
a consemnat fluctuatii de o magnitudine mai redusa comparativ cu cele observate

in perioada precedentd (Grafic 3.59). Mai mult, ecartul dintre volatilitatile ratelor de
dobanda pe termen scurt si lung a inregistrat o ingustare semnificativa, cu exceptia
unui episod temporar derulat in intervalul cuprins intre sfarsitul lunii septembrie si
inceputul lunii octombrie 2014. Conditiile de stres din piata monetara interbancara
au continuat sa se relaxeze, fiind favorabile finantarii (Grafic 3.60). Tmbunététirea
conditiilor de finantare din piata interbancara locala s-a datorat in principal unor
factori endogeni, in conditiile in care ratele de referintd ale BCE si-au continuat

traiectoria descendenta, rata aferenta facilitatii de depozit aflandu-se deja in teritoriu
negativ.

Grafic 3.59. Volatilitatea (stohastica) a ratelor de dobanda

Grafic 3.60. Evolutia probabilitatilor de tranzitie intre regimuri
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Grafic 3.61. Evolutia cotatiilor CDS pe 5 ani
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Evolutia peste asteptari a economiei Statelor Unite in anul 2014, concomitent cu
rezultatele favorabile, in linii mari, inregistrate de institutiile de credit la testele de
stres si adoptarea politicilor monetare neconventionale de catre BCE au condus la o
relaxare a perceptiilor fata de riscurile suverane in perioada cuprinsa intre al doilea
semestru din anul 2014 si trimestrul | al anului in curs. Aceste evenimente s-au
translatat intr-o reducere a cotatiilor CDS atat in zona euro, cat si in Europa Centrald si
de Est (graficele 3.61 si 3.62). Ulterior, intensificarea ingrijorarilor cu privire la situatia
din Grecia si potentialele externalitati negative au determinat o inversare a traiectoriei
urmate de cotatiile CDS din regiune. Continuarea procesului de scadere a cotatiilor
CDS pentru Romania, care deja se aflau la un nivel relativ redus, in contextul unui
mediu european caracterizat de remuneratii reduse oferite de instrumentele de
economisire, ar putea orienta investitii strdine cdtre tara noastrd, in eventualitatea in
care alte evolutii nu vor neutraliza aceste efecte pozitive.

Grafic 3.62. Evolutia cotatiilor CDS pe 5 ani
pentru tari din zona euro
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3.4.2. Piata valutara

Moneda nationald a continuat sa evolueze in aceeasi linie cu cea a monedelor din
regiune, inclusiv in momente de crestere a tensiunilor regionale precum criza din
Grecia sau conflictul din Ucraina (Grafic 3.63). Magnitudinea deprecierilor din al doilea
trimestru al anului 2015 a fost similara celei inregistrate cu prilejul aprecierilor din
primele trei luni ale anului. In acest context, leul si forintul maghiar au avut fluctuatii
mai reduse ca amplitudine comparativ cu celelalte doua monede din regiune
(coroana ceha si zlotul polonez).

Volatilitatea cursului de schimb a confirmat, in a doua parte a anului 2014, regimul
unui ritm mai putin alert inceput spre sfarsitul anului 2013 (Grafic 3.64). In schimb,
anul curent a debutat cu o crestere a volatilitatii cursului de schimb leu/euro, ca
urmare atat a temerilor generate de aprecierea francului elvetian, cat si pe fondul
cresterii aversiunii la risc a investitorilor strdini. Nivelul volatilitatii inregistrate
pentru perechea leu/euro in aceasta perioada a fost mai redus in comparatie cu cele
observate pe pietele valutare din regiune.
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Grafic 3.63. Evolutia principalelor cursuri de schimb din regiune
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Grafic 3.64. \/olatilitatea stohastica a cursului de schimb EUR/RON
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3.4.3. Piata titlurilor de stat

Procesul de convergenta a randamentelor titlurilor de stat locale cdtre cele regionale
si europene s-a consolidat pe parcursul perioadei cuprinse intre iulie 2014 si martie
2015. Aldturi de pietele monetarad si valutara autohtone, evolutia pietei titlurilor de
stat romanesti sustine ideea consolidarii miscarilor sincrone cu regiunea, indiferent de
tipologia provocarilor aparute in perioada de analiza (Grafic 3.65).

Se observd o senzitivitate a randamentelor fata de socurile externe, confirmand
procesul activ de evaluare a riscului acestor instrumente din partea investitorilor.

In acest context, se evidentiaza o crestere a randamentelor titlurilor emise de statul
roman si de cel polonez de la un nivel apropiat de 2 la suta la finalul lunii martie la
peste 3 la suta in cazul titlurilor romanesti in debutul lunii iulie, pe fondul escaladarii
tensiunilor privind situatia financiara dificila a Greciei si al incertitudinii asociate
procesului de negociere cu creditorii internationali. Tn mod similar, randamentele
titlurilor emise de guvernul german au inregistrat o tendinta ascendenta pe parcursul
aceleiasi perioade, insa amplitudinea variatiei a fost de sub 0,5 puncte procentuale.

Volumul tranzactiilor din piata secundara interbancara a titlurilor de stat s-a inscris
pe o pantd ascendentad in perioada analizata, insa valorile inregistrate s-au plasat cu
mult sub cele inregistrate in lunile similare ale anului precedent (Grafic 3.66). In acest
context, se poate identifica impactul limitat al incertitudinii situatiei financiare a
Greciei asupra pietei secundare interbancare a titlurilor de stat. in schimb, volumele
lunare inregistrate pe parcursul perioadei analizate se plaseaza, cu mici exceptii, la un
nivel apropiat sau superior mediei valorilor inregistrate in ultimii 4 ani, atat in ceea ce
priveste tranzactiile definitive, cat si cele de tip repo.

Structura detinerilor de titluri de stat emise pe piata internad a cunoscut modificari

pe parcursul ultimului an, in sensul diminudrii ponderii detinute de cdtre institutiile
de credit si al cresterii detinerilor clientilor rezidenti nebancari (de la 25 la suta in
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aprilie 2014 la peste 30 la suta in aprilie 2015, conform datelor furnizate de Ministerul
Finantelor Publice). Se remarca o scadere usoara a detinerilor clientilor nerezidenti pe
parcursul aceluiasi interval de timp.

Grafic 3.65. Ecartul dintre randamentul titlurilor de stat cu scadenta Grafic 3.66. Tranzactiile cu titluri de stat
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Conditiile financiare, monetare si economice din perioada iulie 2014 - iunie 2015

au generat efecte care s-au translatat intr-o maniera nelineara asupra curbei
randamentelor aferente titlurilor de stat tranzactionate pe piata secundara.
Segmentele curbei randamentelor au reactionat diferit la socuri provenite din cele trei
directii mentionate (Grafic 3.67). Randamentele au scazut pe tot spectrul de maturitati
in perioada iulie 2014 — martie 2015. Tn ultimul trimestru din anul 2014, randamentele
s-au modificat intr-o maniera uniforma comparativ cu sfarsitul lunii septembrie.

Tn urmatoarele doua trimestre, randamentele pe termen scurt au consemnat
modificari de o magnitudine redusa. in schimb, randamentele aferente obligatiunilor
cu maturitati de 5 si 10 ani s-au pozitionat pe o traiectorie descendentd in primul
trimestru al anului 2015, dupa care au consemnat o crestere semnificativa ce le-a
plasat la un nivel superior randamentelor inregistrate la nivelul lunii decembrie 2014.

Modificarea neuniforma a curbei randamentelor, ca raspuns la schimbarea conditiilor
financiare, monetare si economice, se datoreaza sensibilitatii variate a randamentelor
pe diferite spectre de maturitate la ajustarea in functie de noile conditii (Grafic 3.68).
Dinamica demonstrata de curba randamentelor in a doua jumatate a anului poate fi
pusa pe seama conditiilor favorabile de lichiditate, coroborate cu reducerea ratei RMO
la pasivele in lei, precum si pe fondul celor trei scaderi succesive ale ratei dobanzii

de politica monetara. Ajustarea asteptarilor investitorilor cu privire la rata dobanzii

de politica monetara, dupd alte doua reduceri operate de BNR in lunile ianuarie si
februarie, a determinat o scadere a randamentelor pentru obligatiunile cu maturitatea
de 5 i 10 ani in primul trimestru al acestui an. Ulterior insd, ca urmare a cresterii
aversiunii la risc a investitorilor internationali, pe fondul preocuparilor legate de

criza datoriilor suverane, au fost observate cresteri semnificative ale randamentelor
titlurilor emise pe termen mediu si lung.
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Grafic 3.67. Curba randamentelor din piata secundara
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Grafic 3.68. Panta curbei randamentelor din piata secundard
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Pe ansamblu, incepand cu al doilea semestru din anul 2014 randamentele oferite de
obligatiunile cu maturitatea de 10 ani au inregistrat fluctuatii mai ample in raport cu
randamentele aferente obligatiunilor pe termen scurt (Grafic 3.69). Spre deosebire de
randamentele pe termen scurt, cele oferite de obligatiunile pe 10 ani au consemnat
o inversare a tendintei in luna februarie a anului curent. Ecartul dintre volatilitatile
inregistrate de randamentul obligatiunilor pe termen lung si scurt s-a largit incepéand

cu primul trimestru al anului curent (Grafic 3.70). Aceasta largire a ecartului subliniaza
si 0 asimetrie in raspunsul la socuri.

Grafic 3.69. Evolutia ratelor de referinta din piata secundara
a titlurilor de stat (media cotatjilor bid/ask)
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3.4.4. Piata de capital

Grafic 3.70. Volatilitatea ratelor de referinta din piata secundara
a titlurilor de stat (media cotatiilor bid/ask)
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Piata bursiera autohtona a inregistrat o evolutie pozitiva pe parcursul perioadei
cuprinse intre ianuarie 2013 si iulie 2015, oferind investitorilor un randament superior
comparativ cu pietele de capital din regiune (Grafic 3.71). Rezultatele pozitive ale
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Grafic 3.71. Dinamica indicilor bursieri regionali
(perioada de referinta: ianuarie 2013)
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pietei de capital din Romania se bazeaza pe stabilitatea macroeconomica atinsa si pe
rata robustd de crestere economica inregistrata in ultimul an, concomitent cu sporirea
interesului investitorilor straini fata de pietele emergente din centrul si estul Europei
si mediul economic cu rate de dobanda scazute care genereaza un comportament

de tip search for yield din partea investitorilor. In contextul in care dobanzile se

afla la minime istorice, reorientarea investitorilor catre titluri cu venit variabil care
ofera randamente superioare, dar si un nivel mai ridicat al riscului, poate alimenta
volatilitatea indicilor bursieri, diminuand rezilienta acestora la socuri externe.
In consecinta, cresterea volumului capitalurilor speculative in detrimentul investitiilor

pe termen lung nu poate oferi o contributie la dezvoltarea sustenabila a pietei de
capital din Romania.

Grafic 3.72. Corelatiile dinamice” intre indicele BET
si indicii bursieri regionali (medie mobila pe 10 zile)
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Comparativ cu perioada similara a anului precedent (iulie 2014), indicele de referinta
al pietei de capital romanesti a avut un avans de peste 5 la suta, fiind depdsit doar de
catre indicele bursei de la Budapesta. Evolutia oscilanta a indicilor din perioada iulie
2014 - ianuarie 2015 reflecta nivelul relativ ridicat al incertitudinii legate de contextul
geopolitic regional, dar si international, care a influentat deciziile de rebalansare a
portofoliilor investitionale. in schimb, primul trimestru al anului 2015 a fost marcat

de o crestere in mare masura stabila a pietelor din regiune, insotita de o amplitudine
relativ scazuta a variatiilor. Debutul celui de-al doilea trimestru din 2015 semnaleaza o
schimbare a tendintei pietelor de capital regionale, pe fondul escaladarii incertitudinii
privind situatia financiara dificila a Greciei. Comportamentul similar al indicilor din
regiune este confirmat de corelatiile dinamice relativ stabile (Grafic 3.72), salturile
fiind asociate unor episoade temporare de scadere survenite in urma unor tensiuni
geopolitice resimtite la nivel global. Cel mai recent episod de corectii inregistrate pe
pietele de capital regionale a survenit in urma temerilor privind situatia economicd a
Chinei, dar si pe fondul cotatiilor scazute ale materiilor prime, determinand reajustari
semnificative ale portofoliilor investitorilor. Consolidarea segmentului pietelor de

Corelatiile dinamice conditionate au fost estimate utilizdnd un model GARCH multidimensional de tip BEKK (1,1,1) care
permite ipoteza de heteroscedasticitate a erorilor, prezenta in majoritatea seriilor de timp financiare.
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capital siimportanta sectorului in economia reala sunt demonstrate de ponderea
semnificativd a companiilor romanesti in PIB, care a atins nivelul de 12,4 la suta la
finalul anului 2014.

Capitalizarea Bursei de Valori Bucuresti a marcat o stagnare pe parcursul anului 2014,
ca urmare a dinamicii divergente inregistrate la nivelul principalelor sectoare ale
acesteia (Grafic 3.73). Lichiditatea anualizata’® a inregistrat o evolutie fluctuanta in
perioada iulie 2014 - iunie 2015, marcata de cresteri bruste in lunile noiembrie 2014
si aprilie 2015. Aceste cresteri au avut doar un caracter tranzitoriu, astfel ca exceptand
lunile mentionate, nivelul lichiditatii s-a situat in jurul nivelului mediu din ultimii ani.

in timp ce sectorul companiilor autohtone a avut o evolutie pozitiva pe tot parcursul
perioadei analizate (inregistrand o crestere de 13 la suta in iunie 2015 fata de aceeasi
perioadd a anului precedent), sectorul international al BVB s-a inscris pe o panta
descendenta din punct de vedere al capitalizarii pana la finalul anului 2014, urmat de
o revenire semnificativa in primul trimestru din 2015. Capitalizarea pietei RASDAQ a
consemnat o scadere anuala de 19 la sutd in iunie 2015, in conditiile in care pe data de
24 octombrie 2014 a intrat in vigoare Legea nr. 151/2014”7 prin care companiile listate
pe acest segment de piata sunt nevoite sa aleaga intre mutarea pe piata principala a
bursei sau pe un sistem alternativ de tranzactionare si delistare. Comparativ cu pietele
de capital din regiune, Bursa de Valori Bucuresti detine un nivel al capitalizarii pietei
interne (exclusiv sectorul international) superior unor tari precum Slovenia, Slovacia
sau Bulgaria si apropiat de cel al burselor de la Budapesta si Praga, in timp ce piata

de capital din Polonia rdmane net superioara la acest capitol, comparativ cu restul
statelor din zona ECE (Grafic 3.74).

Grafic 3.73. Capitalizarea bursiera si lichiditatea anualizata Grafic 3.74. Capitalizarea bursiera a statelor din regiunea ECE
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76 Lichiditatea anualizats se calculeaza ca valoare lunars a tranzactiilor x 12 / capitalizare bursierd la sfarsitul lunii.

77 Legea privind clarificarea statutului juridic al actiunilor care se tranzactioneazd pe piata RASDAQ sau pe piata valorilor

mobiliare necotate.
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Dinamica observata empiric cu privire la evolutia dividendelor este apropiata de

cea a fundamentelor economice in fazele de crestere. Situatia este cu totul contrara
in perioadele de contractie a volumului de dividende acordat. Aceste rezultate
releva faptul ca o perioada de crestere a dividendelor ar fi in stransa legatura

cu fundamentele economice, fenomenul de exuberanta fiind redus mai ales in
perioada iulie 2014 - iunie 2015 (Grafic 3.75). In schimb, rezultatele obtinute arata

o atitudine adversa fata de risc, din moment ce scaderile observate empiric sunt
semnificativ mai mari decat cele redate de evolutia fundamentala a ratei dividendelor.
In acest sens, administratorii companiilor ar putea avea o perspectiva incertd asupra
conditiilor macrofinanciare asteptate. Volatilitatea crescuta din pietele financiare, cat
si potentialul unei intariri cu privire la politica monetara a Fed ar putea fi principalii
factori din spatele atitudinii manifestate de administratori.

Grafic 3.75. Distributia cumulatd a ratei de crestere a dividendelor Grafic 3.76. Volatilitatea indicilor bursieri
si volumul zilnic tranzactionat la BVB
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Volatilitatea principalilor indici ai pietei de capital romanesti a demonstrat o
dinamica relativ stabila pe parcursul perioadei analizate (Grafic 3.76), intrerupta

de episoade temporare de escaladare a tensiunilor pe piata financiara autohtona.
Tn timp ce episodul de volatilitate aferent primului trimestru din anul 2014 coincide
cu incertitudinea asociata crizei din Ucraina, cel de-al doilea salt, survenit spre finalul
anului 2014, poate fi atribuit temerilor privind fragilitatea revenirii economice a
statelor europene. Cresterea brusca inregistrata la finalul lunii august a intervenit
pe fondul celei mai ample corectii consemnate pe Bursa de Valori Bucuresti

in ultimii 4 ani si subliniaza senzitivitatea pietei de capital autohtone la socuri
intervenite la nivelul sentimentului investitional global. Principalele episoade de
tensiune se suprapun unor volume de tranzactionare peste medie, demonstrand
un comportament activ de rebalansare a portofoliilor din partea investitorilor, in
contextul unui nivel ridicat de incertitudine si, totodata, infirmand ipoteza unei
volatilitati induse de lipsa lichiditatii pe piata reglementata a BVB.
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Caseta 7. Indicele CoVaR - instrument de evaluare a riscului sistemic

Criza financiara recenta a demonstrat rapiditatea transmisiei unor socuri financiare
individuale la nivelul intregului sistem prin intermediul canalelor de contagiune,

Cu repercusiuni negative asupra stabilitatii financiare si, implicit, asupra economiei
reale. Din acest motiv, preocuparea intensa a mediului academic in domeniul
identificdrii si monitorizarii riscurilor de natura sistemica a condus la obtinerea unor
indicatori agregati, bazati pe metodologii capabile sa surprinda atat importanta
componentelor sistemului financiar, cat si a relatiilor complexe stabilite intre
acestea. Adrian si Brunnermeier’® propun o masura a contributiilor individuale ale
fiecarei institutii financiare la riscul sistemic aferent intregului sector. Indicele CoVaR
utilizeaza atat informatii de piata ale institutiilor financiare listate pe piata de capital
autohtona, cat si date bilantiere, pentru a determina pierderea potentiala individuala,
pe un orizont de 10 zile si cu nivel de incredere de 99 la sutd, conditionata de starea
de dificultate financiara in care se poate afla o institutie. Avand in vedere modul
intuitiv in care este definit, precum si concluziile relevante care pot fi formulate pe
baza acestuia, indicele CoVaR este utilizat in numeroase analize ce trateaza subiectul
riscului sistemic, fiind inclus in Tabloul de monitorizare a riscurilor publicat trimestrial
de catre Comitetul European pentru Risc Sistemic (CERS).

Grafic A. Indicele CoVaR calculat pentru institutiile financiare listate la BVB
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In constructia unui indice CoVaR in cazul Romaniei au fost incluse 10 institutii
financiare listate la Bursa de Valori Bucuresti, apartinand atat sectorului bancar,
cat si celui al fondurilor de investitii, cu scopul de a capta surse variate ale riscului
sistemic. De asemenea, s-a recurs la utilizarea unor regresii pe cuantile, avand

in vedere avantajele acestei metodologii de estimare in contextul modelarii
nonliniaritatilor care pot surveniin cadrul determinarii pierderilor potentiale
individuale. Includerea unor variabile aditionale care surprind caracteristici
specifice ale riscurilor asociate institutiilor individuale, precum rata de dobanda

78 Adrian,T. si Brunnermeier, M. K. (2008), "CoVaR', Federal Reserve Bank of New York Staff Reports No. 348.
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pe termen scurt (ROBOR 3M), indicele pietei de capital (BET) sau vulnerabilitatea
externa indusa (indicele VIX), confera indicelui o abordare multidimensionala
asupra surselor si canalelor de transmisie ale riscurilor cu potential sistemic.

Dupa determinarea contributiilor fiecdrei institutii financiare in parte, indicele
CoVaR este calculat utilizand mediana distributiei zilnice a pierderilor potentiale
individuale. Principalele episoade de stres sistemic identificate se suprapun
perioadelor de crizd la nivel global, demonstrand gradul de interconectivitate

a pietelor financiare locale cu cele dezvoltate, atat pe plan regional, cat si
international. Evolutia comuna este confirmata de similaritatea dintre indicele
CoVaR calculat la nivelul institutiilor financiare listate la BVB si indicele calculat la
nivel european (indicele CERS, care utilizeaza un esantion de 52 de institutii de
credit si 34 de companii de asigurare incluse in indicele Euro Stoxx 600). Rezultatele
estimadrilor demonstreaza impactul semnificativ, dar asimetric, al episoadelor de
tensiune de pe pietele financiare globale asupra institutiilor financiare incluse in
esantion si indica pierderi potentiale limitate ale institutiilor financiare listate la
Bursa de Valori Bucuresti pe parcursul ultimului an de observatie. In prima jumatate
a anului 2015, riscul sistemic masurat cu ajutorul indicatorului CoVaR se situeaza

la un nivel relativ scazut, pe un fond general de reducere a volatilitatii cotatiilor
bursiere. Tendinte asemdnatoare cu privire la riscul sistemic au fost observate si in
pietele europene, ca urmare a imbunatatirii perspectivelor de crestere economica,
precum si a demardrii programului neconventional de relaxare a politicii monetare.
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4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI
FINANCIAR — STABILITATEA
SISTEMELOR DE PLATI SI A
SISTEMELOR DE DECONTARE

Sistemele de plati si decontare din Romania au functionat normal, fara incidente
semnificative.

Rata medie zilnica de decontare s-a mentinut la niveluri ridicate, indicand un potential
redus al manifestarii riscului de lichiditate.

Schimbarile efectuate la nivelul regulilor de sistem au vizat in special cresterea
eficientei si reducerea anumitor riscuri, cum ar fi cele operationale, legale, de credit si
de lichiditate.

Intentia Bancii Nationale a Romaniei este de a induce alinierea costurilor suportate de
consumatorul final in domeniul platilor la nivelul celor existente in Uniunea Europeans,
in vederea asigurarii unui nivel de comisionare stimulativ pentru activitatea economicg,
cu pastrarea unui nivel inalt de calitate si siguranta al serviciilor oferite.

BNR, in cooperare cu BCE si celelalte autoritati de monitorizare din UE, evalueaza
riscurile sistemice aferente potentialelor atacuri cibernetice si se implica in procesul
de testare si imbunatatire a rezilientei cibernetice a infrastructurilor pietei financiare
si a participantilor la acestea.

