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SINTEZA

De la data Raportului anterior (aprilie 2016), stabilitatea financiara s-a mentinut
robusta, iar riscurile la adresa acesteia s-au diminuat, dar raman semnificative.
Raportul asupra stabilitatii financiare identifica douad riscuri sistemice ridicate (unul
dintre acestea fiind in crestere), doua riscuri sistemice moderate si unul redus.

Principalele riscuri la adresa stabilitatii financiare sunt:

Harta riscurilor la adresa stabilitatii financiare

Riscul deteriorarii rapide a increderii investitorilor in economiile emergente generat de incertitudinile
' privind cresterea economicd la nivel global, starea sistemului financiar international, accentuarea
tensiunilor geopolitice

‘ Cadrul legislativ incert siimpredictibil in domeniul financiar-bancar, cu implicatii asupra solvabilitatii
sectoruluibancar

Incertitudini privind constructia bugetara

Riscul provenind din provocarile cu care se confrunta spatiul comunitar: pardsirea UE de catre Marea
Britanie (Brexit), criza imigrantilor, vulnerabilitati nesolutionate (de exemplu criza datoriilor suverane
din unele tdri membre ale zonei euro)

Riscul de credit asociat stocului de credite in valutd, in situatia materializarii riscului de deteriorare
a increderii investitorilor

B iscsistemic sever
B risc sistemic ridicat
risc sistemic moderat

risc sistemic redus

Nota: Culoarea indicd intensitatea riscului. Sagetile indica perspectiva risculuiin perioada urmatoare.

Riscul deteriorarii rapide a increderii investitorilor in economiile emergente se
mentine la un nivel ridicat, in usoara crestere fata de Raportul precedent. Experienta
arata ca incertitudinile privind cresterea economica la nivel global si starea sistemului
financiar international, precum si accentuarea tensiunilor geopolitice conduc la
reticenta investitorilor si refugiul acestora in plasamente cat mai putin riscante.
Totodata, intrdrile de capital sunt vitale pentru a stimula adecvat trecerea de la o
crestere economica bazata pe stimularea cererii agregate la una bazatd pe cresterea
de durata a ofertei agregate, prin imbunatatirea semnificativa a performantei
factorilor de productie. Acest risc se poate reflecta in iesirile rapide de capital strdin
din economiile emergente si in cresterea costului finantarii acestora. Nevoia de
finantare externa a Romaniei se situeaza la un nivel gestionabil, riscul de refinantare
s-a redus, iar costurile acestei finantari sunt in scddere; mai mult, ponderea
non-rezidentilor in detinerile de titluri de stat romanesti in moneda localg, situatd sub
20 la suta, este de natura sa reduca riscul de contagiune, iar rezerva financiara in
valutad la dispozitia Ministerului Finantelor Publice isi pastreaza utilitatea in conditii de
incertitudine pe piata globala. Cu toate acestea, o schimbare brusca a perceptiei
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investitorilor privind economiile emergente poate pune presiune rapid pe economia
Romaniei. Din aceasta perspectiva, sunt esentiale pastrarea unui nivel adecvat al
rezervei internationale a tarii si o conduita prudentd a mixului de politici
macroeconomice.

Fata de precedentul Raport, riscul privind cadrul legislativ s-a materializat, dar
procesul legislativ continua. Pana la data finalizarii prezentului Raport, atat Legea
privind darea in plata (nr. 77/2016), intrata in vigoare din mai 2016, cat si Legea
privind conversia creditelor din franci elvetieni in lei, aprobata de Parlament dar
nepromulgata de Presedintele Romaniei, au fost atacate la Curtea Constitutionala.
Prima lege permite stingerea obligatiilor debitorilor avand credite in valoare de pana
la 250 000 euro prin transferarea catre creditor a bunului imobiliar cu care s-a garantat
finantarea. A doua initiativa, cea privind conversia creditelor, propune ca orice credit
in franci elvetieni, indiferent de valoare sau de gradul de indatorare a debitorului, sa
fie convertit in moneda nationala la curs istoric. Curtea Constitutionala a declarat
neconstitutionale unele prevederi ale Legii nr. 77/2016 si a ramas in pronuntare in
legatura cu Legea privind conversia creditelor din franci elvetieni in lei, ceea ce reduce
impactul imediat al acestor doua legi asupra sectorului bancar romanesc. in aceste
conditii, apreciem ca riscul privind cadrul legislativ incert si impredictibil in domeniul
financiar-bancar a scazut semnificativ in intensitate. Concret, Curtea Constitutionala

a decis cd Legea privind darea in plata nu poate deroga de la Codul Civil, intelegand
ca ea se poate aplica in cazuri exceptionale, in care au intervenit circumstante
neprevazute. Simpla scadere a valorii bunului imobiliar nu poate fi un motiv pentru
darea in platd. Curtea Constitutionala a stabilit ca aceste cazuri trebuie judecate
individual, iar instanta va decide daca in fiecare caz au fost circumstante exceptionale.

Banca Nationala a sustinut in permanenta ca Legea privind darea in plata ar trebui sa
diferentieze intre cei care nu mai pot sa plateasca (cazuri sociale) - pentru care
trebuie identificata o solutie, si cei care nu mai vor sa plateasca. Amendamentele
depuse de BNR au vizat clarificarea acestei diferentieri, iar decizia Curtii Constitutionale
vine sd adauge la aceasta distinctie. Pentru bdnci, pierderile vor fi esalonate pe mai
multi ani, iar cata vreme deciziile vor fi individuale, cele doua legi in ansamblul lor nu
pot fi considerate evenimente cauzatoare de pierderi la momentul aprobarii acestora,
in intelesul requlamentelor europene privind provizioanele.

Riscul privind constructia si executia bugetara in anul 2016 s-a materializat partial,

in sensul in care deficitul bugetar la finalul anului va fi mai mare decat in 2015,

dar probabil mai mic decat nivelul prevazut initial. Merita mentionat ritmul peste
asteptari al cresterii economice, determinat de majorarea veniturilor populatiei, de
scaderea fiscalitatii si de conditiile financiare stimulative. Acest ritm de crestere
economica a inchis, potrivit datelor disponibile, deviatia PIB fata de potential (output
gap). Cresterea cererii interne, factor principal al cresterii economice in 2015 si 2016,
a fost preponderent acoperita din oferta interna. Astfel, consumul intern a crescut cu
7,4 miliarde euro in 2015, respectiv cu 4,5 miliarde euro in prima jumatate a anului
2016, in timp ce deficitul balantei comerciale de bunuri din contul curent s-a majorat
cu 1,3 miliarde euro in 2015 si cu 1,2 miliarde euro in primul semestru din anul 2016.
Desi in crestere, deficitul de cont curent este in termeni reali de aproape 10 ori mai
mic decat era in anul 2007.
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Sinteza

O incertitudine semnificativd este legata de bugetul pe anul 2017. Consolidarea
politicilor bugetare responsabile, prin asigurarea unei previzibilitati sporite in materie
de reglementare, precum si evitarea unui comportament prociclic al mixului de
politici macroeconomice sunt elemente esentiale pentru mentinerea echilibrelor
economice si sprijinirea stabilitatii financiare in perioada urmatoare. Spatiul fiscal
poate fi obtinut, pe partea de cheltuieli, prin imbunatatirea absorbtiei fondurilor
europene si prin implementarea pe scara larga a achizitiilor centralizate in sistemul
public (in special in sectorul de sanatate), iar pe partea de venituri, prin cresterea
disciplinei financiare atat in randul companiilor de stat, cat si al celor private.

Un risc sistemic moderat este cel determinat de iesirea Marii Britanii din UE (Brexit).
Dupa referendumul din iunie 2016, guvernul britanic urmeaza sa decida momentul in
care va solicita in mod formal declansarea negocierilor privind iesirea Marii Britanii din
UE. Rezultatul negocierilor care vor urma este extrem de incert in acest moment, iar
primele urmadri ale acestei incertitudini sunt deja vizibile: moneda britanica a pierdut
9 la suta din valoare fata de euro si 14 la suta fata de dolarul SUA de la referendum
pana in decembrie 2016. Forma si amploarea implicatiilor pentru Romania ale
Brexit-ului sunt de asemenea greu de estimat in acest moment. Ele depind atat de
modaul in care se vor incheia negocierile dintre Uniunea Europeana si Marea Britanie
(care va fi amploarea modificarilor fata de situatia actuald), cat si de capacitatea UE de
a adopta politici care sa continue procesul de integrare. Desi implicatiile nu se vor
manifesta decat in mica masura in viitorul apropiat, Romania va trebui sa isi calibreze
politicile pe termen mediu si lung pornind de la provocdrile majore cu care se
confrunta spatiul comunitar.

Stocul de credite in valutd, desi important in continuare, inregistreaza o tendinta clara
de diminuare, pe masura ce se amelioreaza conditiile de creditare in lei. Efectele
pozitive ale acestei ajustari structurale a creditarii sunt multiple, incluzand imbunatatirea
mecanismelor de transmisie a politicii monetare. Riscul asociat creditelor in valuta
este corelat cu o eventuala materializare a riscului de deteriorare a increderii
investitorilor, care ar putea antrena deprecierea leului.

La nivel agregat, sectorul bancar romanesc are capacitatea de a gestiona evolutii
nefavorabile, inclusiv de natura celor descrise mai sus. Rata fondurilor proprii totale
aramas la un nivel ridicat (18,8 la sutd in septembrie 2016), profitabilitatea s-a
consolidat, lichiditatea nu reprezinta o constrangere pentru banci, calitatea activelor
s-a ameliorat considerabil (rata creditelor neperformante s-a diminuat cu 3,5 puncte
procentuale in primele 9 luni ale anului 2016, ajungand la 10 la sutd), pe fondul
mentinerii unui grad de acoperire a pierderilor cu provizioane peste valoarea medie
din UE.

Situatia macroeconomica s-a mentinut favorabild. Economia Romaniei a inregistrat
una dintre cele mai mari rate de crestere la nivel european, iar datoria externa si cea
publica s-au stabilizat. Cu toate acestea, riscurile la adresa macrostabilitatii sunt
semnificative. Cresterea economicd, bazatd preponderent pe consumul intern,

s-a translatat si in presiuni asupra balantei comerciale, iar pozitia fiscala a Romaniei s-a
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deteriorat in 2016, ceea ce poate crea probleme din punct de vedere al capacitatii
de finantare a deficitului public in conditiile in care sectorul bancar autohton are deja
o expunere ridicata fata de sectorul guvernamental.

Tema speciala a Raportului pune in lumina un mecanism de avertizare timpurie
privind materializarea acestor riscuri, in contextul in care recenta criza financiard
globald a readus in discutie natura interconexiunilor existente intre sectorul real si
cel financiar.
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1. CONTEXTUL ECONOMIC
SIFINANCIAR INTERN S
INTERNATIONAL

Riscul de deteriorare rapida a increderii investitorilor in economiile emergente,

cu implicatii asupra sistemului financiar autohton, s-a majorat de la data Raportului
anterior, pe fondul ultimelor evenimente pe plan international: (i) accentuarea
tensiunilor geopolitice la nivel global si (ii) votul in favoarea parasirii UE de catre
Marea Britanie. In acest context, temperarea ritmului de crestere a comertului
international, evolutiile economice din principalele tari emergente (in special din
China) si persistenta problemelor intampinate de statele avansate in reluarea cresterii
economice, in conditiile mentinerii la un nivel minim, din perspectiva istorica, a ratelor
de dobanda, contribuie la majorarea incertitudinilor privind evolutiile viitoare ale
economiei globale, cu implicatii asupra volatilitatii fluxurilor de capital.

in perioada urmatoare, cresterea economica la nivel global este de asteptat sa-si
continue redresarea moderatd, iar divergenta dintre politicile monetare ale
principalelor banci centrale, cel mai probabil, se va accentua. La nivel european,
posibila iesire a Marii Britanii din Uniunea Europeana ar putea avea implicatii
importante atat asupra cresterii economice a zonei euro, cat si asupra arhitecturii
institutiilor europene.

Cresterea economicd a tarii noastre s-a accelerat semnificativ de la data precedentului
Raport, ajungand la cel mai inalt nivel din Uniunea Europeana in trimestrul Il 2016.

Cu toate acestea, modelul de crestere economica se bazeaza in buna masura pe
politici de stimulare a cererii interne, fiind necesare in viitor masuri de natura cresterii
de durata a ofertei interne, prin imbunatatirea semnificativa a performantei factorilor
de productie.

Riscul politicilor fiscal-bugetare prociclice s-a materializat doar partial datorita unei
executii bugetare sub nivelul prevazut. Astfel, deficitul inregistrat pe primele 10 luni a
fost de doar 0,17 la suta din PIB, fiind premise ca anul 2016 sa se incheie cu un deficit
bugetar mai mic de 2,9 la suta din PIB, cat fusese planificat. Merita remarcat ritmul
peste asteptari al cresterii economice, determinat de majorarea veniturilor populatiei,
de scaderea fiscalitatii si de conditiile financiare stimulative. Acest ritm de crestere
economica a inchis, potrivit datelor disponibile, deviatia PIB fata de potential (output

gap).

Totodata, cresterea cererii interne, factor principal al cresterii economice in 2015 si
2016, s-a reflectat atat in avansul productiei interne, cat si intr-o deteriorare a
deficitului balantei comerciale. Analiza relatiei dintre importuri si consum releva
participarea tot mai accentuata a importurilor la acoperirea cererii de consum.
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Achizitiile de bunuri de consum de pe pietele externe au reprezentat in primul
semestru al anului 2016 circa 15 la suta din consumul final al sectorului populatiei.
Aceasta pondere este la cel maiinalt nivel din ultimii ani; spre comparatie, in anul
2008 importurile de bunuri de consum reprezentau 11 la suta din consumul
populatiei. Evolutiile mentionate ridicd problema calibrarii mixului de politici astfel
incat sa se asigure mentinerea echilibrelor macroeconomice.

Pe de alta parte, majoritatea cresterii interne suplimentare aparute in economie in
perioada 2014-2016, ca urmare a masurilor de sporire a veniturilor si de relaxare
fiscald, a fost acoperita din oferta interna, astfel ca dezechilibrul extern s-a pastrat in
limite sustenabile.

Indatorarea totala a sectorului privat nefinanciar de la institutii financiare (banci si IFN,
rezidente sau din strdinatate, inclusiv creditele scoase in afara bilantului de catre
banci) s-a redus usor pe parcursul anului analizat, ajungand la 69,1 miliarde euro in
luna septembrie 2016. O evolutie sustenabila a indatorarii ar presupune orientarea
finantarii cu precddere catre sectorul companiilor nefinanciare, in special catre
domeniile de activitate generatoare de valoare adaugatd mare. in acest context,
adaptarea mai buna a produselor si serviciilor oferite de catre banci la nevoile
firmelor, largirea bazei de clienti din randul companiilor nefinanciare, concomitent cu
o selectie mai buna a debitorilor, raman provocari la adresa sectorului bancar
autohton in perioada urmatoare.

Bancile autohtone continua sa aiba un model de afaceri orientat in principal catre
sectorul populatiei, dar este posibil sa vedem in perioada urmatoare o mai mare
atentie acordata sectorului companiilor, in contextul initiativelor legislative, precum
Legea privind darea in plata.

Echilibrul extern s-a mentinut la un nivel sustenabil, dar deficitul de cont curent s-a
deteriorat la circa 1,6 la suta din PIB in primele noua luni din 2016. Cu toate acestea,
evolutia si natura fluxurilor de capital consemnate pe parcursul anului 2016 nu au
constituit o sursa de crestere a vulnerabilitatilor la adresa stabilitatii financiare.
Intrarile nete de investitii straine directe s-au consolidat, iar datoria externa s-a stabilizat.

1.1. Evolutii economice si financiare internationale

Riscul de deteriorare rapida a increderii investitorilor in economiile emergente, cu
implicatii asupra sistemului financiar autohton, s-a majorat de la data Raportului
anterior, pe fondul ultimelor evenimente pe plan international: (i) accentuarea
tensiunilor geopolitice la nivel global, in special ca urmare a intensificarii crizei
refugiatilor si a deteriorarii situatiei din Turcia si (ii) votul in favoarea parasirii UE de
catre Marea Britanie. In acest context, temperarea ritmului de crestere a comertului
international, evolutiile economice modeste ale principalelor tari emergente

(cum ar fi Brazilia si Rusia, precum si rebalansarea inregistrata in economia Chinei)
si persistenta problemelor intampinate de statele avansate in reluarea cresterii
economice, in conditiile mentinerii la un nivel minim, din perspectiva istorica, a ratelor
de dobanda, contribuie la cresterea incertitudinilor privind evolutiile viitoare ale
economiei globale, cu implicatii asupra volatilitatii fluxurilor de capital.
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1. Contextul economic si financiar intern si international

Cresterea incertitudinii referitoare la perspectivele de crestere economica
mondiala

Cresterea economica la nivel global continua sa fie marcata de incertitudine,
mentinandu-se diferente importante intre regiuni. Statele avansate raman vulnerabile
in contextul persistentei problemelor la nivelul sectoarelor bancare si al celor publice.
Pentru tarile emergente, incetinirea comertului international si incertitudinile privind
evolutia preturilor materiilor prime reprezinta surse de risc deosebit de relevante
pentru perioada urmatoare. in acest context, proiectiile FMI de crestere economica
globala s-au deteriorat usor de la data ultimului Raport. Prognoza de crestere la nivel
mondial in anul 2016 a fost revizuitd in scadere usoara (la 3,1 la suta conform
estimarilor din lunile octombirie si iulie 2016,
Grafic 1.1. Cresterea economici globald comparativ cu 3,2 la suta in luna aprilie 2016), insa
efectele generate de Brexit se pot translata in ajustari

10 procente . . .
mai importante ale evolutiei economice. Prognoza de
8 - N
§ crestere a economiei SUA pentru anul 2016, in
p scadere (1,6 la suta conform estimarilor din luna
S, . v .. .
2 - octombrie 2016, de la 2,4 la suta potrivit prognozei
0 din luna aprilie 2016), se situeaza la un nivel apropiat
-2 celui al zonei euro, pentru care se anticipeaza un
4 avans al economiei de 1,7 la suta (Grafic 1.1).
-6
_8 . . . .
£ 85882z g2 e r Comertul international la nivel mondial a consemnat
~ o~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ o~ ~ 2 2 n . . . n
o temperare in anul 2015, perspectivele indicand un
economia globala —SUA dest i N ioads. Aiustaril
~oNna euro Romania avans modest in urmatoarea perioada. Ajustarile
* prognoza FMI (octombrie 2016); produse in economia chineza si in alte economii
Romania — prognoza Comisiei Europene (toamna 2016) emergente, precum si volatilitatile crescute pe pietele
Sursa: FMI financiare internationale au contribuit la mentinerea

unui ritm moderat de crestere a volumului comertului
international in anul 2015 (2,7 la sutd), reprezentand al patrulea an consecutiv cu un
ritm de crestere de sub 3 la sutd’. In primul semestru al anului 2016, volumul fluxurilor
comerciale la nivel global s-a redus marginal in termeni anuali?.

In termeni valorici, preturile reduse ale materiilor prime au determinat o contractie a
comertului international cu bunuri de 14 la sutd in anul 2015, ponderea acestui
indicator in productia globala diminuandu-se semnificativ (cu circa 3 puncte
procentuale). incetinirea fluxurilor comerciale la nivel international poate avea un
impact notabil asupra unei economii mici si deschise cum este Romania si subliniaza

capacitatii de export pe termen mediu si lung.

Riscul generat de cresterea tensiunilor geopolitice, atat pe fondul intensificarii crizei
refugiatilor, cat si a situatiei din Turcia, dar si a celei din Rusia si Ucraina, cu implicatii
importante asupra pietei unice europene, reprezinta un alt risc sistemic la adresa
economiei autohtone.

1 Organizatia Mondiald a Comertului, World Trade Statistical Review, 2016.

2 Organizatia Mondiala a Comertului, Press release 779, 27 septembrie 2016 https://www.wto.org/english/news e/pres16 e/
pr779_e.pdf.
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in perioada de la data ultimului Raport, deteriorarea situatiei politice din Turcia a
contribuit la intensificarea tensiunilor geopolitice si constituie o preocupare la adresa
stabilitatii regionale. In data de 15 iulie 2016, Turcia s-a confruntat cu o incercare
esuata de lovitura de stat. Evolutia relatiilor acestei tari cu UE este un factor deosebit
de important la nivel european, in special din perspectiva gestionarii crizei
refugiatilor. In prezent, Turcia este tara cu cel mai mare numar de refugiati din lume
(afluxul de imigranti fiind estimat la peste 3 milioane persoane, iulie 20163). Romania
are in prezent relatii economice si financiare relativ modeste cu aceasta tara.
Exporturile directionate catre piata din Turcia reprezinta sub 4 la suta din total in anul
2015 siin primele luni ale anului 2016, iar firmele* care beneficiaza de investitii straine
directe din aceastad tara au un rol modest in economie (cu un aport sub 1 la sutd la
valoarea addugatd, valoarea vanzarilor sau numarul de salariati din sectorul companiilor
nefinanciare, in decembrie 2015).

Situatia tensionata din Ucraina, in special ca urmare a continudrii conflictului cu Rusia,
contribuie la mentinerea stdrii de incertitudine referitoare la evolutiile din aceasta
regiune. Economia Rusiei s-a contractat cu 3,7 la suta in anul 2015, prognoza pentru
anul 2016 indicand o atenuare a presiunilor asupra activitatii economice (cresterea
economica asteptata in acest an este de -0,8 la suta, conform estimarilor FMI).
Incertitudinile politice si tensiunile din Orientul Mijlociu (Siria, Iran etc.), coroborate
cu o continuare a procesului de ajustare a preturilor petrolului sunt elemente care pot
avea efecte asupra pietei unice europene si implicit asupra economiei autohtone in
perioada urmatoare.

Mentinerea unui mediu caracterizat de un nivel scazut al ratelor de dobéanda

Politica monetara a principalelor banci centrale si-a mentinut caracterul acomodativ.
Banca Centrala Europeana (BCE) si-a intensificat eforturile de relansare a activitatii
economice in zona euro, institutia adoptand incepand cu luna martie 2016 un set

de mdsuri precum majorarea volumului operatiunilor lunare efectuate in cadrul
programului de achizitionare de active (de la 60 miliarde euro la 80 miliarde euro) si
lansarea unor noi operatiuni de refinantare pe termen mai lung cu scadenta la patru
ani. De asemenea, in anul 2016, Rezerva Federala a SUA a mentinut neschimbata rata
dobanzii, dupa majorarea de la finalul anului 2015. Pentru perioada urmatoare, exista
semnale care indica posibile masuri ale Rezervei Federale in sensul majordrii ratei
dobanzii de referinta®. O conduita divergenta a politicilor monetare ale principalelor
banci centrale la nivel international exercita presiuni in sensul deprecierii monedei
unice europene.

Acest mediu caracterizat prin rate scazute ale dobanzii deja ridica probleme de
gestiune pentru decidentii politicilor economice si financiare®. De exemplu, Banca
Centrala Europeana si Comitetul European pentru Risc Sistemic considera ca un

Comisia Europeana, Turkey: Refugee crisis, iulie 2016.

Aproximativ 2 700 de firme din totalul de 608 000 companii care au depus situatiile financiare la Ministerul Finantelor
Publice in anul 2015.

Rezerva Federald, Minutes of the Federal Open Market Committee, 1-2 noiembrie 2016.

A se vedea, de exemplu, Daianu, D., An Age of Ultra-low Interest Rates, National Bank of Romania, Occasional Papers
No. 25, septembrie 2016.
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asemenea mediu ce caracterizeaza ratele de dobanda poate afecta stabilitatea
financiara, atat prin canalul sectorului bancar, cat si al celui nebancar (societati de
asigurari, fonduri de pensii etc.). In cazul Romaniei, efectele negative care se
manifesta pe plan european asupra stabilitatii financiare au o intensitate sensibil mai
redusa (detalii in Capitolul 3).

Votul in favoarea iesirii Marii Britanii din Uniunea Europeana

Votul din 23 iunie 2016 in favoarea pdrasirii blocului comunitar la referendumul
organizat in Marea Britanie (Brexit), risc semnalat in Raportul anterior, a condus la o
crestere a incertitudinii pe pietele financiare internationale, dar raspunsul
investitorilor a fost mai scazut ca intensitate comparativ cu alte evenimente, precum
criza datoriei suverane a Greciei. Indicii de volatilitate de pe pietele financiare
europene au urcat semnificativ in perioada imediat urmatoare votului, insa s-au
stabilizat in perioada recentd la o valoare similara celei inregistrate la sfarsitul anului
2015. Volatilitatea lira sterlina-dolar SUA a inregistrat o crestere importanta in anul
2016, lira sterlina depreciindu-se in perioada dupa vot cu aproximativ 14 la suta fata
de euro si cu 13 la suta fata de dolarul SUA (Grafic 1.3), in timp ce pretul actiunilor
bancilor britanice si europene a cunoscut reduceri notabile (Grafic 1.2).

Grafic 1.2. Evolutii ale principalilor indicatori ai pietelor financiare Grafic 1.3. Cursul de schimb lird sterlind/dolar SUA
si lird sterlind/euro
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Nota: Barele indicd intervalul de variatie (minim-maxim), iar linia
ultima valoare din perioada analizatd. Volatilitatea pe piata
de capital europeand a fost evaluatd in baza indicelui 0 © @ e W w9 e e e e e o
VSTOXX”. Indicele de volatilitate pe piata din Marea T 5 % 2 % £ 5 o s &8 = %
itani il = 2 g % £ 2 2% 3 8 8 g 3
Britanie este calculat pe baza FTSE 100, cu utilizarea de
ferestre mobile de 30 de zile. Pentru valoarea CDS pentru —— lir3 sterliny/dolar SUA = [ir sterlind/euro
piata europeana a fost considerat indicele iTraxx Europe®.
Sursa: Bloomberg, Reuters Sursa: Bloomberg

Indicele VSTOXX reprezintd volatilitatea implicita calculatd pe baza optiunilor tranzactionate pe indicele EURO STOXX 50
pe piata Eurex, cu utilizarea de ferestre mobile de 30 de zile.

Indicele iTraxx Europe este compus din cotatiile de spread-uri de tip CDS (Credit Default Swap) a 125 de companii cu risc
scazut (investment grade). Cotatiile care intra in alcatuirea indicelui sunt doar cele ale bancilor membre. Includerea béncilor
ca furnizoare zilnice de cotatii pentru companiile din indice se realizeaza pe baza unor criterii riguros definite de cétre
administrator. Indicele se recalculeaza la fiecare 6 luni, in lunile martie si septembrie.
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Rezultatul referendumului nu a avut pana in prezent un impact semnificativ asupra

economiei romanesti, date fiind legaturile directe relativ scazute pe care Romania le
are cu Marea Britanie. O concluzie similara se desprinde si dupa analizarea efectelor
produse asupra fluxurilor de capital ca urmare a modificarii perceptiei investitorilor

privind riscul activelor economiilor emergente dupa votul din 23 iunie 2016.

Schimburile comerciale ale Romaniei cu aceasta tara sunt relativ reduse. Exporturile
firmelor autohtone catre Marea Britanie reprezinta sub 5 la suta din total, in timp ce
importurile insumeaza circa 2 la suta din importurile totale (date pentru perioada
ianuarie-august 2016). In ceea ce priveste volumul investitiilor straine directe in
Romania (ISD), Marea Britanie este a treisprezecea tara ca importantad, stocul ISD fiind
de 1,3 miliarde euro la finalul anului 2015, reprezentand 2,1 la suta din total. Firmele
beneficiare de finantare din Marea Britanie (fie sub forma de capital, fie sub formd de
imprumuturi) nu au o contributie foarte insemnata in economia roméaneasca.

Marea Britanie a devenit o destinatie pentru emigrantii romanii relativ recent (dupa
ridicarea restrictiilor privind piata muncii incepand din 1 ianuarie 2014). Numarul
cetatenilor romani inregistrati cu drept de munca in Marea Britanie era de 185 de mii
in iunie 2016. in acest context, sumele de bani trimise de catre muncitorii romani din
Marea Britanie au crescut semnificativ in ultima perioada (la 0,5 miliarde euro,
respectiv 20 la suta din totalul remiterilor muncitorilor romani in strainatate in anul
2015, reprezentand atat transferuri de bani, cat si venituri din munca). Votul din

23 iunie 2016 ar putea determina o crestere a cererilor de inregistrare, intrucat cei
care nu au reusit sa faca acest lucru pana in prezent vor fi motivati sa actioneze in
acest sens pana la iesirea Marii Britanii din Uniunea Europeand, in anticiparea unei
posibile viitoare restrictii pe piata fortei de munca din aceasta tara.

Pe termen mediu si lung, iesirea Marii Britanii din Uniunea Europeana ar putea avea
implicatii importante asupra Romaniei, ca urmare a unei posibile modificari a
arhitecturii Uniunii Europene. Este important ca tarile din UE care nu au adoptat inca
moneda euro sa nu fie afectate in drepturile lor comparativ cu tarile din zona euro.
Nu in ultimul rand, incertitudinile generate de procesul iesirii Marii Britanii din
Uniunea Europeand contribuie deja la reducerea perspectivelor de crestere
economica la nivel european, pe fondul sporirii nesigurantei atat in ceea ce priveste
relatiile comerciale si financiare cu Marea Britanie, cat si situatia altor state din
Uniunea Europeana. In acest sens, efectul asupra economiei autohtone s-ar putea
manifesta printr-o reducere a cererii externe pentru produsele romanesti si o
diminuare a fluxurilor de capital de tip investitii strdine directe, ca urmare a impactului
advers asupra dinamicii PIB al principalilor parteneri ai Romaniei din UE.

1.2. Evolutii macroeconomice interne

De la data Raportului anterior, au fost inregistrate evolutii mixte in ceea ce priveste
principalii indicatori macroeconomici. Modelul de crestere economica bazat
preponderent pe consum s-a consolidat, iar aceasta tendinta este de asteptat sa
continue in perioada urmatoare.
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Grafic 1.4. Factorii explicativi ai dinamicii P1B Economia Romaniei a inregistrat una dintre cele
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avansul PIB in anul 2015 si cu 35 la sutd in primul semestru al anului 2016).

Evolutia pozitiva a investitiilor observata in anul 2015 s-a mentinut, contributia
formarii brute de capital fix fiind de 1,6 puncte procentuale in primul semestru din
anul 2016 (comparativ cu 1,5 puncte procentuale in prima jumatate din anul 2015).
Absorbtia fondurilor structurale europene s-a ameliorat, dar mai este spatiu
semnificativ de imbunatatire. Rata de absorbtie a fondurilor europene structurale
alocate pentru 2007-2013 a ajuns la 80,2 la sutd in luna noiembrie 2016, fata de

58,7 la suta in luna noiembrie 2015, in timp ce rata pentru fondurile alocate pentru
perioada 2014-2020 a fost de sub 1 la sutd, comparativ cu 2,6 la suta la nivel european
(octombrie 2016). Continuarea eforturilor de crestere a ratei de absorbtie a fondurilor
europene, precum si a eficientei utilizarii acestora, inclusiv prin evaluarea periodica a
modului de alocare a fondurilor pentru proiectele prioritare la nivel national si
regional, rdmane un imperativ pentru cresterea rolului acestor resurse financiare la
dezvoltarea economica a Romaniei.

Cresterea cererii interne, factor principal al cresterii economice in 2015 si 2016, s-a
reflectat atat in avansul productiei interne, cat si intr-o deteriorare a deficitului
balantei comerciale (Grafic 1.5). Astfel, deficitul balantei bunurilor s-a adancit in prima
jumatate a anului 2016 cu 1,2 miliarde euro in comparatie cu aceeasi perioada a
anului trecut, in timp ce balanta comerciala a bunurilor de consum a inregistrat un
deficit de 1 miliard euro in primele sase luni ale anului 2016. Totusi, deficitul de cont
curent este in termeni reali de aproape 10 ori mai mic fata de anul 2007. Cresterea
cererii interne, factor principal al cresterii economice in 2015 si 2016, a fost preponderent
orientata catre sectorul intern. Astfel, consumul intern a crescut cu 7,4 miliarde euro
in 2015, respectiv cu 4,5 miliarde euro in prima jumatate a anului 2016, in timp ce
deficitul balantei comerciale de bunuri din contul curent a crescut cu 1,3 miliarde

TIncepand cu data de 1 mai 2016, salariul de baza minim brut pe tara garantat in plat a fost stabilit la 1 250 lei lunar pentru
un program complet de lucru de 169,333 ore in medie pe lund in anul 2016, reprezentand 7,382 lei/ora.

10 http://www.fonduri-ue.ro/images/files/comunicate/2016/17.11/Progrese_implementare fonduri_europene 2016.pdf.
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euro in 2015 si cu 1,2 miliarde euro in primul semestru din anul 2016. Comparativ cu
perioada 2005-2008, atat majorarea consumului, cat si cresterea deficitului comercial
de bunuri au o amplitudine mult mai redusd, care pozitioneaza evolutiile recente in
zona sustenabilitatii.

Grafic 1.5. Modificarea anuald a consumuluifinal sia balantei comerciale a bunurilor
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Sursa: INS, Eurostat, BNR, calcule BNR

Pe de alta parte, majoritatea cresterii interne suplimentare aparute in economie

in perioada 2014-2016, ca urmare a masurilor de sporire a veniturilor si de relaxare
fiscala, a fost acoperita din oferta interna, astfel ca dezechilibrul extern s-a pastrat in
limite sustenabile.

Conditiile pe piata muncii au inregistrat in general evolutii favorabile de la data
Raportului anterior, cu toate cd principalele vulnerabilitati structurale s-au mentinut.
Numarul salariatilor a avansat in primul semestru al anului 2016 cu 3,7 la suta,
consolidand cresterea de 3,3 la suta din 2015. Majorarea efectivului salariatilor

a fost concentrata in constructii si serviciile de piat3, in special comert, hoteluri si
restaurante, IT&C, activitati profesionale si servicii administrative. Rata somajului s-a
diminuat in primul semestru al anului analizat la valori similare celor inregistrate in
perioada precriza (ajungand la 6 la sutd in al treilea trimestru al anului 2016, dupa ce
in perioada 2014-2015 s-a mentinut la circa 6,8 la suta).

Dintre vulnerabilitatile structurale, rata de ocupare a populatiei cu varste intre

20 de ani si 64 de ani continua sa se situeze la un nivel redus (de 65,9 la suta fata

de 71 la sutd media europeand, in trimestrul Il 2016, si fata de tinta stabilita prin
proiectul Europa 2020 de 70 la suta), un posibil factor fiind si ponderea ridicata a
economiei informale, cu implicatii negative asupra inegalitétii si incluziunii financiare.
De asemenea, persista disparitati teritoriale la nivelul ocuparii, o contributie in acest
sens avand mobilitatea internd inca scazuta a fortei de muncd, precum si capacitatea
redusa a unor regiuni de atragere a investitiilor, inclusiv a celor de tip investitie strdina
directa. Astfel, regiunile cu cea mai ridicata incidentad a somajului sunt Sud-Vest
Oltenia (rata somajului, conform Biroul International al Muncii, era de 10,4 la suta in
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trimestrul 11 2016) si Sud Muntenia (9,1 la suta;

Grafic 1.6. Situatia economica a regiunilor de dezvoltare ) . i .
Grafic 1.6). La polul opus, se afla judetele din nordul si
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Sursa: INS, Eurostat negative asupra sustenabilitatii cresterii economice si

a pozitiei din punct de vedere al competitivitatii
firmelor autohtone pe pietele externe. Nu in ultimul rand, firmele gdsesc tot mai greu
forta de muncad adecvat calificata pentru desfasurarea activitatii.

Tabel 1.1. Deficitul bugetului general consolidat

procente in PIB
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015  2016*  2017*

Deficit bugetar cash

(metodologie nationala) -73 6,3 4,2 -25 -25 -1,7 14 28 228
Deficit bugetar SEC 2010 91 -6,9 -54 =32 -2,1 -08 08 28 32
Deficit primar** -7,6 -54 -3,8 -14 -0,3 08 09 13 -6
Deficit structural*** -838 -56 &5 -2,6 -1,0 -06 05 -26 34

* pentru anii 2016 si 2017 proiectiile au fost realizate de catre Ministerul Finantelor Publice (deficit cash)
si de catre Comisia Europeana (AMECO)

** deficitul primar reprezinta deficitul bugetar SEC 2010 din care sunt excluse cheltuielile cu dobanzile

*** deficitul structural reprezinta deficitul bugetar ajustat cu compenenta ciclicd (estimata pe baza PIB potential)

Sursa: MFP, Comisia Europeana

Pozitia fiscala a Romaniei s-a deteriorat in anul 2016. Proiectiile curente ale deficitului
bugetului general consolidat arata o situare in proximitatea plafonului de 3 la suta din
PIB (Tabel 1.1), reprezentand cel mai mare nivel in context regional (Grafic 1.7), iar
mentinerea acestuia la acest nivel este pusa sub semnul intrebarii pe fondul altor masuri
fiscale prociclice. Riscul politicilor fiscal-bugetare prociclice s-a materializat doar
partial datorita unei executii bugetare sub nivelul prevazut. Astfel, deficitul inregistrat
pe primele 10 luni a fost de 0,17 la suta din PIB, fiind premise ca anul 2016 sa se incheie
cu un deficit bugetar mai mic de 2,9 la suta din PIB, cat a fost planificat'? (Tabel 1.1).

IMF, Central, Eastern, and Southeastern Europe: How to Get Back on the Fast Track, mai 2016.

Conform Programului de convergentd 2016-2019, publicat in aprilie 2016 (http://ec.europa.eu/europe2020/pdf/csr2016/
¢cp2016_romania _ro.pdf).
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Arieratele administratiei publice in raport cu sectorul real au inregistrat cresteri
importante pe parcursul anului analizat. Arieratele generate de bugetul general
consolidat au fost de 224,6 milioane lei in luna octombrie 2016, sub nivelul de
295,1 milioane lei inregistrat in aceeasi perioada a anului trecut, dar in crestere
de la 86 milioane lei la finalul anului 2015.

Grafic 1.7. Soldul bugetar, comparatii regionale Grafic 1.8. Datoria publica*
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Datoria publica s-a stabilizat in primele 9 luni din anul 2016, aceasta reprezentand
36,8 la sutd din PIB in luna septembrie (fata de 37,9 la sutd in luna decembrie 2015).

in structura, evolutiile sunt de natura sa genereze efecte favorabile asupra stabilitatii
financiare, in sensul diminuadrii riscului de contagiune pe care I-ar putea genera
nerezidentii si al reducerii riscului valutar. Componenta de datorie externa a continuat
sa se ajusteze cu o amploare mai ridicatd, de la 18,9 la suta din PIB la finalul anului
2015 la 18,1 la suta in luna septembrie 2016, in timp ce datoria interna a cunoscut de
asemenea o reducere mai mica (circa 0,3 puncte procentuale, la 18,7 la suta din PIB,
Grafic 1.8). In structurd, nu se manifesta evolutii care s genereze presiuni pe termen
scurt: segmentul creditelor contractate in moneda nationala din cadrul datoriei
interne cumuleaza 14,4 la suta din PIB, in timp ce administratia publica continua sa
atraga cu preponderenta finantari interne pe termen mediu si lung (ponderea datoriei
interne pe termen mediu si lung in PIB este de 16,4 la suta in luna septembrie 2016).
Capacitatea de finantare suplimentara a sectorului public de catre sectorul bancar
autohton ramane limitatd. Bancile au o expunere importanta si in crestere fata de
acesta (circa 20 la suta din total activ al sectorului bancar, cel mai ridicat nivel din
cadrul UE).
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1.3.indatorarea sectorului privat nefinanciar'

Evolutia indatorarii totale

Indatorarea totala a sectorului privat nefinanciar de la institutii financiare (banci si IFN,
rezidente sau din strdinatate, inclusiv creditele scoase in afara bilantului de catre
banci) s-a redus usor pe parcursul anului analizat, ajungand la 69,1 miliarde euro in
luna septembrie 2016 (in scadere cu 3 la suta' fata de finalul anului 2015, Grafic 1.9).
Desi tendinta de imbunatdtire structurald a indatorarii sectorului nefinanciar s-a
consolidat, evolutiile recente pledeaza pentru o monitorizare atenta.

Astfel, riscurile asociate indatorarii in valuta s-au atenuat, pe de o parte, datorita
reducerii stocului de datorie externa (cu 18,3 la suta in perioada decembrie 2015 -
septembrie 2016, ponderea acesteia diminuandu-se cu 3,4 puncte procentuale, la
18,2 la suta din totalul indatorarii in luna septembrie 2016), iar, pe de alta parte, pe
fondul contractiei creditarii in moneda straind (cu 11,2 la sutd comparativ cu un avans
al indatorarii in lei de 10 la suta in primele noua luni ale anului 2016).

Grafic 1.9. Indatorarea totald a companiilor sia populatiei Grafic 1.10. Indatorarea sectorului privat nefinanciar*

in functie de creditor
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Cu toate acestea, evolutia divergenta a creditarii companiilor nefinanciare si respectiv
a populatiei s-a accentuat (Grafic 1.10). Companiile si-au redus volumul indatordrii
financiare cu aproximativ 6 la suta in intervalul decembrie 2015 - septembrie 2016
(atat de la intern, cat si de la extern), in timp ce datoriile populatiei s-au majorat usor
(cu 1,7 la suta in aceeasi perioada).

Existd semnale care arata o acumulare rapida a vulnerabilitatilor in cazul creditarii
populatiei: deviatia de la tendinta pe termen lung a creditarii acestui sector raportate
la PIB este in prezent la 0,5 puncte procentuale (cea mai mare valoare din septembrie

Tn aceasta sectiune, prin sector privat nefinanciar intelegem sectorul companiilor nefinanciare si sectorul populatiei.

Tn aceastd sectiune, dinamica finantdrii este calculatd prin ajustarea soldului nominal al creditelor in valuta cu variatia
cursului de schimb, daca nu se precizeaza altfel.
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Grafic 1.11. Structura creditului nou-acordat companiilor
dupa destinatia imprumutului

2008), in ipoteza unui ciclu de credit scurt'. In plus, aceste concluzii sunt sustinute si
de o serie de evolutii la nivel structural, de natura ofertei (precum mentinerea unor
standarde mai laxe pentru creditele de consum, unele banci preferand acest tip de
produs in contextul Legii nr. 77/2016 privind darea in plata a unor bunuri imobile in
vederea stingerii obligatiilor asumate prin credite), de evolutiile din piata imobiliara
(detalii in Sectiunea 2.3.), cat si de natura cererii (majorarea veniturilor disponibile,
cresterea deficitului de cont curent pe fondul adancirii deficitului balantei comerciale).
BNR monitorizeaza cu atentie evolutiile din piata creditului si este intr-un proces
continuu de dezvoltare si imbundtatire a analizelor privind riscurile asupra stabilitatii
financiare dinspre creditarea companiilor si a populatiei.

Creditarea companiilor si a populatiei de catre bancile autohtone

Evolutiile la nivelul finantarii sectorului privat nefinanciar de catre bancile autohtone
au fost in mare parte favorabile pe parcursul anului 2016. Vulnerabilitatile derivate din
stocul mare de credite in valuta au continuat sa se reduca. Ponderea finantarilor
acordate firmelor de cdtre bancile autohtone in moneda straina s-a diminuat de la
48,2 la suta la finalul anului 2015 la 45 la suta in luna septembrie 2016. In cazul
creditarii populatiei, incepand cu luna februarie a anului analizat, creditele in lei au
devenit majoritare in cadrul portofoliului bancar, ponderea finantarilor in valuta fiind
de 42,9 la sutd in luna septembrie 2016 (comparativ cu 51,3 la suta in anul 2015 si
60,7 la suta in luna decembrie 2014).

Bancile autohtone au directionat creditul nou'® cétre
intreprinderile mici si mijlocii (circa 70 la suta din
sumele acordate in perioada ianuarie-septembrie

10 Procente 2016). In functie de sectorul de activitate, o pondere
80 importanta a creditului nou-acordat in aceasta
perioada s-a indreptat catre firme din sectorul
% constructii si imobiliare (26,4 la sutd), acesta fiind
40 urmat de industrie (24,7 la sutd) si servicii si utilitati
2 (21,7 la sutd). Din punct de vedere al destinatiei,
0 [ [ [ | - - majorlta.tea ctefjltelor rT0| al:l fost' contractate cu
205 2014 2015 2005 2016 scopul finantarii stocurilor si echipamentelor
alte credite ian.-sep. ian.-sep. (47,4 la sutd), in timp ce aproape 15 la suta au fost
credite ipotecare si pentru alte investitii imobiliare imprumuturi pentru investitii imobiliare (Grafic 1.11).

credite pentru finantarea stocurilor si echipamentelor
B credite pentru finantarea operatiunilor de comert exterior
M creante comerciale

Sursa: BNR, MFP

O evolutie sustenabild a indatorarii ar presupune

orientarea finantarii cu precadere cdtre sectorul

companiilor nefinanciare din domeniile de activitate
generatoare de valoare addugata mare. Cu toate acestea, evolutiile recente indicd o
reducere a stocului de credite acordate de banci firmelor care activeaza in sectoare
caracterizate prin inovatie si valoare adaugata mare comparativ cu alte ramuri ale

Pornind de la ipotezele aferente ciclului financiar, un ciclu de credit scurt are o lungime cuprinsa intre 1 si 8 ani. In acest
caz, pentru determinarea tendintei pe termen lung a fost utilizat un filtru Hodrick Prescott (HP) univariat cu un coeficient
de netezire (lambda) de 1 600.

Creditul nou a fost considerat drept creditul cu data de acordare in perioada de referintd, din care au fost eliminate
creditele care au suferit restructurari, refinantari si imprumuturile de trezorerie.
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industriei. Astfel, creditul acordat companiilor din industriile cu grad ridicat de
tehnologizare (high-tech si medium high-tech'’) s-a diminuat in luna septembrie 2016
cu 2,5 la suta in termeni anuali (fata de o scadere de 1,3 la suta in cazul creditului
acordat industriilor cu grad scazut de tehnologizare).

Bancile au continuat sa atraga clienti noi, prin creditarea de firme care nu au accesat
credite in ultimii doi ani si, intr-o mai mica masurd, prin finantarea companiilor
infiintate recent. Astfel, in ceea ce priveste prima categorie de firme, numarul acestora
s-a majorat cu 10 la sutd in anul 2015, pana la 12,2 mii de companii, comparativ cu
aproximativ 11 mii in anul 2014. Valoarea creditelor accesate de aceste firme se ridica
la 5,3 miliarde lei in decembrie 2015, avand o pondere de 5 la suta in portofoliul total
de imprumuturi acordate companiilor. in primele nous luni ale anului 2016, au fost
imprumutate circa 9,2 mii de firme noi, care au atras un volum de finantare de
aproximativ 3 miliarde lei. O proportie semnificativa din sumele acordate de banci
firmelor noi pe piata creditului s-a indreptat cdtre firmele din sectorul constructii si
imobiliar (33,5 la suta, in decembrie 2015), in pofida faptului ca aceasta ramura de
activitate s-a dovedit a fi mai vulnerabild la efectele generate de criza financiara
globala. in functie de dimensiune, intreprinderile mici si mijlocii reprezinta cele mai
multe firme din categoria celor care au accesat credite noi, catre ele indreptandu-se si
cele mai multe sume (85 la suta).

in ceea ce priveste companiile nou-infiintate, acestea opereaza in principal fara
sustinere financiara din partea creditorilor bancari. Aproximativ 900 de firme dintr-un
total de circa 47 de mii de companii infiintate in anul 2015 au accesat imprumuturi de
la institutiile de credit pana la sfarsitul lunii septembrie 2016. Valoarea imprumuturilor
detinute de aceste firme era de 1,1 miliarde lei in septembrie 2016, reprezentand

1,1 la suta din stocul de credite acordate companiilor nefinanciare.

Modelul de afaceri al bancilor autohtone

Bancile autohtone continua sa aiba un model de afaceri orientat in principal catre
sectorul populatiei, creditul nou-acordat in perioada ianuarie-septembrie 2016 fiind
directionat majoritar catre acest tip de debitori (59 la sutd). Prin comparatie,
institutiile de credit din zona euro au finantat cu precadere companiile nefinanciare
(65 la suta din sumele nou-alocate in acelasi interval). Cu toate acestea, este posibil sa
vedem o mai mare atentie acordata sectorului companiilor, in contextul unor
initiative legislative, precum Legea privind darea in plat3, orientate cétre sectorul
populatiei. in acest context, adaptarea mai buna la nevoile firmelor a produselor si
serviciilor oferite de cdtre banci, ldrgirea bazei de clienti din randul companiilor
nefinanciare, concomitent cu o selectie mai buna a debitorilor, rdman provocari la
adresa sectorului bancar autohton in perioada urmatoare.

7" Conform clasificirii Eurostat, a se vedea http:/ec.europa.eu/eurostat/cache/metadata/Annexes/htec_esms_an3.pdf.
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Accesul la creditare al populatiei a fost amplu in ultimul deceniu, dar a cunoscut
schimbadri importante in structurd. Astfel, numarul persoanelor cu credite de la
institutiile de credit si IFN se ridica in prezent la circa 4,4 milioane de persoane
(reprezentand peste 20 la suta din total populatie sau aproximativ jumatate din
populatia activd), similar nivelului de la sfarsitul anului 2008. La nivel regional, accesul
populatiei este ridicat, cel putin 18 la suta din populatia cu varste de peste 16 ani din
fiecare judet detinand un credit de la institutii de credit sau institutii financiare
nebancare (Grafic 1.12). Mai mult, judetele cu un grad mai scazut de accesare a
creditarii de catre populatie au si un grad de dezvoltare mai redus (acestea aveau un
PIB/locuitor in medie de 5 230 de euro in decembrie 2015).

Grafic 1.12. Accesul la creditare al populatiei

Indicativ. PIB/loc. | Indicativ PIB/loc. | Indicativ  PIB/loc. | Indicativ  PIB/loc.
judet (euro) judet (euro) judet (euro) judet (euro)
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BH 6161 DJ 6174 NT 4685 VL 6043
BN 5816 GL 5941 or 4891 VN 5076
BT 4251 GJ 8249 PH 8676 B 20980
BV 9976 HR 5541 SM 5741 CcL 4807
BR 5822 HD 6496 SJ 6003 GR 4134

BZ 5390 IL 5220 SB 8525

= (@ 5989 IS 6304 SV 4863

Nota: Limitele intervalelor sunt reprezentate de ponderea numarului persoanelor cu credite din judet in total populatie cu varste
de peste 16 anila nivel judetean. Cifrele din tabel reprezintd valorile PIB/locuitor in euro in anul 2015 (estimdri CNP).

Sursa: BNR, BC, INS, CNP
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Desi accesul la finantare nu se numara printre problemele presante ale IMM'8, numarul
acestor firme care au obtinut finantare de la institutiile financiare autohtone se mentine
la valori scazute, indiferent de fazele ciclului economic (15,3 la suta din IMM active in
luna septembrie 2016, in scadere de la 15,5 la suta la finalul anului 2014). Peste 80 la
sutd dintre IMM nu au avut niciodata credit bancar'®, evolutie determinata de cele

circa 85 la suta dintre microintreprinderi care nu au avut relatii de afaceri cu institutiile
de credit. De asemenea, accesul IMM la resursele financiare autohtone prezinta
eterogenitati importante la nivel regional. Maxim o cincime dintre IMM la nivel de judet
detin credite de la institutii financiare rezidente (cea mai ridicata pondere fiind de

22,5 la suta). Judetele cu cele mai mici valori ale ponderii IMM cu credite au si cel

mai mare potential de creditare (cifra de afaceri medie a IMM din aceste unitati
administrative este de 211,5 mii euro, comparativ cu media pe judet de 157,5 mii euro,
in decembrie 2015, Grafic 1.13). Mai mult, majoritatea IMM care au avut relatii de afaceri
cu béncile autohtone au accesat finantare de la o singura institutie de credit, categoria
de firme cu cea mai mica diversificare a creditorilor fiind microintreprinderile.

Conform Sondajului privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania si capacitatea acestora de
a face fatd unor conditii financiare nefavorabile, iunie 2016. Sondajul este transmis semestrial de catre BNR cétre
aproximativ. 10000 de firme din Romania (esantion reprezentativ la nivel national) si este disponibil la
http://bnro.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=15748.

Vizeaza firmele care sunt incluse in baza de date a Centralei Riscului de Credit. Esantionul acestor firme nu este exhaustiv,
raportarea cuprinzand firmele care au o expunere mai mare de 20 000 lei fata de o institutie de credit.
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Grafic 1.13. Accesul la creditare al IMM
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Nota: Limitele intervalelor sunt reprezentate de ponderea numaruluifirmelor IMM cu credite din judet. Cifrele din tabel reprezinta
valorile medii ale cifrei de afaceri in echivalent euro pentru toate IMM din judetin anul 2015.

Sursa: BNR, MFP

1.4. Echilibrul extern

De la data Raportului anterior, echilibrul extern s-a mentinut la un nivel sustenabil,
insd evolutiile inregistrate reclama o monitorizare sporita in contextul deteriorarii
deficitului de cont curent la 1,6 la suta din PIB® in primele noua luni din 2016.

in contrapartida, evolutia si natura fluxurilor de capital consemnate pe parcursul
anului 2016 nu au constituit o sursa de crestere a vulnerabilitatilor la adresa stabilitatii
financiare.

1.4.1. Contul curent

In primele noua luni ale anului 2016, deficitul contului curent s-a majorat la circa

1,6 la suta din PIB (comparativ cu un deficit de 0,7 la suta din PIB in perioada
ianuarie-septembrie 2015, Grafic 1.14). Tendinta este asteptatd sa persiste siin
urmatoarea perioadd, Comisia Europeana prognozand adancirea suplimentard a
deficitului contului curent la 2,2 la sutd din PIB la finalul anului 2016, respectiv la

2,6 la sutd din PIB in anul 20172, pe fondul consolidarii evolutiei ascendente a cererii
interne, in special a consumului.

Deficitul de cont curent (2,6 miliarde euro in perioada ianuarie-septembrie 2016)

a fost determinat in special de accelerarea consumului intern. Balanta bunurilor a
inregistrat un deficit de 6,4 miliarde euro in primele noua luni ale anului 2016, ca
urmare a avansului mai alert al importurilor (7,7 la suta in primele noua luni din 2016
fata de aceeasi perioada a anului trecut). De altfel, in functie de utilizarea finald a

20 pentru 2016, PIB a fost calculat luand in considerare suma PIB realizat in perioada T3 2015 - T2 2016.

21 in cadrul Procedurii privind dezechilibrele macroeconomice, pragul de alerta pentru deficitul contului curent este stabilit la

4 la suta din PIB (ca medie pe ultimii trei ani).
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Grafic 1.14. Soldul sicomponentele contului curent

procentein PIB

bunurilor, cea mai rapida componentd a importurilor a fost cea a bunurilor de
consum. Importurile de astfel de produse s-au majorat cu 19 la suta in primele 8 luni
ale anului 2016, ponderea bunurilor de consum in totalul importurilor crescand la

21,1 la sutd (in luna august 2016, fata de 18,9 la suta in aceeasi perioada a anului
2015), Grafic 1.15. In acest context, categoria bunurilor de consum a generat un deficit
comercial de 1,4 miliarde euro in perioada ianuarie-august 2016 (fata de un sold de
-0,04 miliarde euro in intervalul similar al anului precedent).

Spre deosebire de dinamica importurilor, exporturile de bunuri au continuat sa
creascd intr-un ritm temperat (5 la suta in termeni anuali, similar dinamicii inregistrate
in anul 2015), in contextul mentinerii unei cereri externe modeste.

Grafic 1.15. Structura importurilor de bunuri
dupa utilizarea finala a acestora?
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Sursa: Eurostat, BNR, calcule BNR
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Sursa: Eurostat, calcule BNR

Serviciile si-au mentinut contributia importanta la echilibrarea contului curent,
acestea generand un surplus comercial de 5,7 miliarde euro. Aportul pozitiv cel mai
fnsemnat l-au avut serviciile de transport (excedent comercial de 2,7 miliarde euro in
primele noua luni ale anului 2016), serviciile de prelucrare a bunurilor aflate in
proprietatea tertilor (1,8 miliarde euro) si serviciile de telecomunicatii, informatice

si informationale (1,4 miliarde euro). Componenta veniturilor primare si-a majorat
contributia negativa la contul curent (deficit de 3,8 miliarde euro in perioada
ianuarie-septembrie 2016, fatd de 3 miliarde euro in intervalul similar al anului 2015),
ca urmare a reducerii altor venituri primare, respectiv a fondurilor europene
nerambursabile sub forma subventiilor. Surplusul generat de veniturile secundare a
ramas relativ stabil comparativ cu primele noua luni ale anului 2015, la 1,9 miliarde euro.

In pofida acumularii de riscuri derivate din dinamica importurilor si a deficitului
contului curent, anumite elemente calitative indica o continuare a imbunatatirii
structurale a exporturilor. S-a mentinut tendinta de crestere mai accelerata a
exporturilor de produse care incorporeaza o valoare adaugata mare si un aport sporit

Gruparea bunurilor dupa utilizarea finald a acestora s-a facut conform Clasificarii dupa Marile Categorii Economice
(BEC Rev. 4).
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de inovatie. Exporturile de tip medium high-tech si-au consolidat pozitia majoritara in
cadrul exporturilor firmelor autohtone, ponderea acestora ajungand la 47,6 la suta din
fluxurile comerciale aferente primului semestru al anului 2016 (fata de 44 la suta in
2015). Exporturile de tip high-tech s-au stabilizat in jurul valorii de 6 la suta din totalul
exporturilor companiilor nefinanciare. in acest context, ponderea exporturilor
bunurilor de capital s-a majorat (cu 1 punct procentual in perioada ianuarie-iunie

2016 fata de aceeasi perioadd a anului 2015, ajungand la 17,1 la suta din total).
Consolidarea acestor tendinte ar trebui sa reprezinte o prioritate pentru perioada
urmatoare, prin atragerea investitiilor in sectoare cu valoare adaugata mare, respectiv
prin crearea premiselor pentru intensificarea activitatii de comert exterior in ramuri
care implicd un nivel inalt de tehnologie, consolidarea avantajelor competitive si
majorarea capacitatii firmelor autohtone de a se adapta la standarde ridicate de pe
pietele externe.

Firmele implicate in activitati de comert exterior? si-au consolidat pozitia financiara
favorabild in anul 2015, consemnand indicatori de profitabilitate, solvabilitate si
lichiditate in majoritate superiori mediei pe economie si in crestere comparativ cu anul
anterior. O capacitate adecvatad a acestor firme de a face fata unor evolutii nefavorabile
este deosebit de importanta avand in vedere aportul semnificativ in activitatea
economica al companiilor net exportatoare, respectiv al celor net importatoare.
Acestea angajeaza 27 la suta din salariatii firmelor autohtone si genereaza 39 la suta
din valoarea adaugatd produsa de acest sector, respectiv jumatate din valoarea
vanzarilor. Capacitatea firmelor de comert exterior de a-si onora serviciul datoriei la
institutiile de credit autohtone s-a mentinut superioara ansamblului sectorului
companiilor nefinanciare (rata creditelor neperformante pentru companiile care
inregistreaza export net, respectivimport net, era de 8 la suta, respectiv 7,4 la suta,
fata de media pe economie de 19,8 la sutd in luna septembrie 2016).

Aceste evidente sustin orientarea activitatii de creditare a bancilor autohtone catre
firmele de comert exterior. In prezent, ponderea finantarilor acordate acestor companii
in totalul portofoliului de credite corporativ este inferioara contributiei acestora la
cresterea activitatii economice, respectiv de circa 14 la suta in cazul firmelor net
exportatoare, respectiv 22 la sutd in cazul firmelor care genereaza import net.

1.4.2. Fluxurile de capital

Evolutia si natura fluxurilor de capital consemnate pe parcursul anului 2016 nu au
constituit o sursa de vulnerabilitati semnificative la adresa stabilitatii financiare.
Intrdrile nete de investitii strdine directe s-au consolidat, iar datoria externa s-a
stabilizat.

23 Acestea au fost grupate in companii net exportatoare (care genereaza surplus comercial) si companii net importatoare

(care realizeaza deficit comercial). Au fost luate in calcul doar acele companii care inregistreaza un volum al exporturilor
sau importurilor mai mare de 100 000 euro in fiecare trimestru pe parcursul unui an. Firmele obtinute prin aceasta selectie
realizeaza 97 la sutd din exporturile si respectiv 92 la sutd din importurile companiilor nefinanciare in perioada octombrie
2015 - iunie 2016.
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Contul de capital a inregistrat un sold pozitiv in primele trei trimestre ale anului 2016
(3,7 miliarde euro, comparativ cu 3 miliarde euro in intervalul similar al anului 2015),
acesta acoperind integral deficitul contului curent.

Contul financiar a continuat sa reflecte acumularea neta de pasive de natura
investitiilor directe, acestea crescand intr-un ritm accelerat in anul 2016 (cu 21 la suta
in termeni anuali, la 3 miliarde euro in perioada ianuarie-septembrie 2016,

Grafic 1.16). Principalul factor determinant al cresterii intrarilor nete de investitii
directe a fost avansul participatiilor la capital, inclusiv al profitului reinvestit. Valoarea
participatiilor la capital a ajuns la 2,7 miliarde euro, din care 1,3 miliarde euro
reprezinta reinvestirea profitului. O astfel de evolutie indica o continuare a tendintei
de imbunatatire a calitatii fluxurilor de capital observata incepand cu anul 2015.

Mai mult, valoarea instrumentelor de natura datoriei s-a redus in perioada analizata.
In acest context, riscurile potentiale asociate cu evolutia fluxurilor de capital de tip
investitie directa sunt legate de situatia macroeconomica si financiard a tarilor de
provenienta a capitalurilor in contextul tensiunilor de natura geopolitica si al
incertitudinii asociate iesirii Marii Britanii din Uniunea Europeand. De asemenea,
mentinerea unui mix prudent de politici macroeconomice interne reprezinta o
premisa esentiald pentru consolidarea sentimentului investitorilor fatd de Romania.

Investitiile de portofoliu au avut o contributie aproape nula in cadrul contului
financiar (in primele noua luni ale anului 2016, comparativ cu perioada
corespunzdtoare a anului 2015 cand au fost inregistrate iesiri nete ordonate), in timp
ce pozitia ,alte investitii” a inregistrat iesiri nete.

Grafic 1.16. Contul financiar Grafic 1.17. Datoria externa si rezerva internationala
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Datoria externa a Romaniei s-a stabilizat pe parcursul anului 2016, aceasta ajungand
la 90,7 miliarde euro (fata de 90,4 miliarde euro la finalul anului 2015, Grafic 1.17).
Nu se manifesta vulnerabilitati referitoare la datoria pe termen scurt. In primul rand,
sursele atrase pe termen lung reprezinta componenta majoritara a datoriei externe
(77,4 |a suta din total in luna septembrie 2016). In al doilea rand, indicatorul datorie
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externa pe termen scurt raportat la rezerve valutare s-a stabilizat (circa 61,6 la suta in
luna septembrie 2016, similar anului 2015). Gradul de acoperire a datoriei externe pe
termen scurt, calculata la valoarea reziduala, cu rezervele valutare la BNR indica o
capacitate buna la nivel macroeconomic de a face fata unor eventuale evolutii
negative severe provenind din sectorul extern (valoarea indicatorului era de 94,2 la
suta in luna septembrie 2016). De asemenea, gradul de acoperire a importurilor de
bunuri si servicii** a fost de 6,4 luni in luna septembrie 2016 (nivel egal cu cel
inregistrat in luna decembrie 2015). Nu in ultimul rand, rezerva de aur la Banca
Nationala a Romaniei s-a mentinut la nivelul de 103,7 tone, inregistrand cel mai mare
nivel in context regional. Valoarea rezervelor internationale ale Romaniei (aur si
valutad) se ridica la 37,3 miliarde euro in luna septembrie 2016 (Grafic 1.17).

Grafic 1.18. Fluxuricu bugetul UE Grafic 1.19. Investitiile nerezidentilor in Romania — tranzactii
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Sumele primite de la bugetul Uniunii Europene au continuat tendinta favorabila din
ultimii ani si in primele 8 luni din 2016, transferurile de capital si veniturile secundare
reprezentand principalele categorii de intrari (Grafic 1.18). In ceea ce priveste
investitiile strdine directe, se observa pentru acelasi interval o imbunatatire in
structura a acestora. Profitul reinvestit continua sa ramana pozitiv si este in crestere,
dupa ce a inregistrat valori negative in perioada 2008-2014. Este un semnal ca
increderea investitorilor in economia locald s-a imbunatatit (Grafic 1.19).

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

Rezultatele economice si sanatatea financiara a companiilor nefinanciare au continuat
sa se imbunatateasca pe parcursul anului 2015, dar evolutiile raman eterogene la
nivel microeconomic ca urmare a unor vulnerabilitati structurale precum persistenta
rezultatelor negative ale unui grup numeros de firme, gradul ridicat de indatorare in
anumite subsectoare ale economiei, calitatea precara a capitalurilor proprii si
numarul ridicat de firme inactive sau cu capitaluri negative.

Rata creditelor neperformante aferente portofoliului de credite acordate companiilor
nefinanciare s-a diminuat cu 8 puncte procentuale in 12 luni pana in septembrie 2016
(ajungand la 19,8 la suta). Institutiile de credit si-au intensificat activitatea de
cesionare a creditelor din portofoliul corporativ, dar exista in continuare spatiu de
ameliorare a calitdtii portofoliilor bancare. Disciplina la platd a companiilor
nefinanciare in raport cu partenerii comerciali si cu statul s-a deteriorat, in timp ce
fenomenul insolventei si-a continuat dinamica descendenta.

Perspectivele sunt ca performantele companiilor nefinanciare sa se imbunatateasca
si in perioada urmatoare, in special in sectoare cu activitati conexe consumului
populatiei. Cu toate acestea, exista unele semnale care indicd o crestere a
vulnerabilitatilor. Estimarea probabilitatii medii de nerambursare pentru o perioada
de 1 an indica o majorare usoara a acesteia la valoarea de 4,7 la suta (in septembrie
2016).

Pozitia bilantiera a populatiei s-a ameliorat de la data Raportului anterior. Atat venitul
disponibil, cat si averea neta au inregistrat dinamici pozitive. Pozitia netd a sectorului
populatiei fata de sectorul bancar s-a consolidat, populatia devenind creditor net al
sectorului bancar si pentru resurse in valuta pentru prima data din anul 2006.

Creditul nou-acordat populatiei de catre sectorul bancar a crescut intr-un ritm alert,
ajungand in primele noua luni ale anului 2016 la 16,4 miliarde lei, reprezentand 92 la
suta din creditul nou-acordat in 2015. Debitorii care au contractat un credit nou in
aceasta perioada au un profil de risc moderat spre ridicat: (i) au un grad de indatorare
mai mare (cu 7, respectiv 5 puncte procentuale in functie de tipul creditului);

(ii) asimetria indatorarii se mentine, persoanele cu venituri mai mici fiind si cele mai
indatorate si (iii) o cincime dintre acestia detineau deja un credit anterior.

Rata creditelor neperformante aferentd imprumuturilor acordate populatiei a scazut
de la data Raportului anterior (ajungand la 8,1 la sutd, septembrie 2016), fiind
determinata, pe de o parte, de continuarea de catre banci a procesului de reducere a
expunerilor neperformante din bilant si, pe de alta parte, de intrarea in vigoare a Legii
nr.77/2016. Dupd anul de acordare, imprumuturile contractate in perioada de
crestere excesiva a creditdrii (2007-2008) continua sd aiba cea mai mare pondere in
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volumul creditelor neperformante. Rata de neperformanta a acestor credite,
semnificativ mai mare comparativ cu alte perioade, pledeaza pentru mentinerea unei
atitudini prudente din partea bancilor de-a lungul intregului ciclu financiar.

Evolutiile recente ale preturilor bunurilor imobiliare in Romania ridica problema
sustenabilitatii acestora (crestere anuala de 7,1 la suta in termeni nominali, fiind peste
valorile medii inregistrate la nivel european). Pentru perioada urmatoare exista
semnale cu privire la continuarea evolutiei ascendente a acestora. In conditiile in care
tendinta observata pe componenta de cerere se va mentine, este posibil sa asistam la
o necorelare a dinamicii preturilor bunurilor imobiliare cu evolutiile factorilor
fundamentali.

Creditarea ipotecara a continuat in anul 2016 intr-un ritm sustinut chiar si in conditiile
intrarii in vigoare a Legii nr. 77/2016 si ale epuizarii plafonului alocat in anul 2016
programului ,Prima casa” in primele lunii ale acestui an, institutiile de credit revenind
asupra deciziei de inasprire a standardelor de creditare aferente creditarii ipotecare.

Expunerile corelate cu piata imobiliara acordate companiilor nefinanciare continua sa
reprezinte o parte insemnata a portofoliului de credite acordat de cétre banci acestui
sector (70,2 la suta, septembrie 2016). Rata creditelor neperformante pentru creditele
mentionate se mentine la un nivel superior fata de cel aferent expunerilor care nu
sunt garantate cu active imobiliare sau care sunt acordate companiilor din alte
sectoare decat constructii sau imobiliare (24,8 la suta comparativ cu 8 la suta in
septembrie 2016).

2.1. Companii nefinanciare

2.1.1. Performantele economice si financiare
ale companiilor nefinanciare

La nivel agregat, rezultatele economice si sanatatea financiara a companiilor
nefinanciare® au continuat sa se imbunatateasca pe parcursul anului 2015. Aceasta
dinamica a caracterizat majoritatea sectoarelor. Cu toate acestea, evolutiile au
continuat sa fie eterogene la nivel microeconomic ca urmare a unor vulnerabilitati
structurale precum persistenta rezultatelor negative ale unui grup numeros de
firme, gradul ridicat de indatorare in anumite subsectoare ale economiei, calitatea
precara a capitalurilor proprii si numarul ridicat de firme cu capitaluri negative

sau inactive.

25 sectorul companiilor nefinanciare include toate societatile a caror activitate principald consta in producerea de bunuri si

servicii nefinanciare. Analiza se refera la firmele care au depus situatiile financiare aferente anului 2015 la Ministerul
Finantelor Publice, respectiv un numar de 608 246 companii.

Indicatorii calculati in acest capitol difera fatd de raportdrile din Conturile Nationale Financiare (conform SEC 2010),

datorita: (i) diferentelor de clasificare a firmelor, SEC 2010 luand in considerare gradul de control al statului asupra entitatii
respective si (i) diferentelor in evaluarea anumitor instrumente de datorie (la valoare de piata sau valoare bilantierd).
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Grafic 2.1. Indicatori de sanatate financiara
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Performanta economica si financiara

Principalii indicatori de profitabilitate ai firmelor au inregistrat evolutii pozitive in anul
2015 comparativ cu exercitiul financiar precedent. Perspectivele sunt ca
performantele companiilor nefinanciare sa se imbunatateasca si in perioada
urmatoare, in special in sectoare cu activitati conexe consumului populatiei. Cu toate
acestea, exista unele semnale care indica o crestere a vulnerabilitatilor. Rata de
rentabilitate a capitalurilor (ROE) s-a majorat de la 11,2 la sutd la 14,5 la suta in
intervalul 2014-2015 (Grafic 2.1), iar cea a activelor (ROA) a crescut de la 3,5 la suta la
4,6 la suta in aceeasi perioada. Astfel, profitabilitatea sectorului companiilor
nefinanciare a devenit superioara profitabilitatii sectorului bancar (detalii in Capitolul 3).
Dinamica ROE a fost influentata de cresterea sustinutd a rezultatului net, aceasta fiind
coroborata si cu o imbunatatire a pozitiei de capital a firmelor roméanesti. La sfarsitul
anului 2015, rezultatul net cumulat raportat de companiile nefinanciare s-a situat la
36,9 miliarde lei, comparativ cu 20,9 miliarde lei in anul anterior.