4.1. Stabilitatea sistemului de plati si de decontare ReGIS

Sistemul ReGlIS este cel mai important sistem de plati din Romania, acesta asigurand
decontarea finald pe baza bruta in timp real a ordinelor de transfer de fonduri ale
participantilor si a pozitiilor nete calculate in cadrul sistemelor auxiliare’, care au
fnsumat 7 366 miliarde lei in perioada iulie 2014 - iunie 2015 (Grafic 4.1). Importanta
acestui sistem este data atat de valoarea ordinelor de transfer decontate, cat si de
faptul ca asigura stingerea obligatiilor de plata rezultate din tranzactiile incheiate pe
piata de capital si pe piata titlurilor de stat, precum si pentru decontarea operatiunilor
bancii centrale.

Un sistem de plati - SENT (administrat de STFD TRANSFOND S.A.), doua scheme de plata cu carduri - VISA (administrate de
VISA Europe Services Inc.) si MasterCard (administrata de MasterCard International) si trei sisteme de decontare a
operatiunilor cu instrumente financiare - DSClear (administrat de Depozitarul Sibex S.A.), RoClear (administrat de
Depozitarul Central S.A.) si SaFIR (administrat de Banca Nationala a Romaniei).
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Sistemul ReGlIS a functionat normal in perioada iulie 2014 — iunie 2015, in conditiile
cresterii numarului si valorii medii ale ordinelor de transfer procesate. Rata medie
lunard de disponibilitate s-a mentinut foarte ridicatd, peste nivelul de 99,99 la suta in
intervalul analizat, similar nivelului inregistrat in perioada de baza (iulie 2013 - iunie
2014), ceea ce indica o foarte buna fiabilitate a sistemului. In anul 2014 s-a desfasurat
cu succes un exercitiu de testare a planurilor de continuitate aferente ReGiIS si SaFIR,

cu suportul STFD-TRANSFOND S.A. in calitate de operator tehnic, la care au participat
voluntar 28 de institutii financiare.

Grafic 4.1. Valoarea ordinelor de transfer decontate

Grafic 4.2. Numarul maxim lunar al ordinelor de transfer
in sistemul ReGIS
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Rata medie zilnica de decontare®® s-a mentinut la 99,98 la sut3, in conditiile cresterii
valorii medii zilnice a ordinelor de transfer decontate cu aproape 10 la suta fata

de perioada de baza. Nu s-au inregistrat situatii de blocare a platilor in coada de
asteptare, ceea ce evidentiaza un potential redus de manifestare a riscului de
lichiditate. Decontarea celei mai mari pozitii nete debitoare®' nu a indus presiuni pe
lichiditate si s-a executat normal, utilizand 21,84 la suta din lichiditatea disponibila

la inceputul zilei in cadrul sistemului ReGIS, fara modificari ale comportamentului
normal al participantilor.

Ordinele de transfer procesate in sistemul ReGIS in perioada analizata (3,6 milioane)
au inregistrat o crestere de peste 7 la suta fata de perioada de baza, iar evolutia usor
ascendentd, inregistrata din anul 2012, a numarului mediu zilnic al ordinelor de
transfer decontate (care se apropie de nivelul de 15 000) s-a pastrat, cu o sezonalitate

in luna decembrie (Grafic 4.2), fara a ridica probleme din punct de vedere al capacitatii
de procesare a sistemului.

80 Calculats ca raport intre ordinele de transfer decontate in sistem si ordinele de transfer acceptate.
81 Valoarea a fost cu 25 la suti mai mare decat valoarea celei mai mari pozitii nete debitoare decontate in perioada de baza.
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In prezent, la sistemul ReGIS participa 47 de entitati, iar rata de concentrare®? a
participantilor se mentine la 67,79 la sutd, un nivel moderat, aflat sub pragul de alerta
de 80 la sutd, ceea ce indica o rezilienta buna a sistemului in cazul incapacitatii unui
participant semnificativ de a deconta.

Grafic 4.3. Indicatorul privind lichiditatea utilizata Regulile de sistem ale ReGIS au fost ajustate in
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Grafic 4.4. Valoarea maximd a cozilor de asteptare
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cursul anului 2015, in vederea gestionarii mai bune
ariscurilor operationale si legale. Modificarile

cu impact asupra riscului operational au vizat in
principal criteriile de acces la sistem, stabilirea
criteriilor de identificare a participantilor critici si a
platilor critice, precum si suplimentarea conditiilor
de participare pentru participantii critici. Ajustarile
avand ca scop reducerea riscului legal au implicat
introducerea prevederilor privind efectuarea
procesdrii operatiunilor de poprire oricand pe
parcursul zilei de operare si actualizarea termenilor
de referinta pentru opiniile juridice privind
capacitatea participantului si tara de origine a
acestuia.
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Indicatorul privind lichiditatea utilizata, calculat pe

baza de simuldri, indica un nivel confortabil al lichiditatii in sectorul bancar (Grafic 4.3).
Presiunea pe resursele financiare ale bancilor a fost relativ scazuta, demonstrand un

excedent de lichiditate raportat la necesarul din sistemul ReGIS, situatie observata pe
parcursul ultimilor ani.

Grafic 4.5. Timpul de existenta a instructiunilor
in coada de asteptare
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Calculatd ca sumd a celor mai mari cinci cote individuale de participare din perspectiva valorii ordinelor de transfer
decontate.
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Grafic 4.6. Rata de disponibilitate a sistemului SENT
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Asimetria resurselor de lichiditate din interiorul sectorului bancar, determinata pe
baza de simulari, se mentine la niveluri scazute, demonstrand si o evolutie relativ
stabila pe parcursul perioadei iulie 2014 — iunie 2015 (Grafic 4.4). Distribuirea
lichiditatii preponderent catre participantii cu deficite temporare de resurse este
favorabild stabilitatii sistemului ReGIS. Valoarea maxima si medie a cozilor de
asteptare (Grafic 4.5) evidentiaza anumite episoade temporare de crestere peste
medie a ordinelor aflate in asteptare, insd, analizate in corelatie cu valoarea totald a
ordinelor decontate si cu utilizarea facilitatii de credit pe parcursul zilei, a rezultat ca
nu exista implicatii asupra stabilitatii sistemului.

4.2, Stabilitatea sistemului de plati SENT

Sistemul SENT este un sistem de plati, operat de catre STFD-TRANSFOND S.A., care
asigura compensarea multilaterald a ordinelor de transfer denominate in lei si in
euro. Ordinele compensate au totalizat 285 miliarde lei si respectiv 62 milioane euro
in perioada analizatd. Decontarea pozitiilor nete se efectueaza in sistemul ReGlIS si in
sistemul TARGET?2. Sistemul SENT este esential pentru economie datorita volumului
ridicat de tranzactii de mica valoare procesate si faptului ca permite decontarea
interbancara a instrumentelor de plata de debit.

Sistemul SENT a functionat normal, cu exceptia

unor incidente operationale izolate, in conditiile

unei usoare intensificari a activitatii de compensare
n perioada analizata. La nivel anual, rata medie de
disponibilitate a serviciilor de compensare a fost
buna, de 99,79 la suta pentru platile in lei (99,89 la
suta pentru platile in euro), in scadere usoara fata de
nivelul de 99,98 la suta (respectiv 99,92 la suta pentru
platile in euro) inregistrat in perioada de bazd, dar

L X & & T 2 8 2 g 2 38
S § % Z %5 & E 58 E S peste nivelul stabilit prin regulile de sistem
m rata lunard de disponibilitate a serviciilor de compensare (de 99 la sutd). Aparitia unor incidente operationale
a obligatiilor de platd denominate in lei in luna iulie 2014 a cauzat scdderea minora a ratei
mrata lunard de disponibilitate a serviciilor de compensare lunare de disponibilitate sub nivelul acceptat prin

a obligatiilor de plata denominate in euro

regulile de sistem (Grafic 4.6).

disponibilitate a sistemului stabilitd prin regulile de sistem.

83

84

In perioada iulie 2014 — iunie 2015 s-au inregistrat

cresteri atat ale volumului de ordine de transfer
denominate in lei compensate (de peste 10 la sutd), cat si ale valorii ordinelor de transfer
denominate in lei compensate (de peste 7 la sutd). Obligatiile de plata denominate in
moneda nationald au inregistrat o rata de decontare® ridicatd, de 98,65 la sutd, similara
celei din perioada de baza. Rata de compensare® a obligatiilor de platda denominate in
lei s-a mentinut foarte buna, cu o medie de 20,45 la suta, limitele intervalului de variatie
pastrandu-se intre 13 la suta si 45 la sutd. Cu cat rata de compensare este mai mica, cu

Calculata ca raport intre valoarea ordinelor de transfer compensate-decontate si valoarea ordinelor de transfer procesate in
sistemul SENT- componenta lei.

Calculata ca raport intre pozitiile nete debitoare si valoarea tranzactiilor compensate. Cu cat rata de compensare este mai
mica, efectul de compensare este mai mare.
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atat sistemul este mai eficient, insa nivelul de 10 la suta reprezinta un prag de alerta sub
care se poate manifesta riscul de contagiune in cazul incapacitatii unui participant de a
deconta. Toate obligatiile de plata nete in SENT sunt colateralizate integral, in perioada
analizata nefiind necesara executarea niciunei garantii.

In contextul numarului redus de participanti care utilizeaza serviciile de compensare
a obligatiilor de plata denominate in euro, cresterea semnificativa a activitatii de
compensare a instructiunilor de plata denominate in euro, cu peste 150 la suta

(atat ca numar, cat si ca valoare), este generatd in principal de ordinele de transfer
transfrontalier primite din afara tarii. Exceptia de la rata de decontare zilnica de

100 la suta a fost cauzata de un incident operational de naturd umana in luna
februarie 2015, concretizat prin nefinalizarea decontarii in sistemul TARGET2-Romania
a pozitiilor nete rezultate din compensarea obligatiilor de plata denominate in euro
calculate in cadrul SENT. Prin masurile de remediere aplicate, printre care refacerea
compensarii obligatiilor de plata denominate in euro si améanarea celei de a doua
sesiuni de compensare, s-a reusit finalizarea decontarii tuturor instructiunilor de
plata denominate in euro in cursul aceleiasi zile de operare. Rata de compensare a
obligatiilor de plata denominate in euro s-a mentinut intre 80 la suta si 100 la suta,
similar evolutiei din anii anteriori, ceea ce indica o eficienta foarte redusa a sistemului
din punct de vedere al lichiditatii.

La sistemul SENT participa 41 de institutii din tara si sucursale ale unor institutii de
credit din Uniunea Europeana. Rata de concentrare a participantilor la sistemul SENT
s-a mentinut la nivelul din anii anteriori, intre limitele de 57 la suta si 59 la sutd, din
perspectiva valorii ordinelor de transfer compensate. Valoarea este moderata, sub
pragul critic de 80 la suta, relevand o posibilitate redusa de manifestare a riscului de
contagiune in cadrul sistemului.

in anul 2014, regulile SENT au fost modificate inclusiv din perspectiva gestiunii
riscurilor operationale si legale. In acest scop a fost ajustat programul de operare, au
fost simplificate cerintele privind autoevaluarea anuala a participantilor si s-a stabilit
solutionarea litigiilor, nefinalizate pe cale amiabilg, la Curtea de Arbitraj Comercial
International de pe langa Camera de Comert si Industrie a Romaniei.

Banca Nationala a Romaniei a demarat la sfarsitul anului 2014 procesul de evaluare a
sistemelor ReGIS si SENT din perspectiva respectdrii cerintelor standardelor ,Principiile
pentru infrastructurile pietei financiare” (Principles for financial market infrastructures),
elaborate de catre Banca Reglementelor Internationale impreuna cu Organizatia
Internationala a Reglementatorilor de Valori Mobiliare.

4.3. Sistemele de decontare a operatiunilor
cu instrumente financiare

in Romania opereaza trei sisteme de decontare a operatiunilor cu instrumente
financiare, acestea oferind servicii de posttranzactionare pentru piata de capital

- sistemul DSClear administrat de catre Depozitarul Sibex si sistemul RoClear
administrat de catre Depozitarul Central -, precum si pentru piata titlurilor de stat -
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sistemul SaFIR, administrat de catre Banca Nationala a Romaniei. Aceste sisteme
au continuat sd opereze in conditii de siguranta si fara incidente semnificative,
situatie evidentiata si prin rata de disponibilitate anuala care s-a situat la un nivel
de 100 la suta pentru toate cele trei sisteme.

Modificari intervenite in functionarea sistemelor DSClear si RoClear

In perioada iulie 2014 - iunie 2015 au fost efectuate o serie de ajustari in privinta
arhitecturii si regulilor de functionare ale sistemelor DSClear si RoClear. Masurile
adoptate au vizat reducerea expunerii la riscul de piata prin alinierea la cerintele
regulamentului european aplicabil depozitarilor centrali (CSDR®) privind decontarea
tranzactiilor cel tarziu a doua zi lucratoare dupa data efectuarii acestora (T+2).

in cursul lunii martie 2015, regulile de functionare ale sistemului RoClear au fost
modificate, urmdrindu-se crearea conditiilor pentru aderarea Depozitarului Central

la platforma paneuropeana de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare
TARGET2-Securities (T2S)?, aderare realizata cu succes in luna iunie 2015, respectiv in
primul val de aderare a depozitarilor la aceasta noua platforma. Beneficiile platformei
T2S sunt, in principal, cresterea substantiala a eficientei decontarilor transfrontaliere
si 0 siguranta sporita a acestora, precum si sprijinirea formarii unei piete integrate la
nivel european pentru decontarea operatiunilor cu instrumente financiare.

Functionarea sistemului SaFIR

SaFIR este un sistem de importanta criticd, atat datorita rolului sau in asigurarea unui
canal adecvat de transmisie a politicii monetare, cat si datorita valorii instrumentelor
inregistrate in sistem si a tranzactiilor efectuate cu acestea. La sfarsitul semestrului |
2015, valoarea instrumentelor financiare inregistrate in cadrul sistemului SaFIR a

fost de 118,9 miliarde lei (Grafic 4.7), reprezentand o crestere de 4 la sutd fata de
finalul anului precedent. Evolutia s-a datorat unei majorari cu 4,9 la suta a valorii
obligatiunilor inregistrate in sistem (108,7 miliarde lei), desi s-a remarcat continuarea
tendintei de reducere a valorii certificatelor de trezorerie (circa 10,3 miliarde lei),
acestea consemnand o dinamicd negativa de 4,2 la suta.

Volumul si valoarea tranzactiilor decontate au scazut preponderent datorita reducerii
nevoilor de lichiditate ale participantilor, avand in vedere ca tranzactiile de finantare
cu instrumente financiare ocupa un loc proeminent in sistemul SaFIR. Dupa varful
inregistrat in anul 2013, cand SaFIR a decontat aproximativ 32 mii tranzactii, anul 2014
a consemnat o diminuare a numarului de tranzactii la circa 25 mii, tendinta continuata
in prima jumatate a anului 2015 (12,6 mii tranzactii fata de 13,6 mii in prima jumatate
a anului 2014, Grafic 4.8). Volumele tranzactiilor nu ridica probleme din punct de
vedere al capacitatii de procesare a sistemului.

Regulamentul (UE) nr. 909/2014 privind imbunatatirea decontarii instrumentelor financiare in Uniunea Europeand si
depozitarii centrali de instrumente financiare.

T2S va contribui la cresterea eficientei si reducerea fragmentarii activitatilor de decontare a operatiunilor cu instrumente
financiare, datorita: (1) asigurarii unei singure platforme IT, cu o interfatd comuna si un protocol de comunicatii unic,
(2) armonizarii orelor de operare, precum si a duratei ciclurilor de decontare, (3) implementarii unui model unic de
decontare, pe baza bruta, prin utilizarea fondurilor existente in conturile deschise in evidentele bancilor centrale, pentru
toate tranzactiile nationale si transfrontaliere decontate in monedele eligibile in T2S.
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Grafic 4.7. Valoarea instrumentelor financiare inregistrate Grafic 4.8. Tranzactii procesate in sistemul SaFIR,

in sistemul SaFIR
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Valoarea agregatad a tranzactiilor decontate in cadrul sistemului SaFIR (Grafic 4.9) in
primul semestru din anul 2015 (282 miliarde lei) a continuat traiectoria descendenta
inceputa in anul 2014, desi valoarea tranzactiilor cu certificate de trezorerie aproape
s-a triplat (17,4 miliarde lei fata de 6 miliarde lei in primul semestru din anul 2014).
Prin mecanismul de decontare a platilor in lei prin ReGIS, simultan cu decontarea
titlurilor in SaFIR, este asigurata respectarea principiului livrare-contra-plata si, in
consecinta, eliminarea riscului principalului. Tendinta de crestere a valorii tranzactiilor
decontate in euro a continuat in anul 2014 (cu 36 la suta fata de anul 2013), dar s-a
inversat pe parcursul primului semestru din acest an, (scadere de 20 la sutd fata

de primul semestru din anul 2014). Valoarea tranzactiilor decontate in euro releva
importanta implementarii in viitorul apropiat a unui mecanism de decontare a
fondurilor care sa asigure respectarea integrala a principiului livrare-contra-plata si
pentru aceste tranzactii, in vederea eliminarii riscului principalului. in acest scop este
avuta in vedere utilizarea sistemului TARGET2.

Reducerea apetitului pentru lichiditate si, in consecintd, a valorii operatiunilor de
imprumut colateralizat a condus la micsorarea raportului dintre valoarea totala

a tranzactiilor decontate in sistemul SaFIR si produsul intern brut al Romaniei.

in comparatie cu alte sisteme detinute de catre bancile centrale, nivelul activitatii
continua sa se situeze la un nivel superior fata de sistemele din Polonia si Bulgaria,

insa ramane la un nivel mult inferior fata de sistemele apartinand bancilor centrale din
Grecia si Republica Ceha (Grafic 4.10). In perspectiva conectarii sistemului la platforma

T2S, este de asteptat o amplificare semnificativa a valorii tranzactiilor transfrontaliere
cu instrumente depozitate in SaFIR, cu implicatii pozitive asupra eficientei, ceea ce va
putea conduce la reducerea tarifelor practicate.
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Grafic 4.9. Valoarea tranzactiilor decontate in sistemul SaFIR Grafic 4.10. Raportul fata de PIB al valorii tranzactiilor decontate
in cadrul unor sisteme detinute de catre bancile centrale
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Participantii la sistemul SaFIR nu au intampinat dificultati in decontarea tranzactiilor
in perioada analizatd, situatie confirmata si de rata medie de decontare?”. Aceasta

a continuat sa se situeze la un nivel ridicat in comparatie cu limita de 95 la suta
prevazuta de standarde (atingand 99,94 la suta pentru tranzactiile decontate in lei si
99,73 la suta pentru tranzactiile decontate in euro). Posibilele riscuri de contagiune in
cazul manifestarii unor probleme la un participant semnificativ sunt atenuate datorita
posibilitatii efectudrii decontarilor in timp real si ca urmare a gradului de concentrare
moderat si stabil in timp (rata de concentrare a participantilor din punctul de vedere
al valorii ordinelor de transfer decontate este de 55,7 la suta).

In luna martie 2015 Banca Nationala a Romaniei a modificat regulile de functionare
ale sistemului SaFIR, masurile adoptate vizand in principal diminuarea riscului
principalului, a riscului de lichiditate si a riscului operational, prin indeplinirea unor
recomandari europene. Modificarile au vizat: (i) asigurarea aplicarii principiului
livrare-contra-plata pentru acele tranzactii decontate in lei in cazul cdrora transferul
fondurilor nu se face prin sistemul ReGIS, ci in evidentele unei bénci de decontare;
(ii) statuarea obligatiei pentru bancile de decontare si participanti de a credita
conturile de fonduri ale beneficiarilor cat mai rapid posibil; (iii) motivarea de catre
administratorul SaFIR a deciziei de retragere a calitatii de participant la sistem;

(iv) definirea calitatii de participant critic la sistem si (v) stabilirea cerintelor aplicabile
acestor participanti, mai stricte decat pentru ceilalti participanti.

4.4, Securitatea cibernetica

In contextul managementului riscurilor operationale, rezilienta cibernetica a capatat
recent o importanta prioritard, datorita multiplicdrii la nivel mondial a numarului,
gravitatii si nivelului de complexitate ale atacurilor cibernetice, inclusiv la adresa

87 Rata de decontare semnifici raportul exprimat procentual intre tranzactiile decontate la data stabilita (intended settlement

date) si totalul tranzactiilor inregistrate in sistemul de decontare, in decursul unui interval de timp.
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infrastructurilor pietei financiare si a participantilor la acestea. A crescut dependenta
serviciilor financiare de tehnologie, interdependenta si interconexiunile intre
operatorii infrastructurilor pietelor financiare, precum si diversitatea si capacitatea
atacatorilor, de exemplu cei sprijiniti de cdtre state sau organizatii teroriste.

Rezilienta ciberneticd este definita drept capacitatea de a anticipa, rezista si/sau de
a adapta sistemele la atacuri si de a relua rapid activitatea normald in urma unui
atac cibernetic. Aceste atacuri pot cauza compromiterea confidentialitatii unor
informatii, indisponibilizarea sistemelor sau afectarea integritatii informatiilor din
cadrul sistemelor. Obiectivele atacatorilor includ obtinerea unor castiguri financiare
ilicite, inducerea unor tulburari politice si sociale, spionajul si subminarea stabilitatii
financiare. Guvernanta cibernetica se referd atat la sistemele informatice, cat si la
personal, procese si comunicatii. Masurile prevazute in cadrul politicii de securitate
ciberneticd la nivel international vizeaza prevenirea atacurilor prin reducerea
vulnerabilitatilor si descurajarea atacatorilor, detectarea tentativelor de atac sau a unui
atac reusit si reluarea activitatii in urma unui atac la nivelurile de calitate prestabilite.

Ca urmare a interdependentelor atat la nivelul infrastructurilor pietei financiare, cat si
la nivelul institutiilor participante la acestea, atacurile cibernetice pot avea un impact
sistemic asupra sectorului financiar si pot afecta economia reald. Standardele de baza
pentru evaluarea si reducerea acestor riscuri in ceea ce priveste infrastructurile pietei
financiare sunt constituite de,Principiile pentru infrastructurile pietei financiare’,
elaborate de catre Banca Reglementelor Internationale (BRI) in anul 2012, in special
cerintele acestora privind riscurile operationale si guvernanta. Aceste standarde
prevad ca obiective ale politicii de securitate asigurarea finalitatii decontarilor si
reluarea activitatilor critice in maximum doua ore. in anul 2014, BRI a elaborat si

un studiu dedicat riscurilor cibernetice, intitulat Cyber resilience in financial market
infrastructures, acesta servind drept orientare pentru autoritatile de monitorizare

si administratorii de infrastructuri ale pietei pana la finalizarea unui nou set de
standarde internationale care vor adresa in detaliu aceste riscuri.

Banca Nationald a Romaniei, in cooperare cu Banca Centrala Europeana si celelalte
autoritati de monitorizare din UE, evalueaza riscurile sistemice aferente potentialelor
atacuri cibernetice si se implicd in procesul de testare si imbunatatire a rezilientei
cibernetice a infrastructurilor pietei financiare si a participantilor la acestea. Aceasta
activitate se incadreaza in atributiile generale ale bancii centrale, de monitorizare
permanentd, prin prisma standardelor internationale relevante, a bunei functionari
a sistemelor de plati si decontare nationale, urmarind identificarea si minimizarea
materializdrii riscurilor de natura a periclita sistemul financiar si economia in
ansamblu.
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5. STABILITATEA FINANCIARA,
CADRUL DE REGLEMENTARE
SIPOLITICILE MACROPRUDENTIALE

Stabilitatea financiara este un bun public global, caracterizat de nonrivalitate si
nonexcludere. Acest bun public nu poate fi oferit in mod exclusiv de catre piata, fiind
asigurat atat de banca centrald, cat si de alte institutii ale statului. De asemenea,
avand in vedere caracterul de economie deschisa al Romaniei, stabilitatea financiara
nu poate fi atinsa doar pe plan national, fiind necesara o abordare globala in
coordonarea politicilor din acest domeniu.

Obiectivele intermediare ale politicii macroprudentiale aflate in aria de competenta a
BNR, integral armonizate cu recomandarile europene in domeniu, sunt: (i) reducerea
si prevenirea cresterii excesive a creditdrii si a indatorarii; (ii) reducerea si prevenirea
necorelarii excesive a scadentelor si a lipsei de lichiditate pe piat3; (iii) limitarea
concentrarii expunerilor directe si indirecte; (iv) limitarea hazardului moral, si

(v) consolidarea rezilientei infrastructurilor financiare.

Pentru consolidarea rezilientei sistemului la posibile evolutii adverse, precum si pentru
alinierea la cerintele cadrului european de reglementare in perioada urmatoare
urmeaza a fiimplementate noi instrumente macroprudentiale.

Tn toate evaluarile Comitetului European pentru Risc Sistemic, Romania are un grad
de conformare deplin sau foarte ridicat fata de recomandarile emise.

5.1. Rolul stabilitatii financiare in contextul economic

?

si financiar actual

Pentru a intelege conceptul de stabilitate financiard, este necesard definirea
conceptului de sistem financiar stabil. Se poate considera ca un sistem financiar,
indiferent de marimea sau complexitatea sa, este stabil atunci cand este capabil sa
faciliteze performantele unei economii si sa corecteze dezechilibrele care apar ca
urmare a unor socuri adverse semnificative (Schinasi, 2004). Pe de alta parte, tinand
cont de functiile sistemului financiar, se poate aprecia cd acesta este stabil atunci
cand este capabil sa aloce eficient resursele economice atat spatial, cat mai ales
intertemporal, sa administreze riscurile financiare si sa se autocorecteze atunci cand
este afectat de socuri externe.
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5. Stabilitatea financiard, cadrul de reglementare si politicile macroprudentiale

Banca Centrala Europeana (BCE) defineste stabilitatea financiara ca fiind conditia

in care sistemul financiar - intermediari, piete si infrastructura — este capabil sa
reziste la socuri fara intreruperi semnificative in procesul intermedierii financiare si in
alocarea eficientd a resurselor catre investitii productive. Principalele caracteristici ale
stabilitatii financiare se referd la identificarea si administrarea eficienta a riscurilor si
consolidarea rezilientei sistemului financiar la socuri sistemice pe baze durabile si fara
perturbari majore ale economiei. Rolul mentinerii stabilitatii financiare este acela de
a contribui la evitarea unor intreruperi in functionarea normala a sistemului financiar,
exercitarea functiilor sale in cadrul economiei vizand, in special, intermedierea

dintre cei care economisesc si cei care investesc, functionarea sistemelor de plati si
decontare si gestionarea eficienta a riscurilor.

Schema 1. Stabilitatea financiara — concept, importantd, obiectiv

Imbunatatire
a rezistentei

sectorului
financiar
la socuri
Alocarea
eficienta
aresurselor Evaluarea
financiare riscului
in economia
reala
Sistem
financiar
stabil
Sursa: BNR

Prin urmare, stabilitatea financiard evalueaza riscurile si monitorizeaza alocarea
resurselor financiare in economia reala, toate acestea conducand la imbunatatirea
rezistentei sectorului financiar la socuri (Schema 1)%. In contextul functiilor pe care
le indeplineste, stabilitatea financiard poate fi privita drept un bun public global,
caracterizat de nonrivalitate si nonexcludere. Acest bun public nu poate fi oferit

in mod exclusiv de catre piata, fiind asigurat atat de banca centralg, cat si de alte
institutii ale statului. De asemenea, avand in vedere caracterul de economie deschisa
al Romaniei, stabilitatea financiara nu poate fi atinsa doar pe plan national, fiind
necesara o abordare globala in coordonarea politicilor din acest domeniu®.

Voinea, L., 2015, Stabilitatea financiard, riscul sistemic si instrumentele macroprudentiale din perspectiva bdncii centrale,
http://www.bnr.ro/documentinformation.aspx?iddocument=19532&directLink=1.

Daianu, D. (2015), "A central bank’s dilemmas in highly uncertain times — a Romanian view’, NBR Occasional Paper No. 13,
http://www.bnr.ro/occasional-papers-3217.aspx.
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Schema 2. Importanta stabilitatii financiare

Instabilitate financiara

¥

Criza financiara

Efecte negative asupra economiei reale

Sursa: BNR

Potrivit literaturii de specialitate in domeniul stabilitatii financiare, importanta

acestei caracteristici a sistemului rezulta din efectele negative pe care creditarea
nesustenabild, asumarea de riscuri semnificative sau cresterea excesiva a preturilor
activelor le pot avea asupra economiei reale. Aceste dezechilibre pot duce la aparitia
unor crize financiare, cu implicatii majore asupra companiilor si populatiei (Schema 2).

Schema 3. Perspective macro- si microprudentiale comparate

Macroprudential

Microprudential

Obiectiv imediat

Obiectiv final

Caracterizarea riscului

Corelatii si expuneri comune

Calibrarea controalelor prudentiale

Sursa: Adaptare dupad Borio (2003)

Cresterea importantei acordate conceptului de stabilitate financiara de catre
autoritdtile de supraveghere atat la nivel european, cat si global s-a concretizat prin
definirea unui cadru de operationalizare a politicii macroprudentiale, concomitent
cu infiintarea unor organisme de coordonare in acest domeniu, fiind astfel
recunoscut rolul acesteia in cadrul mixului de politici economice consacrate precum
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politica monetara, fiscala sau concurentiala. Interconexiunile tot mai ample intre
sistemele financiare nationale aduc in discutie importanta coordonarii autoritatilor
macroprudentiale din diverse tari, in special in cazurile in care sectoarele bancare
nationale sunt dominate de grupuri straine (cum este cazul Romaniei). De asemenea,
studiul interactiunilor dintre politicile economice este relevant, in special in cazul
instrumentelor si sectoarelor comune, insa in cazul cdrora obiectivele si abordarile
sunt diferite (Schema 3).

5.1.1. Cadrul international

Contextul economic si financiar a cunoscut in ultimele decenii modificdri majore,
sustinute de procesul de globalizare si de relatiile de interdependenta care s-au

creat atat la nivel institutional, cat si national. Globalizarea sistemului financiar este
benefica prin prisma oportunitatilor de finantare si diversificare disponibile la nivel
international; ca urmare a competitiei care se ascute, sunt stimulate marirea eficientei
serviciilor financiare, a calitatii produselor si scaderea costurilor. Pe de alta parte,
globalizarea contribuie la amplificarea gradului de interconectivitate a sistemului
financiar, care poate conduce la reactii in lant in cazul unor socuri financiare. Efectele
negative ale gradului ridicat de interconectivitate au fost resimtite la nivel global in
criza financiara din 2007-2008. Pentru prima data au intrat in atentia organismelor
internationale concepte precum sistemul bancar paralel sau interconectivitatea dintre
institutii pe plan local si international.

Recesiunea economica globala generata de criza financiara a determinat adoptarea
unor masuri exceptionale de catre bancile centrale din intreaga lume, indreptate
catre stimularea cererii agregate. Reducerea graduala a ratelor de referinta, care

in momentul de fata se afla la niveluri minime, concomitent cu implementarea

unor mdsuri neconventionale de politica monetard au dat nastere unui nou mediu
macroeconomic, caracterizat de rate de dobanda nominale apropiate de zero sau
chiar negative. In acest context, politica monetars se bazeazé pe canale de transmisie
cu eficacitate incertd si consecinte potentiale semnificative asupra economiei

reale de tipul amplificérii vulnerabilitatilor si surselor de risc sistemic din cadrul
sistemului financiar. Astfel, stabilitatea financiara a capatat un rol central in contextul
macroeconomic actual, prin natura instrumentelor macroprudentiale aflate la
dispozitia autoritatilor pentru limitarea riscurilor si consolidarea rezilientei sectorului
financiar.

Principalele provocari aduse de schimbarile radicale ale sectorului financiar si ale
mediului economic in ultimii ani sunt legate de profitabilitatea slaba a institutiilor

de credit si a companiilor de asigurare, in contextul cresterii economice fragile si al
procesului lent de restructurare a portofoliilor de active, dar si de sustenabilitatea
datoriilor publice si private. Implicatiile pe termen scurt ale ratelor de dobanda
scazute se resimt si la nivelul procesului de evaluare a preturilor activelor si a
apetitului la risc al investitorilor. O parte dintre aceste elemente pot avea contributii
pozitive asupra cresterii economice pe termen scurt, insa efectele secundare negative
determinate de comportamentul investitorilor de tip search for yield este posibil sa
aiba consecinte semnificative asupra bilanturilor institutiilor financiare.
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Pentru asigurarea stabilitatii sistemului financiar european, in anul 2010 s-a infiintat
Comitetul European pentru Risc Sistemic, ca organism responsabil cu supravegherea
macroprudentiala a sistemului financiar din cadrul Uniunii Europene. Acesta are
scopul de a contribui la prevenirea sau diminuarea riscurilor sistemice si la functionarea
eficientd a pietei interne, asigurand astfel o contributie sustenabild a sistemului
financiar la cresterea economicd. CERS emite recomanddri si avertismente in domeniul
supravegherii macroprudentiale pentru toate statele membre ale Uniunii Europene.
Pana in prezent au fost emise 7 recomandari CERS (detaliate in sectiunea 5.4.
Implementarea de cdtre BNR a recomandarilor macroprudentiale emise de catre
Comitetul European pentru Risc Sistemic). Prima recomandare CERS (Recomandarea
CERS/2011/3) priveste stabilirea mandatului macroprudential si desemnarea
autoritatii macroprudentiale si a avut termen final de implementare februarie 2014
(termenul initial a fost 1 iulie 2013). Potrivit acesteia, se recomanda statelor membre
,sa desemneze in legislatia nationald autoritatea cdreia ii este incredintata aplicarea
politicii macroprudentiale, reprezentatd in general fie de o singura institutie, fie de

un comitet compus din autoritati ale caror actiuni au un impact substantial asupra
stabilitatii financiare” O alta recomandare CERS completeaza cadrul macroprudential
prin stabilirea obiectivelor intermediare si a instrumentelor politicii macroprudentiale
(Recomandarea CERS/2013/1).

5.1.2. Cadrul de implementare a politicii macroprudentiale
in Romania

5.1.2.1. Desemnarea autoritatii macroprudentiale in Romania

In Romania, pentru implementarea recomandarilor CERS, s-a elaborat proiectul Legii
privind supravegherea macroprudentiald a sistemului financiar national. Prin aceasta
lege se infiinteazd Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala
(CNSM), ca structurd de cooperare interinstitutionald, fara personalitate juridica,

care urmdreste asigurarea coordondrii in domeniul supravegherii macroprudentiale
a sistemului financiar national prin stabilirea politicii macroprudentiale si a
instrumentelor adecvate pentru punerea in aplicare a acesteia. CNSM este constituit
dupa modelul CERS.

Stabilitatea financiara este un bun public si nu poate fi asiguratd de o singura
institutie, ci doar prin efortul conjugat al mai multor institutii nationale si prin
coordonarea politicilor macroeconomice. Din acest motiv, la nivelul CNSM se regdsesc
reprezentate autoritatile cu un rol substantial in mentinerea stabilitatii financiare din
Romania, respectiv BNR, ASF si Guvernul. La intélnirile Consiliului general participa

si un reprezentant al Fondului de Garantare a Depozitelor in Sistemul Bancar, cu
statut de observator. Structura organizationala a CNSM cuprinde Consiliul general,
Comitetul tehnic privind riscul sistemic, Comitetul tehnic privind gestiunea crizelor
financiare si Secretariatul CNSM, asigurat de BNR.

Obiectivul fundamental al Comitetului este de a contribui la salvgardarea stabilitatii

financiare, inclusiv prin consolidarea capacitatii sistemului financiar de a rezista
socurilor si prin diminuarea acumularii de riscuri sistemice, asigurand pe aceasta cale
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o contributie sustenabild a sectorului financiar la cresterea economica. in indeplinirea
acestui obiectiv este asigurata independenta functionald a Comitetului, in sensul

ca acesta nu poate primi instructiuni din partea altor entitati publice sau private.
Intre principalele atributii ale CNSM se numara: (i) identificarea, monitorizarea si
evaluarea riscurilor sistemice; (i) identificarea institutiilor financiare si a structurilor
sistemului financiar relevante din punct de vedere sistemig; (iii) elaborarea strategiei
privind politica macroprudentialg; (iv) emiterea de recomandari si avertizari in
vederea prevenirii sau diminudrii riscurilor sistemice; (v) monitorizarea implementarii
recomandarilor emise de CERS sau de CNSM si a mdsurilor adoptate de autoritatile
nationale ca urmare a recomandarilor si avertizarilor emise de acestea.

Comitetul poate emite avertismente si recomandari (soft law), potrivit unui mecanism
de tip ,actioneaza sau explicd”, adresate Bancii Nationale a Romaniei si Autoritatii de
Supraveghere Financiard, in calitate de autoritati nationale de supraveghere financiara
sectoriald. Totodata, CNSM poate sa emita recomandari adresate Guvernuluiin
vederea initierii, in conditiile legii, a unor proiecte legislative in scopul mentinerii
stabilitatii financiare. Nerespectarea recomandarilor Comitetului trebuie justificata

in mod corespunzator. De asemenea, acesta 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.

Comitetul publica deciziile de politicd macroprudentiald, cu exceptia cazurilor in care
publicarea acestora poate avea repercusiuni la adresa stabilitatii financiare, poate
face declaratii cu privire la riscul sistemic si este responsabil in ultima instanta fata de
Parlament, in conformitate cu prevederile proiectului de lege, fiind obligat sa prezinte
un raport anual.

Proiectul a fost analizat de catre Secretariatul CERS, iar Romania a primit calificativul
Largely Compliant (a se vedea sectiunea 5.4. Implementarea de catre BNR a
recomandarilor macroprudentiale emise de catre Comitetul European pentru Risc
Sistemic) pe toate subrecomandarile si la nivel agregat in cadrul raportului de
monitorizare a implementarii recomandarii privind mandatul macroprudential al
autoritatilor nationale.

In plus fata de Recomandarea CERS/2011/3, Directiva 2013/36/UE (CRD IV) a impus
obligatia ca fiecare stat membru sa desemneze o autoritate nationala pentru
scopuri macroprudentiale, responsabila cu politica de utilizare a instrumentelor
macroprudentiale. Potrivit CRD IV, acest rol poate fi atribuit fie unei autoritati special
desemnate in acest scop, fie autoritatii competente, responsabile cu supravegherea
microprudentiala.

5.1.2.2. Desemnarea autoritatii macroprudentiale in celelalte
state membre ale UE

In urma Recomandarii CERS/2011/3 privind mandatul macroprudential, statele

membre ale UE au atribuit rolul de autoritate macroprudentiala desemnata fie unei
singure autoritdti — banca centrala (BE, CY, CZ, EE, GR, HU, IE, LV, LT, MT, PT, SK si UK)
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sau autoritatea de supraveghere (Fl, SE), fie unui comitet compus din autoritati ale
caror actiuni au un impact substantial asupra stabilitatii financiare (AT, BG, HR, DK, FR,
DE, IT, LU, NL, PL, RO, SI si ES).

Potrivit evaluarii CERS, diferentele de abordare ale statelor membre legate de modul de
implementare a recomandarilor referitoare la cadrul institutional (Recomandarea B) si
a celor privind sarcinile, puterile si instrumentele (Recomandarea C) au fost influentate
in special de cadrul institutional de supraveghere existent si de optiunile de politica
preferate de acestea.

Astfel, majoritatea statelor membre ale UE au decis ca autoritatea desemnata pe

CRD IV sé fie banca centrala (17) sau autoritatea de supraveghere (5) sau guvernul (1).
Doar in cazul a 5 state membre ale UE (inclusiv RO), autoritatea desemnata in
conditiile CRD IV a fost autoritatea macroprudentiald nationala desemnata constituita
ca un Comitet, potrivit Recomandarii CERS (Tabel 5.1).

Tabel 5.1. Clasificarea statelor membre in functie de aranjamentele institutionale referitoare la
implementarea Recomandarii CERS/2011/3 si autoritatea desemnatd pentru folosirea instrumentelor
macroprudentiale conform CRD IV/CRR*

Autoritatea

CRDIV desemnata ) Banca Autoritatea de
Comitet « Guvern Nr.
Autoritatea centrald supraveghere
macroprudentiala
. FR, LU, PL, ES, NL, HR,

Comitet SL RO* T BG AT, DE DK 13
BE, CZ, CY, EE,

Banca centrala GR, HU, IE, LT, LV 13
MT, PT, SK, UK

Autoritatea de supraveghere FI, SE 2

Nr. 5 17 5 1

* conform proiectului de Lege privind supravegherea macroprudentiald a sistemului financiar national

Pana in prezent, doar in patru state membre (Italia, Polonia, Romania si Spania) nu a
fost finalizat procesul legislativ, in toate celelalte state functionand deja autoritatea
macroprudentiala.

5.1.2.3. De ce are BNR un rol major in CNSM?

Potrivit Recomandarii CERS/2011/3 (subrecomandarea B, pct. 3), se recomanda

statelor membre sa asigure faptul ca banca centrala detine un rol major in politica
macroprudentiala si ca politica macroprudentiala nu submineaza independenta acesteia,
in conformitate cu articolul 130 din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene.

Totodatd, Regulamentul privind infiintarea CERS (Regulamentul (UE) nr. 1092/2010)
prevede ca bancile centrale nationale ar trebui sa aiba un rol principal in
supravegherea macroprudentiald, datoritda competentelor si responsabilitatilor pe
care le detin in domeniul stabilitatii financiare, in special atunci cand acestea au
atributii privind supravegherea microprudentiala.

ESRB Recommendation on the macroprudential mandate of national authorities (ESRB/2011/3): Follow-up Report — Overall
assessment, iunie 2014.
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In prezent, Banca Nationala a Romaniei este: (i) autoritate monetars; (ii) autoritate
de supraveghere a institutiilor de credit, a institutiilor financiare nebancare, a
institutiilor de platd, 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 in sistemul bancar (dupa aprobarea cadrului legislativ) si
(vi) detine atributii in domeniul supravegherii macroprudentiale, in limitele ariei
sale de competenta. Toate aceste functii sustin rolul BNR in mentinerea stabilitatii
financiare si, implicit, rolul principal in activitatea CNSM.

La nivel european, rolul important al bancii centrale in supravegherea
macroprudentiala este demonstrat si de faptul ca un numar semnificativ de state
membre au hotdrat sa desemneze banca centrald ca autoritate macroprudentiala
nationald. Totodata, se constata ca in multe dintre statele membre care au decis sa
desemneze drept autoritate macroprudentiala un comitet, banca centrala nu are
responsabilitati in domeniul supravegherii microprudentiale.

5.1.3. Obiectivele, functiile si atributiile politicii macroprudentiale
in Romania

Conform principiilor elaborate la nivelul CERS, politica macroprudentiala are ca
obiectiv final salvgardarea sistemului financiar in ansamblu, inclusiv prin consolidarea
rezilientei sistemului financiar si prin diminuarea acumularii de riscuri sistemice.

In cazul Romaniei, Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala®'

va asigura coordonarea in domeniul supravegherii macroprudentiale a sistemului
financiar national, prin stabilirea politicii macroprudentiale si a instrumentelor
adecvate pentru punerea in aplicare a acesteia. Pana la operationalizarea CNSM,
recomandarile si, respectiv, opiniile consultative se adopta de catre Comitetul
National pentru Stabilitate Financiara, in baza unui acord de cooperare intre Banca
Nationala a Romaniei, Autoritatea de Supraveghere Financiara si Ministerul Finantelor
Publice. Stabilirea elementelor strategiei politicii macroprudentiale privind obiectivele
intermediare si instrumentele macroprudentiale are la baza evaluarile realizate de
autoritatile competente in domeniul supravegherii macroprudentiale, sianume Banca
Nationald a Romaniei si Autoritatea de Supraveghere Financiara.

Banca Nationald a Romaniei este responsabila cu stabilirea strategiei in domeniul
politicii macroprudentiale in limitele ariei sale de competenta. Pana in prezent, BNR
a adoptat o serie de masuri de naturd macroprudentiala privind creditarea populatiei
si companiilor nefinanciare (detalii in Raportul asupra stabilitatii financiare, 2014,
sectiunea 7.1. Instrumentele macroprudentiale implementate de BNR privind
debitorii — un deceniu de experientd). De asemenea, prin demersurile realizate pentru
conformarea cu recomandarile emise de CERS (prezentate pe larg in sectiunea 5.4.
Implementarea de catre BNR a recomandadrilor macroprudentiale emise de catre
Comitetul European pentru Risc Sistemic), BNR si-a imbunatatit capacitatea de
monitorizare si administrare a riscurilor si vulnerabilitatilor cu potential sistemic la
nivelul sistemului financiar din Romania.