Pentru al doilea an consecutiv, numarul firmelor autohtone care au inregistrat profit
net I-a depdsit pe cel al companiilor cu pierderi. Circa 305 mii de firme au inregistrat
rezultat net pozitiv in anul 2015 (reprezentand 50 la suta din totalul companiilor
nefinanciare), in crestere cu 14 la suta fata de perioada precedents, profiturile
cumulate realizate de aceste companii fiind in suma de 73,6 miliarde lei (comparativ
cu 62,9 miliarde lei in anul 2014). Numarul companiilor care au inregistrat pierderi s-a
diminuat cu 11 la suta in perioada analizata, la aproximativ 219 mii de firme (36 la suta
din numarul total al companiilor), iar pierderile raportate de acest grup de
intreprinderi s-au redus de la 42 miliarde lei la finalul anului 2014 la 36,7 miliarde lei in
2015 (Grafic 2.2). Majoritatea semnificativa a volumului pierderilor din economie
provine de la firmele cu capital privat (89 la suta in anul 2015).

Grafic 2.2. Profitabilitatea firmelor dupa forma de proprietate
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Categoria companiilor cu pierderi este caracterizata atat de o persistenta ridicata a
rezultatelor financiare negative, cat si de un grad important de concentrare. In primul
rand, din totalul companiilor care au inregistrat pierderi la finalul anului 2015,
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aproximativ 60 la suta au avut rezultate nete negative in cel putin trei ani din ultimele
cinci exercitii financiare, in timp ce ponderea firmelor care au consemnat pierderi in
fiecare din ultimii cinci ani a fost de aproximativ 22 la suta. in al doilea rand, un numar
relativ redus de firme cu pierdere neta sunt responsabile pentru o proportie
insemnata din rezultatele negative ale sectorului, primele 100 de firme cumuland mai
mult de o treime din pierderile totale. Dupa dimensiunea intreprinderilor, corporatiile
care au inregistrat un rezultat net negativ la sfarsitul anului 2015 au totalizat 28 la suta
din volumul total al pierderilor companiilor nefinanciare, respectiv 10,4 miliarde lei,
aproximativ doua treimi dintre aceste firme avand pierderi in trei din ultimii cinci ani.

Companiile cu capital majoritar de stat au inregistrat un rezultat pozitiv in anul 2015
pentru al treilea an consecutiv. Aceasta evolutie are loc pe fondul adancirii decalajelor
dintre firmele cu profit si cele cu pierderi. In anul 2015 aceste firme au totalizat un
profit net de 3,6 miliarde lei, comparativ cu 2,5 miliarde lei in anul 2014 (Grafic 2.2), in
conditiile in care profitul realizat de firmele cu rezultat net pozitiv s-a majorat cu 2,2
miliarde lei, la 7,7 miliarde lei in decembrie 2015, iar valoarea pierderilor generate de
firmele cu rezultat net negativ a crescut cu 1,1 miliarde lei fata de anul precedent, la
4,1 miliarde lei. Similar exercitiilor financiare anterioare, sectorul companiilor de stat a
fost caracterizat de un grad ridicat de concentrare, un numér redus de companii
influentand nivelul rezultatelor realizate. Astfel, primele 10 companii care au avut
profit in anul 2015 cumuleaza trei sferturi din rezultatul net al firmelor de stat. In cazul
companiilor cu pierderi, primele 10 intreprinderi de stat din aceasta categorie
fnsumeaza peste 80 la suta din totalul rezultatului negativ.

Firmele private au inregistrat o reducere a decalajului dintre firmele profitabile si cele
cu rezultat negativ, o evolutie incurajatoare fiind in cazul microintreprinderilor, care
au revenit pe profit in anul 2015. Firmele private care au incheiat cu profit anul 2015
au totalizat un rezultat net de 65,9 miliarde lei, (primele 100 de companii realizand
aproximativ 20 la suta din acesta), in timp ce pierderea agregata a firmelor private cu
rezultat negativ a fost de 32,6 miliarde lei (primele 100 de companii cumuland circa
30 la suta din aceasta). Dupa dimensiune, sectorul IMM si-a majorat in anul 2015
profiturile nete de peste trei ori comparativ cu anul anterior, in timp ce in cazul
corporatiilor rezultatul net a avut o crestere mai moderata (aproximativ 15 la sutd).

n functie de domeniul de activitate, majoritatea sectoarelor economice au avut o
dinamica pozitiva la nivel agregat, remarcandu-se cu precadere sectoarele industrie
prelucratoare si constructii, care au inregistrat cele mai pronuntate cresteri ale
profiturilor si ale indicatorilor de rentabilitate, comparativ cu anul precedent. La polul
opus s-au situat firmele din industria extractiva, care au avut o dinamica negativa a
profiturilor, si cele din sectorul utilitatilor, care si-au triplat pierderile fata de exercitiul
precedent. Aceasta evolutie divergenta la nivel de sector este explicata de reducerea
preturilor materiilor prime si ale energiei, care a avut un impact favorabil asupra
costurilor de productie in sectoarele energofage, dar a influentat negativ veniturile
din exploatare inregistrate de companiile care extrag si comercializeaza combustibili
fosili, respectiv de firmele din sectorul energetic.

In mod similar anilor anteriori, printre cele mai performante firme din punct de vedere
al indicatorilor financiari se numara: (i) companiile care activeaza in sectoare de
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Grafic 2.3. Structura si evolutia pasivului bilantier,
total economie (cifre echivalentan 2015)
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productie cu grad tehnologic mare (companiile din domeniile high-tech si medium
high-tech); (ii) firmele care presteaza servicii cu aport sporit de inovatie (knowledge-
intensive services) si (iii) companiile implicate in activitatea de comert exterior.
Orientarea firmelor intr-o masura mai ridicata catre domenii generatoare de valoare
addugata superioard, dar si atragerea de noi investitori catre aceste sectoare pot avea
efecte pozitive asupra sustenabilitatii tiparului de crestere economica.

Gradul de indatorare si calitatea capitalurilor firmelor

Intr-o directie favorabila a evoluat si gradul de indatorare a companiilor nefinanciare.
Raportul dintre datoriile totale si capitaluri a inregistrat o reducere usoara in 2015,
pana la nivelul de 2,12 (comparativ cu 2,22 in anul anterior). Aceastd evolutie a fost
influentata in principal de ritmul superior de crestere a valorii capitalurilor (6,1 la sut3,
in termeni anuali), care a contrabalansat majorarea inregistrata de datorii (2 la suta, in
anul 2015). Desi acesta este al treilea an consecutiv in care gradul de indatorare se
diminueaza la nivel agregat, in structura continua sa existe o serie de categorii de
intreprinderi care au un nivel al indatorarii semnificativ peste valoarea considerata
criticd din punct de vedere al solvabilitatii unei firme (o valoare a raportului datorii pe
capitaluri de 2).

In functie de dimensiune, microintreprinderile au indicator de indatorare de
aproximativ 15 ori mai mare decat cel la nivel agregat, iar dupa sectorul de activitate,
firmele din imobiliare, constructii?® si comert sunt caracterizate de o indatorare
ridicatd (de 6,4 in sectorul imobiliar si de 2,9 in constructii, respectiv comert).

Grafic 2.4. Structura si evolutia pasivului bilantier,
total economie (comparatii internationale)
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Dinamica favorabila din anul 2015 a structurii de finantare a firmelor a contribuit la
ameliorarea evolutiilor nefavorabile observate in ultimele doua decenii. Astfel, in
prima decad3, s-a observat o modificare semnificativa a structurii pasivului, prin

Mai multe detalii privind situatia financiara a companiilor din sectoarele constructii si imobiliare pot fi regasite in
Sectiunea 2.3. Sectorul imobiliar.
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cresterea ponderii datoriei in totalul resurselor firmelor in detrimentul capitalurilor
(ponderea datoriilor in total pasiv ajungand la 62 la suta in anul 2015, de la 20 la suta
in 1994, Grafic 2.3). Aceste schimbari au condus la un grad de indatorare pentru
firmele din Romania printre cele mai inalte comparativ cu alte téri din regiune sau din
zona euro? (Grafic 2.4)%. Mai mult, incepand cu anii 2000, s-a inregistrat si o reducere
a calitatii capitalului detinut de firme. Ponderea in total pasiv a capitalului subscris,
componenta care are cel mai important rol in atenuarea socurilor care pot afecta o
firma si care arata si gradul de implicare a actionariatului, a scazut usor in 2015 fata de
anul precedent (de la 16,6 la suta la 16,5 la suta), insa aceasta dinamica se inscrie in
tendinta de reducere semnificativa a importantei acestui element bilantier in ultimii
22 de ani (in 1994, capitalul subscris avea o pondere de 75 la sutd). Aceasta evolutie,
coroborata si cu persistenta inregistrarii de rezultate negative, a condus la
decapitalizarea companiilor din Romania. in anul 2015, un numar de 275,5 mii de
firme (45 la suta din total) au avut un nivel al capitalului propriu mai mic de 50 la suta
din capitalul social, sub pragul reglementat prin Legea nr. 31/1990 privind societatile
comerciale (republicata)®®. Mai mult, capitalurile proprii au inregistrat valori negative
n cazul a circa 268 mii de firme (in scadere comparativ cu anul anterior, de la 285,6
mii de intreprinderi). in acelasi timp, in cazul companiilor care prezinta capitaluri
negative, se remarca un nivel ridicat al creditelor acordate de actionari propriilor
firme. Soldul acestor imprumuturi era in anul 2015 de 83,4 miliarde lei, din care 67,5
miliarde lei reprezentau credite de la actionari si 15,9 miliarde lei credite de la entitati
afiliate aceluiasi grup economic. Categoria firmelor cu capitaluri proprii negative este
problematica pentru ca, pe de o parte, permite mentinerea in economie a unor
companii care nu sunt viabile din punct de vedere economic, fapt ce presupune
alocarea de resurse catre acestea in detrimentul altora posibil mai eficiente, iar, pe de
alta parte, sustine un regim lax al disciplinei la plata in economie si genereaza un risc
mai mare de a translata catre parteneri dificultatile financiare cu care se confrunta.

Aditional categoriei companiilor care raporteaza capitaluri proprii negative, in
economia Romaniei mai sunt intalnite doua tipologii de firme care pot reflecta
potentiale anomalii: (i) firme care inregistreaza o cifra de afaceri egala cu zero (25,6 la
suta din numarul total de companii la sfarsitul anului 2015) si (ii) firme care au
numarul de salariati egal cu zero (cu o pondere de 41,4 la sutd). Totodata, circa 93 de
mii de firme cumuleaza toate aceste trei situatii atipice, reprezentand 15 la suta din
totalul companiilor nefinanciare (Tabel 2.1).

Aceste evolutii ar putea fi consecinta unui comportament al firmelor indreptat excesiv
catre optimizare fiscala, pe fondul unui cadru juridic lax in domeniul fiscal si al
firmelor. Siin acest caz, acest fenomen ar putea afecta competitia, alocarea resurselor,
valoarea addugatd produsd in economie, incasarile bugetare si ar fragiliza bilanturile
companiilor care in final ar avea dificultati in a-si rambursa datoriile catre partenerii
comerciali, buget si banci.

Neagu, F., Dragu, A., Costeiu, F. , ,Dupa 20 de ani: schimbdri structurale in economia Romaniei in primele decenii
postdecembriste”, BNR, Caiete de studii nr. 42/2016.

Mai mult, gradul de indatorare a firmelor romanesti este foarte ridicat si daca il comparam cu valorile unor tari dezvoltate
din UE (Belgia 0,6; Germania si Franta 0,8; Polonia si Spania 1) sau non-UE. De exemplu, efectul de parghie (raportul intre
datorii si capital) in cazul companiilor din Romania este de 2,1 (peste pragul critic empiric de alerta de 2), in timp ce in cazul
firmelor din SUA efectul de parghie este de 0,56 (conform datelor FMI).

2% Conform art. 153% si art. 228 din lege.
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Grafic 2.5. Numarul de firme la 1 000 de locuitori,

comparatii europene

100 " firme/1 000 locuitori

S

Sursa: Comisia Europeand, Eurostat, DIWecon
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Tabel 2.1. Aportul in economie al diferitelor categorii de companii cu atipii,
grupate in functie de caracteristicile acestora (pondere in total sector al companiilor nefinanciare)

Cifra de Active Numar Numar

VAB afaceri totale salariati Datorii companii
1994 2015 1994 2015 1994 2015 1994 2015 1994 2015 1994 2015

Companii cu capitaluri
proprii negative 11 8,0 25 86 07 159 09 167 46 41,0 97 442

Companii cu cifra de
afaceri egala cu 0 00 00 0,0 00 03 60 00 06 0,7 122 116 256

Companii care au
numarul de salariati
egalcu0 55 33 96 28 25 11,7 00 00 79 195 666 414

Companii care au

capitaluri negative, au

numarul de salariati

egal cu 0'siau cifra de

afaceri egala cu 0 0,0 0,0 00 00 00 26 00 0,0 02 738 13 154

Sursa: Neagu, Dragu si Costeiu (2016)

Firmele care prin comportamentul lor genereaza distorsiuni in functionarea pietelor
trebuie sa iasa din piata, iar autoritatile trebuie sa adopte noi masuri pentru
asigurarea unui mediu de afaceri adecvat. In ultimii ani, Romania a facut progrese
semnificative in ceea ce priveste usurinta procesului de iesire a firmelor din piata®,
dar mentinerea in activitate a numeroase firme cu atipii (capitaluri negative, cifra de
afaceri nuld etc.) arata ca multe firme din economie
functioneaza nu pentru scopuri lucrative, ci pentru
autogospodadrirea actionarilor®'. Asemenea companii
nu pot genera efecte de tractiune in piata.
= 2008 = 2014
Spiritul antreprenorial trebuie incurajat mai amplu.
Desi in ultimii 20 de ani numarul de firme active din
economie s-a dublat, comparatiile europene ne arata

ca este necesara incurajarea mai puternica a initiativei
4 antreprenoriale. Numarul de firme la 1 000 de locuitori
in Romania ramane la cel mai scazut nivel din UE
20 (22, In timp ce media in UE este de 43, in decembrie
I ‘ “ 2014, Grafic 2.5).

=i 2= QDI S e e

LA A<tT— OO

=73 Autoritatile pot sprijini spiritul antreprenorial prin
numeroase masuri. In primul rand, politicile fiscal-
bugetare pot fi instrumente utile in acest sens,
inclusiv pentru a discrimina pozitiv firmele care prin activitatea lor genereaza inovatie
si valoare addugata ridicata. In al doilea rand, autoritatile pot contribui la

De exemplu, conform unui document intocmit de Banca Mondiala (Doing Business, 2017), in Romania s-a manifestat un
proces semnificativ de simplificare privind iesirea din piatd a firmelor (Romania urcand 48 de pozitii in intervalul
2012-2017, situandu-se in prezent pe locul 49 la nivel international).

Coface (2016). Conform acestui studiu, ,se pare ca foarte multe firme nou-inregistrate sunt infiintate doar pentru
contractarea anumitor proiecte izolate sau pentru a genera un nivel modest al veniturilor, dar care este confortabil pentru
autogospodarirea actionarilor sau pentru un nivel de trai decent”.
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imbunatatirea disciplinei financiare din economie printr-o mai mare diseminare a
informatiilor privind companiile care au un comportament de plata neadecvat. Nu in
ultimul rand, o alta masura care ar putea fi luata in considerare este amendarea Legii
nr. 31/1990 (art. 153%* si art. 228) astfel incat sa fie stipulat explicit institutia/institutiile
statului care trebuie sa actioneze ca ,persoana interesata” pentru impunerea cerintei
privind capitalizarea companiilor care au capitaluri sub pragul reglementat sau, in caz

de nerespectare a prevederii legale, pentru dizolvarea acestor firme.

De asemenea, ar putea fi identificate masuri aplicabile firmelor care nu respecta
prevederile Legii nr. 31/1990 cu privire la nivelul minim al capitalizarii in sensul
convertirii datoriilor catre actionari in capitaluri. Avand in vedere capitalizarea redusa
coroborata cu nivelul ridicat al creditelor acordate de actionari propriilor firme, aceasta
operatiune economica ar putea avea multiple efecte benefice: ar imbunatati disciplina
financiara in economie, ar reduce datoria externa a tarii, concomitent cu o posibila
crestere a intrdrilor de noi fluxuri de capital, altele decat cele de natura datoriei.

2.1.2. Disciplina financiara a sectorului companiilor nefinanciare

Creditarea sectorului companiilor nefinanciare si-a pastrat ritmul modest, in pofida
mentinerii pe o tendintd descendenta a marjelor dobanzilor (Grafic 2.6). Creditarea in
lei a continuat sa fie modalitatea preferatd de finantare (68 la suta), avand si un profil
de risc semnificativ mai bun relativ la creditarea in valuta (rata creditelor neperformante
pentru creditele in lei a fost de 16,3 la suta in luna septembrie 2016, comparativ cu
23,6 la sutd pentru creditele in valuta). Ameliorarea vulnerabilitatilor aferente
sectorului companiilor romanesti s-a translatat si intr-o reducere a primei de risc
aferente creditarii firmelor autohtone comparativ cu cele din zona euro (la circa

140 de puncte de baza in septembrie 2016, fatd de 350 de puncte de baza la sfarsitul
anului 2009). Evidentele mentionate, coroborate cu existenta unui potential important
de creditare sustenabila la nivelul companiilor nefinanciare, sustin reluarea activitatii
de creditare cétre acest sector.

Creditele neperformante ale firmelor in raport cu institutiile bancare

Riscurile generate de portofoliul de imprumuturi acordate companiilor nefinanciare
de catre béncile autohtone au continuat sd se amelioreze. Aceastd evolutie a fost
determinata atat de imbunatatirea la nivel agregat a capacitatii firmelor de onorare a
serviciului datoriei, pe fondul evolutiilor pozitive ale indicatorilor economico-financiari,
cat si de continuarea procesului de curatare a bilanturilor de catre institutiile de credit.

Rata creditelor neperformante®? s-a diminuat (la nivelul de 19,8 la suta in septembrie
2016, de la o valoare de 26,2 la suta in decembrie 2015, Grafic 2.7). Din totalul
expunerii clasificate ca neperformanta la finalul primelor noua luni din anul analizat,
55 la suta s-a datorat unei intarzieri la plata mai mari de 90 de zile, in timp ce criteriile

32 Rata creditelor neperformante este definita conform metodologiei Autoritdtii Bancare Europene. Potrivit acesteia, un

debitor este considerat in stare de nerambursare atunci cand are loc cel putin unul dintre urmatoarele evenimente:
(i) intarzierea la platd a debitorului a depasit 90 de zile pentru obligatiile din credite fata de banca ce depésesc un anumit
prag de semnificatie; (i) institutiile de credit considerd improbabild rambursarea in intregime a obligatiilor din
imprumuturi in lipsa unor mdsuri precum executarea garantiei.
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de improbabilitate de plata au generat restul de 45 la suta. Totodata, numarul
companiilor care inregistreaza pentru prima oara restante la rambursarea creditelor a
continuat sa se reducd, rata medie de nerambursare® a firmelor romanesti
diminuandu-se de la 4,3 la suta in decembrie 2015 la 3,9 la suta in septembrie 2016.
Cu toate acestea, exista in continuare semnale care indica vulnerabilitati in crestere
dinspre expunerile sectorului bancar asupra sectorului companiilor nefinanciare.
Estimarea probabilitatii medii de nerambursare la septembrie 2016 indica o
majorare usoard a acesteia la valoarea de 4,7 la suta.

Grafic 2.6. Marja de dobanda? aferenta creditarii pentru Grafic 2.7. Rata creditelor neperformante
companiile din Romania si din zona euro in functie de dimensiunea companiilor
8 puncte procentuale 30 mld. lei procente 60
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- L 2
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geSesrsraNaNnnanazsTnnnnee =lzlalz|algle|es|alglels
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prima de isc dintre finantarea companiilor din Romania Total  Comporatii  IMM, Mico  Intreprinderintreprindei
si a celor din zona euro companii dincare: mici mijlocii
—— marja de doband4 pentru credite in euro, Romania nefinanciare
—— marja de dobandi pentru aredite in euro, zona euro credite neperformante — improbabilitate de plata
credite neperformante — intarziere mai mare de 90 de zle
= marja de dobanda pentru credite in lei @ rata NPL (sc.dr)
Sursa: BNR, BCE, Bloomberg, calcule BNR Sursa: MFP, BNR
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Segmentarea companiilor nefinanciare in functie de sectorul de activitate indica
evolutii favorabile ale riscului de credit in majoritatea domeniilor. Sectorul servicii si
utilitati are una dintre cele mai reduse rate ale creditelor neperformante (15 la suta in
septembrie 2016, fata de 19,5 la suta in decembrie 2015). Aceasta ramurd este urmata
de industrie si agriculturd, unde rata de neperformanta s-a situat la circa 17,8 la suta
(in scadere de la 22,6 la suta, respectiv 23,3 la suta, in acelasi interval). Pe de alta parte,
cel mai riscant sector se mentine cel al constructiilor si imobiliar, cu o rata a creditelor
neperformante de 29,5 la suta in septembrie 2016 (diminuare de la 39 la sutd in
decembrie 2015, Grafic 2.8). Pentru anumite subsectoare s-au inregistrat insa majorari
ale ratei de neperformanta, afectate fiind domenii precum industria extractiva

(o crestere de 13 puncte procentuale), in contextul reducerii preturilor materiilor
prime, respectiv ale energiei. Expunerile sectorului bancar fatd de firmele din aceasta
categorie se ridica la 0,9 miliarde lei.

Calculata ca ponderea companiilor nou-intrate in stare de nerambursare pe o perioada de 12 luni.

Probabilitatea de nerambursare este estimata pentru un orizont de 12 luni, la nivel individual, pentru companiile care au
credite bancare si care nu au inregistrat restante de peste 90 de zile. Nivelul individual al probabilitatii de nerambursare
(PD) este calibrat utilizadnd nivelul prognozat al ratei anuale de nerambursare.

Calculata ca diferentd intre rata dobanzii la creditele nou-acordate companiilor si rata dobanzii pe piata monetara la 3 luni

(medie mobila pe 12 luni). Prima de risc aferentd companiilor din Romania, relativ la cele din zona euro, a fost calculata
doar pentru creditele in euro.
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Tabel 2.2. Matricea de migrare a debitorilor dupa numarul de Grafic 2.8. Stocul de credite si rata creditelor neperformante
Zile de intarziere la plats (septembrie 2015 — septembrie 2016) in functie de sectorul de activitate
Ny
% P D E 35 mid. lei procente 0
_—
13 08 22 30 3

A
B 42,0
20—
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0
=n)
S22 -1

septc I |
> 5 o2

sep.16 [

0

A - intarziere de maximum 15 Zile, inclusiv = 28| 28 2BE

g € § £ § £ ¢
B — intarziere intre 16 si 30 de Zile, inclusiv = AR B B
C —intarziere intre 31 si 60 de zile, inclusiv Agriculturd  Industie ~ Comert  Servidisi  Constructii si

e " o utilititi  imobiliare

D - intarziere intre 61 si 90 de Zile, inclusiv
E - intarziere de peste 90 de zile = volum credite = rata creditelor neperformante (sc. dr.)

Sursa: MFP, BNR Sursa: MFP, BNR

Institutiile de credit si-au intensificat activitatea de cesionare a creditelor din
portofoliul corporativ, valoarea cedarilor din primele noua luni ale anului 2016 fiind
de peste doua ori mai mare fatd de vanzarile cumulate pe parcursul intregului an
2015 (7,7 miliarde lei, comparativ cu 3,3 miliarde lei). Aproximativ 50 la suta din
expunerile cesionate in primele sase luni ale anului erau clasificate ca neperformante.
in acelasi timp, institutiile de credit autohtone au achizitionat si un volum important
de imprumuturi (1 miliard lei in perioada ianuarie-septembrie 2016, reprezentand

92 la suta din valoarea achizitiilor din anul 2015).

Exista in continuare spatiu de ameliorare a calitatii portofoliilor bancare avand in
vedere ca din volumul total al creditelor cu o intarziere la plata mai mare de 90 de zile,
peste 80 la sutd a fost restant pentru o perioada care depaseste 1 an, iar o pondere
semnificativa a companiilor care inregistreaza intarzieri la plata de peste 90 de zile
ramane n aceasta clasa de risc (peste 90 la suta, Tabel 2.2). Pe de alta parte, creditele
clasificate ca neperformante ca urmare a indiciilor de improbabilitate au un
comportament relativ bun la plata, aproximativ 89 la suta din imprumuturile din
aceasta categorie avand o intarziere mai mica de 15 zile, bancile implementand
pentru 48 la suta din aceasta expunere masuri de restructurare sau de refinantare.

Expunerea béncilor fata de firmele care inregistreaza pierderi s-a redus in intervalul
septembrie 2015 - septembrie 2016, dar aceste companii continud sa genereze un
volum ridicat de credite neperformante. Ponderea companiilor cu rezultat net negativ
in totalul portofoliului de credite corporativ al bancilor autohtone s-a diminuat de la
34,4 la sutd la 29,7 la suta in perioada septembrie 2015 — septembrie 2016. Aceste
firme cumuleaza credite neperformante de 10,9 miliarde lei (respectiv 55,3 la suta din
totalul creditelor neperformante aferente sectorului companiilor nefinanciare), din
care circa 60 la suta reprezinta credite cu intarzieri la plata mai mari de 90 de zile.

Evolutiile descrise mai sus privind riscurile asociate companiilor nefinanciare s-au
reflectat si in dinamici la nivel structural. Cele mai semnificative diminudri ale ratei
creditelor neperformante in intervalul decembrie 2015 - septembrie 2016 au fost
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inregistrate de categoriile de firme cu cele mai mari rate de neperformanta:
microintreprinderile (cu 11,8 puncte procentuale, la 35,6 la suta in septembrie 2016) si
intreprinderile mici (8 puncte procentuale, la 19 la suta). Spre deosebire de acestea,
corporatiile au inregistrat o ameliorare modicd, rata de neperformanta coborand la
11,5 la suta in septembrie 2016, de la 12,8 la sutd in decembrie 2015.

Disciplina financiara in raport cu partenerii comerciali

Disciplina financiara a companiilor nefinanciare in raport cu partenerii comerciali si cu
statul s-a deteriorat la sfarsitul anului 2015. Sumele totale restante ale firmelor s-au
majorat cu 4,6 la sutd in decembrie 2015 comparativ cu perioada corespondenta din
anul anterior, la 96,7 miliarde lei, dinamica fiind influentata de cresterea restantelor
fata de bugetul de stat (de la 18,5 miliarde lei la 24,6 miliarde lei), in timp ce arieratele
fata de furnizori si alti creditori nebancari s-au diminuat cu 2,4 la suta, respectiv cu

3,1 la suta in intervalul 2014-2015. Companiile care inregistreaza pierderi au acumulat
o proportie semnificativa din sumele restante din economie, acestea detinand circa
doua treimi din total, respectiv 64,2 miliarde lei. Din aceasta suma, 19,7 miliarde lei
reprezinta arierate fata de bugetul de stat (80 la suta din restantele de acest tip la
nivelul economiei), iar 30,8 miliarde lei sunt sume restante fata de furnizori (respectiv
59 la suta din total astfel de restante).

Dupa dimensiunea companiilor, evolutiile au fost mixte. Restantele corporatiilor s-au
ajustat semnificativ (-15,8 la suta in intervalul 2014-2015), pe fondul reducerii atat a
restantelor fata de furnizori, cat si a celor fata de buget. Pe de alta parte, in cazul IMM
s-au inregistrat cresteri ale sumelor restante pe toate palierele de parteneri comerciali
(furnizori, buget, alti creditori nebancari), ceea ce a condus la 0 majorare a restantelor
cu 12,3 la suta la nivel agregat.

in functie de forma proprietate, disciplina financiara s-a degradat atat in cazul
companiilor cu capital majoritar privat, cat si al intreprinderilor de stat (Grafic 2.9).

In cazul sectorului privat, volumul restantelor totale a crescut cu 2,7 la suta in termeni
anuali (de la 74,5 miliarde lei in anul 2014 la 76,5 miliarde lei), pe fondul avansului
arieratelor fata de bugetul de stat si al celor fata de alti creditori comerciali, in timp ce
sumele neachitate la termen fata de furnizori au ramas relativ constante. In ceea ce
priveste firmele cu capital majoritar de stat, sumele totale restante s-au majorat cu
12,3 la suta in intervalul 2014-2015 (de la 18,1 miliarde lei la 20,3 miliarde lei),
dinamica fiind influentata exclusiv de cresterea arieratelor fata de buget, in timp ce
disciplina financiara in raport cu furnizorii si ceilalti creditori s-a ameliorat.

Valoarea incidentelor majore cu instrumente de plata s-a diminuat cu 43 la suta in
perioada octombrie 2015 - septembrie 2016, comparativ cu precedentele 12 luni,
pana la un nivel de 2,5 miliarde lei. Totodatd, numarul companiilor care inregistreaza
incidente majore de plati s-a redus cu 20 la sutd, la circa 7 500 de firme. Gradul de
concentrare a acestor incidente ramane ridicat, primele 100 de companii fiind
responsabile de aproximativ 65 la suta din valoarea totala.

Fenomenul insolventei si-a continuat dinamica descendentad in primele noua luni ale
anului 2016. Numdrul de companii care au intrat in insolventa in aceasta perioada a
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fost de 6,2 mii firme, cu circa 20 la suta mai redus comparativ cu perioada similara din
exercitiul financiar precedent (Grafic 2.10). Tn structurs, s-a inregistrat o evolutie
pozitiva, cu precadere in cazul microintreprinderilor, segment in care numarul de
firme care si-au declarat insolventa a fost cu 27 la suta mai redus fata de prima
jumatate a anului 2015. Majoritatea firmelor nou-intrate in insolventd au capital
majoritar privat si isi desfasoara activitatea in comert (30 la suta) sau sunt prestatoare

de servicii (24 la suta).

Grafic 2.9. Structura restantelor* la plata in economie
dupd forma de proprietate
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Grafic 2.10. Numarul de firme insolvente
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Numarul total de firme aflate in insolventd s-a redus de la 44,1 mii in septembrie 2015
la 40,2 mii la finele lunii septembrie 2016. Cu toate acestea, firmele aflate in insolventa
continud sa aiba un rol determinant in reducerea disciplinei la plata din economie,
desi au un aport scazut la cresterea economica (3 la sutd din valoarea adaugata
generata de catre sectorul companiilor nefinanciare). Astfel, aceste firme sunt
responsabile pentru mai mult de jumatate din volumul platilor restante din economie,
genereazd mai mult de o treime din restantele catre furnizori si circa 73 la suta din
sumele restante fata de stat. Mai mult, aceste companii detin aproape 45 la suta din
creditele neperformante ale bancilor in luna septembrie 2016.

2.2, Populatia

2.2.1. Pozitia bilantiera a populatiei si comportamentul
de economisire

Pozitia bilantierd a populatiei a continuat sa se amelioreze de la data Raportului
anterior. Atat venitul disponibil, cat si averea netd au inregistrat dinamici pozitive.
Nivelul indatordrii s-a majorat, insa intr-un ritm mai redus. Aceste evolutii se datoreaza
contextului economic favorabil, precum si continudrii de cdtre banci a masurilor de
solutionare a expunerilor neperformante. Procesul de economisire a continuat,
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Grafic 2.11. Avutia netd a populatiei

depozitele majorandu-se in intervalul analizat, concomitent cu accentuarea tendintei
de diversificare a activelor financiare din portofoliu. Pozitia neta a sectorului
populatiei fata de sectorul bancar s-a consolidat, populatia devenind creditor net al
sectorului bancar pentru resurse in valuta pentru prima data din anul 2006.

Avutia neta a populatiei

Avutia neta a populatiei®® a crescut in anul 2015
intr-un ritm sustinut (7,1 la suta fatd de anul anterior),

1250 Mid-lei procente 1550 continuand tendinta ascendenta inceputd in 2011,
Lo Lo existand premisele mentinerii acestei tendinte si in
perioada urmatoare (Grafic 2.11). Evolutia avutiei nete
0 0 este rezultatul atat al majorarii venitului disponibil
200 200 (cresterea reala a venitului a fost de 7,5 la sutad la
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SRR . importante contributii), cat si al evolutiei pozitive a
active imobiliare preturilor activelor. Activele financiare, cat si cele

active financiare nete

Nota: In cadrul activelor imobiliare au fost incluse doar
imobilele. Activele financiare nete reprezinta diferenta

avutia netd/venit disponibil brut (sc. dr.)

avutia netd/venit net banesc (sc.dr.) (crestere de 4,5 la suta comparativ cu 5,7 la suta in
active imobiliare/active financiare nete (sc. dr.)

nefinanciare au inregistrat ritmuri pozitive importante

anul 2015), evolutia acestora din urma fiind datorata
doar intr-o mica masura cresterii detinerilor de

dintre activele financiare si pasivele financiare. locuinte (1,7 la sut3, detalii in Sectiunea 2.3.).
Sursa: BNR, INS, ASF, calcule BNR
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Pozitia de creditor net fata de sectorul bancar

in primele noud luni din anul 2016, sectorul populatiei si-a consolidat pozitia de
creditor net fata de sistemul financiar, ca urmare a evolutiei pozitive a componentei in
valuta (Grafic 2.12). Astfel, pentru prima data din anul 2006, populatia a devenit
creditor net pentru sectorul bancar pentru resurse in valuta (in valoare de 7,1 miliarde
lei, septembrie 2016), in timp ce componenta in lei a inregistrat o diminuare de la
33,2 miliarde lei la 28,0 miliarde lei in perioada decembrie 2015 - septembrie 2016.

Comportamentul de economisire

Procesul de economisire a continuat tendinta observata in ultimii ani. Activele
financiare s-au majorat cu 4 la suta in perioada ianuarie-iunie 2016, comparativ cu 5 la
suta in anul 2015 si 7 la suta in 2014. Categoriile de active financiare care au
inregistrat cele mai importante cresteri in primul semestru al anului 2016 au fost
depozitele (cu 7,8 miliarde lei, respectiv 5,2 la suta in perioada ianuarie-iunie 2016,
comparativ cu 13 la suta in intervalul iunie-decembrie 2015), actiunile (cu 6 miliarde
lei, din care 1,9 miliarde sub forma de actiuni cotate) si contributiile la fondurile de
pensii (cu 3 miliarde lei in perioada ianuarie-iunie 2016), in timp ce instrumentele cu
venit fix au consemnat scaderi (cu 0,9 miliarde lei, Grafic 2.13).

Pentru determinarea avutiei nete a populatiei s-au utilizat conturile financiare nationale trimestriale pentru sectoarele de
activitate S.14 (Gospodariile populatiei) si S.15 (Institutii fara scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei).
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Analiza in structurd a detinerilor de active financiare de catre populatie releva
persistenta provocadrilor mentionate si in rapoartele anterioare: (i) lipsa unei
diversificari adecvate a instrumentelor de economisire si investitie; depozitele
continua sa reprezinte principala forma de economisire (59 la suta in total active
lichide sau 29 la suta in total active financiare detinute de catre populatie, iunie 2016),
precum si (i) ponderea semnificativa a activelor cu un grad redus de lichiditate®”
(aproximativ 50 la suta).