Potrivit proiectului de Lege privind supravegherea macroprudentiald a sistemului financiar national, supus dezbaterii
publice incepand cu data de 30 octombrie 2014.
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5.2. Obiective macroprudentiale ale BNR si instrumente
macroprudentiale de atingere a obiectivelor

Obiectivele intermediare ale politicii macroprudentiale aflate in aria de competenta

a BNR, integral armonizate cu recomandarile europene in domeniu, sunt: reducerea

si prevenirea cresterii excesive a creditarii si a indatorarii, reducerea si prevenirea
necorelarii excesive a scadentelor si a lipsei de lichiditate pe piata, limitarea
concentrarii expunerilor directe si indirecte, limitarea hazardului moral si consolidarea
rezilientei infrastructurilor financiare.

5.2.1. Obiectivul privind reducerea si prevenirea cresterii excesive
a creditarii si a indatorarii

Acest obiectiv intermediar este important in contextul experientei Romaniei in ceea
ce priveste dinamica alertd a creditarii bancare din perioada 2005-2008. Obiectivul
urmareste limitarea indatorarii nesustenabile atat din perspectiva debitorului, cat si a
creditorului.

Un prim set de instrumente implementat de BNR pentru atingerea acestui obiectiv
sunt cerintele privind raportul imprumuturi/garantii (LTV - loan-to-value) si raportul
serviciul datoriei/venituri (DSTI - debt-service-to-income). Aceste doua instrumente
contribuie in mod indirect la limitarea cresterii excesive a creditarii prin diminuarea
potentialului de indatorare a debitorilor. DSTI asigura o rezilienta crescuta debitorilor
la posibile evolutii financiare nefavorabile (si, implicit, contribuie la reducerea
probabilitatii de nerambursare a debitorilor), in timp ce LTV asigura o capacitate
sporita creditorilor de a face fata unor evolutii adverse prin diminuarea pierderii in
caz de nerambursare (loss-given-default, LGD). BNR are experienta de aproape un
deceniu in implementarea si calibrarea acestor instrumente. Analiza empirica® in
cazul Romaniei a relevat o contributie relativ multumitoare a DSTI si LTV in limitarea
cresterii excesive a creditului si, respectiv, la imbunatatirea capacitatii debitorilor si a
creditorilor de a face fata posibilelor evolutii financiare negative.

Alte instrumente care pot contribui la indeplinirea acestui obiectiv al politicii
macroprudentiale sunt:

cerintele de capital la nivel sectorial (inclusiv in cadrul sistemului financiar). In aceasta
categorie se inscrie si cerinta privind mentinerea ponderii de risc aferente expunerilor
garantate cu ipoteci comerciale la 100 la sutd, indiferent de conditiile acestora;

amortizorul anticiclic de capital (CCB - countercyclical capital buffer). Acest instrument
prevede constituirea de rezerve de capital suplimentare in perioada de crestere
excesiva a creditdrii si eliberarea acestora in perioada de contractie, fiind conceput sa
contribuie, in principal, la imbunatatirea rezilientei sectorului bancar la posibilele

Neagu, F, Tatarici, L., Mihai, I. - “Implementing loan-to-value and debt to income ratios: learning from country experiences”,
International Monetary Fund, Monetary and Capital Markets Department project, 2015.
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socuri. BNR intentioneaza operationalizarea acestui instrument pana la finalul acestui
an, in linie cu recomandadrile CERS (detalii in sectiunea 5.3. Amortizoare de capital in
scopul mentinerii stabilitatii financiare);

efectul de levier macroprudential. Acest instrument este complementar cadrului
de reglementare bazat pe ponderi de risc, fiind o masura simpla si transparenta
de protectie impotriva riscului de model si erorilor de masurare a riscurilor. Nivelul
reglementat al acestui indicator va fi stabilit incepand din 2018 in conformitate cu
reglementarile europene;

cerintele privind un nivel calitativ si cantitativ adecvat al pregatirii personalului bancar
implicat direct in activitatea de creditare.

5.2.2. Obiectivul privind reducerea si prevenirea necorelarii excesive
a scadentelor si a lipsei de lichiditate pe piata

Criza financiara a demonstrat ca exista o lipsa semnificativa de instrumente adecvate
la nivel international pentru a gestiona in mod eficient riscul de lichiditate. Una dintre
principalele functii ale bancilor in cadrul economiei este aceea de transformare a
scadentelor, respectiv atragerea de depozite sau alte resurse pe termen scurt (in
principal de pe piata interbancara) si utilizarea acestora pentru acordarea de finantari
pe termen lung. O necorelare excesiva a scadentelor intre active si pasive sau
detinerea unui nivel redus de active lichide sporeste riscul aparitiei unor probleme de
lichiditate, care se poate materializa atat sub forma unui grad redus de lichiditate in
piete, cat si a cresterii riscului de finantare.

Pentru indeplinirea acestui obiectiv, BNR are la dispozitie urmatoarele instrumente:

ajustarea macroprudentiala a indicatorului de lichiditate (de exemplu, rata de
acoperire cu lichiditate) — institutiile de credit trebuie sa detina un stoc suficient

de active lichide (necesar de lichiditate — LCR) pentru a le permite sa faca fata

criza severa, intr-un interval de 30 de zile. Transformarea LCR intr-un instrument
macroprudential ar putea lua forma unui amortizor variabil in timp (de tip add-on)
aditional nivelului minim reglementat, care sa fie activat in perioade cu o lichiditate
abundenta in piata si dezactivat in situatia aparitiei unor dezechilibre;

restrictii macroprudentiale privind sursele de finantare (de exemplu, indicatorul de
finantare neta stabild) — cerinta de finantare stabila (NSFR) este un indicator structural
pe termen mediu si lung care monitorizeaza eventualele dezechilibre pe maturitati si
are rolul de a stimula institutiile de credit sa utilizeze resurse stabile pentru finantarea
activitatii. Pana la introducerea unor standarde europene minime obligatorii, rdman
aplicabile prevederile Regulamentului BNR nr. 25/2011 privind lichiditatea institutiilor
de credit care impun bancilor incadrarea in cerintele minime nationale de lichiditate
pe diferite benzi cu scadenta de maximum 12 luni. Modificarea macroprudentiala a
factorilor de ajustare va presupune o calibrare adecvata pornind de la prevederile
CRR/CRD IV.
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Suplimentar, BNR poate apela si la urmatoarele instrumente:

(i) limita macroprudentiald neponderata aplicata finantarii mai putin stabile
(de exemplu, raportul imprumuturi/depozite — LTD) — arata modul in care bancile
se bazeaza pe resurse mai putin stabile de finantare, furnizand informatii privind
potentialele vulnerabilitati din cadrul sectorului bancar;

(i) cerintele privind marjele si factorii de ajustare incluse in lista orientativa din
Recomandarea CERS 1/2013 — au in vedere nivelul de colateralizare al finantarii
garantate si al tranzactiilor cu instrumente derivate. Aceste instrumente pot fi
folosite ca instrumente macroprudentiale prin introducerea unor praguri minime sau
ajustabile in timp, atat pentru tranzactiile compensate la nivel central, cat si pentru
cele derulate bilateral. BNR va monitoriza in continuare evolutia pietelor financiare,
inclusiv pentru determinarea acumularii unor riscuri sistemice pe anumite sectoare
sau instrumente financiare.

5.2.3. Obiectivul privind limitarea concentrarii expunerilor
directe si indirecte

O concentrare a expunerilor pe un anumit tip de credit (de exemplu, credite cu
garantii imobiliare sau legate de piata imobiliara, credite acordate in valuta), tip
de debitor (de exemplu, expuneri pe datorie suverana) sau sector de activitate (de
exemplu, sectorul financiar) poate avea un impact nefavorabil asupra stabilitatii
financiare si economiei reale.

Un instrument aferent acestui obiectiv este si cel referitor la compensarea prin
contraparti centrale (CPC). Acesta face parte din cerintele Regulamentului (UE)

nr. 648/2012 privind instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile
centrale si registrele centrale de tranzactii (EMIR), regulament aplicabil in mod direct
si integral in Romania. BNR a initiat procesul de ajustare a cadrului legal intern in
vederea indeplinirii prevederilor acestui requlament. Astfel, BNR va supraveghea
indeplinirea de catre institutiile de credit a cerintelor EMIR, iar ASF va supraveghea
indeplinirea cerintelor aplicabile celorlalte contrapartide financiare si nefinanciare.

5.2.4. Obiectivul privind limitarea hazardului moral

Obiectivul presupune consolidarea rezistentei la socuri a institutiilor de importanta
sistemica si are potentialul de a atenua, pe de o parte, efectele negative induse

de garantia implicita din partea statului in situatia in care ar aparea o situatie de
dificultate financiara in cazul acestor entitati si, pe de altd parte, hazardul moral care
decurge din importanta perceputa a institutiei respective pentru sistem. In plus,
obiectivul presupune si adoptarea unor reglementari privind redresarea sau rezolutia
ordonata a acestor institutii, dat fiind potentialul lor destabilizator pentru sistemul
financiar.

142 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



5. Stabilitatea financiard, cadrul de reglementare si politicile macroprudentiale

Acest obiectiv poate fi atins prin implementarea unor cerinte suplimentare de
capital aferente institutiilor financiare de importantad sistemica. BNR intentioneaza sa
implementeze cerintele suplimentare de capital care vor fi solicitate institutiilor de
credit de importanta sistemica, denumite in reglementarile nationale ,amortizor de
capital aferent altor institutii de importanta sistemica” (amortizorul O-Sll).

5.2.5. Obiectivul privind consolidarea rezilientei
infrastructurilor financiare

Obiectivul are in vedere contracararea externalitatilor in cadrul infrastructurii
sistemului financiar si corectarea efectelor de hazard moral care ar putea fi generate
de structura institutionala (respectiv sisteme juridice, agentii de evaluare a riscului
de credit, sisteme de garantare a depozitelor, practici de piata etc.) si are in vedere
dimensiunea structurald a riscului sistemic, respectiv cea referitoare la distributia
riscului la nivelul sistemului financiar.

in vederea imbunétatirii accesului la informatii privind riscul de credit, BNR a realizat
recent o extindere a informatiilor disponibile in Centrala Riscului de Credit (detalii

in sectiunea 5.5. Dezvoltari ale Centralei Riscului de Credit pentru obtinerea de
informatii necesare monitorizdrii obiectivelor macroprudentiale). De asemenea, BNR
desfasoara cu periodicitate sondaje atat la nivelul institutiilor de credit, cat si la nivelul
companiilor nefinanciare cu privire la conditiile din piata creditului.

Alte instrumente care pot fi utilizate de catre BNR pentru atingerea acestui obiectiv
sunt:

(i) cerintele privind marjele si factorii de ajustare pentru compensarea prin contrapartide
centrale — pentru a reduce riscul de contaminare intr-o situatie de incapacitate
de plata a unui participant, contrapartile centrale (CPC) ar trebui sa aplice cerinte
de participare stricte, sa colecteze marje initiale adecvate si sa detind un fond de
garantare si alte resurse financiare lichide in vederea acoperirii eventualelor pierderi.
CPC poate include, sub rezerva aplicarii unor marje de ajustare (haircuts) adecvate,
obligatiunile de stat, obligatiunile bancare garantate, garantiile platibile la prima
cerere acordate de un membru al SEBC si garantiile béncilor comerciale;

(i) amortizorul de risc sistemic structural - are ca scop fundamental consolidarea
rezistentei sistemului bancar si a subansamblurilor acestuia la socuri generate de
modificari survenite in cadrul legislatiei sau al standardelor de contabilitate, de
efectele de contagiune provenite din economia reald, de concentrarea excesiva,
respectiv supradimensionarea sistemului financiar (in comparatie cu produsul intern
brut), pe fondul cresterii complexitdtii si a procesului de inovare financiara.
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5.3. Amortizoare de capital in scopul mentinerii
stabilitatii financiare

Pachetul de reglementare CRD IV/CRR pune la dispozitia autoritatilor nationale
competente un set de instrumente macroprudentiale pe care acestea le pot utiliza
in scopul prevenirii aparitiei riscurilor sistemice ciclice sau atenuarii riscurilor
sistemice structurale, dupa cum urmeaza: a) amortizorul de conservare a capitalului;
b) amortizorul anticiclic de capital; c) amortizorul de capital aferent altor institutii de
importanta sistemica; d) amortizorul de capital pentru riscul sistemic. Reglementarea
amortizoarelor de capital printr-o directiva europeana si un regulament direct
aplicabil a avut in vedere: (i) necesitatea asigurarii unor conditii de concurenta
echitabile intre statele membre ale UE, ca o conditie esentiala pentru functionarea
pietei interne; (i) eliminarea arbitrajului de reglementare; (iii) asigurarea unui grad
ridicat de armonizare, si (iv) cresterea transparentei si a predictibilitatii in domeniul
macroprudential.

5.3.1. Amortizorul de conservare a capitalului

Amortizorul de conservare a capitalului este destinat cresterii rezilientei institutiilor
de credit, respectiv capacitatii acestora de a absorbi eventualele pierderi rezultate din
activitatea bancara. Amortizorul se constituie din fonduri proprii de nivel 1 de baza, in
cuantum de 2,5 la suta din valoarea totala a expunerii la risc, modul de implementare
putand fi adaptat in functie de situatiile specifice la nivel national, astfel:

a) implementarea acceleratd, conform unui grafic stabilit de autoritatile nationale
competente; b) in transe egale de 0,625 la suta pe an in perioada 1 ianuarie 2016 -

1 ianuarie 2019. Pana in prezent, BNR nu a optat pentru implementarea accelerata a
amortizorului de conservare a capitalului.

5.3.2. Amortizorul anticiclic de capital

Amortizorul anticiclic de capital (CCB - countercyclical capital buffer) este unul dintre
instrumentele macroprudentiale introduse de pachetul legislativ®* CRDIV/CRR si
recomandate de Comitetul European pentru Risc Sistemic pentru reducerea si
prevenirea cresterii excesive a creditarii si a indatorarii. Instrumentul CCB are ca
obiectiv principal imbunatatirea rezilientei sectorului bancar la posibile socuri. Decizia
de activare a acestui instrument are la baza informatia oferita de indicatorul deviatia
creditului (in sens larg) in PIB de la tendinta acestuia pe termen lung (indicator
conform recomandarii CERS®*), care poate fi complementata cu analiza altor indicatori
care surprind riscul unor evolutii nesanatoase ale creditului si indatordrii. Eliberarea
amortizorului de tip CCB este realizata fie ca urmare a materializarii riscului, fie
datorita diminuarii semnificative a acestuia. Eficacitatea indicatorului este intarita si de
principiul recunoasterii masurilor de implementare a amortizorului de tip CCB

Amortizorul anticiclic de capital este definit in cadrul art. 135-140 din CRD IV.

Recomandarea CERS 1/2014 cu privire la orientari referitoare la stabilirea ratelor amortizoarelor anticiclice de capital.
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BNR a dezvoltat si a imbunatatit continuu un set
de indicatori de monitorizare a riscurilor dinspre
creditarea companiilor si a populatiei asupra stabilitatii financiare.

In prezent, evolutia inca relativ modesta a creditarii (detalii in sectiunea 1.3.Indatorarea
sectorului privat nefinanciar) nu evidentiaza presiuni urgente din partea indatorarii
sectorului privat care sa justifice activarea amortizorului. Analiza in structura dupa tipul
debitorului nu arata presiuni atat dinspre indatorarea populatiei, cat si dinspre cea a
companiilor nefinanciare, indatorarea raportata la PIB situandu-se sub nivelul pe termen
lung (Grafic 5.2). Alti indicatorii monitorizati se regdsesc la valorile minime ale perioadei
analizate (cu exceptia indicatorului DSTI). Cu toate acestea, reluarea semnificativa a
creditarii observata pe anumite segmente reclama o atentie sporita si eventual masuri
macroprudentiale timpurii pentru evitarea unei creditari excesive.

Instrumentul amortizorul anticiclic de capital este definit pentru gestionarea riscurilor
in baza monitorizarii la nivel agregat a evolutiilor din piata creditului. Este necesara

o evaluare a riscurilor si pe anumite segmente ale creditarii pentru a identifica o
posibila acumulare disproportionata de riscuri (de exemplu, o concentrare a creditarii
in valutd). Tn acest caz, instrumentul trebuie complementat cu alte instrumente
macroprudentiale de tipul LTV, DSTI sau limite sectoriale, aceasta cerinta regasindu-se
si in recomandarile CERS.

Aceasta este o actualizare a rezultatelor prezentate in Raportul asupra stabilitatii financiare pe anul 2013, sectiunea 7.1.1
Cerintele de capital prevazute de CRDIV/CRR, cu urmatoarele modificari: (i) extinderea definitiei de indatorare astfel: creditul
este definit din perspectiva debitorilor companii nefinanciare si populatie si include creditul bancar (inclusiv creditele
externalizate), creditul de la IFN autohtone si creditul de la institutii financiare nerezidente; (i) utilizarea unui filtru de tip
Hodrick-Prescott unilateral recursiv, si (iii) testarea senzitivitatii rezultatelor la parametrul de netezire (lambda).

Folosirea unui parametru de netezire a ciclului de indatorare de 1 600 (corespunzator unui ciclu mai scurt) ar fi indicat o
perioadd mai scurta de mentinere a amortizorului (circa 2 ani).
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Grafic 5.2. Indicatori suplimentari monitorizati de BNR
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Nota: Rezultatele sunt aferente perioadei de analiza martie 2005 - junie 2015.

* Ca valoare de referintd pentru indicatorii Active/Capitaluri bancare si LTD a fost considerata media intervalului septembrie 2005 — iunie 2006, considerat interval
de semnal. Evolutiile din aceasté perioadd complementeaza informatia oferitd de indicatorul standard pentru calculul indicatorului recomandat de CERS si
deciziile legate de implementarea CCB.

** Pentru calculul deviatiei de la trend s-a utilizat un filtru HP recursiv unilateral cu un coeficient de netezire A=400 000.
*** Indicatorul DSTI reprezinta raportul dintre serviciul datoriei bancare si venitul net banesc si este calculat pentru segmentul creditului acordat populatiei.
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5.3.3. Amortizorul de capital aferent altor institutii
de importanta sistemica

BNR a implementat la nivel national metodologia de identificare a institutiilor de
credit cu caracter sistemic in conformitate cu prevederile Ghidului Autoritatii Bancare
Europene. Criteriile pentru evaluarea institutiilor de importanta sistemica la nivel
national sunt urmatoarele:

(@) n prima etapa se calculeaza un scor pe baza indicatorilor obligatorii prevazuti de
Ghidul ABE privind institutiile sistemice, la cel mai inalt nivel de consolidare, pentru
entitatile care intrd sub jurisdictia autoritatii nationale competente, inclusiv filiale
din alte state membre si din tari terte. Aceasta etapd obligatorie asigura realizarea
unui grad adecvat de convergenta in ceea ce priveste identificarea institutiilor
de importanta sistemica din statele membre, in cadrul unui proces de evaluare
comparabil, transparent si usor de inteles;

(b) in a doua etapa sunt utilizati indicatori suplimentari alesi de autoritatea nationala
competenta din lista indicatorilor optionali prevazuti de Ghidul ABE. Indicatorii
suplimentari trebuie sa reflecte particularitatile sectorului bancar national, in scopul
identificarii tuturor institutiilor sistemice, inclusiv a celor de dimensiuni mai mici, care
nu au fost desemnate in mod automat ca avand un caracter sistemic in cadrul primei
etape de evaluare. Necesitatea acestei etape decurge din diferentele existente intre
statele membre in ceea ce priveste marimea si caracteristicile sistemelor financiare
nationale.

Parcurgerea celor doua etape mentionate asigura un echilibru intre convergenta,
comparabilitate si flexibilitate in procesul de identificare a institutiilor sistemice.
Criteriile si indicatorii obligatorii utilizati in cadrul primei etape de evaluare a
importantei sistemice a institutiilor de credit sunt prezentati in Tabelul 5.2.
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Tabel 5.2. Criteriile si indicatorii obligatorii prevazuti in Ghidul ABE pentru evaluarea altor institutii
de importantd sistemica

Pondere in
Criteriul Indicatori obligatorii scorul final
(%)
Marime Total active 25,00
Valoarea platilor efectuate la nivel national 833

Importantd (inclusiv gradul de
substituibilitate/infrastructura Depozite atrase de la sectorul privat (din UE) 8,33

SRR ) Credite acordate sectorului privat (din UE) 833

Valoarea tranzactiilor cu instrumente financiare

. . N . “ 833
ComplofiEiakaiiz derivate pe piete la buna intelegere (valoare notionald)
transfrontaliera Pasive transfrontaliere 8,33
Active transfrontaliere 8,33
Pasive avand drept contrapartidd alte entitdti 833
din sistemul financiar '
Interconectivitate Active avand drept contrapartida alte entitati 833
din sistemul financiar '
Obligatiuni emise aflate in sold 833

Fiecare dintre cele patru criterii are o pondere egala (25 la sutd) in cadrul scorului
total, iar indicatorii au o pondere egala in cadrul fiecdruia dintre cele patru criterii.
Calcularea indicatorilor obligatorii genereaza o ierarhizare a institutiilor din
perspectiva gradului de importanta sistemica, entitatile care obtin un punctaj situat
peste pragul de 350 de puncte de baza fiind desemnate in mod automat ca avand
importanta sistemica.

In cadrul celei de a doua etape de evaluare, procedura BNR prevede utilizarea unui set
de indicatori suplimentari, care ia forma unei analize a factorilor cantitativi si calitativi
specifici sistemului bancar romanesc (Tabel 5.3). Criteriile suplimentare alese de BNR
surprind in detaliu legdturile dintre banci si economia reald, precum si legaturile
dintre entitatile financiare, contribuind la adancirea analizei privind importanta
sistemica a institutiilor de credit.

In conformitate cu prevederile ABE, autoritatile nationale trebuie sa publice punctajul
entitatilor desemnate ca avand un caracter sistemic pana la data de 1 decembrie a
fiecarui an, precum si cerintele suplimentare de capital aplicabile acestora incepand
cu Tianuarie 2016. Amortizorul de capital pentru alte institutii de importantd
sistemica trebuie sa fie constituit din fonduri proprii de nivel 1 de baza, fiind calibrat
la maximum 2 la suta din valoarea totala a expunerilor la risc. BNR va evalua periodic
institutiile de credit din perspectiva importantei sistemice si comunica rezultatul atat
catre entitatile vizate, Comisia Europeana, Comitetul European pentru Risc Sistemic

si Autoritatea Bancara Europeana, cat si prin publicarea listei actualizate a bancilor de
importanta sistemicd identificate.
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Tabel 5.3. Indicatorii suplimentari inclusi in Procedura BNR pentru evaluarea institutiilor de importanta
sistemica, in baza elementelor de flexibilitate permise de Ghidul ABE

Criteriul

Indicatori

a) Aportul institutiei de credit la finantarea
economiei reale, calculat prin volumul creditelor
acordate companiilor nefinanciare si gradul de
substitutie al activitatii de creditare a companiilor
nefinanciare

Ponderea creditelor acordate companiilor
nefinanciare de catre institutia de credit in total
credit acordat companiilor nefinanciare de sectorul
bancar, pe total si pe grupele principale de sectoare
economice.

b) Aportul institutiei de credit la intermedierea
financiard, calculat prin volumul depozitelor atrase
de la populatie si de la companii nefinanciare

Ponderea depozitelor companiilor nefinanciare
si ale populatiei detinute de institutia de credit in
total depozite ale companiilor nefinanciare si ale
populatiei din sectorul bancar.

) Prezenta institutiei de credit pe piata interbancara
si cuantificarea efectului de contagiune prin
includerea efectelor de feedback generate de
sectorul real

1) Numarul cazurilor in care indicatorul de adecvare
a capitalului coboard sub cel minim reglementat in
urma intrdrii in incapacitate de plata a unei banci
(ca urmare a expunerilor directe prin intermediul
pietei interbancare);

2) Cota de piata in active a institutiilor de credit al
caror indicator de adecvare a capitalului ar cobori sub
8 la suta (in urma expunerilor directe prin intermediul
pietei interbancare si a efectelor de feedback din
partea sectorului real);

3) Conectivitatea interbancara a institutiilor de credit.

d) Determinarea institutiilor de importanta
sistemica din cadrul sistemului de plati ReGIS

1) Volumul si ponderea tranzactiilor efectuate de
fiecare banca in sistemul de pldti ReGIS in total
tranzactii;

2) Indicele de conectivitate (calculat pe baza
numdrului de conexiuni si a volumului tranzactiilor
pentru fiecare bancad);

3) Volumul total al ordinelor de platd nedecontate

si numadrul de banci intrate in incapacitate de plata
prin contagiune ca urmare a ruldrii scenariului de tip
stress test.

e) Prezenta institutiei de credit pe piata titlurilor
de stat

1) Volumul si ponderea tranzactiilor efectuate de
flecare banca pe piata titlurilor de stat (primara si
secundara);

2) Volumul si ponderea stocului de titluri de stat
detinute de institutiile de credit.

f) Vulnerabilitatea la contagiune in relatia mama-fiica
prin prisma imprumutatorului comun (tara de
origine a capitalului)

1) Importanta bdncii in transmiterea unui soc in
cadrul grupului de banci dupd tara de origine a
capitalului;

2) Vulnerabilitatea celorlalte banci apartinand
aceluiasi grup la socul transmis de banca aflatd in
dificultate;

3) Importanta imprumutatorului comun (tara de
origine a capitalului) din care face parte si banca
aflata in dificultate.

5.3.4. Amortizorul de capital pentru riscul sistemic

Amortizorul de capital pentru riscul sistemic este destinat prevenirii si diminuarii
riscului sistemic structural manifestat pe termen lung sau riscului macroprudential

care ar putea avea consecinte negative la nivelul sistemului financiar si al economiei
reale. Amortizorul pentru risc sistemic se constituie din fonduri proprii de nivel 1 de
bazd de cel putin 1 la sutd din expunerile care fac obiectul amortizorului respectiv.
Amortizorul poate fi constituit pentru expunerile localizate pe teritoriul Romaniei,
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expunerile localizate in state terte, precum si pentru expunerile localizate in alte state
membre. Amortizorul poate fi impus in trepte de ajustare graduala sau acceleratd

de 0,5 puncte procentuale, cuantumul acestuia putand fi cuprins intre 0-5 la suta

din total expuneri (sau peste 5 la suta in situatii justificate). Cerinta amortizorului de
capital pentru riscul sistemic se publica pe website-ul BNR si trebuie sa fie revizuita cel
putin o data la 2 ani.

Pana in prezent, amortizorul de capital pentru riscul sistemic nu a fost activat, decizie
care a avut in vedere masura de reglementare adoptata de BNR referitoare

la continuarea utilizarii filtrelor prudentiale nationale® introduse in anul 2012
(concomitent cu trecerea la IFRS ca standard contabil obligatoriu pentru institutiile de
credit) in perioada de implementare a pachetului legislativ CRD IV/CRR (2014-2018).

5.4. Implementarea de catre BNR a recomandarilor
macroprudentiale emise de catre Comitetul European
pentru Risc Sistemic

Comitetul European pentru Risc Sistemic a emis 7 recomandari®® orientate catre
operationalizarea cadrului de implementare a politicii macroprudentiale sau de
limitare a unor vulnerabilitati sectoriale identificate in cadrul sistemului financiar
european. In toate evaluarile CERS, Romania are un grad de conformare deplin sau
foarte ridicat fata de recomandarile emise.

1) Recomandarea CERS privind mandatul macroprudential al autoritatilor
nationale (CERS/2011/3)

Recomandarea arata ca un cadru bine definit este o conditie necesara pentru
implementarea unei politici macroprudentiale eficiente, avand in vedere contributia
acesteia la salvgardarea stabilitatii sistemului financiar, inclusiv prin ameliorarea
capacitatii de recuperare in urma unor socuri si prin diminuarea acumuldrii de riscuri
sistemice (subrecomandarea A). Legislatia nationala trebuie sa desemneze autoritatea,
institutie sau comitet, care sa aplice politica macroprudentiala, sa stabileasca
mecanismul de cooperare intre autoritati in cazul infiintarii unui comitet si sd asigure
rolul principal al bancii centrale in politica macroprudentiald, fara a-i fi subminata
independenta. Autoritatea macroprudentiala trebuie sa coopereze si sa faca schimb
de informatii si la nivel transfrontalier, in special cu CERS (subrecomandarea B).

De asemenea, autoritatea macroprudentiala are rolul de a identifica, monitoriza si
evalua riscurile si de a adopta politicile pentru diminuarea acestor riscuri. Autoritatea
macroprudentiala poate solicita si obtine date si informatii la nivel national, relevante
pentru misiunile sale (subrecomandarea C). Cu scopul promovarii transparentei,
deciziile si motivele aprobarii unor actiuni de politica macroprudentiala trebuie

sa fie publicate in timp util. In final, recomandarea include prevederi privind
responsabilitatea in fata parlamentului national (subrecomandarea D) si
independenta operationala (subrecomandarea E).

7 Cel mai important filtru prudential national este reprezentat de diferenta pozitiva dintre provizioanele calculate conform

reglementdrilor prudentiale si ajustarile pentru depreciere calculate conform IFRS.

%8 Una dintre recomandari se adreseazs doar Comisiei Europene (Recomandarea CERS privind fondurile de piatd monetara),

astfel ca nu va fi analizata in acest capitol.
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Tabel 5.4. Stadiul implementadrii recomandarii CERS privind mandatul macroprudential
al autoritdtilor nationale

Mandatul macroprudential al autoritatilor nationale
Calificativ subrecomandare Calificativ
*
A B c D E recomandare

Romania

romania G EEE EE T e e e
Austa ______
Belgia ke ____
Bulgaria ___ PC e
Croatia _--_
Cipry B e R ke
Repubica Cen3 ______

Danemarca

Estonia
Finlanda
Franta
Germania
Grecia
Ungaria
Irlanda
Italia
Letonia
Lituania
Luxemburg
Malta
Olanda
Norvegia
Polonia
Portugalia
Slovacia
Slovenia
Spania e [UMNT eC rc R rc
vareasreonie [NRGR e G I I NN

Marea Britanie

* Calificativele sunt acordate pentru indeplinirea generala a recomandarii CERS, dar si pentru indeplinirea
fiecarei subrecomandari. FC=conformitate deplina (fully compliant), LC=conformitate mare (largely
compliant), PC=conformitate partiala (partially compliant), SE=inactiune suficient explicata (sufficiently
explained), MN=neconformitate (materially noncompliant).

Sursa: CERS

Romania se afld in procesul de stabilire a autoritatii macroprudentiale in conformitate
cu recomandarea CERS, Legea privind supravegherea macroprudentiala a sistemului
financiar national aflandu-se in stadiul de proiect. Prin aceasta lege se infiinteaza
Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala, ca structura de
cooperare interinstitutionala, fara personalitate juridica, care urmdreste asigurarea
coordonarii in domeniul supravegherii macroprudentiale a sistemului financiar
national prin stabilirea politicii macroprudentiale si a instrumentelor adecvate

pentru punerea in aplicare a acesteia. In consecinta, Romania a primit calificativul
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Largely Compliant pe toate subrecomandarile, dar si la nivel agregat in cadrul
raportului de monitorizare a implementarii recomandarii privind mandatul
macroprudential al autoritatilor nationale, realizat de catre CERS.

2) Recomandarea CERS privind obiectivele intermediare si instrumentele
politicii macroprudentiale (CERS/2013/1)

Obiectivul final al politicii macroprudentiale, de a salvgarda stabilitatea financiara,
poate fi atins prin identificarea unor obiective intermediare. Recomandarea CERS
vizeaza definirea obiectivelor, respectiv: reducerea si prevenirea cresterii excesive

a creditarii si a efectului de parghie, reducerea si prevenirea necorelarii excesive

a scadentelor si a lipsei de lichiditate pe piatd, limitarea concentradrii expunerilor
directe si indirecte, limitarea hazardului moral si consolidarea rezilientei la socuri a
infrastructurilor financiare (subrecomandarea A). Selectarea si monitorizarea adecvarii
instrumentelor macroprudentiale, in vederea atingerii obiectivului final, trebuie
realizata pe baze continue si, in cazul in care se determina o acoperire insuficienta,
trebuie adoptate o serie de instrumente noi (subrecomandarea B). Concomitent cu
principiile definite anterior, trebuie stabilita o strategie care sa instituie un cadru solid
pentru atingerea obiectivelor intermediare si finale ale politicii macroprudentiale
(subrecomandarea C). Se recomanda evaluarea periodica a obiectivelor intermediare si
a instrumentelor macroprudentiale. Se va raporta cdtre CERS orice modificare a setului
de obiective intermediare si instrumente macroprudentiale aflate in sfera controlului
direct al autoritatii macroprudentiale (subrecomandarea D). Tn final, se recomanda
Comisiei ca in cadrul revizuirii legislatiei europene sa tina cont de necesitatea instituirii
unui set coerent de instrumente macroprudentiale cu efecte asupra sistemului
financiar, inclusiv asupra intermediarilor, pietelor, produselor si infrastructurii pietei
(subrecomandarea E). Politica BNR privind obiectivele intermediare si instrumentele
politicii macroprudentiale este descrisa in sectiunea 5.2. Obiective macroprudentiale
ale BNR si instrumente macroprudentiale de atingere a obiectivelor.

3) Recomandarea CERS cu privire la stabilirea ratelor amortizoarelor anticiclice
de capital (CERS/2014/1)

Recomandarea se bazeaza pe faptul ca amplificarea prociclica a socurilor financiare

a fost unul dintre elementele principale care au contribuit la propagarea efectelor
negative ale recentei crize financiare. Criza globala a subliniat importanta acumularii
de capital suplimentar in sectorul bancar, care, in perioadele de vulnerabilitate

la nivelul sistemului, va contribui la acoperirea pierderilor neasteptate, sustinand
totodata canalul finantarii catre economia reala. in consecinta, CERS a formulat o
serie de principii pentru evaluarea si stabilirea unor rate adecvate ale amortizorului
anticiclic de capital. Descrierea acestor principii, precum si modul in care ar fi
functionat acest instrument in cazul Romaniei in perioada anterioara sunt prezentate
in sectiunea 5.3. Amortizoare de capital in scopul mentinerii stabilitatii financiare.
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4) Recomandarea CERS privind acordarea de imprumuturi in moneda straina
(CERS/2011/1)

Solutionarea problemei asimetriei informationale care intervine intre creditor si
debitor contribuie la constientizarea riscurilor de catre persoanele care solicitd
imprumuturi si, implicit, favorizeaza acordarea in mod responsabil a creditelor. Prin
urmare, se recomanda ca autoritatile nationale de supraveghere sa solicite institutiilor
financiare furnizarea de informatii catre debitori cu privire la riscurile pe care le
presupune acordarea de imprumuturi in moneda strdina si sa incurajeze institutiile
financiare in acordarea de imprumuturi in moneda nationald sau de instrumente
financiare destinate acoperirii impotriva riscului valutar (subrecomandarea A).

Se recomandd monitorizarea creditdrii in moneda strdina si, in special, a lipsei coreldrii
structurii pe valute in sectorul nefinanciar privat, precum si adoptarea masurilor
necesare pentru limitarea creditarii in moneda strdina. In contextul determinérii
solvabilitatii debitorilor, institutiile financiare trebuie sa aiba in vedere stabilirea

unor standarde mai stricte, precum raportul datorii/venituri si raportul imprumuturi/
garantii (subrecomandarea B).

Se recomanda autoritatilor de supraveghere sa monitorizeze posibilitatea

aparitiei unei cresteri excesive a creditelor in ansamblu, determinata de acordarea
imprumuturilor in moneda strdina si, dupa caz, sa adopte norme noi sau mai stricte
(subrecomandarea C). CERS recomanda ca autoritatile de supraveghere nationale

sd elaboreze orientari sau ghiduri destinate institutiilor financiare cu privire la
integrarea riscurilor generate de acordarea de imprumuturi in moneda strdina in
sistemele proprii de gestionare interna a riscurilor (subrecomandarea D). Este indicat
ca autoritatile de supraveghere sa impuna institutiilor financiare detinerea unui
volum adecvat de capital pentru acoperirea riscurilor generate de acordarea de
fmprumuturi in moneda straind, indeosebi a riscurilor generate de relatia neliniara
dintre riscurile de credit si riscurile de piata (subrecomandarea E). Se recomandd ca
autoritdtile nationale de supraveghere sa monitorizeze riscurile de finantare si de
lichiditate asumate de institutiile financiare in acordarea de imprumuturi in moneda
strding, precum si pozitiile de lichiditate globale ale acestora (subrecomandarea F).
Nu n ultimul rand, este indicat ca autoritatile nationale de supraveghere din statele
membre de origine sa impuna masuri la fel de stricte precum cele in vigoare in statele
membre-gazda (subrecomandarea G).

Raportul de evaluare al CERS cu privire la implementarea de cétre statele membre a
Recomandarii privind finantarea in moneda strdina arata cd Romania este pozitionata
bine la acest capitol, calificativul general acordat fiind Fully Compliant. Evaluarea pe
subrecomandari prezinta aceeasi situatie, mai putin in cazul subrecomandarii A, unde
calificativul acordat este Largely Compliant, deoarece s-a considerat ca socul pe rata
dobanzii prevazut in cadrul Regulamentului BNR nr. 17/2012 privind unele conditii de
creditare este oarecum subevaluat raportat la fluctuatiile istorice. BNR are in vedere

o reevaluare a socurilor care intrd in calculul gradului maxim de indatorare in cazul
debitorilor care solicita credite de consum, prevdzute de regulamentul mentionat, in
vederea recalibrdrii instrumentelor macroprudentiale.
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Tabel 5.5. Stadiul implementarii recomandarii CERS privind acordarea de imprumuturi in moneda straina

Acordarea de imprumuturi in moneda straina

Calificativ subrecomandare Calificativ
A B C D E.1 E.2 F G

recomandare

Romania
Austria
Belgia
Bulgaria
Croatia
Cipru
Republica Ceha
Danemarca
Estonia
Finlanda
Franta
Germania
Grecia
Ungaria
Irlanda
Italia
Letonia
Lituania
Luxemburg
Malta
Olanda
Polonia
Portugalia
Slovacia
Slovenia
Spania

Suedia

Marea Britanie
Sursa: CERS

5) Recomandarea CERS privind finantarea institutiilor de credit (CERS/2012/2)

Scopul recomandarii se referd la modificarea structurilor de finantare si a portofoliilor
institutiilor de credit, afectate de legdturile puternice create prin finantarea datoriei
publice, dar si de incertitudinile privind calitatea activelor si sustenabilitatea
modelelor de afaceri curente. Cu scopul de a reinstitui increderea in sectorul bancar
european, CERS recomanda ca autoritdtile nationale sa isi intensifice evaluarile asupra
riscurilor de finantare si lichiditate asumate de institutiile de credit si sa instituie
politici de gestionare a riscurilor si a abordarilor legate de grevarea cu sarcini a
activelor. In scopul conformarii cu recomandarea privind finantarea institutiilor de
credit, a fost elaborat proiectul de lege privind emisiunile de obligatiuni ipotecare,
pentru a asigura o protectie sporita investitorilor si a diminua riscurile generate

de activitatea de emisiune a obligatiunilor ipotecare. De asemenea, o serie dintre
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prevederile recomandarii se regasesc in Regulamentul nr. 5/2014 pentru completarea
Regulamentului Bancii Nationale a Romaniei nr. 5/2013 privind cerinte prudentiale
pentru institutiile de credit.

6) Recomandarea CERS privind finantarea in dolari SUA a institutiilor de credit
(CERS/2011/2)

Intre activele si pasivele denominate in dolari SUA si detinute de catre institutiile de
credit din Uniunea Europeana nu exista un grad adecvat de corelare a scadentelor,
piata interbancara pe termen scurt fiind utilizata pentru finantarea activitatilor si
activelor cu scadente mai indelungate. Prin urmare, CERS recomanda ca autoritatile
nationale de supraveghere sa monitorizeze atent riscurile de finantare si de lichiditate
in dolari SUA. Avand in vedere ponderea redusa a elementelor bilantiere denominate
in dolari SUA pentru sectorul bancar din Romania (sub 3 la suta din pasive, respectiv
sub 2 la suta din active), aceasta monedd nu este una semnificativa pentru sectorul
bancar din Romania. In urma emiterii recomandarii CERS, nu au fost operate
modificari in privinta monitorizarii finantarii si lichiditatii in dolari, cadrul de raportare
si supraveghere existent la momentul evaludrii, precum si implementarea ulterioara a
pachetului CRD IV/CRR fiind considerate adecvate in acest scop. Ca urmare, Romania a
primit calificativul Sufficiently Explained echivalent al calificativului Largely Compliant,
avand in vedere faptul ca volumul redus al activelor si pasivelor denominate in dolari
SUA nu reprezinta o sursa de risc sistemic pentru sectorul bancar autohton, nefiind
necesare actiuni suplimentare pentru administrarea si reducerea acestui risc.

5.5. Dezvoltari ale Centralei Riscului de Credit
pentru obtinerea de informatii necesare monitorizarii
obiectivelor macroprudentiale

Analiza riscurilor privind stabilitatea financiara si luarea deciziilor de politica
macroprudentiala presupun utilizarea de informatii diverse legate atat de creditori,
cat si de debitori. Multe dintre asemenea informatii necesare nu au fost disponibile
factorilor de decizie. In consecintd, la nivel international s-a pus accentul in ultimii ani
pe crearea si dezvoltarea centralelor de risc care au ca scop colectarea de informatii in
special privind capacitatea debitorilor de a-si onora serviciul datoriei. Banca Nationala
a Romaniei are o experienta de peste un deceniu in utilizarea unei centrale a riscului
de credit, dar evolutiile internationale privind politica macroprudentiala au impus
dezvoltari suplimentare ale acestui instrument.

Pentru atingerea scopului mentionat, doua directii importante de actiune se pot
identifica in activitatea Centralei Riscului de Credit: (i) largirea sferei de cuprindere
a persoanelor declarante care raporteaza informatii de risc de credit; au fost
incluse, alaturi de institutiile de credit, institutiile financiare nebancare inscrise in
Registrul special, institutiile de plata care inregistreaza un nivel semnificativ

al activitatii de creditare si institutiile emitente de moneda electronica care
inregistreaza un nivel semnificativ al activitatii de creditare; (ii) colectarea si
administrarea de noi informatii necesare analizelor de stabilitate financiard, rularii

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

5. Stabilitatea financiard, cadrul de reglementare si politicile macroprudentiale

de scenarii privind testele de stres, supravegherii macroprudentiale la nivelul BNR,
dar si implementarii unor tehnici avansate de determinare a riscului de credit la
nivelul persoanelor declarante.

Informatiile deja existente in baza de date a CRC se referd la: (i) datele de identificare
ale unui debitor, persoana fizica sau persoana juridica non-bancara; (i) creditele si/sau
angajamentele al caror nivel cumulat depdseste suma limita de raportare (20 000 lei)
pentru fiecare debitor; (iii) grupurile de persoane fizice si/sau juridice care reprezinta
un grup de clienti aflati in legatura/un singur debitor si (iv) fraudele cu carduri comise
de catre posesori.

Informatiile despre datele de identificare ale unui debitor se referd la: nume/
denumire, cod unic de identificare, situatie speciald, clasa de incadrare a debitorului,
activitatea economicd, forma de proprietate, sectorul institutional, tara, judetul,
statutul de sucursala a unei persoane juridice, procesele de fuziuni/divizari.

Informatiile despre credite si angajamente se refera la: suma acordatd, suma datorata
(utilizata si neutilizata), suma restanta, valuta, data acordarii, data scadentei, tipul de
credit, cardul de credit/cardul de debit cu facilitate de descoperit de cont/leasing,
termenul de acordare, creditul/angajamentul luat in nume propriu/impreuna cu alti
debitori, starea creditelor din portofoliul persoanei declarante (credite care au trecut
printr-un proces de externalizare), suma creditelor care a fost externalizata, suma
creditelor nerecuperate trecute pe pierderi, tipul si valoarea totala ale garantiilor,
clasa de rating, probabilitatea de nerambursare, serviciul datoriei, identificatorul
creditului.

Fiind necesara o definitie unitara la nivelul UE cu privire la creditele neperformante,
Autoritatea Bancara Europeana a redefinit, in cadrul Regulamentului (UE) nr. 575/2013
(Capital Requirements Regulation), expunerea neperformanta si improbabilitatea de
plata, astfel incat acesti doi indicatori sa poata fi determinati si mai apoi raportati
unitar la Banca Centrald Europeana de catre bancile centrale din statele membre.

De asemenea, infiintarea Comitetului National de Supraveghere Macroprudentiala,

in linie cu cerintele europene, reclama existenta unor informatii tot mai complexe si
mai detaliate, adaptate cerintelor Basel lll, in vederea fundamentarii cat mai avizate a
deciziilor pentru mentinerea stabilitatii financiare.