Grafic 2.12. Pozitia sectorului populatiei fata de banci Grafic 2.13. Active financiare detinute de populatie®
(inclusiv credite cesionate) siIFN
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Volumul depozitelor la nivelul sistemului bancar romanesc era de 241,9 miliarde lei la
iunie 2016, din care 154,2 miliarde lei constituiau depozitele aferente persoanelor
fizice. Majoritatea depozitelor detinute de populatie sunt denominate in lei (63 la
sutd). Cu toate acestea, consolidarea pozitiei de creditor net a populatiei fata de
sistemul financiar s-a realizat pe fondul evolutiei pozitive a componentei in valuta din
ultimul an (depozitele in valuta au crescut cu 7 la suta in perioada septembrie 2015 -
septembrie 2016). In ceea ce priveste structura pe valute, cea mai mare parte a
depozitelor sunt denominate in euro (31 la suta din total), in timp ce volumul
depozitelor in CHF reprezintd sub 1 la suta din total.

Pe termen scurt, mentinerea ratelor de dobanda la nivelul actual (1,08 la sutd in medie
pentru depozitele in lei, respectiv 0,4 la suta pentru depozitele in euro, iunie 2016) ar
putea sa reduca preferinta pentru economisire in favoarea consumului, desi sunt si
analize care arata contrariul®. Pe de alta parte, pe termen mediu si lung, gradul redus
de incluziune si de educatie financiara, accentuarea procesului de imbatranire a
populatiei si intensificarea migratiei, in special in randul tinerilor, vor contribui la
diminuarea ratei de economisire a populatiei.

In aceastd categorie am inclus actiunile necotate si alte active care presupun alte conturi de primit/platit, credite
comerciale si avansuri, credite pe termen scurt si credite pe termen lung.

In categoria ,Alte active” au fost incluse posturile ,Alte conturi de primit/platit”, ,Credite comerciale si avansuri”, ,Credite
pe termen scurt” si ,Credite pe termen lung”.

Voinea, L. si Alupoaiei, A., — Analysis of Saving Dynamics: The Role of Precautionary Motives and Ambiguity, studii BNR, in curs
de finalizare.
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Grafic 2.14. Distributia depozitelor dupa valoarea sumelor depuse

(iunie 2016)
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Sursa: FGDB incluziune financiara in Romania.

Economisirea bancara este caracterizatd de inegalitati importante. Analiza in detaliu a
detinerilor principalelor categorii de deponenti (cu sume de peste 100 de lei) indica o
asimetrie importanta a distributiei sumelor depuse in conturi la institutiile de credit.
Astfel, aproximativ 2 milioane de persoane au depozite de pana in 1000 de lei
(depozitul mediu fiind de aproximativ 400 de lei), in timp ce alte 1,2 milioane
persoane au depozite cu valori intre 10 000 de lei si 50 000 de lei (valoarea depozitului
mediu fiind de 23 000 lei). In acelasi timp, aproximativ 0,6 milioane deponenti (5,6 la
suta din numadrul total de deponenti) au depozite mai mari de 50 000 lei si cumuleaza
73,3 la suta din valoarea totala a depozitelor bancare din Romania.

In ceea ce priveste garantarea depozitelor, aceasta este la un nivel adecvat. Ponderea
depozitelor peste plafonul de garantare (100 000 euro) este redusa (18 la suta ca
volum si de sub 1 la suta ca numar de persoane). Mai mult, cele aproximativ 250 000
de persoane cu economii ce depasesc plafonul de garantare au depozite de valori
foarte mari, in medie de 2 ori peste plafonul de garantare a depozitelor.

Caseta 1. Incluziunea financiara

Incluziunea financiara poate fi definita ca nivelul de acces la servicii financiare (de
plati, asigurare, creditare si de economisire, investitii) de cdtre toate segmentele
sectorului populatiei si companiilor, in conditii de costuri rezonabile. in sens mai
larg, incluziunea financiara se refera nu doar la accesarea de servicii financiare, ci si
la calitatea acestora. in Tabelul A sunt prezentati principalii indicatori recomandati
de G-20 pentru cuantificarea gradului de incluziune financiara.

Incluziunea financiard este un factor important in dezvoltarea durabila a unei
economii, imbunatatirea accesului si calitatea serviciilor financiare contribuind la
inlesnirea schimburilor comerciale, la cresterea accesului la resurse financiare, la
imbunatatirea administrarii riscurilor financiare. Incluziunea financiara este o
preocupare actuald pentru aproximativ jumatate dintre principalele banci centrale
la nivel mondial (acestea avand atributii clar definite in domeniul incluziunii
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financiare), in timp ce alte 30 la suta doresc includerea printre atributiile lor a unor
prevederi in acest sens. La nivel european, exista in acest moment o initiativa
privind ldrgirea accesului la conturi de plati cu servicii de baza (Directiva UE
2014/92 a Parlamentului European si a Consiliului din 23 iulie 2014 privind
comparabilitatea comisioanelor aferente conturilor de plati, schimbarea conturilor
de plati si accesul la conturile de plati cu servicii de baza), Autoritatea Bancara
Europeana publicand, in temeiul directivei mai sus mentionate, un ghid privind
lista serviciilor financiare de baza in UE. BNR a introdus in decembrie 2015 ca
obiectiv intermediar al politicii sale macroprudentiale cresterea gradului de
incluziune financiard. Acesta are in vedere monitorizarea si imbunatatirea accesului
la servicii financiare.

Tabel A. Setul de indicatori de baza recomandati de G-20

Sursa  Romania  Bulgaria ~ Polonia  Ungaria

Procent din populatia in varsta de peste BM,
’ 60* 63 78 72
15 ani care detine un cont bancar Global Findex
Numérul de deponenti la mia de persoane cu FMI, .
varste intre 15 si 59 de ani FAS 831 1845 2180 rio

Procent din populatia cu varste intre 15 si 59 de BM

ani cu cel putin un imprumut contractat de la o o 12 13 19 9
o - . Global Findex

institutie financiaré reglementatd

BM,

Ponderea IMM-urilor cu depozite bancare WBG 51 92 88 100
Ponderea IMM-urilor care au contractat un BM,

! 48 31 42 50
imprumut sau o linie de credit WBG
Nunjarg\ de unitdti bancare la suta de mii de FMI, 29 61 31 15
locuitori FAS

* calculat in baza datelor FGDB, date la iunie 2016

Sursa: Chestionarul FMI privind accesul la finantare (Financial Acces Survey, FAS, date aferente anului 2015);
Chestionarul Bancii Mondiale privind intreprinderile (WBG Enterprises Survey, date aferente anului 2013)
si Global Findex (Banca Mondiald, date aferente anului 2014).

Datoria populatiei®

Datoria totald a populatiei a continuat sa se majoreze de la data Raportului anterior
(la 123,9 miliarde lei in luna septembrie 2016, Grafic 2.16), fiind determinata de
modificarile observate la nivelul creditarii bancare (care a ajuns la 111,4 miliarde lei in
septembrie 2016), finantarea acordata de cétre IFN populatiei mentinandu-se la
nivelul de la sfarsitul anului 2015, respectiv la 5,4 miliarde lei.

Gradul de indatorare la nivel agregat (calculat ca raport intre indatorarea totala si
venitul disponibil sau avutia neta a populatiei) s-a redus, rata de crestere a datoriei
populatiei fiind inferioara celei a venitului disponibil, respectiv a avutiei nete. Evolutia
este similara celei observate la nivel european (Grafic 2.15). Scaderea gradului total de
indatorare a sectorului populatiei trebuie analizata cu atentie, avand in vedere

40 Definits ca expuneri bilantiere ale bancilor, credite cesionate de cdtre acestea, expuneri ale IFN autohtone si expuneri

bancare extrabilantiere. Spre deosebire de valorile expunerilor bilantiere, care includ doar valoarea rémasa de rambursat a
principalului, expunerile extrabilantiere includ si creantele atasate, conform Raportdrii FINREP pe baza individuala.
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caracteristicile activitatii de creditare, respectiv ale diferentelor dintre asimetriile
distributiilor creditarii si economisirii la nivel microeconomic (persoanele care
acceseaza credite fiind si cele care au, in general, cea mai scazuta rata de
economisire).

Grafic 2.15. Gradul deindatorare a populatiei,
comparatiiinternationale?!
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Grafic 2.16. Datoria totald a populatiei*
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brut B credit consum IFN
credit consum IC

* soldul creditelor cesionate cuprinde doar creditele vandute
pentru care banca asigurd in continuare servicii de administrare

Sursa: BNR, BC

Evolutia indatorarii bancare a fost rezultatul, pe de o parte, al accelerarii creditului
nou, si pe de alta parte, al masurilor de reducere a expunerilor neperformante.
Intrarea in vigoare a Legii nr. 77/2016 privind darea in plata a unor bunuri imobile in
vederea stingerii obligatiilor asumate prin credit a determinat modificdri atat asupra
ofertei de credite (prin indsprirea temporara a standardelor de creditare pentru
creditele ipotecare, altele decat prin programul ,Prima casa”), cat si asupra cererii de
credite (prin cresterea cererilor pentru credite ipotecare in perioada pana in
momentul intrdrii in vigoare a legii). Aceste modificari s-au reflectat in avansul
creditdrii ipotecare in perioada ianuarie-mai 2016 si in utilizarea integrald a fondurilor

alocate programului ,Prima casa” pentru anul 2016 in primele patru luni (detalii in
Sectiunea 2.3.).

Creditul nou*?* acordat populatiei de cétre sectorul bancar a inregistrat o crestere
semnificativa in primele noua luni ale anului 2016 la 16,4 miliarde lei, reprezentand
92 la suta din creditul nou-acordat in anul 2015 (Grafic 2.17). Evolutia creditdrii a fost
determinata atat de accelerarea consumului populatiei (peste 90 la suta dintre
debitorii care au contractat un credit nou in perioada ianuarie-septembrie 2016 au
optat pentru un credit de consum, inclusiv pentru carduri de credit si descoperit de
cont), cat si de modificdrile survenite in piata creditului ipotecar ca urmare a

Venitul net bénesc 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 banesc, venitul disponibil brut include si componenta
de autoconsum, care insa nu constituie, de regula, o sursa pentru plata creditelor. Datoriile reprezinta suma totala a
creditelor populatiei conform Conturilor Nationale Financiare (inclusiv creantele atasate).

Creditul nou efectiv a fost considerat drept creditul cu data de acordare in perioada de referinta din care au fost eliminate

creditele care au suferit restructurari, refinantdri si conversii din alte monede. Datele pot include creditele transferate intre
banci sau care au suferit alte tipuri de restructurari.
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modificarii legislative introduse de Legea nr. 77/2016. Creditele ipotecare au
reprezentat circa 50 la suta din creditul nou-acordat in primele trei trimestre din anul
2016, din care 63 la suta s-au realizat prin programul ,Prima casa”. Cu toate acestea,
creditele prin programul ,Prima casa”au inregistrat o usoara reducere a contributiei
in creditul nou. Pentru comparatie, in perioada ianuarie-septembrie 2015, 69 la suta
din creditul nou ipotecar acordat au fost accesate prin acest program (detalii in
Sectiunea 2.3.). Dupa moneda de acordare, creditele noi au fost acordate aproape in
exclusivitate in lei, cerintele prudentiale privind creditul in valuta, precum si nivelul
scazut al costului creditului in lei contribuind la preferinta pentru creditul in moneda
nationala.

Grafic 2.17. Fluxul de credit acordat populatiei Grafic 2.18. Structura fluxurilor de credit dupad tipul ratei dobanzii
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Sursa: BNR, BC
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Dupa tipul ratei dobanzii, distingem doua evolutii distincte (Grafic 2.18). In primul
rand, majoritatea creditelor ipotecare nou-acordate (peste 80 la sutd) au rata dobanzii
variabila, astfel ca ajustarea ratei lunare de plata in cazul modificarii ratei dobanzii se
va face treptat, in functie de frecventa modificarii ratei dobanzii din contractele de
credit. Spre deosebire de acestea, pentru creditele cu dobanda fixa pentru o perioada
intre 1 si 5 ani, ajustarea ratei lunare de plata se va produce brusc (la incheierea
perioadei promotionale) si va determina o majorare substantiala a gradului de
indatorare afectand capacitatea de plata a debitorilor. Ponderea creditelor ipotecare
cu dobanda fixd intre 1 si 5 ani a cunoscut o crestere in 2015, dar tendinta s-a inversat
in prima jumétate a anului 2016. In al doilea rand, majoritatea creditelor de consum
au dobanda fixa. Durata relativ redusa de viata a acestor credite, precum si sumele
imprumutate relativ mai mici fac ca riscul de dobanda in cazul acestor imprumuturi sa
fie mai scazut. Ratele de dobanda sunt in prezent la minime istorice, insa posibila
schimbare a acestei tendinte in urmatorii ani va determina cresterea gradului de
indatorare, in special al debitorilor cu credite ipotecare. BNR monitorizeaza riscurile
asociate creditarii populatiei si analizeaza cu atentie necesitatea recalibrarii
instrumentelor macroprudentiale pentru o mai buna gestionare a riscurilor, inclusiv

a celor rezultate ca urmare a unei posibile cresteri viitoare a ratelor de dobanda.
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Debitorii care au contractat un credit in perioada ianuarie-septembrie 2016 au un
profil de risc moderat spre ridicat (Grafic 2.19). Tn primul rand, gradul de indatorare a
persoanelor care detineau credite de la institutiile de credit era de 32 la suta in
septembrie 2016, in timp ce gradul de indatorare a debitorilor care au accesat un
credit nou in primele trei trimestre din anul 2016 a fost cu 7 puncte procentuale mai
mare in cazul creditelor ipotecare (46 la sutd in septembrie 2016, valoare mediana) si
cu 5 puncte procentuale in cazul creditelor de consum (32 la suta in septembrie 2016,
valoare mediana), comparativ cu cei care detineau astfel de credite la sfarsitul anului
2015.

Grafic 2.19. Gradul de indatorare dupa tipul creditului si categoria de venit salarial lunar net (septembrie 2016)
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Sursa: BNR, BC

in al doilea rand, s-a mentinut asimetria puternica a gradului de indatorare dupa
venitul debitorului. Astfel, aproximativ jumatate dintre debitori, in cazul creditelor
ipotecare, si peste 70 la suta dintre debitorii care au contractat un credit de consum in
perioada analizata au un venit sub venitul mediu pe economie si un grad de
indatorare ridicat (depdsind 50 la suta in cazul debitorilor cu credit ipotecar). in plus,
persoanele cu un castig salarial in apropierea valorii salariului minim pe economie
(reprezentand aproximativ 13 la suta dintre debitorii cu credite de la banci,
septembrie 2016) apeleaza si la alte resurse financiare, nu doar la cele salariale, pentru
plata ratelor lunare la creditele contractate.

Tn al treilea rand, 20 la suta dintre debitorii care au apelat la finantare de la banci, in
primele trei trimestre ale anului 2016, mai aveau cel putin un credit contractat
anterior, comparativ cu 17 la suta in perioada similara din anul 2015. Aceste evolutii
indica acumularea unor vulnerabilitati in sectorul bancar dinspre creditarea sectorului
populatiei, care pot crea presiuni suplimentare in momentul in care economia va
inregistra o incetinire sau chiar o valoare negativa a ritmului de crestere.

Pentru imbunatatirea calitatii activelor bancare pe canalul reducerii expunerilor

neperformante, bancile au apelat atat la masuri de trecere in afara bilantului
(write-off), cat si la cesionarea unor portofolii de credite, aplicarea fiind diferentiata
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dupa tipul de produs. Astfel, volumul creditelor trecute in afara bilantului a fost de
0,8 miliarde lei, peste o treime dintre acestea fiind credite de consum negarantate cu
ipoteci, in timp ce creditele cesionate au totalizat 1,3 miliarde lei, 71 la suta dintre
acestea fiind credite ipotecare. Bancile au continuat sa sprijine debitorii cu dificultati
in rambursarea creditelor. In perioada ianuarie-septembrie 2016, s-au realizat
aproximativ 9 200 de conversii de credite din diferite valute in lei (echivalentul a circa
1 miliard lei), majoritatea operatiunilor efectuandu-se asupra creditelor denominate
in franci elvetieni (circa 70 la suta din numarul de credite convertite in lei, respectiv
aproximativ 80 la suta din volumul in echivalent lei). De asemenea, bancile au utilizat
masuri de restructurare si refinantare ale creditelor, atat pentru debitorii cu dificultati
financiare, cat si pentru cei care au solicitat reducerea costurilor. Volumul creditelor
restructurate si refinantate in perioada ianuarie-septembrie 2016 a fost de
aproximativ 5,6 miliarde lei, in scadere de la 3 miliarde lei in perioada similara din anul
2015. Apelarea la masuri de restructurare si refinantare s-a realizat preponderent
pentru credite de consum (86 la suta din total, respectiv 4,8 miliarde lei).

2.2.2, Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei

Rata creditelor neperformante® aferenta imprumuturilor acordate populatiei a
continuat sa scada de la data Raportului anterior (ajungand la 8,1 la sutd in

septembrie 2016), dar intr-un ritm mai redus comparativ cu perioada similara din
anul 2015 (Grafic 2.20).

Grafic 2.20. Rata creditelor neperformante la banci

Grafic 2.21. Structura creditelor neperformante
dupa tipul creditului
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4 Din aprilie 2015, definitia utilizata a ratei de neperformantad este cea elaborata de Autoritatea Bancara Europeana. Conform

acestei definitii, creditele neperformante sunt creditele cu restante mai mari de 90 de zile si/sau creditele in cazul cdrora

este improbabil ca debitorul sa-si indeplineasca integral obligatiile de plata fard executarea colateralului, indiferent de
existenta unor sume restante sau de numarul de zile de intérziere la plata.
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Grafic 2.22. Rata creditelor neperformante la banci
in functie de tipul si valuta creditului, septembrie 2016

Analiza in structura releva o evolutie mixta, determinata, pe de o parte, de
continuarea de catre banci a procesului de reducere a expunerilor neperformante din
bilant si, pe de alta parte, de reevaluarea in sens crescdtor a probabilitatii de neplata
pentru creditele garantate cu ipoteci in contextul intrarii in vigoare a Legii nr. 77/2016
privind darea in plata a bunurilor imobile pentru stingerea obligatiilor asumate prin
credite. Astfel, creditele cu 90 de zile intarziere s-au diminuat cu 23 la sutsg, fiind
determinate in special de scoaterea in afara bilantului a expunerilor neperformante, in
timp ce creditele evaluate de catre banci ca fiind in improbabilitate de plata au
crescut cu 13 la suta (Grafic 2.21), ca urmare a majordrii volumului de credite
garantate cu ipoteci cu o probabilitate ridicata de neplatd. Rata creditelor
neperformante a inregistrat o crestere cu 0,5 puncte procentuale in cazul creditelor
ipotecare si cu 1,1 puncte procentuale in cazul creditelor de consum garantate cu
ipoteci (Grafic 2.20).

Grafic 2.23. Valoarea creditelor cu intarzieri de peste 90 de zile
dupa anul de acordare si tipul creditului, septembrie 2016
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in anii 2013-2015.

Sursa: BNR, BC

Sursa: BNR, BC

Creditele in valuta au in continuare o rata de neperformanta mai ridicata in raport cu
cea observata pentru finantarile in lei (14 la suta fata de 3,5 la sutd, septembrie 2016),
76 la suta din stocul de credite neperformante fiind denominate in moneda straina
(Grafic 2.22). Rata de neperformantd pentru creditele in valuta este superioara celei
pentru expuneri in lei pentru toate tipurile de imprumuturi. Riscul aferent creditarii in
valuta este limitat in contextul in care: (i) creditele noi acordate de catre banci sunt
predominant in lei (97 la suta din valoarea imprumuturilor nou acordate in perioada
ianuarie-septembrie 2016) si (i) institutiile de credit au incheiat in cursul anului 2015
un numadr important de contracte de conversie in lei a imprumuturilor acordate
anterior in valuta. Cu toate acestea, gradul de indatorare a debitorilor cu credite in
valuta este mai ridicat decat cel aferent debitorilor indatorati in moneda nationala
(35 la suta, fata de 30 la sutd, valori mediane, septembrie 2016).

Dupa anul de acordare, imprumuturile contractate in perioada de crestere excesiva a
creditarii (2007-2008) continua sa aiba cea mai mare pondere in volumul creditelor
neperformante, atat in ceea ce priveste creditele ipotecare, cat si cele de consum
(Grafic 2.23). Creditele acordate in aceasta perioada au fost caracterizate de un grad
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ridicat al indatorarii (67 la suta in cazul celor care au contractat cel putin un credit
ipotecar si 33 la sutd in cazul celor doar cu un credit de consum), de o valoare mare a
raportului dintre imprumuturi si garantii (94 la suta in cazul creditelor ipotecare
nou-acordate in anul 2008) si de o pondere insemnata a creditelor in valutd (93 la
sutd, cele in franci elvetieni reprezentand 26 la suta din creditele acordate in perioada
2007-2008). Rata de neperformanta a acestor credite, semnificativ mai mare
comparativ cu alte perioade, pledeaza pentru mentinerea unei atitudini prudente a
bancilor de-a lungul intregului ciclu financiar. Institutiile de credit au in prezent un
nivel corespunzator de resurse relativ la riscurile din activitatea de creditare a
sectorului populatiei. Atat rata de solvabilitate, cat si gradul de acoperire cu
provizioane IFRS se mentin la valori adecvate: 18,8 la suta, respectiv 54,5 la sut3,

in septembrie 2016.

2.3. Sectorul imobiliar

Monitorizarea riscurilor ce provin dinspre piata imobiliara cu consecinte asupra
sistemului financiar este o componenta importanta a strategiei politicii
macroprudentiale, atat la nivel national, cat si european. Masurile macroprudentiale
care vizeaza expunerile sectorului bancar in legatura cu pietele imobiliare
(rezidentiala si comerciala) au luat amploare in ultimii ani**. Comitetul European
pentru Risc Sistemic a dezvoltat recent o metodologie de evaluare a riscurilor si
vulnerabilitatilor dinspre piata imobiliara, initiativa fiind cu atat mai importanta cu cat
cadrul actual, caracterizat de un nivel redus al ratelor de dobanda, creeaza premisele
dezvoltarii unor dinamici nesustenabile ale preturilor bunurilor imobiliare cu
implicatii negative importante asupra sistemului financiar. in noiembrie 2016,
Comitetul European pentru Risc Sistemic a emis avertizari privind vulnerabilitati
importante dinspre sectorul imobiliar pentru opt state ale Uniunii Europene. Evolutiile
recente ale preturilor bunurilor imobiliare in Romania ridica, de asemenea, problema
sustenabilitatii acestora.

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

Pretul proprietatilor imobiliare rezidentiale din Romania si-a accelerat evolutia
ascendentd in al doilea trimestru din anul 2016 (rata de crestere anuald ajungéand la
7,1 la suta in termeni nominali), peste valorile medii inregistrate la nivel european

(4 la suta, media UE, respectiv 2,9 la sutda media zonei euro). Pentru perioada
urmatoare exista semnale privind continuarea acestei tendinte a preturilor bunurilor
imobiliare rezidentiale, in special datorita presiunilor dinspre cererea de achizitie de
locuinte (Caseta 2). In prezent, deviatia indicelui preturilor imobiliare de la tendinta pe
termen lung s-a majorat, ajungand la 10,2 puncte procentuale in trimestrul Il din anul
2016* (Grafic 2.24).

Din totalul de 27 de masuri adoptate in 2015-2016, altele decat cele vizand cerintele de capital reglementate prin
CRD IV/CRR, 18 vizeaza expunerile imobiliare rezidentiale sau comerciale, iar cele mai uzitate vizeazd limite asupra
raportului valoarea creditului la valoarea garantiei (LTV, loan-to-value).

4 Pornind de la ipotezele aferente ciclului financiar, un ciclu imobiliar scurt are o lungime cuprinsa intre 1 si 8 ani. In acest

caz, pentru determinarea tendintei pe termen lung a pretului bunurilor imobiliare utilizam un filtru HP univariat cu un
coeficient de netezire (lambda) de 1 600.
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Grafic 2.24. Evolutia preturilor bunurilorimobiliare rezidentiale si a deviatiei de la tendinta pe termenlung, in ipoteza unui ciclu imobiliar scurt
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* evolutia a fost calculata pentru indicele preturilor imobiliare pentru Bucuresti
* un ciclu imobiliar scurt se presupune c& are o lungime cuprinsd intre 1 si 8 ani.In acest caz, pentru determinarea tendintei
petermen lung a fost utilizat un filtru Hodrick Prescott (HP) univariat cu un coeficient de netezire (lambda) de 1 600.

Sursa: INS, BNR, calcule BNR

Expunerea sectorului bancar

Creditarea ipotecara a continuat in anul 2016 intr-un ritm sustinut chiar si in contextul
indspririi standardelor de creditare ca urmare a Legii nr. 77/2016 (Legea privind darea
in plata a unor bunuri imobile in vederea stingerii obligatiilor asumate prin credite) si
al epuizarii plafonului aferent programului ,Prima casa” in primele luni ale anului
2016. Institutiile de credit au revizuit in trimestrul lll din anul 2016 decizia de inasprire
a standardelor de creditare in sensul relaxarii acestora, la acest lucru contribuind si
numarul relativ redus de cereri de dare in plata comparativ cu estimadrile initiale.

Expunerea sectorului bancar fata de piata imobiliara rezidentiala* s-a majorat la

76 miliarde lei in septembrie 2016. Acest avans se datoreaza segmentului creditelor
ipotecare sau pentru alte investitii imobiliare (+8,8 la suta), in timp ce stocul
imprumuturilor de consum garantate s-a diminuat cu 11 la suta (in acelasi interval).
Fluxul creditelor ipotecare nou-acordate in perioada ianuarie-septembrie 2016 a
crescut cu aproximativ 26 la suta relativ la cuantumul creditelor nou-acordate in
aceeasi perioada a anului 2015, in timp ce ponderea portofoliului de credite aferent
programului ,Prima casd” in portofoliul de credite ipotecare s-a diminuat intre cele
doua perioade (de la 68,4 la suta la 62,8 la suta).

Caseta 2. Evolutia preturilor bunurilor imobiliare rezidentiale

Evolutia ciclicd a preturilor imobiliare este determinata de: (i) factori fundamentali,
care reflecta dinamica elementelor de cerere si oferta de pe piata imobiliara si a
conditiilor de acces la finantare, precum si de (ii) asteptarile investitorilor legate de
evolutia viitoare a pietei imobiliare. O analiza aprofundatd a elementelor de cerere
si oferta de pe piata imobiliara este utild in vederea surprinderii gradului de
sub/supraapreciere a preturilor imobiliare relativ la un nivel explicat de factorii
fundamentali.

46 Tn aceasta categorie au fost considerate creditele ipotecare (inclusiv creditele ipotecare cesionate) si creditele de consum

garantate cu ipoteci acordate populatiei.
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n acest sens, au fost construiti doi indici compoziti, care s reflecte factorii de
cerere, respectiv activitatea sectoarelor constructii si imobiliar. Pentru analizarea
cererii de locuinte au fost considerati urmatorii indicatori: rata somajului, produsul
intern brut pe cap de locuitor si intentia de achizitie a unei locuinte in urmatoarele
12 luni; in timp ce pentru oferta de locuinte au fost considerati urmatorii indicatori:
valoarea addugata brutd aferenta sectorului constructii, valoarea adaugata bruta
aferentd sectorului imobiliar, costul cu forta de munca pentru sectoarele constructii
si imobiliar, autorizatiile de constructie pentru cladirile rezidentiale si numarul de
salariati din sectorul constructii. Metodologia folosita pentru crearea indicilor
compoziti este metoda componentelor principale (principal component analysis,
PCA), utila pentru extragerea unei informatii agregate dintr-un set de mai multe
variabile. In cazul de fats, componenta sau componentele principale care vor
explica cel mai mult din varianta datelor vor caracteriza evolutia cererii, respectiv a

activitatii sectoarelor
Grafic A. Evolutia preturilor bunurilorimobiliare rezidentiale sia

indicilor de cerere sial activitatii sectoarelor constructii si imobiliar constructii si imobiliar.
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constructi si imobiliar* importanta in anii care au
* valorile indicelui compozit sunt calculate ca medii anuale

precedat criza financiara,
Sursa: INS, BNR, calcule BNR

dar declinul inregistrat
ulterior a fost caracterizat de o contractie semnificativa a cererii de locuinte,
ajustarea activitatii celor doua sectoare economice fiind mai lenta si mai redusa in
intensitate (Tabel A).

Tabel A. Indicele de concordanta (conform Claessens et al, 2011%) intre indicele compoxzit al cererii si al
activitatii sectoarelor constructii si imobiliar si ciclul preturilor bunurilor imobiliare rezidentiale in perioada
2005-2015

Cl preturi rezidentiale vs. Indice compozit privind cererea de locuinte = 74,5
Cl preturi rezidentiale vs. Indice compozit privind activitatea sectoarelor constructii si imobiliar = 96,1

=Tt 3T, [} S+ (1 — S (1 — S, unde: S=1 pentru crestere excesiva (crestere peste media
perioadei de analizd) si S=0 pentru celelalte perioade

Nota: Indicele pretului unui imobil standard din Bucuresti a fost construit pentru perioada anterioara
momentului constructiei indicelui INS (2009) pe baza datelor raportate de catre UNNPR pentru un
apartament standard din Bucuresti: 3 camere, construit dupd 1976, etaj intermediar si ajustate pe
baza unor evaluri de tip expert. Incepand cu anul 2009 sunt utilizate datele INS pentru
apartamentele din Bucuresti, pentru a asigura un nivel confortabil de continuitate in seria de timp.

47 Claessens, S., Kose, A. si Terrones, M., — Financial Cycles: What? How? When?, IMF Working Paper, No. 76, 2011,
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incepand cu anul 2014, factorii de cerere inregistreaza o revenire in teritoriul
pozitiv. Intentia de achizitie de locuinte a fost relativ stabild in intervalul analizat,
gradul de accesabilitate al populatiei in vederea achizitiei unei locuinte a rdmas
relativ neschimbat, atat din punct de vedere al dinamicii pretului bunurilor
rezidentiale relativ la dinamica venitului disponibil, cat si al accesului la creditare.

in primele luni din anul 2016, pe segmentul de oferta existd semnale mixte:

(i) numarul total al autorizatiilor nou emise in primele trei trimestre din anul 2016
s-a diminuat cu 3 la suta comparativ cu aceeasi perioada a anului trecut;

(ii) indicatorul de incredere privind sectorul constructii s-a redus fata de decembrie
2015, dar se mentine pe o tendinta de revenire catre valorile care au precedat anul
2008, iar (iii) valoarea adaugata bruta pentru sectoarele constructii si imobiliar a
inregistrat evolutii pozitive in primele doua trimestre din 2016.

Riscul de credit

Riscul de credit aferent portofoliului bancar de imprumuturi garantate cu ipoteci
ramane la un nivel relativ ridicat (rata creditelor neperformante® a fost de 9,2 la suta
in luna septembrie 2016), in contextul in care cresterea generata de intrarea in
vigoare a Legii nr. 77/2016 privind darea in plata a unor bunuri imobile in vederea
stingerii obligatiilor asumate prin credite inregistrata in perioada mai-iunie 2016 a
inceput sa se corecteze ulterior.

Perspectivele pe termen scurt ale riscului de credit aferent stocului de imprumuturi
garantate cu ipoteci (credite ipotecare si credite de consum garantate cu ipoteci) sunt
mixte. Se observa o diminuare a numarului debitorilor care au credite garantate cu
ipoteci si care au intrat pentru prima data*® in stare de nerambursare in perioada
ianuarie-septembrie 2016 (cu 17 la suta fata de acelasi interval din anul 2015), insa in
cazul creditelor ipotecare s-a observat o crestere (de 4 la suta). Riscurile viitoare provin
din modificarea comportamentului la plata al debitorilor, avand in vedere ca pana in
26 septembrie 2016 circa 40 la suta din notificarile privind Legea nr. 77/2016 au fost
facute de clienti cu mai putin de 90 de zile intarziere®.

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

Expunerile corelate cu piata imobiliara®' acordate companiilor nefinanciare continua
sa reprezinte o parte importanta a portofoliului de credite acordate firmelor de catre
banci (70,2 la suta din stocul total de credite aferent firmelor in septembrie 2016).

Conform definitiei ABE.
Sunt considerati debitorii care nu s-au mai aflat in starea de neperformanta in ultimele 12 luni.

Cu toate acestea trebuie avute in vedere si noile modificdri aduse Legii nr. 77/2016 ca urmare a comunicatului Curtii
Constitutionale cu privire la exceptiile de neconstitutionalitate. Pentru mai mule detalii a se vedea Caseta 3. Evaluarea
impactului implementarii Legii privind darea in plata.

Au fost considerate creditele acordate companiilor din sectorul constructii si sectorul imobiliar, precum si creditele
garantate cu ipoteci (altele decét cele acordate sectoarelor mentionate anterior) care au, printre altele, si o garantie
imobiliara.
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Riscul asociat acestor imprumuturi este in scadere, rata creditelor neperformante
diminuandu-se cu circa 7 puncte procentuale in perioada decembrie 2015 -
septembrie 2016 (pana la nivelul de 24,8 la suta in septembrie 2016). Aceasta
dinamica a fost vizibila atat pentru expunerile asociate companiilor din sectoarele
constructii si imobiliar, cat si pentru alte credite garantate cu proprietati imobiliare.
Cu toate acestea, rata creditelor neperformante pentru creditele mentionate ramane
semnificativ peste nivelul aferent expunerilor care nu sunt garantate cu active

imobiliare si care apartin companiilor din alte sectoare decat constructii sau imobiliar
(Grafic 2.25).

Grafic 2.25. Evolutia creditarii si a ratei de neperformanta

Grafic 2.26. Indicatori financiari aferenti sectoarelor constructii
pentru creditele asociate cu piata imobiliara
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In structurd, expunerile aferente firmelor din sectoarele constructii si imobiliar
cumuleaza 21,8 la suta din stocul de credite bancare acordate companiilor
nefinanciare (in septembrie 2016). Rata creditelor neperformante se mentine la valori
ridicate in cazul ambelor segmente, respectiv 35,9 la suta in cazul sectorului
constructii si 26,8 la suta pentru companiile din sectorul imobiliar (septembrie 2016).
Companiile din cele doua ramuri de activitate, indeosebi cele din sectorul constructii,
au cunoscut o imbunatatire a situatiei financiare in anul 2015, comparativ cu anul
anterior. in termeni de profitabilitate, companiile din constructii au avut o crestere
importanta a ROE in anul 2015 (23 la sutd fata de 8 la sutd in 2014). Persista insa
niveluri ridicate ale gradului de indatorare pentru aceste categorii de companii:
raportul dintre datorii si capitalurile proprii s-a situat la 6,4 in cazul firmelor din
sectorul imobiliar, iar in constructii la 2,9, peste valoarea de 2,1 inregistrata la nivelul
economiei (in decembrie 2015). In ceea ce priveste capacitatea de a face fata unor
socuri de lichiditate, companiile din sectorul imobiliar se situeaza sub performanta
inregistrata la nivel agregat (indicatorul de lichiditate generala®? a fost de 47,9 la sut3,
comparativ cu 90 la suta la nivelul economiei), in timp ce firmele din constructii au o
acoperire buna a datoriilor pe termen scurt din active curente (105,6 la suta), in
conditiile in care acestea sunt mai expuse unui astfel de soc (ponderea datoriei pe
termen scurt in total datorie este de 77 la suta, comparativ cu 46 la suta in cazul

52 Lichiditatea generala se calculeaza ca raport intre activele curente si datoriile cu scadenta pe termen scurt.
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datoriilor din sectorul imobiliar). De asemenea, indicatorul care masoara acoperirea
cheltuitelor cu dobéanzile prin profituri indica o performanta mai scazuta pentru
companiile din sectorul imobiliar fata de cele din constructii, respectiv fata de media
pe economie (Grafic 2.26).