In acest context, CRC a demarat la inceputul anului 2014 o actiune importanta de
dezvoltare, largire si crestere a gradului de complexitate si diversitate ale bazei de
date prin includerea unor noi indicatori de credit, si anume: expunerea neperformanta
si improbabilitatea de plata, starea de nerambursare, creditele depreciate, serviciul
datoriei — granularizarea clasei de intarziere de peste 90 de zile, suma de plata lunara
(total, principal, dobanda), rata anualizata a dobanzii aplicata creditului, dobanda
anuala efectiva (DAE), garantiile imobiliare si valoarea acestora, raportul valoarea
creditului/garantii (LTV), forma juridica de organizare si gradul de indatorare ale
debitorului, datorii inregistrate in afara bilantului (principal, creante atasate si

sume de amortizat, creante atasate acumulate dupa scoaterea in afara bilantului),
restructurarea creditelor, valoarea activului ponderat la risc, factorul de conversie
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asociat partii extrabilantiere, expunerea la riscul de credit, ajustarile la nivel individual
pentru depreciere, tipul ajustarii pentru depreciere, identificarea, in mod distinct in
cadrul expunerilor, a liniilor de credit si motivul consultarii bazei de date a CRC.

La cele precizate anterior se adauga participarea BNR la proiectul BCE de colectare a
datelor granulare de credit (proiectul Analytical Credit Datasets — AnaCredit). Proiectul
presupune in primul rand armonizarea definitiilor si conceptelor cu care opereaza
registrele de credit de la bancile centrale, in vederea identificarii unui set comun

de atribute specifice registrelor de credit care sa raspunda necesitatilor de analiza

ale BCE. In al doilea rand, registrele de credit vor colecta informatii noi necesare

BCE pentru analizele proprii. BCE va emite un regulament (in prezent este in stadiul
de proiect) care va constitui temeiul legal pentru raportarea acestor informatii de
catre bancile nationale. Regulamentul va cuprinde prevederi referitoare la cerintele
de raportare, entitatile raportoare, accesul la baza de date, utilizarea informatiilor,
protectia datelor etc. O serie de informatii despre debitori si credite/angajamente, dar
si despre creditori, depozite si instrumente financiare derivate (financial derivatives) nu
exista in baza de date a CRC, ceea ce va presupune un nou efort de colectare.

Informatiile in plus despre debitor sunt: marimea companiei si data evaluarii acestui
indicator, adresa companiei, data initierii procedurilor juridice speciale, cifra de

afaceri anuald, numarul de salariati. Informatiile despre credite se refera in principal

la: nivelul minim si nivelul maxim ale ratei dobanzii, marja ratei dobanzii, perioada de
rambursare doar a dobanzii, standardul contabil aplicabil persoanelor declarante la
CRC, securitizari ale creditelor, provizioane calculate pentru expunerea extrabilantiera,
raportul dintre valoarea creditului si venituri (pentru persoane juridice), inclusiv data
acestei evaluari, emitentul garantiei, localizarea garantiei imobiliare, data evaluarii
garantiei etc.

5.6. Reglementari europene cu implicatii
asupra stabilitatii financiare

5.6.1. Uniunea Bancara si Uniunea Pietelor de Capital

Uniunea Bancara si Uniunea Pietelor de Capital reprezinta cele mai recente si mai
importante proiecte europene in domeniul integrarii pietelor financiare, crearea
acestora fiind parte a unui plan mai larg de aprofundare si consolidare a Uniunii
Economice si Monetare. Uniunea Pietelor de Capital (Capital Markets Union — CMU) se va
diferentia de Uniunea Bancard, cea din urma constituind o platforma de stabilitate care
va sustine dezvoltarea CMU in toate statele membre, iar integrarea pietelor de capital va
contribui, la randul ei, la consolidarea rezilientei Uniunii Economice si Monetare.

5.6.1.1. Uniunea Bancara
Ca raspuns la criza economica si financiara, la nivel european sunt implementate o

serie de reforme financiare, menite sa intareasca rezistenta sistemului financiar in fata
unor socuri viitoare. Aceste reforme se constituie intr-un set unic de reglementari
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(single rulebook) si vizeaza: (i) cerinte prudentiale mai stricte pentru institutiile de
credit®; (ii) protectie sporita a deponentilor'® si (iii) un cadru comun privind rezolutia
bancilor aflate in dificultate".

Avand in vedere evolutia si transformarea crizei financiare in criza datoriilor suverane
ale zonei euro, a aparut nevoia unei si mai bune integrari a pietei unice si a sistemului
bancar european. Astfel, institutiile europene au decis crearea Uniunii Bancare, avand
ca fundament setul unic de reglementdri.

Uniunea Bancara este compusa din trei piloni principali: (i) Mecanismul unic de
supraveghere; (ii) Mecanismul unic de rezolutie si (iii) Schema unica de garantare a
depozitelor bancare. Obiectivele Uniunii Bancare sunt asigurarea unui sector bancar
solid la nivel european, ruperea cercului vicios dintre finantele publice si banci,
reducerea fragmentarii pietei unice si consolidarea stabilitatii financiare a zonei euro si
a UE in general. Uniunea Bancard este destinatd tdrilor din zona euro si celorlalte state
din UE care vor sa participe.

Mecanismul unic de supraveghere este un sistem nou de supraveghere bancarad in
Europa care presupune transferul de la nivelul national la cel european al principalelor
responsabilitati in materie de supraveghere bancara si care cuprinde, pe de o parte,
Banca Centrala Europeana, iar pe de alta parte, autoritdtile nationale de supraveghere
din statele participante. Incepand cu luna noiembrie 2014, BCE supravegheaza in mod
direct 123 de banci de importantd sistemica, care reprezinta aproximativ 82 la suta din
activele sectorului bancar al zonei euro, toate celelalte institutii de credit continuand
sa fie supravegheate de autoritatile competente nationale, dar in stransa cooperare

cu BCE.

Mecanismul unic de rezolutie are ca scop rezolutia ordonata a bancilor aflate in
dificultate, astfel incat sa fie minimizate consecintele negative asupra contribuabililor
si asupra economiei reale. Mecanismul este partial in vigoare de la inceputul acestui
an si se aplica bancilor din statele membre ale zonei euro si din tarile UE care aleg sa
adere la Uniunea Bancara. Elementele constituente ale Mecanismului unic de rezolutie
sunt Comitetul unic de rezolutie si Fondul unic de rezolutie. Comitetul unic de
rezolutie este autoritatea de rezolutie la nivel european, in administrarea cdruia se afla
Fondul unic de rezolutie. Fondul unic de rezolutie a devenit operational la inceputul
acestui an si este finantat de sectorul bancar prin contributii ex ante, fiind structurat in
compartimente nationale care vor fi mutualizate intr-o perioada de 8 ani, la sfarsitul
careia resursele fondului ar trebui sa ajunga la nivelul de 1 la suta din depozitele
garantate ale tuturor institutiilor de credit din statele membre ale Uniunii Bancare.

Schema unica de garantare a depozitelor bancare este cel de-al treilea pilon al Uniunii
Bancare (pentru care nu s-a realizat inca un proiect), dar care se afla printre prioritdtile
perioadei urmatoare. O schema unica de garantare a depozitelor va avea o rezilienta

9 Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului cu privire la accesul la activitate a institutiilor de credit si

supravegherea prudentiala a institutiilor de credit si a firmelor de investitii.

190 Directiva 2014/49/UE a Parlamentului European si a Consiliului privind schemele de garantare a depozitelor.

191 Directiva 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului de instituire a unui cadru pentru redresarea si rezolutia

institutiilor de credit si a firmelor de investitii.
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sporita in fata crizelor sistemice viitoare comparativ cu schemele constituite la nivel
national si va fi mai putin dependenta de finantele publice, intrucat riscurile vor fi mai
dispersate, iar contributiile vor fi colectate de la mai multe institutii.

5.6.1.2. Uniunea Pietelor de Capital

Pietele de capital din Uniunea Europeana sunt slab dezvoltate comparativ cu alte
jurisdictii, prezinta un grad ridicat de fragmentare si sunt in general organizate dupa
reguli nationale. Uniunea Pietelor de Capital (CMU) reprezintd crearea unei piete

de capital unice pentru toate cele 28 de state membre prin eliminarea obstacolelor
din calea investitiilor transfrontaliere, prin diversificarea surselor de finantare a
economiei si reducerea costurilor mobilizarii de capital. Proiectul CMU contribuie

la cresterea sustenabild a investitiilor pe termen lung, avand ca scop imbundtatirea
accesului la finantare pentru toate companiile si proiectele de infrastructura din
Europa si, in special, pentru IMM. In contextul actual, finantarea mediului de afaceri
european se desfasoara preponderent prin intermediul sistemului bancar, pietele
de capital constituind o sursa alternativa, dar neutilizata la adevaratul sau potential.
Consolidarea acestui segment de piatd, ca sursa de finantare complementara celei
bancare, poate stimula alocarea de investitii suplimentare catre companii si IMM,
impulsionand in acelasi timp intrarea unor fonduri externe in cadrul Uniunii Europene.

Constituirea Uniunii Pietelor de Capital va contribui la consolidarea rezilientei
Uniunii Economice si Monetare, iar armonizarea legislatiei nationale, precum si
eliminarea barierelor care limiteaza accesul la finantare vor asigura un grad ridicat
de transparenta si, implicit, un nivel superior de protectie a investitorilor. Prin
diversificarea surselor de finantare disponibile se va diminua riscul de concentrare,
respectiv dependenta excesivd a unor sectoare de activitate fata de sursele clasice
de finantare, cu efecte benefice asupra dezvoltarii companiilor si, in special,

a segmentului IMM. Avand in vedere contributia semnificativd a companiilor
nefinanciare la cresterea economica, masurile propuse pot contribui la consolidarea
stabilitatii financiare la nivelul intregii Uniuni, prin definirea unor cadre armonizate de
dezvoltare (Uniunea Bancard, Uniunea Pietelor de Capital) pentru toate segmentele
pietei financiare.

Autoritatile romane considera cd, anterior procesului de instituire a elementelor

de baza ale CMU, este necesara realizarea unei serii de analize aprofundate, in

cadrul carora sa se tina cont de factori precum: (i) gradele diferite de dezvoltare a
pietelor de capital la nivelul fiecarui stat membru; (ii) diversitatea si complexitatea
produselor financiare si ale entitatilor din piata de capital, si (iii) structura eterogena
a segmentelor pietei de capital. Totodata, planul de actiune privind crearea CMU ar
trebui sa evidentieze impactul preconizat pentru pietele mai putin lichide si cu un
nivel redus de capitalizare, existand posibilitatea unor migrari ale capitalului catre
pietele dezvoltate in absenta unei armonizari complete a cadrului de reglementare la
nivel european.
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5.6.2. Cadrul de redresare si rezolutie al institutiilor de credit

Directiva 2014/59/UE privind redresarea si rezolutia institutiilor de credit (BRRD)
instituie un cadru comun la nivel european privind solutionarea institutiilor

de credit si a firmelor de investitii de dimensiuni mari care se afld in dificultate,
precum si aranjamente de cooperare transfrontaliera pentru rezolutia grupurilor
financiare. BRRD pune la dispozitia autoritatilor de rezolutie o serie de instrumente
pentru interventia in toate fazele unei crize bancare, respectiv masuri de preventie,
interventie timpurie si rezolutie. Institutiile de credit trebuie sa pregdteasca planuri
de redresare pentru situatiile de dificultate financiard, iar autoritatile de rezolutie pot
interveni in elaborarea acestora pentru ca bancile sa previna starea de insolventa.
Daca se ajunge intr-o astfel de stare, autoritatile de rezolutie au la dispozitie o serie
de instrumente si mdsuri pentru restructurarea ordonata a acelor institutii de credit,
astfel incat pierderile sa fie suportate de actionari si creditori, in conformitate cu un
plan de rezolutie elaborat in prealabil, asigurand continuitatea functiilor critice si fara
a implica resurse din fonduri publice.

O parte dintre prevederile directivei au intrat in vigoare de la inceputul acestui an, iar
instrumentul de recapitalizare interna (bail-in) se va putea aplica incepand cu anul
2016.Tn Romania, proiectul care transpune BRRD in legislatia nationala se afla in curs
de aprobare.

Pentru ca instrumentele de rezolutie sa poata fi aplicate, dar si pentru a evita riscul de
contagiune, BRRD solicita institutiilor de credit sa detina in orice moment o cerinta
minima de fonduri proprii si pasive eligibile (MREL). Cuantumul MREL se stabileste

de autoritatea de rezolutie pentru fiecare institutie de credit in functie de sase criterii
prevazute de BRRD. Autoritatea Bancara Europeana a emis in luna iulie 2015 un
proiect final de standarde tehnice'® care specifica mai in detaliu aceste criterii si care
asigura niveluri similare ale MREL pentru institutii cu acelasi profil de risc, importanta
sistemicd si alte caracteristici indiferent de jurisdictiile in care activeaza.

Conform primului criteriu, MREL este compus din: (i) o suma necesara absorbtiei
pierderilor, calculata ca totalul fondurilor proprii, inclusivamortizoarele de capital si
orice alte cerinte de capital suplimentar impuse de autoritatea de supraveghere si

(i) o suma necesara recapitalizarii in urma strategiei de rezolutie alese de autoritatea
de rezolutie. A doua suma nu va fi solicitata institutiilor de credit care vor intra in
procedura de lichidare fara a li se aplica instrumente de rezolutie. Potrivit celui de-al
doilea criteriu, cerinta MREL trebuie sa tina cont de eligibilitatea institutiei de credit
de aintra in rezolutie, care se determind in functie de importanta sistemica a acesteia.
In plus, autoritatea de rezolutie trebuie sa ia in considerare posibilitatea de a exclude
anumite clase de pasive de la obligatia de a contribui la absorbtia pierderilor sau

la recapitalizare (al treilea criteriu), precum si gradul in care schema de garantare a
depozitelor va contribui la finantarea rezolutiei (al patrulea criteriu). Ultimele doua
criterii se refera la marimea, modelul de afaceri, modelul de finantare si profilul de risc
ale institutiei de credit, respectiv la efectele potentiale ale unui eventual faliment al
institutiei de credit asupra stabilitatii financiare.

EBA Final Draft Regulatory Technical Standards on criteria for determining the minimum requirement for own funds and eligible
liabilities under Directive 2014/59/EU (EBA/RTS/2015/05).
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5.7. Noua definitie privind expunerile neperformante,
armonizata la nivelul UE

In contextul practicilor nationale diverse de evaluare a calitatii activelor bancare,

care au condus la distorsionarea concluziilor analizelor efectuate la nivel european

cu privire la nivelul creditelor neperformante raportate de diverse state, Autoritatea
Bancara Europeana a elaborat Standardul tehnic de implementare privind raportarea
pentru scopuri de supraveghere a expunerilor restructurate si neperformante. Potrivit
acestui document, informatiile referitoare la expuneri restructurate si neperformante
sunt incluse in noul cadru de raportare financiara pe baza consolidata — FINREP, fiind
disponibile cu o frecventa de raportare trimestriala (prima data de referinta pentru
raportarea acestora fiind 30 septembrie 2014).

Reglementarea este direct aplicabila institutiilor de credit din UE si are ca obiectiv
furnizarea de informatii comparabile pentru evaluarea nivelului expunerilor
restructurate si a expunerilor neperformante. Definitia armonizata a expunerilor
neperformante, elaborata de ABE, include:

expunerile semnificative'® care inregistreaza restante mai mari de 90 de zile; si/sau

expunerile 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.

Expunerile considerate depreciate (pentru care sunt constituite provizioane in
conformitate cu cadrul contabil aplicabil) si expunerile aflate in default (conform
regulilor prudentiale - art. 178 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013) sunt considerate
intotdeauna expuneri neperformante.

Definitia nationala utilizata in prezent de BNR pentru indicatorul credite
neperformante ia in considerare creditele restante de peste 90 de zile si/sau cele

in cazul cdrora au fost initiate proceduri judiciare (fiind luate in calcul urmatoarele
componente ale activelor financiare: principal, creante atasate si sume de amortizat).
Creditele neperformante sunt evaluate la valoare bruta (respectiv valoarea contabila,
nediminuata cu ajustarile pentru depreciere sau valoarea garantiilor asociate).
Metodologia de calcul mentionata este conforma recomandarilor,Ghidului de
elaborare a indicatorilor de stabilitate financiara” elaborat de FMI, fiind si cea mai
utilizata pe plan international.

Principalele diferente existente intre metodologia ABE de raportare a expunerilor
neperformante si metodologia utilizata de BNR pentru calculul creditelor
neperformante sunt urmatoarele:

Criteriile de neperformantd - criteriul zilelor de restanta inregistrate de creditul/
expunerea analizata este similar in cele doua metodologii (cel putin 90 de zile

Evaluarea gradului de semnificatie al expunerii se realizeaza in conformitate cu prevederile art. 178 din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013. Potrivit acestuia, pragul de semnificatie se stabileste de catre autoritatile competente si reflectd un nivel de
risc considerat rezonabil.
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intarziere), dar in cazul celui de-al doilea criteriu metodologia ABE presupune o
abordare mai extinsa, prin includerea tuturor expunerilor in cazul cdrora recuperarea
integrald este improbabild (fara a lua in considerare recuperarile din executarea
garantiilor) si nu doar a celor pentru care au fost initiate proceduri judiciare
(abordarea utilizata de BNR).

Sfera de aplicare - noua metodologie are in vedere atat expunerile din bilant, cat
si cele din afara bilantului (garantii financiare date, angajamente de creditare date
si alte angajamente date), iar in ceea ce priveste expunerile din bilant, sunt luate
in considerare toate categoriile de expuneri, cu exceptia celor detinute pentru
tranzactionare (in timp ce potrivit metodologiei BNR sunt avute in vedere doar
creditele si plasamentele).

Pragul de semnificatie — metodologia ABE prevede includerea in cadrul expunerilor
neperformante a expunerilor cu restante mai mari de 90 de zile si care, in plus,
depasesc un prag de semnificatie stabilit de catre autoritatile competente, care
reflecta un nivel de risc considerat rezonabil. Metodologia BNR nu prevede un astfel
de criteriu suplimentar (sunt luate in calcul toate creditele neperformante, indiferent
de volumul restantei).

Principiul contamindrii — potrivit metodologiei ABE, caracterul neperformant poate

fi extins, in anumite conditii, si la nivelul expunerilor fata de alte entitati din cadrul
grupului din care face parte debitorul, chiar dacd, analizate individual, acestea

din urma nu ar indeplini conditiile pentru a fi incluse in categoria expunerilor
neperformante. Metodologia BNR prevede aplicarea principiului contaminarii la nivel
de debitor.

Nivelul de raportare - indicatorii referitori la expunerile neperformante potrivit
definitiei ABE se raporteaza la nivel consolidat'® conform perimetrului de consolidare
prudential'®, in timp ce rata creditelor neperformante determinate de BNR conform
definitiei nationale se calculeaza la nivel individual.

In ceea ce priveste creditele scoase in afara bilantului, metodologia ABE prevede
excluderea explicita a sumelor pentru care, potrivit cadrului de reglementare
contabild aplicabil si politicilor proprii, bancile recurg la operatiuni de inregistrare a
pierderilor din depreciere prin reducerea valorii contabile brute a respectivului activ
financiar (operatiunile write-off). Metodologia BNR trateaza in mod similar creditele
neperformante scoase in afara bilantului.

In Tabelul 5.6 este prezentat nivelul principalilor indicatori de calitate a activelor
calculati pe baza Standardului tehnic de implementare privind raportarea pentru
scopuri de supraveghere a expunerilor restructurate si neperformante publicat de
ABE, aferent datei de 31 decembrie 2014. Indicatorii calculati la nivelul sistemului

Standardul tehnic de implementare privind cerintele de raportare pentru scopuri de supraveghere a expunerilor restructurate
si neperformante in conformitate cu art. 99(4) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 nu cuprinde prevederi referitoare la
aplicarea cadrului de raportare FINREP la nivel individual, dar BNR a asigurat continuitatea aplicarii acestui cadru de
raportare si la nivel individual prin emiterea unei reglementari nationale in acest sens, aplicabild de asemenea incepand cu
data de 30 septembrie 2014.

Nu include societatile de asigurare si societatile nefinanciare.
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bancar romanesc se situeaza la un nivel mediu de risc comparativ cu cei raportati
de celelalte state membre, in contextul in care nivelul mai ridicat al ratei expunerilor
neperformante este atenuat de gradul mai mare de acoperire a acestora cu

provizioane IFRS.

Tabel 5.6. Nivelul principalilor indicatori de calitate a activelor (pe baza raportdrilor consolidate)

procente

Instrumente de datorie
nepeformante (brut)/

Instrumente de datorie

Depreciere cumulata/
Total instrumente de

Jara Total instrumente q%?:{ ;g:gzrr]itSr(:;ti)i/ datorie neperformante
de datorie (brut)
Romania 15,8 61,7 59,7
Media UE 94 54,3 494
Austria 6,2 30,1 55,8
Belgia 33 26,2 453
Cipru 35,6 2772 339
Croatia 129 40,5 59,1
Danemarca 51 459 350
Estonia 2,6 9,0 439
Finlanda 14 13,8 36,0
Franta 36 21,0 61,1
Germania 2,5 21,3 39,1
Grecia 34,0 210,2 451
Irlanda 16,3 74,9 499
Italia 15,8 91,1 48,1
Letonia 7,6 34,8 33,0
Lituania 6,5 359 36,2
Luxemburg 0,7 57 529
Malta 32 20,9 38,1
Olanda 3,0 24,7 432
Polonia 54 20,2 64,1
Portugalia 12,7 89,3 48,2
Slovacia 1,5 18 93,7
Slovenia 16,6 80,5 58,8
Spania 69 47,0 56,9
Suedia 14 143 316
Ungaria 14,2 60,3 66,0

Nota: Tari care nu au raportat indicatorii de calitate a activelor conform definitiei EBA: Bulgaria,

Republica Cehd, Marea Britanie.
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Tema speciala. Sustenabilitatea
datoriei publice a Romaniei din
perspectiva stabilitatii financiare

Legatura dintre stabilitatea financiard si sustenabilitatea fiscal-bugetara a crescut in
importanta in ultimii ani, pe masura ce interdependenta dintre sectorul financiar si
cel public s-a amplificat. Datoria publica a Romaniei se afla sub valoarea inregistrata
de majoritatea statelor membre ale UE, dar dinamica sa accelerata si caracterul
prociclic al politicii fiscale necesita o evaluare atenta.

Datoria publica totala (interna si externd) a Romaniei a fost de 39,9 la suta din PIB la
sfarsitul anului 2014 (59,3 miliarde euro), folosind metodologia europeana standard.
Aceasta include insa si rezerva financiara in valuta la dispozitia MFP care la sfarsitul
anului 2014 a fost de aproape 7 miliarde euro. Astfel, datoria publica neta a fost in fapt
de 35,3 la suta din PIB.

Datoria publica externa reprezinta doar aproximativ o treime din datoria externa totala.
Datoria externa privatd, care s-a redus in ultimii trei ani cu circa 7 miliarde euro, pe
fondul retragerii liniilor de finantare ale sectorului financiar, rdamane o sursa potentiald
de risc si pentru datoria publicd, asa cum au aratat criza din Asia de Sud-Est (1997) si, mai
recent, crizele financiare din Spania sau Irlanda. In anul 2009, nivelul datoriei externe pe
termen scurt a Romaniei a fost unul semnificativ (de aproximativ 80 la suta din rezervele
valutare), acesta fiind unul dintre motivele pentru care Romania a decis semnarea

unui acord de finantare cu organismele financiare internationale (Uniunea Europeang,
Fondul Monetar International si Banca Mondiala). In prezent, indicatorul datorie externa
pe termen scurt in rezerve valutare se afla la 67 la suta (iunie 2015).

Cresterea datoriei publice de la 13,2 la suta din PIB in 2008 la 34,2 la suta din PIB in
2011 (+21 puncte procentuale din PIB) si ulterior la 39,9 la suta din PIB in 2014

(+5,7 puncte procentuale din PIB fata de 2011) a fost determinata in principal de
acumularea unor deficite bugetare primare importante intre 2009 si 2011. Incepand
cu anul 2011, in conformitate cu prevederile acordului incheiat cu partenerii financiari
internationali, a fost constituita gradual rezerva financiara in valuta la dispozitia MFP,
care reprezintd si un element de activ.

Sustenabilitatea datoriei publice trebuie evaluata din cel putin patru perspective:
dimensiunea acesteia, maturitatea reziduald, costul de finantare si structura bazei de
investitori.

Dupa dimensiunea datoriei publice, modelul econometric folosit in analiza noastra
arata ca pragul critic este intre 40 si 45 la suta din PIB (depasirea acestuia creste
probabilitatea de recesiune la peste 50 la sutd). Nivelul actual al datoriei se situeaza
sub pragul critic, dar nu departe de acesta - deci este necesara prudenta.
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Astfel, chiar in conditiile favorabile ale mentinerii costurilor actuale cu datoria publica

si ale cresterii economice la nivelul PIB potential, un deficit bugetar anual de circa 3 la
suta din PIB ar conduce la depdsirea pragului critic al datoriei publice in urmatorii 3 ani.
Mentinerea deficitului in limitele stabilite prin MTO si aprobate prin lege, nivel atins in
anul 2014, ar permite cresterea datoriei publice nominale, in conditiile unui ritm inferior
de majorare a datoriei relativ la cresterea economica. Aceasta arata ca nivelul MTO nu a
fost stabilit arbitrar, ci a vizat si inversarea tendintei de crestere a datoriei publice.

Costurile de finantare au scazut constant, de la peste 6 la suta din totalul datoriei in
2008 la sub 4 la suta din totalul datoriei in primul trimestru din 2015, in conditiile in
care datoria s-a triplat. Cheltuielile anuale cu dobanzile au ramas relativ constante
intre 2009 si 2014, in intervalul 1,5 la suta — 1,7 la sutd din PIB, cresterea stocului
datoriei fiind compensata de scaderea costurilor de finantare. Un factor de risc il
reprezinta o eventuala crestere a costurilor de finantare, in contextul normalizarii
politicilor monetare la nivel international.

Maturitatea medie reziduald a datoriei publice a crescut de la 3 ani in 2008 la 5,4

ani in primul trimestru din 2015. Aceasta evolutie este esentiala pentru reducerea
necesarului anual de finantare si implicit a riscului de refinantare. Episoadele prin care
a trecut Romania in 1999 si 2009 au aratat cd riscul de refinantare poate fi chiar mai
periculos pentru sustenabilitatea datoriei publice decat nivelul acesteia.

Gradul de concentrare a bazei de investitori in titluri de stat pe piata primara interna
scazand de la peste 60 la suta in 2009 la circa 20 la suta in 2014.

Finantarea sectorului public de pe piata internd este semnificativa si concentrata

la nivelul sectorului bancar, indicand un spatiu redus de crestere a portofoliilor in
aceasta directie. Majorarea portofoliului bancar de titluri de stat a avut si efecte
pozitive in anii anteriori asupra stabilitatii financiare, prin cel putin doua canale:

a redus riscul de contagiune — mai ales in conditii de incertitudine in regiune - si a
evitat un proces dezordonat de dezintermediere financiara. Consolidarea cresterii
economice, reluarea cererii de credit si implementarea in urmatorii ani a propunerilor
europene de majorare a cerintelor de capital aferente expunerilor de tipul datoriei
suverane vor determina probabil o schimbare a strategiei bancilor privind detinerile
de titluri de stat.

1. Cat este datoria publica a Romaniei?

Exista mai multe metodologii de calcul al datoriei publice (Tabel 1), cele mai
importante fiind: (i) metodologia UE sau metodologia Maastricht; (i) metodologia
extinsa a Sistemului European de Conturi 2010 (SEC2010), si (iii) metodologia
nationald. Pentru nevoile acestei analize, pentru datoria publica vom utiliza

n continuare doar date conform metodologiei Maastricht deoarece aceasta
metodologie asigura comparabilitate la nivel european si este cea folosita de catre
Comisia Europeana in evaluarea dezechilibrelor macroeconomice.
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Tabel 1. Datoria publica

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Datorie bruta (procente in PIB)
Metodologie Maastricht* 157 123 127 132 232 299 342 373 380 399
Metodologie SEC2010 extinsa** 200 157 180 198 320 376 426 458 449 458
Metodologie nationald*** 203 183 197 209 289 364 395 404 419 444
Datorie neta (procente in PIB)
Metodologie Maastricht 157 123 127 132 232 283 322 347 341 353

* Este calculata ca datoria brutd a administratiilor publice, consolidata, la valoare nominalg, la sfarsitul anului,
conform Regulamentului CE 479/2009, cu modificarile ulterioare.

** Spre deosebire de metodologia Maastricht, in calculul datoriei publice se mai includ si alte instrumente
financiare, cum ar fi sisteme de asigurari, de pensii si scheme de garantii standardizate si alte conturi de pltit,
conform metodologiei extinse a Sistemului European de Conturi 2010 (SEC2010).

*** Spre deosebire de definitiile enumerate mai sus, metodologia nationala include integral garantiile de stat
si ale unitatilor administrativ teritoriale, conform Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 64/2007, precum si
imprumuturile din disponibilitétile Trezoreriei statului.

Sursa: MFP, BNR

Datoria publica a Romaniei este de 38,4 la sutd din PIB (in martie 2015), din care
datoria externad reprezinta aproximativ jumatate, respectiv 18,8 la suta din PIB. Nivelul
actual al datoriei publice totale este sub pragul maxim reglementat prin Tratatul
privind Uniunea Europeana (60 la suta) si sub valoarea inregistrata de majoritatea
tarilor membre ale UE (al patrulea cel mai scazut nivel din UE, Grafic 1). Cu toate
acestea, cresterea de la o valoare de sub 15 la suta din PIB (media perioadei 2005-2008

afost de 13,5 la sutd in PIB) la cea actuala, de aproape 40 la suta din PIB, a avut loc

intr-o perioada scurta (Grafic 2). Cresterea datoriei in perioada 2009-2011 (ca urmare
a acoperirii deficitelor bugetare mari) s-a realizat in principal prin accesarea de
imprumuturi de la organisme financiare internationale (FMI, UE, BM) si prin emisiuni
de titluri de stat pe piata interna, dar si pe pietele externe de capital incepand cu
martie 2010, in contextul unor conditii restrictive pe pietele financiare internationale

in anul 2009.

Grafic 1. Datoria publica - comparatii intre anul 2008
sianul 2014
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Grafic 2. Datoria publica si datoria publica externa
(brutd si neta*)
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Grafic 3. Datoria externd a Romaniei Un aspect important in analizarea sustenabilitatii
datoriei publice din perspectiva accesului la pietele

Ty LleEue financiare internationale este si nivelul datoriei

% B O o ) 5
% externe totale a Romaniei'®, Acesta s-a majorat dupa
zg declansarea crizei financiare internationale. Sectorul
50 public si BNR au accesat resurse externe pentru
‘3‘3 a stabiliza sistemul financiar si a contrabalansa
20 procesul de dezintermediere financiara a sectorului
18 privat (Grafic 3).
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m datoria externd publica bruta de la FMI in ti Mini [ Fi lor Publi
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*Incepand din decembrie 2013 valorile au fost calculate arambursat in totalitate imprumutul de la FMI si
conform noil(gr'standarde statistice interhationaje (potriyit doar intr-o masurd redusa sursele atrase de la BM
acestora alocdrile de DST de la FMI sunt incluse fn datoria . . . .
externd a BNR). si CE (Grafic 4). Este important ca analizele privind
Sursa: MFP datoria publica sa aiba in vedere si valoarea neta a
indicatorului (analog, in analizele privind evolutia
rezervelor valutare ale BNR, accentul trebuie sa fie pus si pe activele externe nete ale
BNR). Din aceasta perspectiva a valorii nete, datoria publica este semnificativ mai
redusa (33,6 la suta din PIB, in martie 2015). Diferenta se datoreaza rezervei financiare
in valuta constituite de catre Ministerul Finantelor Publice pentru gestionarea unei
nevoi neanticipate de finantare pentru cel putin 4 luni (Grafic 5).
Grafic 4. Pachetul de asistenta financiara externa Grafic 5. Rezerva financiard in valuta aflata la dispozitia
de la organismele financiare internationale (FMI, CE, BIRD) Ministerului Finantelor Publice
obtinut de Romania in 2009
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Utilitatea rezervei financiare in valutd a fost demonstrata in luna februarie 2014 céand
Romania a putut sd evite cresterea costurilor de finantare ca urmare a efectului de
contagiune al unei crize pe pietele emergente.

19 Dianu, D. (2015), Indatorarea: cat si cum se face reprezintd problema, articol publicat in Ziarul Financiar, 5 august 2015,
http://www.zf.ro/opinii/indatorarea-cat-si-cum-se-face-reprezinta-problema-14665173.
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2. De ce a crescut datoria publica?

in functie de factorii care au contribuit la cresterea datoriei publice distingem mai

multe perioade: (i) perioada anterioara crizei financiare internationale (2005-2008);
(ii) perioada consolidarii fiscale (2009-2011) si (iii) perioada stabilizarii datoriei publice
(din 2012 pana in prezent).

Grafic 6. Modificarea anuala a datoriei publice, Grafic 7. Cheltuielile cu investitiile publice si deficitul bugetar
pe principalele componente (ponderi in PIB)
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cheltuieli cu investitiile publice
cheltuieli cu investitiile publice/deficit public (sc. dr.)

Sursa: MFP, Eurostat

Evolutiile macroeconomice si financiare internationale din perioada anterioara

crizei, precum si procesul de integrare european au creat asteptari extrem de
optimiste privind evolutia veniturilor viitoare, ceea ce a condus la adoptarea unor
politici prociclice. Cheltuielile publice stabilite in acel moment nu au tinut cont de
pozitionarea economiei relativ la ciclul economic, respectiv de faptul ca nu vor putea
fi sustinute pe termen mediu si lung. Deficitele bugetare realizate in acea perioada au
avut, insa, efecte modeste asupra indicatorului datorie publica/PIB (Grafic 6), inclusiv
ca urmare a cresterii PIB si aprecierii semnificative a leului fata de euro, astfel ca din
punct de vedere matematic expansiunea datoriei a fost contrabalansata de un ritm
de crestere economica alert.

Criza internationald financiard care a debutat in 2008 s-a suprapus unui context intern
dificil, ceea ce a dus la restrictionarea severa a accesului Romaniei la piata de capital
internationala. In aceste imprejurari, tara noastra a putut apela doar la resurse de la
organisme financiare internationale (precum FMI, UE, BM), cu conditia adoptarii unor
masuri de restructurare interna. Astfel, principalul factor al cresterii considerabile a
datoriei publice in perioada 2009-2011 (21 de puncte procentuale in PIB) a fost
nevoia de finantare a deficitului bugetar (Grafic 6).

Procesul de consolidare fiscala a avut rezultate in planul restabilirii echilibrului
bugetar, dar cu costul unor ajustari mai dure decat cele determinate de criza
financiara internationala. in aceasta perioada, suplimentar masurilor de restructurare
internd, au fost luate si o serie de decizii care au vizat ajustari temporare de cheltuieli
(sub forma unor reduceri de cheltuieli salariale) care au condus in fapt la amanarea
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implementarii unor corectii bugetare mai importante. Procesul de consolidare a
constat si in reducerea investitiilor publice. Investitiile publice au scazut de la 6,7 la
sutd din PIB in anul 2008 la 4,3 la suta din PIB in anul 2014 (Grafic 7). Insa o parte din
aceste investitii au avut un efect multiplicator scazut, iar nivelul ridicat al investitiilor a
fost deformat si de costurile lor supraevaluate in multe situatii, asa cum au evidentiat
ulterior anchetele organelor de drept. Mai mult, investitiile au fost conditionate si de
nivelul redus al veniturilor bugetare determinat atat de dificultatile economice, cat

si de indisciplina la plata a unor agenti economici. Este de remarcat totusi ca dupa
anul 2011 Romania a respectat regula de aur (golden rule) a finantelor publice, si
anume ca volumul investitiilor sa fie mai mare decat nivelul deficitului bugetar. Chiar
in conditiile unor alocdri bugetare mai reduse pentru investitii, in contextul unor
constrangeri bugetare tari si de durata, eficienta acestora poate fi substantial crescuta
daca se implementeaza procesul de prioritizare a investitiilor publice inceput prin
Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 88/2013.

Mai mult, ajustarea bugetara de 5,6 la suta din PIB din perioada 2010-2014 s-a produs
preponderent pe partea de cheltuieli, in timp ce cresterea veniturilor s-a facut doar
din imbunatatirea absorbtiei fondurilor europene. Ajustarea bugetara pe metodologia
SEC 2010 a fost chiar mai mare, de 7,5 la suta din PIB, preponderent prin reducerea
pierderilor companiilor de stat monitorizate in cadrul acordurilor cu partenerii
internationali si prin reducerea arieratelor.

Pentru a face fata evolutiilor nefavorabile generate de criza financiara mondiala si

pentru a contrabalansa diminuarea puternica a fluxurilor private de capital (nivelul

datoriei externe pe termen scurt fiind unul important in anul 2009, situat la circa

80 la suta din valoarea rezervelor valutare), Romania a solicitat in anul 2009 de

la organismele financiare internationale (Uniunea Europeana, Fondul Monetar
International si Banca Mondiald) un sprijin

ettt Semidl eriorn sl e e iR financiar de aproape 20 miliarde euro. In anul 2010,
pentru pachetul de asistentd financiara

aproximativ 0,4 miliarde euro din Aranjamentul

2000 ™Mil-uro stand-by cu FMI au fost realocati de la BNR citre
1800 MFP. In consecints, datoria publici externa a
1222 crescut semnificativ, ajungand la 30,8 miliarde euro,
1200 in decembrie 2014 (Grafic 2). In prezent, sumele
1000 fmprumutate de catre Guvernul Romaniei de la
800 Fondul Monetar International au fost rambursate,
Zgg I in timp ce din cele utilizate pentru rezervele
200 I I internationale mai sunt de rambursat 604 milioane
0 ; ; ! ~ - o : e os s euro (iunie 2014). Pe de alta parte, imprumuturile
SRRIRX/RRRRIIRKERESR obtinute de la Comisia Europeand si Banca Mondiala
m total serviciul datoriei — FMI urmeaza a fi rambursate in perioada urmatoare
el seniel eaitos) — Uz (2015-2019, respectiv 2022-2023), ceea ce ar putea

| total serviciul datoriei — BIRD

Sursa: BNR, MFP
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conduce la o diminuare a stocului de datorie publica
externad in perioada urmatoare (Grafic 8).

Tncepand cu anul 2012, pe fondul restabilirii echilibrelor macroeconomice, dinamica

datoriei publice s-a temperat. Masurile de consolidare fiscala si, ulterior, mentinerea
politicii fiscale intr-un cadru prudent au condus la revenirea Romaniei pe piata de
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capital privata si la ameliorarea sustenabilitatii datoriei publice. De altfel, deficitul
bugetar structural (un alt indicator care reflecta sustenabilitatea fiscal-bugetara)

a inregistrat valori semnificative in perioada 2008-2009 (de 8,6 la sutd din PIB si
respectiv de 8,8 la suta din PIB). Valorile au fost ulterior corectate pana la nivelul de

1 la suta din PIB in anul 2014 (acesta fiind si obiectivul fiscal pe termen mediu asumat
de catre Romania, Tabel 2).

Tabel 2. Deficitul bugetar al administratiei publice

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Metodologie nationald
Deficit bugetar (% in PIB) -07 -14 -3,1 -4,8 -73 -6,3 -4,2 -2,5 25 -17
Metodologie Maastricht
Deficit bugetar (% in PIB) 12 22 29 57 90 66 53 29 22 -5
Deficit primar* (% in PIB) 00 -14 -2,2 -5,0 -7,5 -5,1 -3,7 -1,2 -0,5 0,2
Deficit structural®* (% in PIB) 25 44 -5,2 -8,6 -8,8 -58 -4.4 -16 -1,5 -1,0
Cheltuielile cu dobanzile
(% 1n PIB) 1,2 038 0,7 0,7 15 15 16 1.7 1.7 1.7
Cheltuielile cu dobanzile /
Datoria publica bruta 78 68 57 64 6,5 52 5,0 51 46 4,0

* Deficitul bugetar primar reprezinta deficitul bugetar inaintea includerii cheltuielilor cu dobanzile.

** Deficitul structural reprezinta deficitul bugetar in conditiile in care cresterea economica s-ar afla la
nivelul potential.

Sursa: MFP, Eurostat

Un factor care a contribuit la cresterea datoriei publice dupa 2012 a fost constituirea
unei rezerve financiare in valuta aflate la dispozitia Ministerului Finantelor Publice
pentru acoperirea nevoilor de lichiditate ale statului (aceasta a contribuit cu

2,6 puncte procentuale in PIB din cele 5,6 puncte procentuale in PIB inregistrate de
datoria publica in perioada decembrie 2011 - decembrie 2014). Aceasta rezerva
asigura in prezent acoperirea in totalitate a serviciului datoriei publice externe si
aproximativ 50 la suta din serviciul datoriei publice totale.

3. Este sustenabila datoria publica a Romaniei?

Nu exista un prag unic privind sustenabilitatea datoriei publice, fiecare tara avand
propriile particularitati. Tarile emergente (din care face parte si Romania) au de regula
un prag de sustenabilitate mai mic decat in cazul tarilor dezvoltate, pentru ca nu sunt
emitente de moneda de rezerva, unele au grad important de dolarizare/euroizare,

o capacitate mai redusa a statului de colectare a veniturilor etc. Capacitatea de a

se imprumuta a tarilor dezvoltate este superioara tarilor emergente, iar marja de
manevra, inclusiv din perspectiva unui risc al balantei de plati este mai mare in primul
caz comparativ cu cel de-al doilea.

Sustenabilitatea datoriei publice trebuie evaluata din cel putin patru perspective:

(i) dimensiunea acesteia; (ii) maturitatea; (iii) costul de finantare si (iv) structura bazei
de investitori.
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Majorarea datoriei publice a fost insotita de o intarire a indicatorilor de sustenabilitate

a acesteia. Maturitatea reziduala medie a crescut, costurile cu dobanzile s-au redus,

iar baza de investitori in titluri de stat s-a diversificat (Grafic 9). Prin urmare, profilul
sustenabilitatii datoriei publice s-a imbunatatit in ultimii ani, contrabalansand majorarea
datoriei publice. Se impune totusi o monitorizare atenta a evolutiei stocului de datorie
publicd, avand in vedere cresterea semnificativa a acestuia fata de anul 2008.

Grafic 9. Sustenabilitatea datoriei publice a Romaniei
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3.1. Dimensiunea datoriei publice

Mentinerea datoriei publice la un nivel sustenabil pe termen mediu si lung este unul
dintre obiectivele politicii fiscal-bugetare nationale, care se aliniaza la cadrul european
de guvernanta economica. Setul de reguli introdus de Legea responsabilitatii fiscal-
bugetare a fost stabilit in sensul limitarii eventualelor derapaje de la obiectivele pe
termen scurt si mediu ale indicatorilor fiscali, dar acestea nu sunt asigurate de un
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mecanism de corectie suficient de riguros, iar limitele intermediare pentru datoria
publica (respectiv de 45, 50 si 55 la suta exprimate ca procente in PIB) sunt mai mari
comparativ cu un nivel sustenabil acceptabil in cazul unei economii precum a Romaniei.

Dimensiunea efectivd a datoriei nu este singurul element important in analizarea
nivelului de sustenabilitate a datoriei publice, ci si accesul la piata de capital privata si
structura bazei de investitori care o detin. Astfel, desi datoria publica se afla la un nivel
redus in 2008 (13,2 la suta din PIB), Romania nu avea, in perioada respectiva, acces la
pietele financiare internationale, in principal datorita dezechilibrelor macroeconomice
semnificative, dar si pe fondul aversiunii la risc ridicate in randul investitorilor,
generata de manifestarea crizei financiare la nivel global. In acest context, depasirea
nivelului critic actual ar putea ridica probleme similare chiar daca acesta este mai mic
in comparatie cu alte state (40 la suta din PIB, comparativ cu 70 la suta din PIB, media
la nivelul UE, in anul 2014).

In plus, la evaluarea sustenabilitatii datoriei publice, trebuie avuta in vedere si datoria
sectorului privat. Aceasta se poate comporta similar datoriei publice in cazul in care
guvernul trebuie sa intervind cu masuri de sustinere a sectorului privat in vederea
imbunatatirii capacitatii de plata a acestuia. Spre deosebire de alte state, Romania nu
a utilizat in perioada de la inceputul crizei financiare internationale fonduri publice
pentru sprijinirea sectorului bancar.

Caseta 8. Aspecte metodologice privind analiza sustenabilitatii
datoriei publice

In vederea studierii sustenabilitatii datoriei publice au fost utilizate doua modele
diferite: (i) un model empiric si (ii) un model structural. Ambele aborddari urmaresc
determinarea nivelului maximal al datoriei si nu reactia acesteia la anumite variabile
macrofinanciare-cheie. in ambele modele, pragul obtinut ca fiind maximal pentru
datoria publica a Romaniei pentru a nu fi afectata cresterea economica viitoare este de
circa 40 la suta din PIB. Nivelul este calculat pentru valoarea bruta a datoriei publice.

Modelul empiric'® este un model de tip panel logit multivariat de evaluare a
probabilitatii de recesiune. Modelul este construit pornind de la specificatia
utilizata de Baum et al. (2013)'%, Alaturi de variabila de interes pentru aceasta
analiza (datorie publica), in model sunt incluse si alte variabile relevante pentru a
controla efectele potentiale ale altor variabile macroeconomice asupra evolutiei
PIB.