Valoarea mediana a loan-to-value (LTV) pentru creditele acordate companiilor
nefinanciare si garantate cu ipoteci s-a imbunatatit in primele 9 luni ale anului 2016
(58,1 la sutd la septembrie 2016, fatd de 71,1 la sutd la decembrie 2015%). Cele mai
riscante credite raman cele cu un LTV supraunitar, acestea avand o rata a creditelor
neperformante de 43,3 la sutd, in septembrie 2016.

Structura de finantare a companiilor din sectoarele constructii si imobiliar indica o
apetentd a acestora pentru finantarea de pe piata externd, ceea ce accentueaza
vulnerabilitatea lor in contextul unor potentiale modificari in perceptia investitorilor
straini. Companiile din cele doud sectoare acceseaza 30,2 la suta din datoria externa
totala la nivelul sectorului companiilor nefinanciare in luna septembrie 2016.

53 Valoarea totals a garantiilor ipotecare a cunoscut o diminuare de doar 2,3 la suta in perioada de referintd, ceea ce indica

faptul cd nu au existat reevaludri importante ale garantiilor de acest tip in portofoliile bancilor.
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3. SISTEMUL FINANCIAR

Gradul de intermediere financiara a continuat sa scada in anul 2015 si in primul
semestru al anului 2016, in pofida cresterii marginale a activelor totale din sistemul
financiar. In structura, sectorul financiar nebancar si cel al pensiilor private au
inregistrat cele mai mari avansuri, in timp ce sectorul bancar si al asigurarilor au
cunoscut o contractie pe parcursul perioadei analizate. Romania ramane tara din UE
cu cel mai redus sector bancar raportat la PIB.

Modelul de afaceri al bancilor s-a consolidat: finantarea este orientata preponderent
catre sectorul populatiei, creditarea este dominant in lei si cresterea resurselor atrase
se realizeaza de pe piata internd. Finantarea de la bancile-mama a continuat sd se
reducd in mod ordonat, ajustand dependenta sectorului bancar autohton de sursele
externe. Raportul dintre credite si depozite nu genereaza riscuri din perspectiva
macroprudentiald. Lichiditatea este consistentd, bancile dispunand de resurse
semnificative atat pentru creditarea economiei, cat si pentru a contracara eventuale
socuri negative privind lichiditatea.

Calitatea activelor bancare a continuat sa se imbunatateasca pe fondul progreselor

in curatarea bilanturilor, iar gradul de acoperire cu provizioane ramane adecvat.
Persistenta unui volum ridicat al creditelor neperformante si ineficienta masurilor de
restructurare mentin rata creditelor neperformante si rata restructurarilor la niveluri
ridicate, dar in scadere. Continuarea reducerii cheltuielilor nete cu provizioanele si
reluarea cresterii profitului operational au ameliorat profitabilitatea sectorului bancar.

Indicatorii de solvabilitate prezinta valori adecvate. Nivelul solvabilitatii ofera o
rezerva consistenta pentru absorbtia unor pierderi neasteptate si atesta potentialul
ridicat de creditare existent in cazul majoritatii bancilor din Romania.

Testele de stres asupra solvabilitatii confirma rezilienta sectorului bancar si baza
stabila de finantare. Vulnerabilitatile identificate la nivel individual au un impact
moderat. Riscul sistemic reprezentat de cadrul legislativ incert si impredictibil in
domeniul financiar-bancar poate avea efecte asupra solvabilitatii bancare, desi
diminuate in contextul deciziei Curtii Constitutionale din octombrie 2016.

Incertitudinile privind impactul Legii privind darea in plata, implementarea unui nou
standard contabil (IFRS 9) si reformele preconizate ale cadrului de reglementare
privind cerintele de capital ar putea influenta strategiile bancilor si structura activelor
bancare in urmatorii ani. Exista premise pentru continuarea procesului de consolidare
a pietei bancare. Este de asteptat ca activitatea de curdtare bilantiera sa persiste
pentru diminuarea ratei creditelor neperformante. La nivelul profitabilitatii,
perspectivele sunt incerte. Pe de o parte, materializarea cresterii economice
prognozate si tendinta de scadere a cheltuielilor cu provizioanele ar putea sprijini
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favorabil profitabilitatea sectorului bancar. Pe de alta parte, perspectivele de
ingustare a marjelor, prezenta consistenta a activelor cu randamente scazute,
curdtarea bilantiera si efectele reglementarilor in privinta debitorilor ar putea afecta
negativ profitabilitatea.

Similar tendintei observate la nivel european in ultimii ani, sectorul financiar nebancar
din Romania si-a continuat expansiunea, in principal pe canalul fondurilor de pensii
private si al institutiilor financiare nebancare. Riscurile sistemice care se pot manifesta
la nivelul sectorului se mentin la un nivel relativ scazut. Sectorul financiar nebancar
este orientat cu preponderenta catre economia nationald, atat in termeni de
plasamente, cat si in ceea ce priveste profilul investitorilor.

Impactul rezultatelor votului privind iesirea Marii Britanii din Uniunea Europeand a
avut efecte temporare asupra principalelor segmente ale pietei financiare din
Romania, in timp ce temerile privind cresterea economica globala si divergenta
politicilor monetare au continuat sa influenteze comportamentul investitorilor.

3.1. Structura sistemului financiar

Gradul de intermediere financiara** si-a mentinut tendinta de scadere in primele sase
luni ale anului 2016, Romania inregistrand in continuare una dintre cele mai reduse
valori din UE. Dinamica sistemului financiar s-a mentinut relativ stabila, in contextul

in care cele mai notabile avansuri au fost date de sectoarele fondurilor de pensii
private, asigurarilor si institutiilor financiare nebancare. Ponderea activelor sistemului
financiar in PIB a consemnat o evolutie usor negativa (ajungand la 74,2 la sutd in

iunie 2016, de la 75,6 la suta la decembrie 2015), ca urmare a ritmului mai rapid de
crestere economica, raportat la modificarile activelor institutiilor financiare. Activele
totale ale sistemului financiar s-au majorat cu 1,2 la suta in primele sase luni ale anului
curent.

In perioada parcursa de la Raportul anterior, s-a inregistrat o crestere in importanta a
institutiilor financiare nebancare, a fondurilor de pensii private, precum si a
societatilor de asigurare, activele totale ale acestor sectoare majorandu-se cu 6,5 la
sutd, cu 11,6 la suta si respectiv cu 10 la suta. Desi sectorul financiar nebancar joaca in
continuare un rol secundar in sistemul financiar national, evolutiile recente reclama o
monitorizare atentd, avand in vedere dimensiunea in crestere, preocupdrile la nivel
european legate de riscurile potentiale care pot deriva din acest sector si mijloacele
prin care acestea pot fi abordate.

Scaderea gradului de intermediere financiara este generata de evolutia inregistrata de
activele sectorului bancar (-0,16 la suta). Institutiile de credit continua sa domine
sistemul financiar autohton, urmate de fondurile de investitii si de institutiile
financiare nebancare (Grafic 3.1). Cresterea activitatii de creditare (atat din partea

Gradul de intermediere financiara este cuantificat prin totalul activelor din sistemul financiar ca pondere in produsul intern
brut.
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sectorului bancar, cat si a institutiilor financiare nebancare) catre companii pentru
realizarea de investitii care ar putea crea valoare adaugata mai mare poate reprezenta
o premisa pentru o dezvoltare economica sustenabila.

71

Grafic 3.1. Distributia activelor in cadrul sectorului financiar Grafic 3.2. Structura de finantare pe sectoare institutionale
(T12016)
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Principalele sectoare institutionale din Romania au structura de finantare variata
(Grafic 3.2). Institutiile de credit sunt finantate preponderent prin depozite (86 la sutd),
in timp ce fondurile de investitii au ca sursa principala de finantare unitatile de fond
(94 la sutd). Institutiile financiare nebancare (incadrate in categoria ,Alti intermediari
financiari”) si societatile de asigurare au structura de finantare relativ diversificata,

in timp ce fondurile de pensii sunt finantate exclusiv prin contributiile participantilor.

3.2. Sectorul bancar

3.2.1. Evolutii la nivelul bilantului bancar si lichiditatea

Principalele tendinte identificate in Raportul anterior la nivelul sectorului bancar
romanesc s-au mentinut si in primele noua luni ale anului 2016. Lichiditatea a rdmas
adecvata, aspect subliniat de indicatorii relevanti pentru caracterizarea acestui
fenomen si de rezultatele analizelor de testare la stres. Bancile dispun de resurse
semnificative atat pentru finantarea economiei, cat si pentru a contracara eventuale
socuri negative privind lichiditatea.

Procesul de consolidare a pietei bancare a continuat prin noi achizitii bancare,
finalizarea unor fuziuni fiind in derulare. In prezent, in Romania activeaza 37 de
institutii de credit, dintre care opt sunt sucursale ale bancilor strdine.
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Evolutii bilantiere

Activele bilantiere® au totalizat 411,7 miliarde lei (septembrie 2016), reprezentand

56 la suta din PIB (gradul de intermediere este in scadere fata de decembrie 2008,
cand ponderea activelor bancare era de 66 la suta din PIB). Cota de piata detinuta

de bancile cu capital strain este in continuare ridicata (91 la suta, septembrie 2016).
Activele sunt acumulate in proportie de 72,4 la suta la bancile mari*® (Grafic 3.3).
Gradul de concentrare a activelor a ramas relativ mediu - reflectat de indicele
Herfindahl-Hirschman si de cota de piata a primelor cinci banci din sector (58,1 la suts,
septembrie 2016) — existand spatiu pentru consolidarea in continuare a sectorului

bancar (Grafic 3.4).
Grafic 3.3. Distributia activelor bancare si a creditului Grafic 3.4. Gradul de concentrare a activelor,
acordat sectorului privat comparatiiinternationale (decembrie 2015)
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Grafic 3.5. Raportul credite/depozite aferent sectorului privat Evolutia activelor bancare a fost modestd in primele
noua luni din 2016 (Grafic 3.3), in contextul:
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55 Pentru intreaga sectiune sursa datelor este reprezentat de bilantul monetar al institutiilor de credit.

6 Bancile mari sunt considerate cele cu o cota de piatd a activelor de peste 5 la sutd, bancile medii sunt cele cu o cota de

piatd intre 1 si 5 la sutd, iar bancile mici sunt cele cu o cotd de piata de sub 1 la sutd.
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decembrie 2015, doar grupa bancilor medii a inregistrat contractii ale portofoliului de
active, respectiv de credite, in principal in contextul eforturilor acestor banci de a-si
ajusta dependenta de bancile-mama.

Pe ansamblul sectorului bancar, s-au consolidat tendintele manifestate pana la
sfarsitul anului 2015 la nivelul structurii bilantiere: (i) pe partea de activ predomina
creditul acordat sectorului privat (52,7 la sutd, septembrie 2016), majoritar in leij;
(ii) expunerea suverana a ramas importanta (21,6 la sutd, septembrie 2016);

(iii) ponderea creantelor fata de banca centrala este semnificativa (8,5 la suta,
septembrie 2016), trendul fiind insa puternic descendent fata de anul 2008, pe
fondul diminudrii depozitelor in valuta atrase de la nerezidenti si a nivelului ratelor
rezervelor minime obligatorii; (iv) activele externe au o pondere redusa, dar aflata pe
un trend crescator in ultimii doi ani si jumatate, iar in cadrul acestora expunerea la
riscul suveran asociat titlurilor emise de state din zona euro este nesemnificativa;
(v) economisirea bancara are un aport in crestere la pasiv (atingand o pondere de
62,8 la suta din pasiv in septembrie 2016 - cea mai mare valoare din perspectiva
istorica); (vi) retragerile efectuate de catre bancile-mama din liniile de finantare au
continuat gradual (Grafic 3.6).

Grafic 3.6. Evolutii structurale ale principalelor componente bilantiere
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Stocul creditului acordat sectorului privat s-a restrans marginal in cursul primelor
noua luni ale anului 2016 (cu 0,3 la suta in termeni nominali, Grafic 3.3). Dupa moneda
de denominare, dinamica creditului a fost sustinuta exclusiv de componenta in lei
(10,7 la suta crestere fata de decembrie 2015), iar avansul a fost localizat majoritar
la nivelul populatiei. Creditarea in valuta a cunoscut o contractie semnificativa

(cu 11,5 la suta fata de decembrie 2015), atat in cazul expunerilor fata de societatile
nefinanciare, cat si in cel al expunerilor fata de populatie. Scaderea substantiala a
soldului creditului in valutd, pana la cel mai mic nivel din ultimii aproape opt ani, a
condus la consolidarea ponderii majoritare a creditelor in lei in totalul creditelor
acordate sectorului privat (56,2 la suta, septembrie 2016). Creditul in valutd a ramas
preponderent in cazul unui numar restrans de banci de talie medie si mica (care
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cumuleaza pana la 15 la suta din activele agregate), unele dintre acestea inregistrand
si un ritm lent de curatare a bilanturilor proprii. Structura pe sectoare institutionale
releva ca sectorul companiilor nefinanciare a imprimat contractia stocului de credite,
pe fondul activitatilor de curatare bilantiera. in cazul populatiei, cresterea componentei
in lei a fost alerta (cu 20,9 la suta fata de decembrie 2015) si a continuat sa compenseze
integral declinul creditului denominat in valuta (-13,7 la sutd). Principalii factori care
au facilitat cresterea creditului acordat populatiei au fost: (i) pe partea ofertei, majorarea
plafonului de garantare a creditelor din cadrul programului ,Prima casa” in luna mai
2016, alimentand expansiunea creditului imobiliar; (ii) iar pe partea cererii, cresterea
veniturilor disponibile, ca urmare a continuarii majorarilor salariale in anul 2016.

Activitatea internationala a institutiilor de credit s-a mentinut limitata, cota de active
si pasive transfrontaliere la nivelul sectorului bancar reprezentand 6,8 la suta din
totalul activului bilantier, respectiv 12,9 la suta din totalul pasivului bilantier
(septembrie 2016). Pe ambele componente (active externe si pasive externe),
principalele miscari au fost concentrate la nivelul unui numar redus de banci, care
detin insa o pondere importanta din activele bancare. Plasamentele externe au fost
efectuate predominant pe termene de pana intr-un an, iar principala contrapartida
externa a continuat sa o reprezinte institutiile de credit din zona euro. In cazul
pasivelor externe, reducerea a avut loc pe toate scadentele.

Lichiditatea

Finantarea sectorului bancar se bazeaza pe surse financiare atrase de pe piata interna,
cu precadere pe termen scurt. Componenta pe termen scurt reprezinta 92 la suta din
baza locala de depozite la finele lunii septembrie 2016 si asigura 58 la suta din
necesarul de finantare a activelor. in pofida mentinerii ratelor dobanzii pasive la
niveluri minime istorice, stocul depozitelor atrase de la rezidenti neguvernamentali
s-a majorat (cu 2,0 la sutd in septembrie 2016 fata de decembrie 2015), continuand sa
sprijine situatia confortabild a lichiditatii bancilor si sa permita acestora rambursarea
finantarilor atrase de la bancile-mama. Evolutia a fost sustinuta indeosebi de
populatie, pe ambele componente, aceasta categorie de clienti consolidandu-si
pozitia neta creditoare fata de sectorul bancar. Finantarea externd de la bancile-mama
a continuat sa se reduca in mod ordonat (scadere cu 13,6 la sutd fata de decembrie
2015), fiind compensata integral de cresterea depozitelor atrase din surse locale.
Structura pe valute a finantdrii de la bancile-mama se mentine relativ constanta,
componenta in euro fiind in continuare predominanta (83,8 la suta).

Aceste evolutii au consolidat trendul descrescator al raportului credite/depozite
aferent sectorului privat (de la 85,8 la sutd in decembrie 2015 la 83,9 la suta in
septembrie 2016, cea mai redusa valoare din ultimii zece ani). O ameliorare
semnificativa s-a inregistrat pe componenta in valutd, care a inregistrat la finele lunii
septembrie 2016 cea mai redusa valoare din ultimii aproape 12 ani (112,7 la suta).
Bancile de talie medie prezinta inca un indicator credite/depozite supraunitar si se
remarcad prin eforturile de imbunatatire a structurii de finantare a bilantului (Grafic 3.5).
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Valoarea medie a indicatorului de acoperire a necesarului de lichiditate®’ la nivel de
sistem (LCR) in luna septembrie 2016 se situeaza la circa 245 la suta. Nivelul minim
prevazut pentru anul 2016 aferent implementdrii graduale este de 70 la suta.

In prezent, toate bancile depasesc acest nivel minim reglementat de 70 la suta.

Trei banci (cu o cota de piatd cumulata sub 2 la sutd) prezinta valori inferioare
pragului minim reglementat de 100 la sut3, valabil incepand cu anul 2018 (Grafic 3.7).
La nivelul sectorului bancar exista suficiente rezerve de lichiditate pentru a face fata
unor socuri cu o intensitate ridicata pe termen scurt (sub 30 de zile), activele lichide
reprezentand 24,4 la suta din total active (Grafic 3.8). De asemenea, testdrile la stres
ale lichiditatii, atat la nivel microprudential, cat si macroprudential, indica o capacitate
buna a sectorului bancar romanesc de a face fata unor eventuale evolutii nefavorabile
privind lichiditatea (detalii in Sectiunea 3.2.6. Evaluarea sectorului bancar prin testarea

la stres).
Grafic 3.7. Distributia indicatorului LCR la nivelul bancilor Grafic 3.8. Ponderea activelor lichide in total activ
(septembrie 2016)
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3.2.2, Riscul de credit si calitatea activelor

Calitatea activelor bancare a continuat sa se imbunatateasca in prima parte a anului
2016. Indicatorii relevanti si-au consolidat, in general, trendul pozitiv al ultimilor trei
ani (Grafic 3.9). Persistenta unui volum ridicat al creditelor neperformante si a masurilor
de restructurare mentin incad rata creditelor neperformante si rata restructurarilor peste
pragul de semnal al Autoritatii Bancare Europene, dar gradul de acoperire cu
provizioane este adecvat. Continuarea procesului de rezolutie a creditelor
neperformante este necesara pentru sustinerea creditarii, avand in vedere ca
mentinerea in bilant a unui nivel ridicat al acestora determina o profitabilitate mai
redusd, posibile cerinte mai mari de capital sau costuri mai ridicate de finantare.
Aportul riscului de credit la structura activelor ponderate la risc este dominant (82 la suta).

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

al institutiilor de credit, prin asigurarea faptului ca acestea detin suficiente active lichide de calitate ridicata pentru a
supravietui unui scenariu de stres pe o perioada de 30 de zile.
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Grafic 3.9. Indicatori ai riscului de credit si calitatea activelor

Rata creditelor neperformante (conform definitiei ABE) s-a diminuat cu 3,5 puncte
procentuale in primele trei trimestre ale anului 2016, atingand 10 la suta (septembrie
2016, Grafic 3.9). Factorul determinant a fost procesul de curatare bilantiera. Procesul
de rezolutie a creditelor neperformante si de provizionare adecvatd in contextul unor
reevaludri succesive ale garantiilor a fost impulsionat de masurile prudentiale initiate
de BNR incepand cu anul 2013 si continuate pana in prezent. Cea mai recenta
recomandare prevede acoperirea completd cu provizioane a creditelor neperformante
negarantate ce au intarzieri de peste 180 de zile, urmata de scoaterea acestora in
afara bilantului.

Grafic 3.10. Rata de neperformantd, comparatii internationale
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Nivelul ratei creditelor neperformante rdmane peste pragul de semnal rosu al ABE

(8 la sutd) si este superior valorii medii la nivelul UE (5,5 la sutd, iunie 2016). Totusi,
dintre tarile UE, Romania se remarca prin eforturile semnificative intreprinse pentru
diminuarea acestui indicator (Grafic 3.10). Calitatea portofoliilor de credite reprezinta
o vulnerabilitate pentru o mare parte din sectoarele bancare europene, cu implicatii
asupra capacitatii acestora de a credita, precum si asupra profitabilitatii. La nivel
european, probabilitatea de materializare a unor pierderi importante ca urmare a
riscului de credit era perceputa ca fiind ridicata in al doilea trimestru al anului 2016,
tendinta acesteia fiind estimata ca stabila in cel de-al treilea trimestru al anului 2016.

Bancile de talie mare au ratele de neperformanta mai ridicate decat bancile de talie
mica sau medie (Grafic 3.11). Asimetria este mai accentuata in randul bancilor mici,
dar rata creditelor neperformante prezinta o valoare mediana inferioara celorlalte
categorii de banci. Numarul bancilor cu rate ale creditelor neperformante peste
pragul de semnal rosu al ABE se mentine la 19 (septembrie 2016).
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Grafic 3.11. Distributia indicatorilor de calitate a activelor
in functie de cota de piatd a activelor bancilor* (septembrie 2016)
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Grafic 3.12. Rata de neperformanta pe sectoare si pe tipuri
de credite (definitie ABE)
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Ratele creditelor neperformante au urmat o tendinta descrescatoare la nivelul tuturor
portofoliilor semnificative, dar prezinta inca niveluri ridicate (Grafic 3.12). Cel mai
riscant sector finantat de banci ramane cel al companiilor nefinanciare cu: (i) o ratd a
creditelor neperformante de 19,3 la suta (septembrie 2016); (ii) un aport de 67 la suta
la totalul creditelor neperformante (septembrie 2016); (iii) o concentrare a volumului
creditelor neperformante la nivelul IMM si al creditelor garantate cu imobile
comerciale, dar cu (iv) cea mai accentuata scadere a ratei creditelor neperformante.
La polul opus, creditarea populatiei genereaza cea mai redusa rata a creditelor
neperformante (8,1 la suta, septembrie 2016), expunerile fata de aceasta categorie
cumuland 32 la sutd din totalul creditelor neperformante. in contextul intrarii in
vigoare a Legii privind darea in plata, exista incertitudini asupra comportamentului de
plata al debitorilor cu credite imobiliare, cu efecte asupra evolutiei creditelor
neperformante, profitabilitatii si implicit asupra solvabilitatii bancilor (a se vedea
Caseta 3. Evaluarea impactului implementarii Legii privind darea in plata).

Procesul de curatare a bilanturilor a continuat in primele trei trimestre ale anului 2016,
soldul creditelor neperformante diminuandu-se cu 28 la suta, pana la 25,9 miliarde lei.
Pe fondul mdsurilor prudentiale, soldul creditelor scoase in afara bilantului (write-off)

a crescut in primele trei trimestre ale anului, atingand cele mai ridicate valori ale
ultimilor ani (17 miliarde lei, septembrie 2016), fiind influentat inclusiv de activitatea
de cesiune de creanta. Creditele scoase in afara bilantului pot fi in continuare urmarite
de banci in procesul de colectare, conform noilor reglementari BNR introduse in anul
2014, si provin preponderent din finantarea companiilor nefinanciare.

Creditele neperformante isi au originea in perioada cresterii economice nesustenabile
si a intrarilor semnificative de capital (2007-2008). La nivelul creditarii populatiei, pe
partea cererii: (i) educatia financiara scazuta a debitorilor cu privire la riscurile
asumate prin contractele de credit si (i) apetitul pentru indatorare excesiva pe fondul
unor asteptari pozitive privind veniturile salariale si evolutia economiei au contribuit
la acceptarea unor termeni de creditare impovaratori. Pe partea ofertei de credit,
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Grafic 3.13. Evolutia activelor sia numarului de angajati

bancile au aplicat tehnici agresive de creditare a populatiei avand ca rezultat
majorarea rapida a bilantului in dauna unei cresteri sustenabile. In perioada
premergadtoare crizei, comportamentul unor banci nu poate fi calificat ca adecvat,
avand in vedere: (i) acordarea de credite cu dobanda promotionala fixa pe o perioada
determinata, iar ulterior variabila - ce a permis indatorarea debitorilor cu venituri
reduse si amanarea pentru anii viitori a impactului unui serviciu majorat al datoriei,

cu explicarea insuficienta a riscurilor asociate debitorilor; (i) acordarea de credite cu
dobanda variabila avand o marja aplicata unui indice de referinta intern, in conditii de
transparenta scazuta a modului de determinare a acestuia; (iii) practicarea unor
comisioane excesive de administrare a creditului sau a contului curent aferent
creditului, inclusiv prin aplicarea de comisioane la suma initial acordata. BNR a
avertizat in repetate randuri, inclusiv in cadrul Rapoartelor asupra stabilitatii
financiare, asupra posibilelor consecinte negative generate de practicile mentionate.
In lipsa unor reactii multumitoare din partea bancilor privind riscurile semnalate, BNR
a intdrit masurile macroprudentiale legate de gradul de indatorare a populatiei

(DSTI - debt-service-to-income) si avansul minim necesar contractarii unui credit (LTV -
loan-to-value).

Rezultatele practicilor bancare mentionate, la care se

din cadrul sectorului bancarin Romania (fatd de decembrie 2004) adaugé si practicarea unor marje de dobanda printre
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cele mai ridicate din UE (Grafic 3.25), s-au concretizat
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crestere cumulativé a numarului de angajati ritmul de majorare a activelor a fost net superior celui

Sursa: BNR aferent numarului de angajati bancari (Grafic 3.13).

Acest aspect a condus la scaderea calitatii analizelor
pentru fundamentarea deciziei de creditare in conditiile unei insuficiente pregatiri a
personalului implicat in aceasta activitate, explicand acumularea ulterioard a
creditelor neperformante. Dupa declansarea crizei, numarul angajatilor s-a redus in
urma eforturilor bancilor de eficientizare a activitatii si de reducere a costurilor,
inclusiv in contextul restrangerii creditarii.

Gradul de acoperire a creditelor neperformante cu provizioane ofera o contrapondere
confortabila nivelului inca ridicat al ratei creditelor neperformante (54,5 la sut3,
septembrie 2016, Grafic 3.9). Desi in usoara descrestere fata de sfarsitul anului 2015
(57,7 la sutd), acest indicator este superior mediei europene de 43,9 la suta si se
plaseaza in banda de semnal cu cel mai mic risc. In structura, acoperirea cu
provizioane este mai buna: (i) pentru creditele acordate companiilor nefinanciare
(55,6 la sutd, septembrie 2016) si (i) in cazul bancilor de talie mica (Grafic 3.11).
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Bancile si-au pastrat capacitatea ridicata de acoperire a unor eventuale pierderi
neasteptate din concretizarea riscului de credit (Grafic 3.9). Atat gradul de acoperire
Ccu provizioane, cat si indicatorul care evalueaza adecvarea acoperirii creditelor
neperformante cu provizioane si fonduri proprii de nivel 1 (rata Texas) s-au mentinut
la valori adecvate, in jurul valorilor medii din UE (Grafic 3.14).

Grafic 3.14. Rata Texas®, comparatii internationale Grafic 3.15. Creditele restructurate in functie de performants,
(definitie ABE credite neperformante, decembrie 2015) sectoare si tipul restructurarii (septembrie 2016)
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Creditele restructurate sunt semnificative (16,7 miliarde lei, septembrie 2016, fata de
22,3 miliarde lei in decembrie 2015), ceea ce este un indiciu ca bancile fac eforturi atat
pentru a-si ajuta clientii cu probleme, cat si pentru prevenirea deteriorarii calitatii
activelor. La nivel agregat, caracteristicile structurale ale volumului creditelor
restructurate indica: (i) orientarea catre companiile nefinanciare (69 la suta din volum,
Grafic 3.15); (ii) prevalenta creditelor denominate in valuta (56 la suta, septembrie
2016); (iii) preponderenta masurilor de restructurare ce vizeaza modificarea
termenilor si conditiilor (84,4 la sutd, Grafic 3.15) si (iv) dominanta creditelor
neperformante (78 la sutd, Grafic 3.15) care sunt acoperite prin provizioane in
proportie de 52 la suta (septembrie 2016). Ca numdr, creditele restructurate apartin
majoritar persoanelor fizice (83 la sutd, septembrie 2016).

Peste 60 la suta din numdrul creditelor restructurate au suferit modificari ale
conditiilor contractuale agreate cu debitorii de cel putin doua ori. Promovarea si
perpetuarea restructurarii creditelor evidentiaza eforturile bancilor de a oferi solutii
individuale in sprijinirea debitorilor, dar subliniaza si eficienta mai scazutd a acestora
si nevoia ca eforturile de gasire a unor solutii de restructurare viabila a creditelor sa fie
intreprinse inainte ca debitorii sa prezinte restante semnificative.

Dupa sectorul institutional, (i) creditele restructurate ale companiilor nefinanciare
vizeaza cu precddere sectorul IMM (66 la sutd) si creditele garantate cu imobile
comerciale (59 la sutd), iar (ii) in cazul populatiei, restructurarea creditelor a fost

Se calculeaza ca raport intre valoarea creditelor neperformante, pe de o parte, si volumul de provizioane si de fonduri
proprii de nivel 1, pe de alta parte.
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aplicata preponderent in cazul creditelor garantate cu imobile rezidentiale

(Grafic 3.16) si al creditelor denominate in valuta (74 la sutd, septembrie 2016).

Creditele in CHF acordate populatiei care au fost restructurate si-au diminuat volumul

in ultimul an; acestea detin o pondere importanta in totalul creditelor restructurate
ale populatiei (23 la suta, septembrie 2016).

Grafic 3.16. Structura creditelor restructurate pe sectoare
institutionale (septembrie 2016)

Grafic 3.17. Rata creditelor neperformante restructurate
in functie de gradul de indatorare a debitorilor persoane fizice
(septembrie 2016)
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Rata restructurarilor (calculata ca raport intre credite restructurate si total credite®) s-a
diminuat in primele trei trimestre ale anului 2016, atingand 6,4 la suta (Grafic 3.9), pe
fondul reducerii expunerilor restructurate, dar se mentine peste pragul de semnal
rosu al ABE (de 4 la suta). Rata restructurarilor este mai ridicata in cazul companiilor
nefinanciare (12,9 la sutd, fata de 4,7 la suta in cazul populatiei, septembrie 2016).

Persoanele fizice pentru care s-a procedat la restructurarea datoriei inregistreaza un
grad de indatorare foarte ridicat (88 la suta, valoare mediana septembrie 2016).
Gradul de indatorare a debitorilor cu restructurari prezinta o relatie directa cu rata de
neperformanta a creditelor restructurate, iar debitorii foarte indatorati (peste 90 la
suta grad de indatorare) acumuleaza cea mai mare parte a restructurarilor

(Grafic 3.17). Aceste aspecte subliniaza: (i) nevoia ca la acordarea creditelor sa existe
cerinte ex ante prudente asupra gradului de indatorare, care sa tind cont de
capacitatea de rambursare pe termen lung, evitandu-se supraindatorarea si
recurgerea la restructurari; (i) masurile de restructurare nu au avut in vedere
intotdeauna capacitatea reala de rambursare a datoriei debitorilor si nu au fost
initiate suficient de devreme pentru a preintampina intrarea in stare de
nerambursare; (iii) debitorii cu un grad de indatorare de peste 90 la suta reprezinta
segmentul la nivelul caruia ar fi trebuit sa se aplice cu precadere masuri adecvate de
restructurare sau de curatare a bilantului.

%9 Conform raportarilor individuale contabile.
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in cazul populatiei, in primii ani ulteriori crizei, bancile au manifestat rigiditate in
gasirea unor solutii viabile pentru ajutarea categoriilor de debitori vulnerabili si de
buna-credinta. Restructurarea eficienta a creditelor problema a intampinat anumite
obstacole. Pe de o parte, o serie dintre persoane au contractat credite de la mai multe
institutii de credit, reducerea soldului principalului in scopul diminuadrii serviciului
datoriei pana la un punct considerat sustenabil fiind in aceste cazuri dificil de realizat.
Pe de alta parte, se poate manifesta hazardul moral, respectiv riscul ca eventuale
masuri intreprinse in scopul solutionarii situatiei unor debitori de buna-credinta, dar
aflati in dificultate, sa stimuleze indisciplina la plata a unui segment mai larg. Cu toate
acestea, se pot identifica solutii care sa nu genereze hazard moral, in sensul sprijinirii
debitorilor cu probleme, astfel incat increderea societatii in parteneriatul client-banca
sd se amelioreze.

Eforturile intreprinse recent de banci in sensul sprijinirii debitorilor persoane fizice
indatorate in CHF au fost insuficiente, in conditiile in care valoarea de piata a
bunurilor imobile gajate a cunoscut in multe cazuri o scadere pana la valori inferioare
soldului creditelor. Ca o consecintd, s-a putut constata un apel ridicat al acestui
segment de debitori la Legea privind darea in platd (Caseta 3).

Caseta 3. Evaluarea impactului implementarii Legii privind darea in plata®®

Legea nr.77/2016 privind darea in platd a unor bunuri imobile in vederea stingerii
obligatiilor asumate prin credite a intrat in vigoare incepand cu 13 mai 2016, iar
Curtea Constitutionala a fost sesizata asupra unor prevederi ale acesteia. Efectele
preliminare ale implementarii releva: (i) o dimensiune moderata a numarului de
notificdri, de reguld contestate, dar cu o tendinta crescdtoare; (ii) existenta unui
potential de selectie adversa generat de prevederile legale, care odata manifestat
poate afecta solvabilitatea bancara; (iii) supraindatorarea populatiei ca factor
important pentru apelarea la darea in plata, ceea ce ar sustine revizuirea anumitor
reguli in vigoare la momentul acordarii creditelor imobiliare, prin implementarea
unor masuri macroprudentiale explicite care sa stabileasca praguri maxime ale
indatorarii. De-a lungul procesului legislativ, BNR a sustinut implementarea unor
prevederi aplicabile segmentelor de debitori cu probleme reale (de tipul celor
supraindatorati), fapt ce ar fi temperat o parte din externalitatile negative ale
acestei legi. Conform deciziei Curtii Constitutionale din 26 octombrie 2016,
modalitatea de aplicare a legii se circumscrie principiilor enuntate de BNR si
diminueaza riscurile asociate si estimate initial. Analiza de fata este realizatd pe
doua paliere: (i) dimensiunea si caracteristicile procesului de notificare privind
darea in plata si (ii) evaluarea preliminara a impactului implementarii legii asupra
institutiilor de credit.

60 Analiza se bazeaz pe raportédri ale béncilor, transmise la solicitarea BNR, in vederea monitorizdrii pozitiei prudentiale a

institutiilor de credit si a evaluarii stabilitatii sistemului bancar (pana la data de 26 septembrie 2016).
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1. Dimensiunea si caracteristicile procesului de notificare
privind darea in plata

Creditele notificate

Pana in prezent, implementarea Legii privind darea in plata s-a concretizat in
notificdri adresate majoritatii institutiilor de credit: 25 de banci au primit 5 366 de
notificari (26 septembrie 2016). Numarul si valoarea creditelor notificate se
concentreaza in proportie de 80 la sutd la opt banci (Grafic A). Aceste notificari sunt
de regula supuse unui proces de contestare (68,5 la suta dintre notificari) si sunt in
diverse stadii de analiza juridica.

Creditele date in plata cuantifica 1,56 miliarde lei, reprezentand 1,4 la suta din
totalul creditelor acordate populatiei, respectiv 2,8 la suta din creditele ipotecare
(septembrie 2016). Creditele in valuta notificate acumuleaza 3 la suta din creditul in
valuta al populatiei, dar 13,4 la suta din creditele populatiei in CHF sunt date in
plata (septembrie 2016). Cele mai multe notificari sunt pentru credite in EUR (2 613,
respectiv 49 la suta din numarul notificarilor).

Expunerile notificate sunt in cea mai mare parte incluse in bilanturile bancilor (circa
70 la suta din valoarea expunerilor notificate si respectiv 68 la suta din numarul
expunerilor notificate), dar s-au notificat si credite cesionate (10 la suta din
notificari), respectiv credite ce sunt scoase in afara bilantului (19 la suta din
expunerile notificate, respectiv 22 la suta din numarul notificarilor). Pentru unele
din aceste expuneri s-au demarat deja proceduri juridice de valorificare a bunurilor.