Yi¢ = datorie_publica;;_, + somaj; ;_4 + consum; ,_, +

(1]
+ sold_bugetar;;_4 + r_dob;,_4 + hicp;_4

197" Mai multe detalii privind aspectele metodologice si rezultatele din cadrul celor doua modele de evaluare a sustenabilitatii

datoriei publice pot fi gasite in Voinea, L., Dragu, F., Alupoaiei, A. si Neagu, F. (2015), “Adjustments in the balance sheets - is it
normal this 'new normal'?", lucrare in curs de finalizare.

198 Baum, A, Checherita-Westphal,C., and Rother P. (2013), “Debt and growth: New evidence for the euro area", Journal of
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International Money and Finance, No. 32, pp. 809-821.
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Variabila dependenta in modelul de regresie (y,.'r) ia forma unui indicator de
recesiune de tip binar, construit pe baza datelor trimestriale privind cresterea
economica. Acestui indicator i este alocata valoarea 1 daca dinamica produsului
intern brut se situeaza in teritoriu negativ pentru doua trimestre consecutive,
respectiv valoarea 0 in caz contrar. Celelalte variabile independente luate in
considerare au fost rata somajului, consumul populatiei (ca pondere in PIB),
deficitul bugetului de stat, rata dobanzii si rata inflatiei. Estimarea modelului de tip
logit a fost efectuata pe un panel format din sase tari'®din Europa Centrala si de
Est, pentru perioada 2004-2014, prin introducerea unor efecte fixe pentru fiecare
tara in parte. in cazul fiecarei variabile independente a fost aplicat un operator
de intarziere (lag) de patru trimestre. Robustetea modelului a fost verificata

prin modificarea operatorului de intarziere la 2 trimestre, respectiv 8 trimestre.
Capacitatea de discriminare a modelului a fost evaluata prin intermediul
indicatorului Accuracy Ratio (AR), acesta avand o valoare de 79,1 la suta.

Grafic A. Evolutia probabilitatii estimate de recesiune  Grafic B. Comparatii internationale — nivelul

economica pentru diverse niveluri ale datoriei publice  pragului de semnal in cazul datoriei publice
(pe baza modelului de regresie) (modelul de regresie)
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in analiza rezultatelor obtinute s-a considerat ca datoria publica are un efect advers
asupra cresterii economice daca probabilitatea de recesiune estimata se situeaza
in jurul valorii de 50 la suta, in acest sens fiind testate o serie de praguri ale datoriei
guvernamentale care iau valori intre 20 si 200 la suta din produsul intern brut al
Romaniei. Coeficientul variabilei de datorie publica are o valoare pozitiva, indicand
faptul ca o crestere a datoriei publice se va translata la randul sdu intr-o majorare a
probabilitatii de recesiune (relatie directa intre cele doua variabile). Conform acestui
model, nivelul critic al datoriei publice (care, daca este depasit, probabilitatea de
recesiune economicad ajunge la circa 50 la suta) este de 45 la suta din PIB. Este insa
indicata o valoare mai prudenta a datoriei publice in PIB de 40 la sutd, aceasta
avand o probabilitate de recesiune asociata de 37 la suta (Grafic A). Totodats,
rezultatele pentru alte tari din regiune, incluse in estimarea modelului de regresie,
arata ca nivelul datoriei se situeaza in apropierea nivelului critic in majoritatea
cazurilor analizate (Grafic B).

109 Bulgaria, Republica Ceha, Letonia, Ungaria, Romania si Slovenia.
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Modelul structural furnizeaza drept prag critic al ponderii datoriei publice in PIB
valoarea de 39,4 la suta (Grafic C). Modelul are la baza metoda utilizata de Mendoza
etal. (2007)"° si urmdreste identificarea unui prag maximal al datoriei publice, a
carui depasire poate conduce la efecte nefavorabile asupra cresterii economice.

o i |¥ 0erj=9ts))
Di_1(s0) =7 — g + X521 B E; ui; g:;] ( Te+j gt+])] [2]

Pornind de la ecuatia de tip Euler, in relatia de mai sus D este nivelul datoriei, s; este
0 anumita stare a economiei, 7; si g+ sunt veniturile si cheltuielile guvernamentale,
B este factorul subiectiv de actualizare, E; denota operatorul de asteptare, iar u’
reprezinta utilitatea marginald aferentd consumului, se urmareste egalizarea valorii
prezente a consumului pentru anumite stdri ale economiei. Nivelul consumului este

determinat de constrangerea privind resursele avute la dispozitie in acest scop.
Astfel, la fiecare moment t starea economiei este determinata de o combinatie
dintre productie (PIB) si nivelul cheltuielilor efectuate de sectorul public. Datorita
mediului incert, un proces de tip Markov este utilizat pentru a modela dinamica
economiei, in cadrul acestuia fiind definita o functie de tranzitie intre stari
succesive. In cele din urma, obiectivul este de a gési acel stimul care va determina

agentul economic sa renunte la o unitate de consum astazi in favoarea unei unitati
care va fi consumata in viitor.

Prin utilizarea unor constrangeri bugetare standard pentru optimizari si obtinerea
conditiilor de echilibru general, respectiv respectarea conditiilor de solvabilitate
necesare pentru efectuarea analizelor de sustenabilitate, s-a folosit urmatoarea
formula pentru calculul pragului maximal al datoriei publice:

_ —H
E[D] = p(L+7)—T L
Grafic C. Calibrarea nivelului optim al datoriei Pentru calcul nivelului
publice utilizand conditia de echilibru general optimal al datoriei publice
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la nivelul datoriei (p) pe termen lung (n) primar la nivelul existent al

0,03

0 Mendoza, E. si Ostry, J. (2007), “International Evidence on Fiscal Solvency: Is Fiscal Policy ‘Responsible'?”, IMF Working Paper,
WP/07/56.
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datoriei guvernamentale, iar ¢ reprezintd o medie pe termen lung a balantei
primare. Nivelul optimal al datoriei publice reprezinta punctul de verosimilitate
maxima. Se observa o legdtura inversa intre nivelul optim al datoriei guvernamentale
siindicatorul de raspuns al deficitului bugetar primar la valorile pana la momentul
actual ale datoriei acestui sector. Cu alte cuvinte, daca guvernul utilizeaza deficite
primare mai mari in prezent (pe fondul unor niveluri ridicate ale datoriei din trecut),
acest fapt se va translata intr-o capacitate mai redusa de a contracta noi datorii

in viitor.

In cazul modelului de echilibru general, nivelul maximal al datoriei a fost simulat
pentru diferite scenarii cu privire la nivelurile inregistrate, la acelasi moment

in timp, de functia de raspuns a deficitului primar la nivelul existent al datoriei
guvernamentale, respectiv de soldul bugetar pe termen lung. Cele doua intervale
au fost construite pe baza dispersiei valorilor aferente celor doi parametri in jurul
tendintelor lor centrale. Pentru diferentialul dintre rata medie reala a dobanzii

pe termen lung si rata reald de crestere economica pe termen lung s-a procedat
astfel: pentru rata dobanzii s-au utilizat rezultatele furnizate de modelele de tip
Cox-Ingersoll-Ross si Vasicek pentru structuri la termen ale ratei dobanzii, in timp ce
pentru cresterea economica s-a utilizat tendinta centrala.

Nivelul actual al datoriei publice este sustenabil, dar s-a apropiat de nivelul critic, a
carui depasire ar avea consecinte negative importante asupra cresterii economice
(probabilitatea de recesiune fiind de peste 50 la sutd) si asupra capacitatii ulterioare
de imprumut in conditii adecvate. Analizele efectuate in cadrul Bancii Nationale a
Romaniei, avand drept suport si abordarile internationale pe aceasta tema

(detalii in Caseta 8), evidentiaza riscurile care provin atat din structura, cat mai ales
din dinamica datoriei publice. In functie de metoda folosita, estimarile pragului
critic in cazul Romaniei variazd intre 40 si 45 la suta din PIB. Rezultatele estimarilor
pot diferi in functie de modelul utilizat si ipotezele alese. Calculele sunt realizate pe
baza datelor brute ale datoriei publice, neluand in considerare rezerva financiard in
valuta aflata la dispozitia Ministerului Finantelor Publice (echivalenta cu 4,6 la suta
din PIB).

Un deficit bugetar primar de maximum 0,4 la suta din PIB in anii urmatori ar permite
stabilizarea sau chiar diminuarea datoriei publice, in conditiile mentinerii ratei de
crestere economicd, a costului cu datoria publica si a cursului de schimb la nivelul din
anul 2014. O majorare semnificativa a deficitului bugetar primar, de exemplu pana la
valoarea de 1,5 la suta din PIB, poate determina cresterea datoriei publice peste 50 la
sutd din PIB, cu efecte negative importante asupra activitatii economice si a capacitatii
de refinantare a datoriei (Grafic 10).
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Grafic 10. Sustenabilitatea pe termen lung a datoriei publice
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Notd: 1) Cheltuielile cu dobanzile la datoria publicd raportate la datoria publica medie in anul 2014.

2) Balanta primara a bugetului de stat de 0,3 la suta din PIB a corespuns unui deficit bugetar structural de aproximativ 1 la suta

din PIB (MTO - Obiective bugetare pe Termen Mediu) in anul 2014.
3) 2,8 la sutd este rata reala de crestere economica in anul 2014.

Sursa: MFP, calcule BNR

Grafic 11. Structura pe maturitdti a noilor titlurilor de stat
emise pe piata interna

3.2. Maturitatea datoriei publice

Structura pe maturitati a datoriei publice s-a imbunatatit in ultima perioada, asigurand

o predictibilitate a platilor in contul datoriei si mentinerea intr-o plaja acceptabila
a costurilor de finantare. Cu toate acestea, statul roman continua sa aiba una dintre

cele mai mici ponderi ale datoriei pe termen lung. 27 la suta din datoria publica totala

este emisd cu scadenta de peste 10 ani (comparativ cu 41 la sutd in cazul Poloniei sau

58 la suta in cazul Republicii Cehe in anul 2014, conform Eurostat). Pe piata interna

persista o serie de limitari ce provin din structura si gradul de dezvoltare ale sectorului

financiar, care mentin redusa cererea pe segmentul scadentelor lungi, dar evolutiile

recente indica o imbunatdtire in acest sens (Grafic 11). Maturitatea reziduald a titlurilor
de stat de pe piata interna este de aproximativ 3 ani, in timp ce pentru cele de pe piata
externa este de 7,4 ani (medie ponderata, iunie 2015).
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Grafic 12. Distributia soldului actual de titluri de stat
in functie de anul scadentei, iulie 2015
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Masurile de consolidare fiscala si restabilire a echilibrelor macroeconomice,
imbunatatirea calificativului de tara acordat Romaniei de cétre principalele agentii
de rating, precum si includerea titlurilor de stat romanesti in componenta unor

indici internationali de referinta pentru investitiile in active ale statelor emergente
reprezinta aspecte ce au condus la cresterea maturitatii medii a titlurilor nou-emise si
la ameliorarea lichiditatii pe piata secundara.

In perioada urmatoare, o atentie suplimentara trebuie acordata gestionarii nevoii
de refinantare a titlurilor emise anterior, un varf al datoriei publice fiind estimat
pentru anul 2016 (Grafic 12). In plus, aproximativ 29 la suta din stocul titlurilor de
stat (in valoare de 11,8 miliarde euro) au scadenta in perioada 2015-2016, in timp
ce restul este esalonat pana in anul 2044. In aceste conditii, politica fiscal-bugetara
pentru intervalul 2015-2016 trebuie mentinutd intr-un cadru prudent, urmarind
ca refinantarea datoriei ajunse la scadenta sa se poata face in conditii cat mai
avantajoase sub raportul costului si al maturitatii.

3.3. Costul de finantare a datoriei publice

Costul de finantare a datoriei publice a cunoscut o diminuare semnificativa in
perioada analizata (de la 6,5 la suta in 2009 la 4 la suta in anul 2014, Tabel 2), evolutia
fiind determinata de aceiasi factori precum cei enumerati anterior: consolidarea fiscald,
imbunatatirea cadrului macroeconomic si includerea titlurilor de stat romanesti in
componenta unor indici internationali de referintd pentru investitiile in active ale
statelor emergente. Cu toate acestea, cheltuielile totale cu dobanzile s-au mentinut
la un nivel relativ constant (1,7 la suta din PIB in anul 2014, comparativ cu 1,5 la suta
din PIB in anul 2009), imbunatatirea conditiilor de finantare fiind contrabalansata de
cresterea rapida a stocului de datorie publica. Astfel, o conduita prudenta a politicii
fiscal-bugetare este o conditie necesara pentru asigurarea accesului, in conditii de
cost redus, pe pietele financiare internationale.

Un factor de risc pentru sustenabilitatea datoriei publice il reprezintd o eventuala
crestere a costurilor de finantare, in conditiile in care acestea sunt la minime istorice,
iar pentru perioada urmatoare este anticipata normalizarea politicilor monetare in
cazul unora dintre principalele banci centrale la nivel international. n plus, trebuie
avut in vedere cd o pondere semnificativa din variatia costului de finantare este
asociatd primelor de risc percepute de catre investitori. In cazul Romaniei, analiza
evolutiei cotatiilor CDS relevd o evolutie sincrona intre acestea si cursul de schimb,
caracterizatd de fluctuatii tranzitorii in jurul unei medii pe termen lung (Grafic 13).

Reducerea costurilor de finantare a datoriei publice a fost influentata atat de conditiile
favorabile pe plan extern (rate ale dobanzii foarte scazute si lichiditate ridicata), cat

si de ajustarile structurale macroeconomice interne (reducerea deficitului bugetar,
scaderea inflatiei) si de conditiile de lichiditate din piata monetara locala.
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Grafic 13. Cotatiile CDS, rata dobanzii interbancare Grafic 14. Evolutia ipotetica a datoriei publice in functie
si cursul de schimb* de cheltuielile cu dobanzile la stocul de datorie publicd
(pe baza de scenarii)
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Notd: Scenariile presupun o rata de crestere economicad realad
e EUR/RON (sc. dr.) de 2,8 la sutd (cea inregistrata in anul 2014) si un deficit
bugetar primar de 0,4 la sutd din PIB (corespunzdtor unei
stabilizari pe termen lung a datoriei publice).

Sursa: Bloomberg, BNR Sursa: calcule BNR

* relativ la ianuarie 2015

Continuarea scaderii ratei dobanzii la datoria publica™" ar putea determina reducerea
datoriei, in timp ce o majorare semnificativa a ratei dobanzii ar conduce la cresterea
pe termen lung a deficitului bugetar si a datoriei publice, in lipsa unor masuri de
ajustare a deficitului bugetar (Grafic 14). Mai mult, datoria publica ar putea deveni
nesustenabild pe termen lung daca rata medie a dobanzii la stocul de datorie publica
ar atinge nivelul de 6 la suta.

3.4. Baza de investitori

Indicele Herfindhal-Hirschman al gradului de concentrare a bazei de investitori in
titluri de stat pe piata locala a scazut de la 6 124 puncte in anul 2009 la 3 360 puncte
in anul 2014. De asemenea, gradul de concentrare a bazei de investitori in titluri de

stat pe piata primara s-a redus de la peste 60 la sutd in 2009 la aproximativ 20 la suta
in 2014.

La aceastad evolutie pozitiva au contribuit semnificativ cel putin trei factori: atragerea
unor noi clase de investitori (in special fonduri de pensii) prin emisiunea de
eurobonduri in dolari SUA pe 30 de ani in ianuarie 2014, includerea, incepand cu luna
iulie 2014, a titlurilor emise de statul roman in indicatorul GBI-EM Global Diversified,
calculat de JP Morgan, si obtinerea ratingului BBB- din partea agentiei Standard & Poor’s
fn mai 2014 (intrucat unii investitori nu aveau voie sa investeasca decat in titluri ale
unor tari cu rating investitional de la toate marile agentii de rating). De altfel, aceste
evolutii au contribuit si la scaderea costurilor de finantare.

Analiza in structura a datoriei publice, dupa tipul de investitori, arata un risc moderat de
contagiune determinat de o posibild modificare a sentimentului investitorilor pe pietele
financiare internationale (Grafic 15). Desi se observa o crestere importanta a volumului
titlurilor de stat in total datorie publica (70 la suta in anul 2014 fata de 34 la suta in

" Cheltuielile cu dobanzile la datoria publica in anul 2014 au fost de aproximativ 4 la suta din stocul de datorie (calcule BNR).
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Grafic 15. Structura datoriei publice dupa tipul investitorilor
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anul 2008), acestea sunt detinute majoritar de rezidenti (57 la suta, decembrie 2014),
institutiile de credit autohtone avand o contributie semnificativa (41 la suta din totalul
titlurilor de stat). Participarea investitorilor nerezidenti pe piata interna de titluri de stat
este in scadere (17,5 la sutd in iunie 2015 comparativ cu 21 la suta in decembrie 2013) si
sub valorile altor state din regiune (50 la suta in Polonia si Ungaria, mai 2015).

Grafic 16. Structura pe tipuri de investitori a titlurilor de stat
emise pe piata interna
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Sursa: MFP, ASF, BNR

Incepand cu anul 2012, statul roman a diversificat pietele externe prin emiterea de
obligatiuni pe piata americana. Obligatiunile statului roman in dolari SUA reprezinta
in prezent o treime din valoarea emisiunilor pe pietele financiare externe, conform
datelor la iulie 2015. O majorare a deficitului fiscal cel mai probabil va trebui finantata
fn mare masura de catre nerezidenti (avand in vedere expunerea importanta a
rezidentilor pe asemenea portofolii — detalii in sectiunea urmatoare). Cresterea
ponderii nerezidentilor la finantarea datoriei publice ar majora riscul de contagiune
care s-ar manifesta daca pietele financiare internationale vor cunoaste modificari in
apetitul la risc al investitorilor.

4, Sistemul financiar autohton mai poate sustine
finantarea unei datorii publice in crestere?

Finantarea sectorului public de pe piata internd este semnificativa si concentrata la
nivelul sectorului bancar, iar o eventuala extindere a datoriei publice nu se va putea
realiza prin atragerea de finantare de pe aceasta piata fara o crestere a riscurilor
asupra stabilitatii financiare. Datoria publica internd este de 19 la suta din PIB (in anul
2014, in crestere de la 5,3 la suta in 2008). Sectorul bancar detine circa 67 la suta din
aceasta, reprezentand 21 la sutd din activele institutiilor de credit. Este cea mai mare
expunere a unui sector bancar din UE fatd de sectorul guvernamental (Grafic 17).

Alte institutii financiare nebancare din Romania au de asemenea expuneri importante

fata de sectorul public, indicand un spatiu redus de majorare a portofoliilor in aceasta
directie. Sectorul asigurarilor detine 5 miliarde lei (34 la sutd din active care acopera
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Grafic 17. Expunerea institutiilor financiare monetare

Tema speciala. Sustenabilitatea datoriei publice a Romaniei din perspectiva stabilitatii financiare

rezervele tehnice), fondurile de investitii 10,3 miliarde lei (25 la suta din activ), iar
fondurile de pensii 13,7 miliarde lei (68 la suta din activ, limita in acest caz fiind de
70 la suta, decembrie 2014).

Grafic 18. Evolutia datoriei publice totale
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Cresterea detinerilor de titluri de stat de catre sectorul bancar roméanesc a avut efecte
pozitive in anii anteriori asupra stabilitatii financiare: (i) a contribuit la imbundtatirea
pozitiei de lichiditate a bancilor, intrucat aceste titluri de stat sunt colaterale eligibile
pentru accesul la facilitati de tip imprumutator de ultima instanta ale Bancii Nationale;
(i) a sustinut un caracter ordonat al procesului de dezintermediere financiard, bancile
substituind o parte a expunerilor asupra sectorului privat cu titluri de stat, pe fondul
ajustarilor bilantiere la nivelul companiilor nefinanciare si al populatiei (Grafic 18), iar
(iii) riscul de contagiune directd asupra titlurilor emise de statul roman a fost redus.

Continuarea majorarii detinerilor de titluri de stat in portofoliul bancilor tinde sa
devina contraproductiva in conditiile in care profitabilitatea sectorului bancar
ramane modestd, cererea de credit transmite semnale de revenire, riscul cresterii

ratei dobanzii nu este neglijabil, iar proiectele de reglementare la nivel european
prevdd cresterea cerintelor de capital''? aferente expunerilor de tipul datoriei
suverane. Din punct de vedere economic, oportunitatea detinerii de expuneri fata

de administratia publica survine ca urmare a diferentei dintre randamentul ajustat la
risc al diverselor clase de expuneri. In perioadele de recesiune economics, pe fondul
manifestarii riscului de credit, institutiile de credit se orienteaza catre active pentru
care randamentul nu este afectat in mod semnificativ de acest risc (active pentru care
probabilitatea de manifestare a fenomenului de neplata este extrem de scazutad si/sau
pierderea in caz de nerambursare este moderatd). Consolidarea cresterii economice va
schimba acest comportament utilizat in perioada de recesiune.

2 i prezent, reglementarile prudentiale prevad un tratament diferentiat in cazul acestor expuneri: (i) cerinte de capital zero
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pentru riscul de credit; (ii) nu au prevazute limite pentru expuneri mari si (iii) sunt incluse in categoria activelor lichide de
calitate fnalta.
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Abrevieri

ABE Autoritatea Bancara Europeana

ASF Autoritatea de Supraveghere Financiara

BCE Banca Centrala Europeana

BM Banca Mondiala

BNR Banca Nationala a Romaniei

BVB Bursa de Valori Bucuresti

CDS credit default swaps

CE Comisia Europeana

CERS Comitetul European pentru Risc Sistemic
CNSM Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala
CRC Centrala Riscului de Credit

DSTI debt service to income

EBIT castiguri Tnainte de dobanzi si impozite

EIOPA Autoritatea Europeana pentru Asigurdri si Pensii Ocupationale
Eurostat Oficiul de Statistica al Comunitatilor Europene
FMI Fondul Monetar International

IFN Institutii financiare nebancare

IFRS International Financial Reporting Standards
IMM Intreprinderi mici si mijlocii

INS Institutul National de Statistica

ISD Investitii straine directe

LTV loan-to-value

MFP Ministerul Finantelor Publice

NPL non-performing loans

ONRC Oficiul National al Registrului Comertului

PIB Produsul intern brut

ROA Rentabilitatea activelor

ROBOR Rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de bdnci
ROE Rentabilitatea capitalului

SEC Sistemul European de Conturi

UE Uniunea Europeana

VAB valoarea addugata bruta
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