Creditele date in plata sunt covarsitor denominate in valuta (peste 93 la suta) si
distribuite relativ echilibrat intre euro si CHF: (a) din perspectiva numarului
notificarilor (49 la suta sunt pentru credite in EUR si 44 la suta sunt pentru credite
denominate in CHF) si (b) din perspectiva valorii expunerilor (44 la suta sunt in euro
si 46 la suta sunt in CHF).

Grafic A. Distributia valorii creditelor notificatein functie  Aceste credite au fost acordate in
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3. Sistemul financiar

notificate, respectiv 64 la suta din numarul notificarilor (Grafic A). Pentru
693 de notificari, valoarea garantiei este mai mare decat creditul ramas de
rambursat.

Cine sunt debitorii care au notificat darea in plata?

Cele 5 366 de notificari au fost depuse de 4 674 debitori: 4 639 persoane fizice

(din care persoane fizice rezidente 4 634) si 35 persoane fizice pentru credite
acordate persoanelor juridice (circa 1 la suta din numarul notificarilor si debitorilor).
De regul3, se notifica un singur credit, dar 534 debitori au notificat darea in plata
pentru cel putin 2 credite. Dintre acesti debitori, 454 au notificat 2 credite, 93 intre
3si 5 credite, respectiv 6 debitori au notificat peste 5 credite. Imperfectiunile
redactarii legii au permis notificarea asupra darii in plata a bunurilor imobile ce
garanteaza mai multe credite ale aceluiasi debitor, fiind o forma de transfer catre
creditori a pierderilor din deciziile de investitii asumate de debitori.

Debitorii (persoane fizice rezidente) care apeleaza la darea in plata: (i) au o varsta
medie de 43 de ani; (ii) prezinta un grad de indatorare de 74 la suta (valoare
mediana) si (i) au un sold mediu al creditului de circa 290 000 lei.

Grafic B. Distributia debitorilor in functie de varsta*  Grafic C. Distributia valorii datoriei si a numarului
de debitori in functie de gradul de indatorare*
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Sursa: BNR Sursa: BNR, BC, ANAF

Structura pe varste a debitorilor care au notificat bancile este similara celei a
ansamblului debitorilor bancilor si confirmd preponderenta indatordrii
semnificative a populatiei dupa varsta de 30 de ani, cand criteriile de bonitate sunt
indeplinite in mai mare masura (Grafic B). Distributia in functie de gradul de
indatorare releva faptul ca supraindatorarea unor debitori reprezinta principala
cauza a apelului la darea in plata (Grafic C). Supraindatorarea se asociaza cu o
valoare mai mica a imobilului decat cea a creditului (LTV supraunitar). Clasa
debitorilor cu un grad de indatorare de peste 65 la suta inregistreaza cea mai mare
parte a datoriei notificate (57 la sutd), dar si cel mai mare numar de debitori

(56 la suta).
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Impactul implementarii Legii privind darea in plata asupra sectorului bancar

Implementarea legii genereaza o serie de provocari la nivelul sectorului bancar.
Forma adoptata stimuleaza manifestarea hazardului moral si implicit modificarea
comportamentului de plata al debitorilor. Ca urmare, impactul legii s-a materializat
partial in provizioanele constituite de unele banci. In urma promulgarii legii, Curtea
Constitutionala a fost sesizata de catre o serie de institutii de credit. in data de

26 octombrie 2016 Curtea Constitutionald a lansat un comunicat de presa in care a
precizat faptul ca a admis o serie de exceptii de neconstitutionalitate cu privire la
Legea nr.77/2016. Conform acestor declaratii, drepturile debitorilor de a da in plata
bunul imobil se poate aplica numai in masura in care instanta judecatoreasca
verifica conditiile referitoare la existenta impreviziunii. Impreviziunea intervine
atunci cand in executarea contractului a intervenit un eveniment exceptional ce nu
putea fi prevazut in mod rezonabil de parti la data incheierii contractului, ceea ce
face excesiv de oneroasa executarea obligatiei debitorului. Verificarea acestor
conditii revine instantei judecatoresti care poate pronunta fie adaptarea
contractului, fie incetarea sa in forma pe care o decide si care poate merge pana la
preluarea de catre creditor a imobilului adus garantie cu stingerea tuturor
accesoriilor. De asemenea, Curtea Constitutionala a precizat ca declararea ca
neconstitutionald a sintagmei ,precum si din devalorizarea bunurilor imobile” din
Legea nr.77/2016 a avut in vedere, in esentd, faptul ca obiectul contractelor de
credit il reprezinta sume de bani si nu bunuri imobile. Astfel, scaderea valorii de
piata a imobilului utilizat ca garantie pentru contractul de credit nu poate constitui
motivul recurgerii la mecanismul de dare in plata.

In contextul deciziilor Curtii Constitutionale, este de asteptat ca impactul
implementarii Legii nr. 77/2016 asupra institutiilor de credit sa fie semnificativ mai
redus decat estimarile initiale ale BNR. Astfel, consideram ca o mare parte din
numarul de debitori care ar fi putut apela la optiunea darii in plata in vederea
stingerii obligatiilor contractuale fata de institutiile de credit nu vor mai putea face
acest lucru. Conform notificdrilor de dare in plata primite de institutiile de credit
pana in prezent, cea mai mare parte vizeaza credite pentru care soldul este mai
mare decat valoarea de piata a bunului imobil; in conditiile in care rata lunard a
debitorilor nu este considerata de curtile judecdtoresti ca excesiv de oneroasa, este
de asteptat ca acestia s nu poata beneficia de optiunea de dare in plata.

Recunoasterea pierderilor de catre institutiile de credit se va efectua gradual,
incepand cu anul 2017, pe masura ce instantele judecatoresti se vor pronunta cu
privire la indeplinirea conditiilor aferente principiului impreviziunii, pentru fiecare
contract de credit in cauza.

3.2.3. Riscul de piata

Aportul riscului de piata la activele ponderate la risc este redus (circa 3 la sutd), insa
efectul unor cresteri ale ratelor de dobanda asupra rezultatelor financiare ale bancilor
este important din perspectiva stabilitatii acestora. Impactul riscului de rata a
dobanzii asupra fondurilor proprii este in usoara crestere comparativ cu situatia
prezentata in Raportul anterior, iar impactul riscului valutar ramane redus.
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Grafic 3.18. Institutiile de credit ordonate in functie
deimpactul potential in fondurile proprii (septembrie 2016)

3. Sistemul financiar

La nivelul intregului portofoliu de active si pasive ale sectorului bancar®' senzitive la
riscul de rata a dobanzii, efectul unei eventuale deplasari paralele ascendente si
persistente a curbei randamentelor cu 200 puncte de baza® genereaza o pierdere
potentiald de 13,9 la sutd din fondurile proprii. O crestere a ratelor de dobandd de o
asemenea magnitudine ar putea fi plauzibila pe fondul majorarii spread-urilor
suverane, generate de accentuarea aversiunii la risc a investitorilor, chiar daca nivelul
ratelor de dobanda fara risc nu ar suferi modificdri semnificative pe termen scurt.
Estimarea nu difera semnificativ de cea prezentata in Raportul anterior. Pierderea este
determinata de nepotrivirea duratei activelor si pasivelor sensibile la riscul de rata a
dobanzii, pe fondul prezentei unei ponderi importante de active purtatoare de
dobanda fixa in bilantul bancilor (in special titluri de creanta). Distributia pierderilor
potentiale este eterogena la nivelul bancilor, acestea avand un interval de variatie
intre -32 si +17 la suta din fondurile proprii (Grafic 3.18)%.

Grafic 3.19. Structura detinerilor de titluri (septembrie 2016)
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La nivelul portofoliului de titluri de stat® al sectorului bancar, modificarea valorii de
piata pe fondul unei cresteri neasteptate si persistente a ratelor de dobanda cu 200 de
puncte de baza ar determina o pierdere de 10,47 la suta din fondurile proprii. Efectul
este in crestere comparativ cu perioada analizata in Raportul anterior, consecinta a
nivelului scazut al ratelor de dobanda forward utilizate pentru determinarea curbei
randamentelor, fiind diminuat partial de ponderea in crestere a titlurilor detinute

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

Alegerea unui soc de 200 puncte de baza este fundamentata inclusiv de o prevedere a Regulamentului nr. 5/2013 privind
cerintele prudentiale ale institutiilor de credit (Anexa 1). Aceasta este aplicabila in cazul estimarii modificarii potentiale a

valorii economice a unei institutii de credit, servind ca mijloc de estimare a riscului de rata a dobanzii rezultat din activitati
din afara portofoliului de tranzactionare.

Conform art. 166 alin. 5 din Regulamentul nr. 5/2013 privind cerintele prudentiale ale institutiilor de credit, pentru riscul de
rata a dobanzii rezultat din activitati in afara portofoliului de tranzactionare se impune luarea de masuri in situatia in care
institutiile de credit consemneaza o diminuare a valorii economice a capitalului care depéseste pragul de 20 la suta din

fondurile proprii.

Emise de statul roman.
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pana la scadenta in bilanturile institutiilor de credit® (Grafic 3.19). Sectorul bancar
romanesc este principalul detinator al instrumentelor de creanta emise de stat (47,3 la
suta din totalul titlurilor de stat romanesti emise pe piata internad la septembrie 2016).
Ponderea activelor purtatoare de dobanda fixa® in activul bancar este semnificativa si
este in usoara scadere la septembrie 2016 comparativ finele anului 2015 (21,3 la suta
la septembrie 2016, respectiv 21,9 la suta la decembrie 2015).

Bancile din Romania nu utilizeaza cu regularitate instrumente financiare derivate de
acoperire la riscul de rata a dobanzii (instrumente de hedging). Utilizarea
instrumentelor financiare de natura datoriei (obligatiuni pe termen lung emise de
institutiile de credit, obligatiuni garantate) si a instrumentelor financiare derivate pe
rata dobanzii (swap-uri pe rata dobanzii cu o maturitate mai ridicatd, optiuni), crearea
cadrului necesar initierii unor operatiuni de securitizare etc. ar putea ameliora riscurile
asociate unor produse de creditare pe termen lung prezente in portofoliile institutiilor
de credit.

Impactul riscului valutar la nivelul sectorului bancar, cuantificat sub forma pierderii
maxime posibile in urma unor evolutii nefavorabile ale cursurilor de schimb, s-a
mentinut la un nivel scazut pe parcursul primului semestru din anul 2016%. Alaturi de
ponderea redusa a portofoliilor de tranzactionare in totalul activelor detinute de
institutiile de credit, reglementarile in vigoare, care impun o cerinta de capital
costisitoare in ipoteza in care pozitia valutara neta a unei institutii de credit ar depasi
2 la suta din fondurile proprii, explica aceasta evolutie. In cazul sectorului bancar
romanesc, valoarea medie a pierderii asteptate este de 0,12 la sutd din fondurile
proprii, valoare apropiatd de nivelul VaR de 0,1 la suta din fondurile proprii calculat la
cea de-a 99-a percentila.

3.2.4. Adecvarea capitalului

Indicatorii de adecvare a capitalului s-au imbunatatit de la ultimul Raport, nivelul
ridicat al acestora oferind o rezerva consistenta pentru absorbtia unor pierderi
neasteptate. Rata fondurilor proprii totale a ajuns la 18,8 la sutd in septembrie 2016,
iar rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza a fost de 16,6 la suta. Aceste valori sunt
superioare mediei la nivelul UE si plaseaza indicatorii de adecvare a capitalului in
banda cu cel mai mic risc.

Capacitatea ridicata de absorbtie a pierderilor specifica bancilor din Romania se
datoreaza preponderentei fondurilor proprii de nivel 1 in totalul fondurilor proprii
(88,5 la sutd). In structura fondurilor proprii de nivel 1: (i) capitalul social subscris si

Modificarea valorii de piatd a titlurilor clasificate drept detinute pana la scadenta, spre deosebire de titlurile clasificate in
celelalte categorii contabile, nu are impact asupra contului de profit si pierdere decat la momentul scadentei, asadar
aceasta categorie nu este luata in considerare in cadrul simuldrii.

Tn principal certificate de trezorerie si titluri emise de statul roman.

Valoarea VaR (Value at Risk) este determinata la nivelul celei de-a 99-a percentile in functie de variatiile zilnice ale cursului
de schimb al monedei nationale, consemnate pe o perioadd de 3 ani, in raport cu valutele aflate in portofoliul institutiilor
de credit, presupunand o lichidare a pozitiei in termen de 10 zile lucratoare. O masura de exprimare a riscului coerenta
este pierderea medie asteptata in eventualitatea materializérii scenariilor avand o probabilitate de sub 1 la sutd (expected
shortfall).
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varsat constituie aproximativ 81 la sutd din total; (ii) pozitia ,alte rezerve”, alcatuita in
special din rezerve legale, cuantifica 15 la sutd, iar (iii) rezultatul reportat din anii
anteriori are o pondere scazuta (un numar redus de banci au fost profitabile in anii
anteriori, marea majoritate avand rezultate financiare cumulate negative, pe fondul
cheltuielilor foarte mari cu provizioanele pentru riscul de credit). Deducerile din
fondurile proprii generate de filtrul prudential introdus odatd cu trecerea la IFRS au in
prezent un impact moderat asupra nivelului fondurilor proprii, diminuandu-le cu
aproximativ 4 la suta.

Desi favorabil sub aspectul scaderii riscurilor la adresa sistemului financiar, nivelul
ridicat de solvabilitate se datoreaza reducerii substantiale a apetitului la risc,
manifestat prin diminuarea volumului creditelor acordate companiilor si IMM, aspect
ingrijorator atat din perspectiva potentialului de crestere economica, cat si din
perspectiva capacitatii institutiilor de credit de a genera profit operational.

De la inceputul crizei financiare, in Romania indicatorii de adecvare a capitalului au
cunoscut o crestere aproape continud, pe fondul: (i) imbunatatirii cadrului
macroeconomic si al diminuarii ajustarilor nete pentru deprecierea activelor
financiare, cu efecte benefice asupra profitabilitatii institutiilor de credit; (ii) injectiilor
de capital ale actionarilor; (iii) scaderii relative a cerintelor de capital in raport cu
dimensiunea activelor, urmare a reorientarii activitatii de creditare catre clase de
expuneri purtatoare de risc scazut (administratii centrale, credite garantate cu ipoteci,
credite de tip retail) in dauna creditelor acordate sectorului companiilor;

(iv) distributiei limitate de dividende, consecinta a cerintelor microprudentiale si
macroprudentiale, masuri asteptate a contribui la intarirea rezistentei bancilor. Un
efect benefic al trecerii la noul cadrul de reglementare CRD IV/CRR a fost generat de
recunoasterea graduala a filtrului prudential introdus de BNR in anul 2012, pentru a
reflecta prudent indicatorii de solvabilitate ai institutiilor de credit®®.

La nivelul sectorului bancar din Europa, rata fondurilor proprii totale® a crescut
semnificativ dupa anul 2008 (Grafic 3.20). Cauzele au fost: (i) pe de o parte,
modificarea structurii bilantiere, ca urmare a unui apetit la risc mai redus in raport cu
perioada anterioara crizei financiare (in anul 2015 rata fondurilor proprii ajustata in
functie de ratele generale de risc actuale versus antecriza este inferioara nivelului
efectiv al ratei fondurilor proprii totale pentru cele mai multe tari), iar (ii) pe de alta
parte. trecerea, in cazul anumitor banci, la modele interne pentru determinarea
cerintelor de capital, in special pentru administrarea riscului de credit. Cresterea
indicatorilor de solvabilitate s-a datorat si unei politici prudente referitoare la
distributia de dividende. Totodatd, pe fondul scaderii ratelor de dobanda si a
randamentelor pietelor financiare, costul de oportunitate asociat mentinerii
capitalului este semnificativ mai scazut in prezent. Necesitatea pastrarii unei rate a
fondurilor proprii de nivel 1 de baza, respectiv a unei rate a fondurilor proprii totale la
valori situate semnificativ peste cele minime reglementate, derivd din dimensiunea
bancilor, gradul de dezvoltare a sectorului financiar, precum si din structura bilantiera

Introducerea filtrului prudential national a avut ca efect mentinerea unui nivel conservator (mai scazut) al fondurilor proprii
considerate pentru determinarea indicatorilor de prudenta bancara.

Tn urma adoptarii cadrului de reglementare CRD IV/CRR in anul 2014, termenul ,indicatorul de solvabilitate” a fost inlocuit
cu termenul ,rata fondurilor proprii totale”.
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a acestora. In mod activ, pentru prevenirea asumarii de riscuri excesive, autoritatile de
supraveghere au impus cerinte de capital aditional, dependente de volatilitatea
pierderii in jurul pierderii asteptate (predictibilitatea pierderii), eficienta operationalg,
modelele de afaceri si volumul creditelor neperformante prezente in bilantul acestora.
Introducerea de cerinte de capital suplimentare pe fondul implementarii politicilor
macroprudentiale’ constituie un alt factor explicativ al diferentelor dintre nivelul de
capital considerat ,normal” in prezent si nivelul specific perioadei anterioare crizei.

Grafic 3.20. Evolutia adecvdrii capitalului la nivel european Grafic 3.21. Efectul de parghie* in sectoarele bancare din UE

(decembrie 2015)
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In perspectiva, propunerile de reformare a cadrului de reglementare vor ajusta
cerintele de capital atat pentru riscul de credit, cat si pentru riscul de piatd, ceea ce va
determina schimbari in strategiile de creditare ale bancilor. Comitetul de la Basel are
in vedere rafinarea: (i) abordarii standardizate utilizate pentru determinarea cerintelor
de capital aferente riscului de credit, pentru a permite o senzitivitate mai ridicata a
cerintelor in functie de riscul specific expunerilor, dar si a (ii) cadrului specific
modelelor interne de risc. Modificari majore au in vedere tratamentul creditelor
ipotecare, precum si tratamentul diferentiat al expunerilor in functie de moneda de
denominare (pentru debitorii neacoperiti la riscul valutar). In cazul abordarii bazate pe
modele interne, tendintele actuale arata o restrangere a gradului de libertate acordat
bancilor in determinarea anumitor parametri de risc. Totodatd, determinarea
cerintelor de capital pentru riscul de piata va avea in vedere o diferentiere mai clara
intre portofoliul de tranzactionare si activele detinute in afara portofoliului de
tranzactionare, pentru evitarea practicilor de arbitraj de reglementare. Prevederile
vizeaza atat abordarea bazata pe modele interne, cat si regandirea abordarii
standardizate, fiind orientate catre schimbarea metodei utilizate de la VaR spre
pierderea asteptata (expected shortfall). In privinta riscului operational, propunerile

70 n prezent, bancile din Romania trebuie sa mentina un nivel de cel putin 4,5 la suta al ratei fondurilor proprii de nivel 1 de

baza, 6 la sutd in cazul ratei fondurilor proprii de nivel 1 si un nivel al ratei fondurilor proprii totale de 8 la suta. Suplimentar
fata de aceste valori, introducerea amortizoarelor de capital a condus la mentinerea unor fonduri proprii de nivel 1 de baza
aditionale de 0,625 la suta din totalul expunerilor ponderate la risc sub forma de amortizoare de conservare a capitalului
(acestea vor creste pana la 2,5 la suta la finele anului 2018), respectiv 1 la sutd din totalul expunerilor ponderate la risc sub
forma de amortizoare aferente institutiilor de credit de importantd sistemica.
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Comitetului de la Basel au in vedere introducerea unei singure metode standardizate
de calcul a cerintelor de capital, avand ca scop reducerea eterogenitatii calculelor
activelor ponderate la risc, dar si sporirea sensibilitatii cerintelor de capital.

Efectul de parghie completeaza indicatorii de prudenta bancara, limitand expunerile
bilantiere si extrabilantiere in raport cu fondurile proprii de nivel 1.1n septembrie
2016, sectorul bancar romanesc prezenta un efect de parghie de 8,6 la sutg, in
crestere fata de sfarsitul anului 2015 si peste nivelul minim reglementat de 3 la suta.
Toate bancile din Romania inregistreaza indicatori ai efectului de parghie superiori
minimului reglementat. Dublat de o solvabilitate ridicata, indicatorul atesta
potentialul ridicat de creditare existent in cazul majoritatii bancilor din Romania, pe
fondul unui grad de intermediere redus. Indicatorul permite o buna separare a
statelor membre ale UE in functie de gradul de intermediere si de nivelul de
dezvoltare al pietelor financiare (Grafic 3.21).

Introducerea indicatorului efect de parghie a fost necesara pentru a controla intr-o
mai buna masura riscurile asociate utilizarii modelelor interne si apelarii pe scala larga
la tehnici de diminuare a riscului de credit in scopul reducerii cerintelor de capital
impuse de autoritatile de supraveghere, precum si pentru limitarea detinerilor de
instrumente cu cerinte de capital minime (de exempluy, titluri de stat). Tn cazul
sectoarelor bancare caracterizate de structuri bilantiere mai putin complexe si pentru
care determinarea cerintelor de capital (in special pentru riscul de credit) este
efectuata conform abordarii standardizate (aspect relevant in cazul Romaniei),
indicatorul nu este de naturd sa constranga activitatea de baza a institutiilor de credit.

3.2.5. Profitabilitatea

Profitabilitatea sectorului bancar romanesc s-a imbunatatit in primele noua luni ale
anului 2016, in principal pe seama reluarii cresterii profitului operational si continudrii
reducerii cheltuielilor nete cu provizioanele IFRS”!, pe fondul unui cadru
macroeconomic intern stabil. Principalii indicatori de profitabilitate ai sectorului
bancar, rentabilitatea activelor (ROA) si rentabilitatea financiara (ROE), au avut evolutii
pozitive atingand nivelurile de 1,3 la sutd, respectiv 12,3 la suta (Grafic 3.22), in
concordanta cu valorile similare recente ale unor sectoare bancare din regiune

(Grafic 3.23). Desi in crestere, profitabilitatea obtinuta de bancile romanesti este
inferioara profitabilitatii inregistrate la nivelul economiei reale (sectorul companiilor
nefinanciare, detalii in Capitolul 2).

Bancile de talie mare au contribuit cu circa 86 la suta la profitul net de 3,7 miliarde lei’?
(septembrie 2016). Cota de piata a bancilor care au inregistrat pierderi s-a diminuat la
5,9 la suta (fata de 14,3 la suta la finele anului 2015), majoritatea bancilor prezentand
rezultate financiare pozitive (Grafic 3.24).

Cheltuielile nete cu provizioanele IFRS reprezintd cheltuieli minus venituri cu ajustérile pentru deprecierea activelor
financiare care nu sunt evaluate la valoarea justa prin profit sau pierdere.

Nivelul veniturilor, al profitului operational si cel al profitului net au fost influentate favorabil de addugarea unui castig
nerecurent de catre unele banci in legdturd cu vanzarea participatiei Visa Europe.
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Grafic 3.22. ROA5i ROE
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Veniturile nete din dobanzi - principala componenta a veniturilor operationale - au
reintrat pe crestere in anul 2016, dupa cinci ani de dinamica” negativa, sub impactul
micsorarii semnificative a cheltuielilor cu dobanzile, care au contrabalansat integral
continuarea diminuarii veniturilor din dobanzi. Costul finantdrii a scazut: (i) atat pe
componenta in lei, datorita unui nivel redus al inflatiei, al lichiditatii confortabile si al
concurentei din sector; (ii) cat si pe cea in euro, pe fondul unui risc suveran limitat

si al mediului economic european caracterizat de rate de dobanda foarte reduse.
Contractia veniturilor din dobanzi survine in conditiile in care efectul de pret a
prevalat in fata efectului de volum indus de cresterea volumului de credite (exclusiv
pe fondul expansiunii creditarii in lei).

Grafic 3.24. Distributia cotei de piata a institutiilor de credit

in functie de ROA
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Grafic 3.25. Marjele de dobanda in tarile UE

5 puncte procentuale procente .o
A
4 280
A A

3 A a 210
A

2 L

1 ‘ P I Nkl 7

0 WENE |

@ e TS coESSSs eSS S g 8.0 gEy

S EEEEE5E5SSEEEsEDEE 555

ZEEC5 723828228 EEEEE¢

B marja dobénzii 2008
A credit/PIB (sc.dr)

marja dobanzii 2015

Notd: Marja dobanzii a fost calculatd ca raportintre veniturile
nete din dobanzi si activele financiare, pe baza datelor
raportate in cadrul Consolidated Banking Data.

Sursa: BCE

73

76

Ritmurile sunt calculate in termeni reali fata de perioada similara a anului anterior.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



3. Sistemul financiar

Pe fondul unui grad redus de intermediere si al unei piete financiare mai putin
dezvoltate, modelul de functionare a sectorului bancar romanesc este unul bazat pe
marje ridicate. Desi in scadere, marjele practicate de sectorul bancar din Romania sunt
printre cele mai ridicate la nivel european (Grafic 3.25) si se datoreaza in special
riscului de credit considerabil, aspect reflectat de evolutia ratei creditelor
neperformante ulterior crizei financiare. Totusi, dintre tarile UE, Romania a cunoscut
cea mai importanta diminuare a marjelor de dobanda dupa criza, urmare atat a
reducerii ratelor de dobanda, cat si a reglementarii transparente si unitare a
conditiilor privind contractele de credit ale consumatorilor.

Marjele curente de 5 puncte procentuale la lei si 3,7 puncte procentuale la euro
(pentru sume in sold) au influentat favorabil atat veniturile, cat si profitul operational,
ambele cu dinamica pozitiva de la finele primului trimestru al anului 2016. O crestere
a gradului de intermediere financiara ar permite reducerea graduald a marjei, pe
fondul diminudrii importantei relative a cheltuielilor fixe. La finele lunilor iunie si iulie
2016, pentru prima data in ultimii ani, rata medie a dobanzii la creditele noi in lei a
depasit rata similara la creditele in sold, posibila consecinta a intaririi standardelor de
creditare pentru creditele noi ca efect al Legii privind darea in plata, revenind apoi, la
traiectoria sa obisnuita (Grafic 3.26).

Evolutia veniturilor operationale urmeaza in general tendinta trasata de veniturile
nete din dobanzi, principala componenta a acestora, beneficiind de contributii
pozitive si din partea altor elemente constituente (Grafic 3.27).

Grafic 3.26. Ratele dobanzii si marja medie pentru creditele Grafic 3.27. Defalcarea profitului la septembrie 2016
acordate si depozitele atrasein lei in sold de la companiile
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Veniturile nete din comisioane, al doilea element ca pondere, au crescut, fiind
sustinute de veniturile generate de tranzactii bancare (ordine de plata ale clientilor,
transferuri de numerar). Dinamica pozitiva din ultimele luni a castigurilor din vanzari
de titluri cu rate fixe ale dobanzilor din portofoliile de instrumente financiare
disponibile pentru vanzare a clasificat acest element pe a treia pozitie ca pondere in
veniturile operationale.
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Grafic 3.28. Evolutia indicatorului cost/venit in cadrul unor
sectoare bancare nationale

10 procente

Dupd un an de crestere, de la finele lunii iunie dinamica cheltuielilor operationale a
revenit in teritoriul negativ. Aspectul poate fi explicat de: (i) stoparea cresterii
cheltuielilor cu personalul, ca urmare a continudrii scaderii numarului de angajati si de
sucursale; (ii) reducerea celorlalte cheltuieli administrative si (iii) scaderea cheltuielilor
cu amortizarea.

Indicatorul de eficienta operationala cost/venit™ s-a
imbunatatit substantial din trimestrul 11 2016 (51,1 la
suta, septembrie 2016) fata de valorile ultimilor trei
ani, pe fondul dinamicii favorabile a veniturilor

100 operationale. Comparatiile internationale indica
% evolutii sinuoase ale acestui indicator, reflectare a
% progreselor inca limitate de eficientizare (Grafic 3.28).
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privind darea in plata.

Bancile profitabile’ pot mentine rezerve din distributia limitata de dividende sau
nerepartizarea profitului, crescandu-si rezistenta la socuri si capacitatea de a credita
sectorul real. Exista o serie de provocdri in ceea ce priveste capacitatea acestora de a
genera profit operational si a creste profitabilitatea. In primul rand, perspectivele de
ingustare a marjelor, ca urmare a scaderii ratelor de dobanda active in conditiile in
care ratele medii de dobanda la atragerea de depozite (atat in lei, cat si in euro) sunt la
niveluri foarte apropiate de zero. In al doilea rand, prezenta consistenta in bilant a
unor active cu randamente scazute. in al treilea rand, mostenirea neperformantei si
curatarea bilantierd, ineficienta restructurarilor si incertitudinea impactului
reglementarilor in privinta debitorilor pot genera cheltuieli suplimentare cu
deprecierea activelor. Totusi, sectorul bancar romanesc nu se confrunta in mod acut
cu dificultatile specifice operarii intr-un mediu economic cu rate de dobanda foarte
scazute sau negative.

Continuarea prognozata a cresterii economice, principalul factor ciclic extern bancilor,
cuplata cu imbunatatirea eficientei operationale pot sprijini insa evolutiile favorabile
ale profitabilitatii sectorului bancar national in cursul anului.

Indicatorul cost/venit se calculeaza ca raport al cheltuielilor operationale la veniturile operationale.

O investitie pe termen lung in actiunile unei institutii de credit poate fi considerata ca profitabila atunci cand randamentul
realizat de institutia de credit este superior celui solicitat de detinatorul actiunii. La nivel european, analizele privind
evolutia profitabilitatii au in vedere comparatia intre rentabilitatea financiarad si costul capitalului, pentru evidentierea
disponibilitatii investitorilor de a mentine/majora nivelul capitalului institutiilor de credit.
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3.2.6. Evaluarea sectorului bancar prin testarea la stres

Testele de stres derulate pentru evaluarea solvabilitatii si lichiditatii sectorului bancar
atesta rezilienta acestuia, respectiv faptul ca nu intampina dificultati majore in
contextul unor evolutii nefavorabile ale lichiditatii. Vulnerabilitatile identificate la
nivel individual au un impact moderat. Totusi, riscul sistemic reprezentat de cadrul
legislativ incert si impredictibil in domeniul financiar-bancar poate avea efecte asupra
solvabilitatii bancare, desi diminuate in contextul deciziei Curtii Constitutionale din
octombrie 2016.

Testarea la stres a solvabilitatii

BNR desfasoara periodic exercitii de testare la stres a adecvarii capitalului institutiilor
de credit pe baza unor scenarii care descriu evolutii posibile ale principalelor variabile
macroeconomice: cresterea economicd, rata somajului, rata inflatiei, cursul de schimb,
ratele de dobanda aplicabile pe piata interbancard, evolutia primei de risc, preturile
pe piata imobiliara. Aceste exercitii au in vedere: (i) estimarea profitului operational
conform scenariilor analizate (inclusiv efectele asupra capitalului generate de
pierderile nerealizate); (ii) captarea impactului scenariilor asupra ajustarilor pentru
deprecierea activelor financiare (provizioane) si, in final, (iii) efectul asupra
indicatorilor de prudenta bancara. Evaluarea prin testare la stres se realizeaza atat
pentru scopuri microprudentiale, cat si pentru determinarea impactului principalilor
factori de risc sistemic.

Metodologia utilizata de BNR pentru cel mai recent test de stres are la baza
metodologia europeana dezvoltata pentru exercitiul de testare la stres la nivel
european derulat in anul 2016 sub coordonarea ABE. In scopul exercitiului la nivel
european, au fost create scenarii macroeconomice pentru fiecare din tarile UE,
conform unei metode unitare. Exercitiul desfasurat de BNR a utilizat scenariile
macroeconomice, aferente Romaniei, dezvoltate pentru exercitiul european. Testarea
la stres a solvabilitatii bancare a acoperit un orizont de doudsprezece trimestre

(T1 2016 — T4 2018) si a vizat un scenariu de baza si unul advers. Scenariul de baza
este consistent cu prognoza de iarna a Comisiei Europene pentru perioada 2016-2017
(pentru anul 2018, valorile luate in calcul nu au caracter oficial, reprezentand o
extrapolare a tendintelor), iar scenariul advers este construit in termeni de deviatii
cumulative fata de scenariul de baza.

Principalele ipoteze ale scenariului de baza presupun pentru orizontul de trei ani
considerat: (i) o crestere economica cumulativa de aproximativ 12 la suta; (ii) o rata
cumulativa a inflatiei de 4,3 la sut3; (iii) o crestere cumulativa a preturilor proprietatilor
rezidentiale de 18,2 la suta. Ipotezele principale ale scenariului advers presupun:

(i) o deviatie cumulativa a cresterii economice fata de scenariul de baza la finele
anului 2018 de -11 puncte procentuale; (i) un mediu deflationist; (iii) o contractie
cumulativa a preturilor proprietatilor rezidentiale cu 20,5 la suta si a preturilor
proprietatilor comerciale cu 20,6 la sut3; (iv) o depreciere cumulativa a cursului de
schimb RON/EUR de 8 la suta, respectiv (v) o deplasare paralela a curbei
randamentelor cu aproximativ 120 de puncte de baza pe intreg orizontul analizat.
In plus, pentru fiecare dintre cele doua scenarii, simularile BNR s-au derulat atat sub
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ipoteza aplicarii Legii privind darea in platd, incorporandu-se in rezultate exclusiv

efectul de crestere a ponderilor de risc pentru creditele imobiliare’, cat si sub ipoteza

declararii acestei legi ca fiind neconstitutionala.

Grafic 3.29. Rata fondurilor proprii totale in scenarii de stres
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indicatorul de solvabilitate incorporand efectul Legii darii in plata

* simuldrile au fost efectuate anterior deciziilor Curtii Constitutionale
cu privire la unele elemente ale Legii drii in plata

Sursa: BNR

Rezultatele scenariului de baza releva c4, pe intreaga
perioada analizata, la nivelul agregat al sectorului
bancar, atat indicatorul rata fondurilor proprii totale,
cat si rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza raméan
confortabil peste nivelul minim reglementat

(Grafic 3.29). Astfel, in scenariul de baza incorporand
impactul Legii privind darea in plata asupra cerintelor
de capital si in ipoteza retinerii integrale a profitului:
(i) rata fondurilor proprii totale ar ajunge la 18,7 la
sutd in 2016, respectiv la 20,5 la sutd in anul 2018, iar
(ii) rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza ar atinge
16,6 la suta in 2016, respectiv 18,5 la suta la sfarsitul
anului 2018. In ipoteza declarérii Legii privind darea
in plata ca fiind neconstitutionala, impactul asupra
pozitiei capitalului este mai redus. Astfel, rata
fondurilor proprii totale ar fi mai ridicata cu circa

1,5 puncte procentuale inca din primul an de analiza,

pe fondul unui profit net pozitiv, ecartul mentinandu-se pe intreg orizontul de

analiza.

In scenariul advers cu efectul Legii privind darea in plat, rata fondurilor proprii totale

s-ar reduce cu peste 5 puncte procentuale in 2016 (de la 19,6 la suta la finalul anului

2015 la 14,3 la suta in 2016), declinul indicatorului continuand pe intreg orizontul
analizat, pana la 11,6 la suta la finele anului 2018 (Grafic 3.29). In ipoteza bilantului static,
ajustarea importanta a indicatorilor de solvabilitate provine: (i) in special din cheltuielile

nete cu provizioanele aferente riscului de credit, pe fondul cresterii semnificative a ratei

creditelor neperformante la 25,9 la sutd la finalul celor trei ani analizati (fatd de 13,5 la

sutd in decembrie 2015), (ii) la care se adauga efectul Legii privind darea in plata.

La nivel individual, un numar restrans de banci ar inregistra un indicator de solvabilitate

sub nivelul minim reglementat. In ipoteza in care legea dérii in plata ar fi declarata

neconstitutionald, impactul scenariului advers asupra pozitiei de capital a bancilor este

mai temperat. Ca urmare, rata fondurilor proprii totale la nivel de sector ar fi cu circa

1 punct procentual mai ridicata in fiecare din cei trei ani de analiza.

Testarea la stres a lichiditatii

Testele de stres micro si macroprudentiale la nivelul lichiditatii sectorului bancar

releva un nivel adecvat al acesteia, completand analizele asupra indicatorilor relevanti

de lichiditate.

76

Nu a fost luat in considerare impactul Legii privind darea in plata asupra fondurilor proprii, prin recunoasterea imediata a

pierderilor generate de stocul existent de credite la momentul promulgarii acesteia, ci doar efectul cresterii ponderilor de
risc pentru creditele imobiliare asupra activelor ponderate la risc. S-a considerat ca toate expunerile care ar putea face
obiectul exercitarii optiunii de dare in plata vor fi supuse unei ponderi de risc de 100 la suta din perspectiva abordarii
standardizate. In prezent, acestea beneficiazd de un tratament prudential favorabil, ponderea de risc aplicata partii
garantate cu un bun imobil rezidential fiind de 35 la sutd.
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Testele microprudentiale au analizat adecvarea lichiditatii bancare in functie de
structura bilantiera si evolutia istorica a surselor de finantare. Testele evalueaza:

(i) lichiditatea pe termen scurt a institutiilor de credit (testele de retragere a unui
procent constant din finantarea rdmasd pe o perioada de 5 zile si 30 de zile);

(i) lichiditatea structurala (adecvarea lichiditatii pe benzi de maturitate) si

(iii) retragerea graduala a finantarii pe o perioada de 100 de zile. Socurile sunt aplicate
atat in functie de specificul bdncii, cat si conform unor scenarii uniforme la nivelul
tuturor bancilor. Rezultatele nu indica existenta unor probleme semnificative de
lichiditate in conditiile descrise de socuri, vulnerabilitatile individuale fiind limitate.
Bdncile cu capital grecesc au o baza solida de finantare si detin lichiditati
semnificative, conferindu-le capacitatea de acoperire a unor eventuale iesiri
neasteptate ale surselor de finantare (mai 2016).

Testul macroprudential are in vedere aplicarea unui scenariu de lichiditate de
severitate medie. Acesta capteazd efectul necorelarilor pe maturitati si pe monede,
surprinzand efortul care ar trebui intreprins de banca centrala pentru acoperirea
deficitului de lichiditate. Sunt incorporate atat elemente aferente sectorului bancar,
cat si ale sectorului real, precum: (i) efecte asupra creditarii sectorului real;

(ii) elemente de raspuns pentru companiile confruntate cu probleme de lichiditate;
(iii) efectul cererii suplimentare de finantare in euro. Rezultatele releva faptul ca
sectorul bancar nu ar intdampina dificultati majore in cazul unor evolutii nefavorabile
privind lichiditatea, vulnerabilitatile identificate vizand in principal necorelarea pe
monede a elementelor bilantiere.

3.3. Sectorul financiar nebancar

Riscurile sistemice care se pot manifesta la nivelul sectorului financiar nebancar
national se mentin la un nivel relativ scazut.

Similar tendintei observate la nivel european in ultimii ani, sectorul financiar nebancar
din Romania si-a continuat expansiunea si in prima jumatate a anului 2016, fapt care a
generat o usoara majorare a ponderii activelor acestui sector in ansamblul sistemului
financiar (de la 22,3 la suta in decembrie 2015 pana la 23 la suta in iunie 2016).
Evolutia pozitiva s-a datorat in principal fondurilor de pensii, institutiilor financiare
nebancare (IFN) si societatilor de asigurare care au inregistrat un avans de 11,6 la suta,
6,5 la suta, respectiv 10 la suta de la data Raportului anterior (Grafic 3.30).

Spre deosebire de situatia prezenta in bilantul institutiilor de credit, rezultatele
economice pozitive s-au reflectat in soldul creditelor acordate de institutiile financiare
nebancare. Acesta a atins, la sfarsitul lunii iunie 2016, o valoare de 23,5 miliarde lei

(cu 8,2 la suta mai mare fata de nivelul de la decembrie 2015), sustinut de avansul de
11,3 la suta al creditului acordat companiilor nefinanciare (in special celor din
agricultura si servicii), principalul sector institutional creditat de IFN (Grafic 3.31).

In aceeasi perioads, soldul creditului acordat populatiei a marcat o stagnare.
Cresterea creditarii prin instrumente de tipul leasing-ului financiar, adaptate nevoilor
specifice ale companiilor, contribuie la diversificarea surselor de finantare a acestora si
la stimularea investitiilor cu efecte benefice asupra dezvoltarii sustenabile a
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Grafic 3.30. Activele totale ale sectorului financiar nebancar
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Grafic 3.32. Emisiuni nete ale fondurilor de investitii
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pondere in sistemul financiar (sc. dr.)

Sursa: BNR, ASF

economiei. In termeni relativi, IFN detin in portofoliu un procent de 4,8 la suta din
totalul creditelor de consum acordate de IFN si institutiile de credit, respectiv de

17,6 la suta din totalul creditului acordat companiilor nefinanciare. Rata creditelor
neperformante ale IFN s-a ameliorat atat pe fondul expansiunii creditului acordat, dar
si ca urmare a scaderii volumului de expuneri neperformante.

Grafic 3.31. Activitatea de creditare a IFN
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Fondurile de investitii, care au reprezentat un pilon
important de dezvoltare a sectorului financiar
nebancar in perioada care a urmat crizei financiare, nu
au cunoscut, pe ansamblul sectorului, modificari
importante in privinta activelor. Analiza pe cele doua
componente dominante ale acestui sector, respectiv
fondurile inchise de investitii in actiuni’” (cu o pondere
de 44,7 la suta in total) si fondurile deschise de
investitii in obligatiuni (cu o pondere de 42,5 la sutd in
total), indica o dinamica divergenta in perioada
decembrie 2015 — iunie 2016. In timp ce fondurile
inchise de investitii in actiuni au scazut cu 4,2 la suta,
fondurile deschise de investitii in obligatiuni s-au
majorat cu 4 la sutd, in principal ca urmare a efectului
de evaluare”® (valuation effect) pe fondul continuarii
tendintei de scadere a randamentelor instrumentelor

cu venit fix, fiind observata in prima jumatate a
acestui an o usoara iesire a fluxurilor de capital (Grafic 3.32).
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Avand in vedere faptul ca riscurile sistemice pot fi generate inclusiv in afara sectorului
bancar traditional, discutiile recente la nivel international s-au axat tot mai pronuntat

In care sunt incadrate Fondul Proprietatea si cele 5 societati de investitii financiare ale caror active agregate au o pondere
de aproximativ 98 la sutd in intreaga categorie.

Modificarea valorii activelor ca urmare a evolutiei preturilor acestora.
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asupra entitatilor si a activitatilor care compun sectorul bancar paralel si a riscurilor
care provin dinspre acest sector. Comitetul European pentru Risc Sistemic (CERS) s-a
angajat sa elaboreze un cadru de monitorizare pentru a evalua riscurile sistemice din
sectorul bancar paralel la nivel european. In acest context, in iulie 2016, CERS a
publicat un document de politici macroprudentiale’ care vizeaza sectorul bancar
paralel, precum si un raport de monitorizare®, in care propune o serie de indicatori
pentru evaluarea vulnerabilitatilor structurale din cadrul sectorului bancar paralel.
Astfel, riscurile la adresa stabilitatii financiare pot proveni dinspre transformarea
lichiditatii si a maturitatii, efectul de levier, interconectivitatea cu sectorul bancar si
intermedierea creditului. Cu cat sunt mai mari aceste dezechilibre, precum siin
functie de dimensiunea sectorului, cu atat creste probabilitatea manifestarii unor
dificultati financiare si a externalitatilor negative catre alte parti ale sistemului
financiar. Aplicand metodologia CERS pentru sectorul bancar paralel din Romania,
reprezentat in principal de IFN si fonduri de investitii, indicatorii de risc®' indica
similitudini in structura activitatii fondurilor de investitii romanesti si cele europene
(Tabel 3.1). Spre deosebire de situatia la nivel european, sectorul bancar paralel din
Romania are o dimensiune relativ redusa, institutiile care compun acest sector sunt
supravegheate de BNR si ASF, iar activitatile desfasurate nu prezinta o complexitate
ridicata (de exemplu, lipsa securitizarii). in privinta politicilor macroprudentiale
aplicabile institutiilor din sectorul bancar paralel, mentiondam ca masurile implementate
de BNR privind limitele indicatorilor LTV si DSTI au fost extinse incepand cu luna
octombrie 2006 si asupra institutiilor financiare nebancare inscrise in Registrul special.

Tabel 3.1. Indicatori de risc ai fondurilor de investitii

procente

Total Fonduri de Fonduri de Fonduri de Alte

fonduri de plasament  plasamentin investitii fonduri de

investitii in actiuni obligatiuni mixte investitii
Transformarea maturitdtii 38,68 1,49 71,74 13,52 67,66
Transformarea lichiditatii®” 12,13 3,64 12,33 13,51 12,03
Levier financiar 6,90 327 11,64 1,65 4,05
Intermedierea creditului 3992 1,97 7411 14,69 67,70
Interconectivitatea 21,70 17,98 25,75 1743 2193

Sursa: BNR

Sectorul asigurarilor a consemnat o tendinta crescatoare in prima jumatate a anului
2016 datorita avansului anual de 11,4 la suta inregistrat de primele brute subscrise pe
segmentul asigurarilor generale, in timp ce asigurarile de viata au marcat un declin de
6,3 la suta. Evolutia pozitiva a asigurdrilor generale se datoreaza, insa, cresterii
primelor brute subscrise aferente asigurarilor obligatorii de raspundere civila auto,
care domind segmentul, cu o pondere in crestere de la 47,94 la sutd la 55,57 la suta.

Macroprudential Policy Beyond Banking: An ESRB Strategy Paper, iulie 2016.
EU Shadow Banking Monitor, nr. 1/ iulie 2016.

Indicatori de risc propusi de CERS: Transformarea maturitdtii = active peste 1 an/ total active; Transformarea lichiditatii =
(active totale - active lichide)/ active totale; Levier financiar = credite primite/ total pasive; Intermedierea creditului =
(credite + obligatiuni)/ total active; Interconectivitatea = expuneri fata de bancile din Romania/ total active.

Au fost utilizate date disponibile pentru fondurile deschise de investitii.
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In anul 2015, sectorul asigurarilor a cunoscut transformari importante atat prin
intensificarea activitatii de supraveghere a ASF si aplicarea unor masuri de redresare
financiara, cat si prin modificarile aduse cadrului legislativ odata cu implementarea
noului regim de supraveghere bazata pe riscuri, Solvabilitate Il, care a intrat in vigoare
incepand cu data de 1 ianuarie 2016. De asemenea, au fost derulate doua exercitii de
evaluare a activelor si pasivelor societatilor de asigurare si un exercitiu de testare la
stres, in urma cdrora au fost identificate zece societati subcapitalizate.

Ca urmare a masurilor de redresare financiara, care au constat inclusiv in majorari de
capital social ale societatilor de asigurare participante la cele doua exercitii, gradul de
solvabilitate®: si coeficientul de lichiditate® la nivel de sector s-au imbunatatit
semnificativ la sfarsitul anului trecut (Grafic 3.33). In conditiile regimului Solvabilitate II,
rata de acoperire cu fonduri proprii eligibile a cerintei de capital de solvabilitate (rata
SCR) se situeaza in primul trimestru al anului 2016 la un nivel adecvat pentru

26 de societati de asigurare, in timp ce 4 societdti inregistreaza o rata SCR subunitara,
iar alte 2 societati au fonduri proprii negative.

Grafic 3.33. Solvabilitatea silichiditatea societatilor de asigurare Grafic 3.34. Contributiile pentru Pilonul Il de pensii private
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Fondurile de pensii private au continuat in primul semestru din 2016 tendinta de
crestere din anii anteriori atat pe Pilonul Il (Grafic 3.34), cat si pe Pilonul lll, ca urmare a:
(i) cresterii numarului de participanti; (ii) majorarii cu 0,1 puncte procentuale a cotei
de contributie la Pilonul II; (iii) mentinerii la un nivel scazut a platilor lunare efectuate
catre beneficiari si (iv) contextului economic favorabil. in ceea ce priveste diversificarea
portofoliului de investitii, aceasta indica un profil de risc scazut pentru fondurile de
pensii. Una dintre principalele evolutii se refera la cresterea semnificativa a depozitelor
bancare de la 4,7 la 7,6 la suta pentru Pilonul Il, respectiv de la 4,6 la 5,2 la suta pentru
Pilonul lll. De asemenea, se observa randamente in scadere pentru toate tipurile de
instrumente din portofoliu, ceea ce afecteaza rentabilitatea fondurilor de pensii private.

Indicator aferent regimului de supraveghere Solvabilitate |, calculat ca raport intre marja de solvabilitate disponibila si
marja de solvabilitate minima.

Coeficientul de lichiditate se determind ca raport intre activele lichide de care dispune asigurdtorul si obligatiile certe ale
acestuia fatd de asigurati.
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Grafic 3.35. Plasamentele
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Not3: Structura a fost determinaté ca pondere in activele totale ale fiecirui sector. In cadrul defalcarii pe sectoare institutionale
au fost considerate doar sectoarele financiare din Romania.

Sursa: BNR
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Sectorul financiar nebancar este orientat cu preponderentd catre economia nationala,
atat in termeni de plasamente, cat si in ceea ce priveste profilul investitorilor. Riscul de
contagiune prin intermediul expunerilor directe intre diferitele componente ale
sectorului financiar nebancar este scazut. Principala vulnerabilitate se poate manifesta
dinspre sectorul bancar, care furnizeaza aproximativ 14 la suta din pasivele IFN si
primeste o parte semnificativa din resursele sistemului financiar nebancar sub forma
de depozite (Grafic 3.35). Din perspectiva expunerilor comune, care pot reprezenta un
canal de contagiune indirect, se remarca ponderea semnificativa a titlurilor de stat in
cadrul activelor sectoarelor ce compun sistemul financiar.

3.4. Piete financiare

Principalele episoade de volatilitate ridicatd, observate pe pietele financiare
autohtone in primul trimestru al anului 2016, au fost determinate de corectiile
inregistrate de preturile materiilor prime pe pietele internationale, dar si de scaderile
masive ale indicilor bursieri din China, care au accentuat temerile privind fragilitatea
cresterii economice globale si incertitudinea legata de conduita viitoare a politicii
monetare in SUA (Tabel 3.2). Tn acest context, indicii pietei de capital si cotatiile CDS
au consemnat niveluri ale volatilitatii superioare mediei ultimilor 3 ani, in timp ce
efectele au fost limitate in cazul celorlalte segmente ale pietei financiare din Romania.

In schimb, impactul rezultatelor referendumului privind iesirea Marii Britanii din
Uniunea Europeana, resimtit pe plan international, s-a transmis prin intermediul
efectelor de contagiune pe toate subsectoarele pietei financiare, insd persistenta
socurilor a fost redusa, iar amplitudinea a variat de la un segment la altul. Astfel, in
timp ce cotatiile indicelui BET au coborat cu 3,5 la suta la finalul sedintei din 24 iunie
2016, iar randamentele din piata secundara a titlurilor de stat cu maturitate de 5 ani
au crescut cu 28 puncte de baza, cursul de schimb leu/euro si cotatiile CDS au
inregistrat cresteri temporare si moderate ca intensitate. Prin urmare, se poate
concluziona cd, in mod similar evolutiilor observate pe plan international, efectele
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initiale ale votului in favoarea iesirii Marii Britanii din Uniunea Europeand asupra
pietelor financiare au fost limitate, atat ca impact, cat si ca persistentd, insa
incertitudinea legata de efectele macroeconomice si geopolitice poate determina
realocdri ale capitalurilor cdtre active cu grad scazut de risc si, implicit, iesirea unor
fluxuri de capital din economiile emergente.

Tabel 3.2. Tabloul volatilitatii din pietele financiare romanesti in perioada ianuarie 2013 - iulie 2016

2013

2014 2015 2016

1234567 89101112

1234567 891011121 234567891011 12|1 234567

"

volatilitate redusa
volatilitate medie

volatilitate ridicata

Notd: PM = piata monetara (ROBOR 3M), PV = piata valutara (curs leu/euro), PDS = piata datoriei suverane
PTS = piata titlurilor de stat (randamente titluri stat cu maturitate de 5 ani), PC = piata de capital
(indice BET); pentru fiecare indice reprezentativ s-a recurs la estimarea volatilitatii conditionate

(de tip GARCH) si la determinarea unor praguri bazate pe distributia empirica a rezultatelor obtinute.
Seriile au fost rescalate in intervalul [0,1] utilizand o transformare recursivd bazata pe functia de
repartitie empiricd (mai multe detalii se regdsesc in lucrarea lui Holl, Kremer si Lo Duca

(2012), CISS - A Composite Indlicator of Systemic Stress in the Financial System , ECB WP nr. 1426).

Sursa:

Bloomberg, calcule BNR

Pe parcursul ultimului an, evolutia principalilor indicatori (Grafic 3.36) a confirmat
tendinta de scadere a ratelor de dobanda din piata monetara, insotita de scaderea
randamentelor din piata secundara a titlurilor de stat, pe tot spectrul de maturitati.
Rezultatele macroeconomice pozitive se reflecta in amplitudinea redusa a cotatiilor
CDS, in conditiile in care, in iunie 2016, nivelul lichiditatii, masurat prin intermediul
volumului mediu al tranzactiilor efectuate pe fiecare segment al pietei, s-a redus pe
majoritatea segmentelor pietei financiare, comparativ cu perioada similara a anului
precedent (Grafic 3.37).

Grafic 3.36. Principalii indicatori ai pietelor financiare

din Romania
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Grafic 3.37. Lichiditatea pietelor financiare din Romania
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Nota: Scorul aferent fiecarei piete a fost determinat pe baza
distributiei empirice a lichiditatii lunare in perioada ianuarie
2010 — august 2016. Apropierea/departarea de centru
(0 nota mai micd/mare) indica un nivel mai scazut/ridicat
al lichiditatii. Lichiditatea este masuratd prin intermediul
volumului mediu tranzactionat pe fiecare piatd.

Sursa: Bloomberg, calcule BNR
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Deprecierea monedei nationale fata de euro, observata pe parcursul celui de-al doilea
trimestru, a urmarit tendinta celorlalte monede din regiune, insa amplitudinea
variatiilor a fost mai redusa decat in cazul Ungariei sau Poloniei (Grafic 3.38).
Deteriorarea sentimentului investitional pe pietele internationale si temerile privind
perspectivele de crestere a economiei globale se numara printre principalele surse
generatoare de fluctuatii, completate, pe plan intern, de factori precum incertitudinile
referitoare la conduita politicii fiscale sau implementarea Legii privind darea in plata.
Modificarile intervenite prin intermediul canalului ratelor de dobandd, determinate, in
principal, de publicarea deciziilor de politica monetara ale Fed, nu au imprimat o
tendinta clara asupra cursului de schimb EUR/RON, avand in general un impact
temporar. Comportamentul precaut asociat perioadei premergdtoare votului privind
iesirea Marii Britanii din Uniunea Europeana, care a culminat cu rezultatul pozitiv al
referendumului, a condus cursul EUR/RON spre nivelul maxim inregistrat in debutul
anului 2016. In schimb, cresterea de 0,45 la suta, inregistrata pe 24 iunie, a fost net
inferioara valorilor inregistrate in Ungaria (1,07 la sutd) sau Polonia (1,72 la sutd).
Perioada iulie-august a consolidat tendinta de apreciere sincrona a monedelor din
regiune, observandu-se o traiectorie catre niveluri similare sau chiar inferioare celor
inregistrate la finalul anului precedent.

Grafic 3.38. Cursurile de schimb ale statelor din regiune Grafic 3.39. Cotatiile CDS ale statelor din regiune si ale tarilor
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Pe parcursul anului 2016 se observa o dinamica relativ stabila a cotatiilor CDS la
nivelul tarilor emergente din regiunea ECE, printre care se numara si Romania,
comparativ cu evolutia indicilor pentru tari precum Spania sau Italia (Grafic 3.39).
Impactul generat de votul privind iesirea Marii Britanii din Uniunea Europeana a fost
amplificat in cazul cotatiilor CDS aferente tarilor care apartin grupului PIIGS®,
determinate in mare parte de perceptia negativa existenta asupra nivelurilor ridicate
ale datoriilor publice, avand in vedere implicatiile potentiale asupra arhitecturii
Uniunii Europene. Astfel, in ziua rezultatului referendumului Brexit, riscul asociat
expunerilor suverane ale Spaniei si Italiei a crescut cu 29 la suta (29,3 puncte de baza),

Portugalia, Italia, Irlanda, Grecia si Spania.
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Grafic 3.40. Ecartul dintre randamentele titlurilor de stat
cu scadentd de 5anidin ECE si cele emise de statul german
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respectiv 25 la suta (35 puncte de baza), in timp ce cotatiile CDS ale Ungariei si
Poloniei au consemnat cresteri de 14 la suta (21,2 puncte de baza), respectiv 10 la suta
(8,3 puncte de baza). Cotatiile pietei pentru riscul suveran asociat Romaniei a marcat o
urcare temporara de 20 la sutd (25,4 puncte de baza), revenind in debutul lunii iulie
spre tendinta medie inregistrata pe parcursul acestui an.

Costul de finantare al datoriei suverane emise de
statul roman a inregistrat o evolutie sincrona cu
tendintele observate si in alte tari din regiune
(Grafic 3.40). In aceste sens, ecartul dintre
randamentele titlurilor de stat romanesti si cele
germane a consemnat o usoard crestere in perioada
aprilie-iunie, dupa care, ulterior deciziei cetatenilor
britanici de a parasi blocul comunitar, acesta s-a redus
semnificativ. Evolutia asemdnatoare a ecarturilor din
regiune, observata atat in termeni de nivel, cat siin
termeni de magnitudine a fluctuatiilor, releva faptul
ca factorii determinanti au fost de naturd globala si,

2 2 2 2 = prin urmare, efectele s-au resimtit in mod similar.
= I 5 3 %
ecart HU-GE ecart PL-GE Randamentele din piata secundara a titlurilor de stat

romanesti nu au consemnat fluctuatii majore in
perioada analizata, cu exceptia unor cresteri
observate in cea de-a doua jumatate a lunii aprilie (Grafic 3.41). in schimb, decizia cu
privire la Brexit a avut efecte eterogene de-a lungul spectrului de maturitati. Astfel,
daca randamentele cu maturitatea de 1 an au manifestat o senzitivitate redusa, in
cazul randamentelor pe termen mediu si lung, evenimentul a fost resimtit in mod
semnificativ. Efectele au fost insa de scurta duratd, disipandu-se catre finalul lunii iulie.
Tn dimensiune absolut, titlurile cu maturitate lunga au fost cele mai afectate, in timp
ce, raportat la modificarile relative, randamentele pe termen scurt au reactionat mai
puternic.

Prin urmare, se poate observa ca randamentele aferente certificatelor de trezorerie au
reactionat la factorii determinanti ai pietei monetare interbancare. in schimb,
maturitatile medii si lungi au fost afectate de un cumul de factori externi si interni.
Din evolutia primelor de maturitate®® (Grafic 3.42) in ultima perioada se poate observa
o decuplare a celei din Romania fata de Statele Unite, acestea urmand traiectorii
divergente incepand cu ultima parte a anului 2015. in concordanta cu primele de
maturitate pe termen lung, prima de risc aferenta evolutiei viitoare a ratei de
dobanda pe termen scurt a inregistrat o traiectorie ascendenta. In acest sens,

Prima de maturitate a fost estimatd utilizand trei abordari - metodologia bazata pe un model al structurii la termen cu
3 factori, propusa de Adrian, Krump si Moench (ACM) in lucrarea Pricing the Term Structure with Linear Regressions, FED Staff
Reports No. 340, August 2008; metodologia propusa de Joslin, Singleton si Zhu, prin estimarea unui model afin al structurii
la termen ce presupune absenta oportunitatilor de arbitraj, detaliat in lucrarea A New Perspective on Gaussian Dynamic Term
Structure Models, Review of Financial Studies 24.3 (2011); metodologia bazata modelarea structurii la termen cu asteptari
rationale (AR) pe baza unui model factorial de tip Fama-Bliss (1997). Datele pentru prima de maturitate aferenta economiei
SUA (calculata utilizand metodologia ACM) se regasesc pe site-ul Fed din New York.

Pretul de piata al riscului reprezinta diferenta dintre rata forward si modificarea asteptatd a ratei dobénzii pe termen scurt
din piata monetara interbancara. Pentru estimare, au fost utilizate rata dobanzii ROBOR 1M si rata forward a dobanzii cu
aceeasi maturitate, in cadrul unui model afin pentru structura la termen a ratelor de dobénda pe termen scurt, urmandu-se
metoda propusd de Mahdavi (2008), care exclude oportunitatile de arbitraj.
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Grafic 3.41. Curba randamentelor
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Notd: Curbele Zlnice au fost estimate utilizand modelul
Nelson-Siegel, pe baza datelor de fixing publicate de BNR.

Sursa: estimari BNR
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3. Sistemul financiar

aditional factorilor externi caracterizati de revizuiri succesive ale asteptarilor cu privire
la evolutia dobanzii Fed, factori interni, precum evolutia politicii fiscale, au avut un
impact important asupra curbei randamentelor.

Grafic 3.42. Prima de maturitate pe 5 ani determinata pe baza

cotatiilor randamentelor din piata secundara a titlurilor de stat
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Caseta 4. Studiul interactiunilor dintre piata titlurilor de stat

si cea a datoriei suverane (CDS)

Mecanismul de formare a preturilor pe pietele instrumentelor de datorie publica a
capatat o atentie sporita in literatura de specialitate, in special in urma recentei
crize financiare, care a demonstrat faptul ca perceptiile investitorilor asupra
situatiei economice a unei tari pot afecta semnificativ costurile de finantare
suverane. In acest context, evaluarea modului de formare a pretului obligatiunilor
guvernamentale si a contractelor CDS prezinta relevanta pentru decidentii de

Grafic A. Cotatiile CDS cu maturitate de 5 anisi ecartul
dintre randamentele titlurilor de stat romanesti cu
maturitate de 5 ani si cele emise de statul german
(medie mobild pe 307zile)
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Sursa: Bloomberg, BNR, calcule BNR

politici, deoarece permite o
intelegere profunda a moduluiin
care evolutia factorilor
fundamentali, dar si a perceptiei
investitorilor, se transmite in
cotatiile din pietele financiare.

in mod traditional, evaluarea
instrumentelor de datorie publica
se bazeaza pe riscul de ratd a
dobanzii si pe cel de lichiditate,
insa criza datoriilor suverane a
readus in atentie riscul de
nerambursare, fapt demonstrat de
cresterea sustinuta a activitatii de
tranzactionare pe piata
instrumentelor CDS asociate
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titlurilor emise de statele membre ale zonei euro. In aceste conditii, nu este
surprinzator faptul cd numeroase analize cantitative ajung la concluzia conform
careia formarea preturilor acestor instrumente are loc in stransa legatura cu
evolutiile din pietele de instrumente CDS. In schimb, alti autori demonstreaza ca
relatia de cauzalitate are loc in sens opus.

Cu scopul de a studia relatia dintre cotatiile CDS si randamentele titlurilor emise de
statul roman (Grafic A) s-a recurs la estimarea unui model bidimensional de
corectie a erorilor®” (VECM), utilizand un esantion de date zilnice pe perioada
august 2008 - august 2016. Aplicand metodologia propusa de Gonzalo si Granger
(1995), rezultatele indica faptul ca ambele piete au un rol important in mecanismul
de formare a preturilor. In plus, prin determinarea raportului®® definit de Gonzalo si
Granger, rezultatele indica faptul ca piata CDS joaca un rol important in formarea
pretului asociat instrumentelor suverane pe parcursul perioadei analizate. Ipoteza
este testata utilizand un esantion de 3 ani cu fereastra mobila pentru a determina
evolutia in timp a indicatorului. Rezultatele indica o crestere a importantei pietei
CDS in perioada 2013-2015, urmata de o scadere treptata catre finalul perioadei
analizate in care contributia celor doud piete la formarea preturilor este echilibrata.
in final, pentru testarea ipotezei cu privire la existenta unei transmisii asimetrice
intre cotatiile CDS si ecartul randamentelor, a fost utilizata abordarea formulata de
Enders si Siklos (2001). Rezultatele testelor statistice® nu indica prezenta unor
asimetrii in cadrul mecanismului de transmisie stabilit intre cele doua serii de timp.
Cu alte cuvinte, cresterile si scaderile cotatiilor CDS se transmit cu o amplitudine
similard in randamentele instrumentelor de datorie publica emise de statul roman.

Grafic B. Descompunerea istoricd a componentei ciclice aferente randamentelor titlurilor de stat
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* diferentierea intre socurile pe termen lung si scurt a fost adaptata dupa Bansal si Yaron (Risks for the
Long Run: A Potential Resolution of Asset Pricing Puzzles, The Journal of Finance, vol. LIX, Nr. 4, 2004)

Sursa: estimari BNR

Rezultatele testelor de cointegrare de tip Johansen valideaza ipoteza unei relatii pe termen lung intre cele doud serii de timp.

In cazul in care coeficientii ecuatiei de cointegrare sunt semnificativi, se poate calcula masura propusd de Gonzalo si
Granger (1995) care pondereaza coeficientii relatiilor de cointegrare ale modelului VECM. Tn cazul in care raportul dintre
coeficientul din relatia randamentelor si suma celor doi coeficienti este apropiata de 1, piata CDS este cea dominantd, in
timp ce daca raportul este aproape de 0, domina piata titlurilor de stat.

Valorile critice ale testelor de semnificatie au fost obtinute prin rularea unui numar de 10 000 simuldri de tip Monte Carlo.
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Grafic 3.43. Evolutia lunara a indicelui BET (cotatii medii,
minime si maxime) silichiditatea Bursei de Valori Bucuresti

3. Sistemul financiar

in timp ce prima etapa este una non-exhaustiva in care se urmareste testarea
econometricd a relatiei dintre cele doua variabile, a doua etapa vine sa completeze
rezultatele, urmarind surprinderea interactiunilor directe si indirecte intr-un cadru
multivariat. Analiza a vizat extinderea investigatiei empirice privind interactiunea
dintre cele doua piete printr-o abordare structurala, care permite stabilirea unor
relatii de interdependenta multiple, urmarind cuantificarea importantei diferitelor
socuri in explicarea evolutiei inregistrate de deviatia fata de tendinta pe termen
lung a randamentelor oferite de obligatiunile cu maturitatea de 5 ani. In acest sens,
in mod similar lucrdrilor lui Augustin (2014), Augustin si Tedongap (2014), respectiv
a lui Chernov, Schmid si Schneider (2016), este utilizata metodologia LRR (Long Run
Risk) a lui Bansal si Yaron (2004), pentru realizarea unei decuplari a factorilor ce
afecteaza evolutia cotatiilor CDS. Dupd cum o sugereaza si metodologia de
evaluare a contractelor CDS bazate pe mdsuri de intensitate®, evolutia primelor
aferente acestor instrumente financiare poate fi descompusa intr-o componenta
aferenta riscului macroeconomic si una idiosincratica. In acest sens, a fost utilizat
un model macrofinanciar structural. Rezultatele raportate in Graficul B evidentiaza
faptul ca, in perioade caracterizate de un nivel mai ridicat al volatilitatii, socurile
macroeconomice (Long Run Risk) sunt cele care influenteaza semnificativ deviatia
fata de tendinta a randamentelor oferite de titlurile de stat. in schimb, in perioade
in care nivelul volatilitatii este unul redus, contributia socurilor este una echilibrata.
De asemenea, socurile aferente variatiei dobanzilor din piata monetara
interbancara au un rol important in determinarea de fluctuatii, dar mai redus decat
socul idiosincratic (identificat) aferent evolutiei randamentelor din piata titlurilor
de stat. In concluzie, rezultatele sugereaza ca modificari importante observate in
evolutia randamentelor titlurilor de stat cu maturitati lungi ar putea fi puse pe
seama unor factori interni precum incertitudinea asociata sectorului economic real
si conexiunilor asociate acestuia (incertitudinea cu privire la evolutia viitoare a
politicii fiscale).

Grafic 3.44. Pretul aurului si cotatiile internationale ale petrolului
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Referinte in acest sens se pot gasi in lucrarile lui Duffie, Pedersen si Singleton (2003), respectiv Pan si Singleton (2008).
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Piata de capital din Romania a cunoscut o tendinta relativ oscilanta in prima jumatate
a anului, indicele principal al pietei avand o dinamica similara celui al pietelor de
capital din regiunea ECE. Principalele episoade de volatilitate au fost temporare, fiind
determinate preponderent de evolutiile incerte la nivel international generate in
principal de corectiile observate pe pietele asiatice, de temerile privind fragilitatea
economiei globale, dar si de dinamica preturilor materiilor prime (Grafic 3.43).

Corectia semnificativa a indicelui BET din luna ianuarie, evidentiata de dimensiunea
ridicata a intervalului de variatie a cotatiilor minime si maxime (Grafic 3.44), a fost
recuperata spre finalul primului trimestru, fiind urmata de o perioada relativ stabila.
Efectele cu caracter temporar induse de rezultatul referendumului din Marea Britanie
nu au avut un impact semnificativ asupra tendintei ascendente a pietei de capital,
observata pe parcursul perioadei iunie-august 2016. Cu exceptia lunii aprilie 2016,
rulajele lunare inregistrate la BVB au consemnat o reducere graduala.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



91

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI
FINANCIAR — STABILITATEA
SISTEMELOR DE PLATI SI' A
SISTEMELOR DE DECONTARE

De la data Raportului anterior, activitatea tuturor sistemelor de plati si decontare din
Romania s-a desfasurat normal, fard incidente semnificative. Depozitarul Central a
efectuat cateva schimbari importante ale regulilor de sistem, cu efecte favorabile atat
asupra sistemului, cat si asupra participantilor: introducerea posibilitatii de participare
indirecta la sistem, definirea si impunerea unor cerinte suplimentare pentru
participantii critici si facilitarea imprumutului de actiuni.

4.1. Stabilitatea sistemelor de plati

Functionarea sistemului ReGIS

ReGlIS este cel mai important sistem de plati din Romania, acesta asigurand
decontarea finala pe baza bruta, in timp real, a ordinelor de transfer de fonduri ale
participantilor si a pozitiilor nete calculate in cadrul sistemelor auxiliare. in perioada
ianuarie-iunie 2016 numarul ordinelor de transfer procesate in sistemul ReGIS a
inregistrat o scadere in comparatie cu semestrul Il al anului 2015, de la 2,1 milioane la
1,9 milioane. Cu toate acestea, valoarea platilor procesate a consemnat o crestere
importanta, de 57 la suta, ajungand la 5 663 miliarde lei. Aceasta majorare s-a datorat
operatiunilor derulate de institutiile de credit cu banca centralg, respectiv plasamente
overnight. Capacitatea de procesare a sistemului, de peste 30 de mii de tranzactii pe zi,
s-a dovedit a fi in continuare adecvatd, cel mai mare numar de tranzactii care s-au
inregistrat intr-o singura zi fiind de aproximativ 25,7 mii de plati (in luna aprilie 2016).

Rata medie de decontare®' in perioada analizata a fost de 99,95 la suta, ceea ce
evidentiaza o foarte buna disciplind a decontarilor. Sistemul a dat dovada de o
excelenta fiabilitate, rata medie lunara de disponibilitate fiind de 100 la suta.
Potentialul de manifestare a riscului de lichiditate ramane redus, fapt reflectat prin
lipsa situatiilor de blocare a platilor in cozile de asteptare si prin reducerea
considerabila a numarului de credite intraday solicitate de participanti.

La jumatatea anului 2016, in sistemul ReGIS participau 44 de entitati fata de 45
in intervalul anterior, ca urmare a fuziunii a doua institutii de credit. Rata de

Calculata ca raport intre ordinele de transfer decontate si ordinele de transfer acceptate in sistem.
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concentrare® a participantilor a crescut la 74,2 la sut3, fata de 67 la suta in semestrul Il
al anului 2015, in special datorita majorarii operatiunilor bancilor cu banca centralg,
motiv pentru care nivelul nu implica riscuri pentru participantii la sistem.

Functionarea sistemului SENT

Rata lunard de disponibilitate a sistemului SENT, operat de TRANSFOND S.A., a fost
foarte buna, de 100 la sutd, cu exceptia lunii aprilie 2016, cand a coborat usor, la 99,98
la suta (limita minima acceptata prin regulile de sistem este de 99 la sutd).

In primul trimestru al anului 2016, sistemul SENT a inregistrat o scadere a activitatii de
compensare a ordinelor in lei si euro, cu 9 la suta si respectiv cu 2 la suta fata de
aceeasi perioada a anului trecut. Astfel, valoarea ordinelor compensate in lei a coborat
la 148 miliarde lei, iar a celor in euro la 44 milioane euro.

Obligatiile de plata denominate in lei au inregistrat, de asemenea, o rata de decontare®®
ridicata, de 99,43 la suta, indicand o buna disciplina a decontarilor. Rata de compensare®
afost de 21,2 la suta, reflectdnd o buna economie de lichiditate in lei fara riscuri
deosebite (pragul de alerta este in acest caz de 10, dar evaluarea trebuie sa tina cont
si de pozitiile nete debitoare de valori mari ce pot cauza riscuri sistemice daca o
institutie critica nu participa la decontare). Valorile sunt similare celor din a doua
jumatate a anului 2015. Rata de decontare a obligatiilor de plata denominate in euro
aramas de 100 la sutd, insa rata de compensare a acestora continua sa se situeze la un
nivel slab, de 94,9 la sutd, indicand o eficienta foarte redusa a sistemului din punct de
vedere al lichiditatii in euro.

in anul 2016 numarul de participanti la sistemul SENT s-a redus usor, la 39 de institutii,
iar rata de concentrare a acestora s-a mentinut la aproximativ 59 la sutd, din perspectiva
valorii ordinelor de transfer compensate, relevand o posibilitate scazuta de manifestare
riscului de contagiune in cadrul sistemului.

Procesul de evaluare a sistemului SENT, din perspectiva respectarii cerintelor
Principiilor pentru infrastructurile pietei financiare, se afld in faza finald, nefiind
identificate deficiente majore.

incepand cu luna aprilie a anului 2016, BNR a aprobat procesarea la nivelul sistemului
SENT - Componenta Lei a instructiunilor de plata de tip debitare directa in format
SEPA%. Complementar, TRANSFOND S.A. va asigura gestionarea mandatelor de
debitare directa in format SEPA prin intermediul Registrului Unic de Mandate - RUM.
Aceasta dezvoltare se circumscrie unui proiect al Asociatiei Romane a Bancilor, care

Calculatd ca sumd a celor mai mari cinci cote individuale de participare din perspectiva valorii ordinelor de transfer
decontate. Pragul de alertd este de 80 la sutd, depdsirea acestuia indicand un potential semnificativ de manifestare a
riscului sistemic.

Calculata ca raport intre valoarea ordinelor de transfer compensate-decontate si valoarea ordinelor de transfer procesate.

Calculata ca raport intre pozitiile nete debitoare si valoarea ordinelor de transfer compensate. Cu cat rata de compensare
este mai mica, cu atat efectul de compensare este mai mare.

Proiectul Zonei Unice de Plati in Euro (SEPA) vizeazd crearea unei piete integrate pentru serviciile de plati in euro, prin
eliminarea barierelor comerciale, legale si tehnice intre pietele de plati nationale din Europa. Autoritatea de guvernantd a
acestui proiect este European Payments Council, in care Romania este reprezentatd de Asociatia Romana a Bancilor.
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4. Infrastructura sistemului financiar — stabilitatea sistemelor de plati si a sistemelor de decontare

vizeaza utilizarea standardelor SEPA pentru instructiunile de transfer credit si debitare
directa in lei, in scopul pregatirii migrarii spre piata unica a platilor. O alta evolutie
notabila a fost stabilirea de catre TRANSFOND S.A. a unui acord de interoperabilitate
cu European Clearing Cooperative®®. Participarea la aceasti companie va permite
TRANSFOND S.A. sa furnizeze pietei romanesti servicii de plati transfrontaliere in euro
cu o arie de acoperire mai larga si la costuri mai reduse.

4.2, Sistemele de decontare a operatiunilor
cu instrumente financiare

Functionarea sistemului RoClear

La propunerea Depozitarului Central S.A., BNR a evaluat si aprobat o serie de ajustari
ale regulilor sistemului RoClear, cele mai importante vizand introducerea posibilitatii
de participare indirecta la sistem, definirea si impunerea unor cerinte suplimentare
pentru participantii critici si facilitarea imprumutului de actiuni. Din motive de
siguranta, participantii indirecti vor accesa sistemul RoClear doar prin intermediul
unor agenti custode care sunt responsabili pentru decontarea tranzactiilor acestora,
fiind implementat si un mecanism de control al respectarii limitelor impuse
participantilor indirecti de catre agentii custode. Participantilor critici le sunt impuse
noi cerinte, vizand reducerea riscului operational. Referitor la imprumutul de actiuni, a
fost extinsa gama de instrumente eligibile pentru imprumut la toate instrumentele
financiare inregistrate in sistemul Depozitarului Central si au fost eliminate o serie de
conditii restrictive, care ingreunau acest tip de operatiuni.

Functionarea sistemului SaFIR

Din punct de vedere operational, sistemul a functionat optim, in pofida faptului ca in
lunile februarie, aprilie si iunie din anul 2016 rata de disponibilitate a scazut marginal
sub 100 la sutd. Cel mai redus nivel inregistrat (99,97 la sutd) a depasit insa pragul
minim fixat (pentru sistemul SaFIR, BNR a stabilit ca nivelul minim al ratei medii de
disponibilitate lunara sa fie de 99 la suta), incidentele apdrute avand un caracter
sporadic si un impact minor.

Valoarea agregata a instrumentelor financiare inregistrate in sistemul SaFIR a crescut
usor la finalul primului semestru din anul 2016, cu 2 la suta, la 122 miliarde lei, iar
volumul instructiunilor decontate s-a majorat cu aproximativ 3 la suta fata de cel
consemnat in semestrul precedent. Capacitatea de procesare a sistemului rdmane
mult mai mare decat volumele decontate.

Dintr-o perspectiva valorica, tranzactiile decontate au inregistrat un recul substantial,
de circa 42 la suta la nivel agregat, in raport cu a doua jumatate a anului anterior
(Grafic 4.1). Aceastd evolutie este rezultatul atat al adancimii scazute a pietei

European Clearing Cooperative (ECC) este o companie cu sediul in Olanda, infiintata in iunie 2015 in vederea furnizarii de
servicii centralizate si optimizate de procesare a tranzactiilor de tip SEPA. Compania a fost fondata de un grup de operatori
de case de compensare automate: DIAS din Grecia, Equens din Olanda, Iberpay din Spania, ICBPI din Italia, KIR din Polonia si
TRANSFOND S.A. Ulterior s-au aldturat acestei initiative casele de compensare operate de 3 bénci centrale, respectiv Banca
d'ltalia, Deutsche Bundesbank si Oesterreichische Nationalbank.

95



Raport asupra stabilitatii financiare = decembrie 2016

Grafic 4.1. Tranzactii procesate in sistemul SaFIR

secundare a titlurilor de stat, cat si al excesului pronuntat de lichiditate din sectorul
bancar, fapt evidentiat de altfel si prin utilizarea intensa a facilitatii de depozit a bancii
centrale. Evolutia a fost similard, indiferent de moneda de decontare a tranzactiilor.
Astfel, valorile decontate in lei au scazut cu 44 la sutd, iar cele in euro s-au redus

cu 39 la suta. S-a constatat, in schimb, majorarea cu peste 19 la suta a valorii
transferurilor fara plata, ponderea acestei din urma componente dublandu-se si
atingand aproximativ acelasi nivel cu cel al tranzactiilor denominate in euro

(Grafic 4.2). Scaderea valorii tranzactiilor nu implica o reducere a veniturilor
operationale ale SaFIR, comisioanele aplicate fiind fixe per tranzactie.

Grafic 4.2. Evolutia valorii tranzactiilor decontate in sistemul SaFIR

in functie de tipul de instrument financiar
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Ratele de decontare a tranzactiilor au continuat sa se situeze la un nivel extrem de
ridicat, respectiv 99,93 la suta pentru tranzactiile decontate in lei si aproximativ

100 la suta pentru cele decontate in euro. Tranzactiile izolate a cdror decontare a
esuat initial au fost decontate, de reguld, in ziua imediat urmédtoare. Pentru evitarea
reaparitiei unor situatii similare, participantilor implicati le-a fost solicitata efectuarea
unor ajustdri pentru a optimiza fluxul operatiunilor.

Numarul de participanti la sistemul SaFIR a scazut usor, la 36 de institutii, iar gradul de
concentrare din perspectiva valorii totale a tranzactiilor decontate de catre
participanti s-a mentinut la un nivel moderat, indicele Herfindhal-Hirschman
inregistrand o valoare medie de aproximativ 1 300 de puncte, iar rata de concentrare
situdndu-se la 73 la sutd, in crestere fata de ultimul semestru din anul trecut, dar sub
pragul de alerta de 80 la suta.
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5. STABILITATEA FINANCIARA,
CADRUL DE REGLEMENTARE
SIPOLITICILE MACROPRUDENTIALE

5.1. Reglementarile secundare referitoare la emisiunea
de obligatiuni ipotecare

Emisiunea de obligatiuni garantate® de cdtre institutiile de credit a luat amploare in
ultimii ani pe plan international. Aceste instrumente reprezinta o resursa importanta
care poate asigura finantarea si atragerea de lichiditate la un cost mai scazut decat
prin alte mijloace, in contextul unui mediu economic caracterizat de cresterea
cerintelor de lichiditate, impusa prin cadrul de reglementare Basel lll, si a unor surse
de finantare pe termen lung in scadere. Emisiunile de obligatiuni ipotecare® -
obligatiuni garantate cu creante imobiliare - pot avea efecte benefice si pentru
consumatori, prin diminuarea costurilor creditarii ipotecare.

In luna noiembrie 2015 a fost publicata in Monitorul Oficial Legea nr. 304 privind
emisiunile de obligatiuni ipotecare, care reglementeaza cadrul de operationalizare a
emisiunilor de obligatiuni ipotecare in Romania, armonizat cu cele mai bune practici
observate la nivel international. in conformitate cu prevederile acesteia, Bancii
Nationale a Romaniei i-a revenit obligatia de a definitiva cadrul secundar de
reglementare, principalele aspecte care au vizat domeniul stabilitatii financiare in
definirea unor elemente tehnice ale cadrului secundar fiind urmatoarele:

= criteriile avute in vedere la aprobarea emisiunii de obligatiuni ipotecare;
= reglementarile secundare care trateaza aspecte privind structurarea portofoliului;

= cerintele de derulare a simularilor de criza.

Tn urma analizelor desfasurate, care au avut in vedere atat practicile utilizate cu succes
la nivel european si international in domeniul legislatiei obligatiunilor ipotecare, cét si
caracteristicile specifice sistemului bancar din Romania, Banca Nationald a Romaniei a
publicat, in luna martie 2016, Regulamentul nr. 1/2016 privind activitatea de emisiune
de obligatiuni ipotecare, impreuna cu anexele acestuia. Regulamentul a fost elaborat
cu scopul obtinerii unui grad ridicat de armonizare si pentru asigurarea unor conditii
uniforme (level-playing field) pentru investitorii interesati de aceasta categorie de
instrumente. Trebuie mentionat c4, in functie de modul in care va evolua

97 Titluri de creanta garantate cu un portofoliu de active dedicate (active de acoperire — cover pool sau cover assets).

98 Potrivit datelor furnizate de European Covered Bond Council (ECBC), emisiunile de obligatiuni ipotecare au reprezentat

aproximativ 90 la sutd din totalul emisiunilor de obligatiuni garantate in anul 2015.
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implementarea Legii privind darea in plata®, acest nou cadru privind emisiunea de
obligatiuni ipotecare va deveni functional sau inaplicabil.

5.1.1. Criteriile de stabilitate financiara avute in vedere
la aprobarea emisiunii de obligatiuni ipotecare

Principalele preocupari la nivel european legate de impactul emisiunilor de
obligatiuni ipotecare asupra stabilitatii sistemului financiar se refera la fenomenul
de grevare cu sarcini a portofoliului de active (asset encumbrance), care este dat de
dependenta ridicata de finantarea garantata si care poate constitui un risc la adresa
institutiilor de credit individuale sau la nivelul intregului sistem financiar, prin
intermediul urmatoarelor canale™

cresterea senzitivitatii institutiei de credit la calitatea si/sau valoarea de piata a
colateralului: in cazul scaderii valorii colateralului (bunurile imobile) institutiile trebuie sa
furnizeze garantii suplimentare pentru a compensa deprecierea, alimentand nivelul de
grevare cu sarcini al portofoliului;

amplificarea riscurilor de finantare si lichiditate: institutiile de credit care prezinta
bilanturi grevate cu sarcini au optiuni limitate in ceea ce priveste activele eligibile care
ar putea fi utilizate ca amortizor de lichiditate in cazul unor deficite temporare de
lichiditate;

agravarea fenomenului de asset encumbrance prin manifestarea unor efecte de runda a
doua: in perioadele de stres la nivelul sistemului financiar, grevarea excesiva poate avea
efecte neliniare asupra riscurilor mentionate, amplificand efectele negative prin
alimentarea suplimentara a vulnerabilitatilor create.

Incepand cu anul 2015, Autoritatea Bancara Europeana a demarat procesul de
colectare a datelor privind grevarea cu sarcini a activelor. Rezultatele celui mai recent
raport'® plaseaza Romania la al doilea cel mai scazut nivel din UE al ponderii activelor
grevate cu sarcini, conform datelor aferente lunii decembrie 2015, cu efecte favorabile
asupra stabilitatii financiare; totusi, potentialele emisiuni de obligatiuni ipotecare pot
constitui o sursa semnificativa de asset encumbrance pe termen mediu si lung.

Avand in vedere faptul ca nivelul grevarii cu sarcini poate varia in timp, putand exista
diferente semnificative intre institutiile de credit individuale, aspecte cantitative
precum gradul de capitalizare a bancii, lichiditatea si calitatea portofoliului de active
reprezinta criterii importante de evaluare pentru determinarea volumului maxim al
emisiunii de obligatiuni ipotecare aferent fiecarei institutii in parte. Astfel, Banca
Nationald a Romaniei a decis ca plafonul maxim pentru valoarea emisiunilor de
obligatiuni ipotecare sa se determine in baza urmatorilor indicatori (Tabel 5.1).

Legea nr. 77/2016 privind darea in platd a unor bunuri imobile in vederea stingerii obligatiilor asumate prin credite.

EBA Report on EU Covered Bond Frameworks and Capital Treatment, Response to the Commission’s call for advice of December
2013 related to Article 503 of the Regulation (EU) No 575/2013 and to the ESRB Recommendation E on the funding of credit
institutions of December 2012 (ESRB/12/2).

EBA Report on Asset Encumbrance, iunie 2016.
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5. Stabilitatea financiard, cadrul de reglementare si politicile macroprudentiale

Tabel 5.1. Plafonul maxim de emisiune in functie de situatia financiard a institutiei emitente

Indicator Observatii Categorial Categoria2 Categoria3

Rata fondurilor proprii totale Exprimd capacitatea bancii de a

acoperi pierderi potentiale viitoare >14% [14%, 12%] <12%

Raportul dintre activele lichide Surprinde gradul de lichiditate

si activele totale al bancii >25% [25%, 20%) <20%

Rata creditelor neperformante'®  Oferd o imagine a calitatii

portofoliului de active <15% [15%, 20%] >20%

Ponderea liniilor de finantare Reflecta structura de finantare

externa in total pasiv <20% [20%, 30%] >30%

Ponderea creditelor in valuta Surprinde structura activelor

in total portofoliu de credite in functie de moneda <65% [65%, 70%] >70%
al bancii

Plafon maxim (Active totale) 8% 6% 4%
Sursa: BNR

Metodologia presupune definirea unor intervale bazate pe distributia empirica a
indicatorilor definiti cu scopul de a permite un plafon de emisiune mai ridicat in cazul
institutiilor de credit care prezinta o situatie financiara solida, de natura sa nu afecteze
stabilitatea sistemului bancar. Prin urmare, in cazul in care o institutie de credit
prezinta o situatie financiara solida, plafonul maxim pentru emisiunea de obligatiuni
ipotecare este cel definit prin reglementarile secundare, iar pentru institutiile
incadrate in categoriile inferioare, plafoanele maxime vor fi diminuate. in plus, pentru
a evita situatiile in care o institutie de credit include majoritatea activelor eligibile in
cadrul emisiunii si, prin urmare, nu poate realiza optimizarea dinamica a portofoliului
in lipsa altor active eligibile negrevate de sarcini, au fost introduse prevederi
suplimentare pentru ponderea totala a activelor eligibile incluse in emisiunea de
obligatiuni ipotecare in totalul activelor eligibile aflate in portofoliul institutiei de
credit emitente. Astfel, in functie de natura activelor eligibile au fost stabilite
urmatoarele limite:

Valoarea contabild a creantelor imobiliare rezidentiale incluse in portofoliul de creante
nu trebuie sa depdseasca 80 la suta din valoarea contabila a creantelor imobiliare
rezidentiale din bilantul emitentului, eligibile pentru a fi incluse in portofoliul de
creante.

Valoarea contabila a altor creante imobiliare decat cele rezidentiale incluse in portofoliul
de creante nu trebuie sa depdseasca 60 la suta din valoarea contabila a acestor active
din bilantul emitentului, eligibile pentru a fi incluse in portofoliul de creante.

Conform metodologiei Autoritatii Bancare Europene, un debitor este considerat in stare de nerambursare atunci cand are
loc cel putin unul din urmatoarele evenimente: (i) intarzierea la plata a debitorului a depasit 90 de zile pentru obligatiile din
credite fatd de bancd ce depdsesc un anumit prag de semnificatie; (i) institutile de credit considerd improbabila
rambursarea in intregime a obligatiilor din imprumuturi in lipsa unor masuri precum executarea garantiei.
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5.1.2. Reglementarile secundare care trateaza aspecte
privind structurarea portofoliului

In cadrul procesului de optimizare dinamica a portofoliului de creante afectat
garantarii, pot fi incluse active financiare suplimentare care indeplinesc anumite
criterii de calitate si lichiditate. Tn masura in care nu inregistreaza intarzieri la plata,
emitentii pot include active suplimentare, in limita a 20 la suta din valoarea contabila
totald a portofoliului de creante conform art. 30 alin. (2) din Regulamentul mentionat
anterior. In ceea ce priveste practicile utilizate la nivelul Uniunii Europene, atat
limitele referitoare la nivelul activelor suplimentare, cat si baza careia i se aplica
aceasta limita difera in functie de specificul sistemului financiar national.

Pentru limitele aferente creantelor imobiliare garantate cu ipoteci asupra terenurilor
fara constructii si a celor garantate cu ipoteci asupra imobilelor aflate in constructie,
fundamentarea pragului a fost realizata pe baza ponderii acestor elemente de activ in
bilanturile institutiilor de credit, dar si prin consultarea experientelor altor state din
UE. Avand in vedere faptul ca imprumuturile imobiliare garantate cu ipoteci asupra
terenurilor fard constructii, precum si cele garantate cu ipoteci asupra imobilelor
aflate in constructie detin o pondere relativ scazuta, atat in totalul creditelor acordate
populatiei, cat si in totalul creditelor oferite companiilor nefinanciare, si analizand
limitele utilizate in alte state europene (Spania - 20 la suta din total portofoliu, Belgia
- 15 la suta din totalul creantelor imobiliare, Germania — 10 la suta din total portofoliu
si Polonia - 10 la suta din creantele imobiliare), regulamentul defineste un prag de
maximum 10 la suta din totalul valorii contabile a creantelor imobiliare incluse in
portofoliul de creante.

De asemenea, in cazul limitei aplicabile creditelor ipotecare garantate cu ipoteci
asupra terenurilor fara constructii, limita de 1 la suta din totalul valorii contabile a
creantelor imobiliare a fost stabilitd avand in vedere ajustdrile semnificative ale valorii
colateralului observate dupa manifestarea efectelor negative ale crizei financiare
globale.

5.1.3. Cerintele de derulare a simularilor de criza

Emitentul de obligatiuni ipotecare trebuie sa se asigure ca pe intreaga durata de viata
a obligatiunilor, valoarea actualizatd a portofoliului de creante afectat garantarii nu
este mai mica decat valoarea actualizata a obligatiilor de plata asumate prin realizarea
emisiunii de obligatiuni ipotecare determinate in urma simularilor de criza. Astfel,
acesta trebuie sa deruleze simulari de criza, cel putin lunar, luand in considerare un
minim de factori, precum: (i) schimbadri in curbele de randament relevante pentru
emisiunea de obligatiuni ipotecare; (ii) schimbari in cursul de schimb aferent
valutelor; (i) deteriorarea calitatii activelor-suport bazata pe date istorice;

(iv) modificari ale comportamentului de plata aferent activelor suport bazate pe date
istorice cu privire la rambursarile anticipate si (v) scaderea preturilor bunurilor
imobiliare, precum si o eventuala reducere a sumelor obtinute prin executari silite,
bazate pe date istorice.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 5.1. Situatia emisiunilor de obligatiuni garantate

in unele state europene
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in urma definitivarii reglementarilor secundare, Romania are cadrul de reglementare a
emisiunilor de obligatiuni ipotecare aliniat in cea mai mare parte la recomandarile
Autoritatii Bancare Europene'®, Astfel, legislatia nationala este aliniata in totalitate
celor mai bune practici la nivel european in privinta elementelor precum testele de
stres, supravegherea emitentilor de obligatiuni ipotecare, cover pool si cover assets,
utilizarea derivativelor, lichiditate si limitele LTV si este partial aliniatd in ceea ce
priveste reevaluarea indicatorului LTV (cadrul national specifica o frecventa de 3 ani
pentru proprietatile rezidentiale si o frecventa anuala pentru cele comerciale, in timp
ce ABE recomanda reevaluarea anuala, indiferent de tipul proprietatilor) si dispozitiile
legate de publicarea unor informatii referitoare la eventualele contraparti implicate in
emisiunile de obligatiuni.

Studiile la nivel european sugereaza ca, pentru zona
euro, programele de achizitionare de obligatiuni
garantate (CBPP) realizate de cdtre Banca Centrala

40 mld. euro mld. euro 1 . o
Europeana au condus la dezvoltarea activitatii pietei
350 14 : . AN <
- - primare in regiuni in care aceasta era subdezvoltata
250 10 (Italia, Portugalia, Grecia, Austria) si au constituit un
200 8 impuls pozitiv pentru economie, in urma efectelor
150 6 crizei financiare'®. In plus, obligatiunile garantate au
100 4 un rol important pentru toate statele europene
50 2 . " . : N
0 i (Grafic 5.1) - fiind considerate instrumente mai putin
2 zeEg£L 88 £2£8EE riscante, acestea au constituit surse stabile de
EEE3=2 3 ¢ o 22 T
g £ s &8 S&5><= lichiditate pe termen lung pentru bdnci si, implicit, au
S £ 3 . . N -
= & contribuit la facilitarea creditdrii economiei reale.
stoc total obligatiunigarantate 2015 De aceea, functionarea corespunzatoare a acestor
obligatiuni garantate emise in anul 2015 instrumente prezinta un interes deosebit atat pentru
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In Romania, pana la data prezentului Raport, nicio banca nu si-a manifestat intentia de
a emite astfel de instrumente. De altfel, prevederile actuale ale Legii privind darea in
plata pot reduce semnificativ functionalitatea cadrului de emisiune a obligatiunilor
ipotecare. In acest sens, Regulamentul nr. 1/2016 privind activitatea de emisiune de
obligatiuni ipotecare obliga institutia emitenta ca in momentul in care debitorul da in
plata bunul imobil sa elimine creanta din portofoliul suport si sa o inlocuiasca cu o
creanta eligibila. Aceste mentiuni au fost necesare intrucat, conform legii,
»~consumatorul are dreptul de a i se stinge datoriile izvorate din contractele de credit
cu tot cu accesorii, fara costuri suplimentare, prin darea in plata a imobilului ipotecat
in favoarea creditorului” (art. 3), ceea ce induce incertitudine in privinta
componentelor portofoliului de creante pe baza cdruia se constituie emisiunea de
obligatiuni ipotecare. In cazul in care survine un asemenea eveniment, garantia

EBA Report on EU Covered Bond Frameworks and Capital Treatment, Response to the Commission’s call for advice of
December 2013 related to Article 503 of the Regulation (EU) No 575/2013 and to the ESRB Recommendation E on the
funding of credit institutions of December 2012 (ESRB/12/2).

Beirne, J., Dalitz, L., Ejsing, J., Grothe, M., Manganelli, S., Monar, F., Sahel, B., Susec, M., Tapking J., and Vong T., The Impact of
the Eurosystem’s Covered Bond Purchase Programme on the Primary and Secondary Markets, European Central Bank
Ocassional Paper, No. 122, 2011.

Covered Bonds in the EU Financial System, European Central Bank, 2008.
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investitorului se diminueaza cu fiecare creantd care se stinge prin dare in plata, iar
banca este obligata sa identifice alte creante, pentru a mentine o structura adecvata a
portofoliului. In acest sens, cadrul de reglementare prevede faptul ca emitentul
trebuie sa mentina in permanenta un stoc de creante imobiliare rezidentiale eligibile,
nealocate emisiunilor de obligatiuni ipotecare, tocmai pentru a asigura un stoc
necesar mentinerii calitatii portofoliului de creante cu scopul de a evita situatiile in
care institutia de credit ar avea un deficit de active eligibile. In aceste conditii,
institutiile de credit sunt nevoite sa evalueze riguros oportunitatea emisiunilor de
obligatiuni ipotecare, avand in vedere caracteristicile portofoliului de credite eligibile
pe care il detin.

5.2. Cadrul de redresare si rezolutie a institutiilor de credit

La data de 14 decembrie 2015 a intrat in vigoare Legea nr. 312/2015 privind
redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii, precum si pentru
modificarea si completarea unor acte normative in domeniul financiar care transpune
la nivel national prevederile Directivei 2014/59/UE privind redresarea si rezolutia
institutiilor de credit (BRRD). Prin atributiile stabilite in sfera rezolutiei, noul cadru
legislativ permite asigurarea continuitatii functiilor critice, evitarea efectelor negative
semnificative asupra stabilitatii financiare, protejarea deponentilor si a fondurilor
publice in situatia in care una sau mai multe institutii de credit intra sau sunt susceptibile
de a intra intr-o stare de dificultate major3, fara perspective de redresare intr-o
perioada rezonabila. Decizia privind indeplinirea conditiilor de declansare a rezolutiei,
precum si selectarea instrumentelor de rezolutie apartin Bancii Nationale a Romaniei,
in calitate de autoritate de rezolutie pentru institutiile de credit, persoane juridice
romane, si pentru sucursalele din Romania ale institutiilor de credit din state terte.

Rezolutia are ca scop protejarea interesului public de aparare a stabilitatii financiare si
se aplica atunci cand este necesara pentru atingerea obiectivelor mai sus mentionate,
respectiv cand institutia de credit nu poate fi lichidata in conformitate cu procedura
obisnuita de insolventd, intrucat acest lucru ar putea afecta stabilitatea sistemului
financiar. Astfel, Banca Nationald a Romaniei va utiliza instrumentele de rezolutie in
principal in cazul institutiilor de credit a caror destabilizare poate produce efecte
semnificative asupra sectorului bancar national, intr-o situatie de dificultate majora.
Indiferent de context, folosirea fondurilor publice ar trebui sa fie evitatd, aceasta fiind
0 mdsura de ultima instanta.

in conformitate cu prevederile legale, Banca Nationald a Romaniei poate apela in
procesul de rezolutie la urmédtoarele instrumente: (i) vanzarea afacerii; (i) institutia-
punte; (iii) separarea activelor si (iv) recapitalizarea interna. Instrumentele de rezolutie
pot fi aplicate individual sau in orice combinatie.

In cursul anului 2016, cadrul european de reglementare in domeniu a fost completat
printr-o serie de acte delegate ale Comisiei care detaliaza aspecte referitoare la
definitia functiilor critice, continutul si evaluarea planurilor de redresare si de rezolutie
atat la nivel individual, cat si la nivel de grup, sau cerinta de fonduri proprii si pasive
eligibile (MREL).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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5.3. Procedura de lucru privind metodologia de
identificare a institutiilor de credit avand caracter
sistemic

Utilizarea amortizorului de capital aferent altor institutii de importanta sistemica
(@amortizorul O-SlI) ca instrument macroprudential are rolul de a contribui la atingerea
obiectivului intermediar reprezentat de ,limitarea impactului sistemic al stimulentelor
nealiniate in vederea reducerii hazardului moral”, prin sporirea capacitatii institutiilor
de importanta sistemica de a absorbi pierderile, ceea ce reduce atat probabilitatea
manifestarii unor tensiuni in cadrul sectorului financiar, cat si impactul potential al
acestora. Fiind o rezerva de capital destinata diminuarii riscului sistemic generat de
dimensiunea institutiilor de credit, amortizorul O-SllI poate fi constituit in cuantum de
pana la 2 la suta din valoarea totala a expunerii la risc incepand cu data de 1 ianuarie
2016.

Conform Ordinului BNR nr. 11/2015 privind amortizorul aferent institutiilor de credit
autorizate in Romania si identificate de Banca Nationala a Romaniei ca fiind alte
institutii de importanta sistemica (Other Systemically Important Institutions, O-Sll),
incepand cu data de 1 ianuarie 2016, institutiile de credit autorizate in Romania si
identificate de Banca Nationald a Romaniei ca fiind incadrate in categoria ,alte
institutii de importanta sistemica” mentin, la nivel individual, subconsolidat sau
consolidat, dupa caz, un amortizor O-Sll de 1 la suta din valoarea totala a expunerii la
risc, calculata in conformitate cu prevederile art. 92 alin. (3) din Regulamentul (UE)
nr.575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind
cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si firmele de investitii si de
modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012.

Evaluarea institutiilor de importanta sistemica este efectuata de cdtre Banca Nationala
a Romaniei in baza unei proceduri’® armonizate cu prevederile Ghidului ABE™
privind criteriile de stabilire a conditiilor de aplicare ale art. 131(3) din Directiva
2013/36/UE (CRD) in ceea ce priveste evaluarea altor institutii de importanta
sistemica. In perioada iunie 2012 — decembrie 2014, caracterul sistemic al institutiilor
de credit a fost identificat conform unei proceduri interne, dezvoltate in contextul
acordului de finantare incheiat cu Fondul Monetar International si Comisia
Europeand. incepand cu luna ianuarie 2015, Banca Nationald a Romaniei s-a aliniat
cadrului european de evaluare a bancilor de importanta sistemica, care isi propune
realizarea unui grad adecvat de convergenta in ceea ce priveste identificarea altor
institutii de importanta sistemica din statele membre, respectiv un proces de evaluare
comparabil, transparent si usor de inteles, care prevede doua etape de evaluare:

Etapa | - calcularea indicatorilor obligatorii — cadrul obligatoriu foloseste criterii si
indicatori alesi pentru a reflecta aspectele comune care pot genera efecte negative si

Procedura de lucru privind metodologia de identificare a institutiilor de credit avand caracter sistemic, armonizata in
conformitate cu prevederile Ghidului ABE privind criteriile de stabilire a conditiilor de aplicare ale art. 131(3) din Directiva
2013/36/EU (CRD) in ceea ce priveste evaluarea altor institutii de importanta sistemica.

Ghid privind criteriile de stabilire a conditiilor de aplicare a art. 131 alin. (3) din Directiva 2013/36/UE (CRD) in ceea ce
priveste evaluarea altor institutii de importantd sistemica (O-SlI).
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care stabilesc daca o banca este critica pentru stabilitatea sistemului financiar. Aceste
aspecte comune au un caracter universal si sunt conforme cu viziunea generala privind
sursele de risc sistemic, cum ar fi cea descrisa de cadrul BCBS (Basel Committee on
Banking Supervision) privind bancile de importantd sistemica la nivel national (D-SIBs).
Calcularea indicatorilor obligatorii genereaza o ierarhizare a institutiilor din fiecare stat
membru din perspectiva gradului de importanta sistemica. Entitatile care obtin un
punctaj situat peste pragul stabilit de autoritatea nationald competenta trebuie sa fie
desemnate in mod automat ca fiind institutii de importanta sistemica. Aceasta abordare
este comparabila intre statele membre si serveste ca reper initial.

Etapa a Il-a - calcularea indicatorilor optionali - in conformitate cu prevederile Ghidului
ABE, autoritatile de supraveghere ar trebui sa utilizeze propriile evaluari in scopul
surprinderii particularitatilor sectoarelor bancare nationale, in plus fata de cadrul
obligatoriu. Necesitatea acestei etape decurge din diferentele existente intre statele
membre in ceea ce priveste marimea si caracteristicile sistemelor financiare. Evaluarea
autoritatilor de supraveghere nationale ia forma unei analize a factorilor cantitativi si
calitativi care sunt specifici pentru diferitele state membre si care nu au fost surprinsi in
mod corespunzitor de relatia cauzi-efect definita prin cadrul obligatoriu. in acest fel,
autoritatile competente au posibilitatea de a identifica toate institutiile sistemice,
inclusiv cele de dimensiuni mai mici care nu au fost desemnate in mod automat in
categoria institutiilor avand caracter sistemic in prima etapa, respectiv cea constand in
calcularea scorurilor pe baza indicatorilor obligatorii.

Fiind o masura transparenta, amortizorul O-Sll poate contribui la reducerea
probabilitatii si a costurilor asociate crizelor bancare pe termen lung. Avand in vedere
importanta semnificativd a acestei masuri, Banca Nationala a Romaniei a modificat
procedura de lucru mentionata anterior, in scopul asigurarii unei coerente mai mari in
procesul de evaluare a bancilor sistemice si al limitarii riscurilor care pot proveni de la
acestea. Principalele modificari au vizat urmadtoarele arii: (1) recalibrarea indicatorilor
optionali utilizati in cadrul celei de-a doua etape de identificare a bancilor sistemice,
pentru o mai buna armonizare cu indicatorii obligatorii recomandati de Ghidul
Autoritatii Bancare Europene si pentru cresterea transparentei procesului de analizs,
precum si (2) actualizarea prevederilor procedurii in conformitate cu modificarile
intervenite in cadrul de reglementare la nivel national.

Conform Ghidului ABE, setul principal de criterii pentru acordarea scorului de
importanta sistemica ar trebui sa constea in: (i) dimensiune; (ii) importanta pentru
economia statului membru respectiv sau pentru Uniune, evidentiind posibilitatea

de substituire/infrastructura institutiei financiare; (iii) complexitate - inclusiv
elemente suplimentare de complexitate rezultate din activitdtile transfrontaliere si
(iv) interconectarea institutiei sau (sub)grupului cu sistemul financiar. La recomandarea
autoritatii macroprudentiale nationale, BNR are obligatia de a identifica institutiile de
importanta sistemica si de a analiza anual nivelul amortizorului O-SII aplicat acestora,
informatia fiind actualizata pe website-ul BNR. Rezultatele obtinute din analiza
efectuata in conformitate cu noua metodologie sunt comparabile cu cele obtinute in
baza metodologiei utilizate anterior. in plus, institutiile de credit identificate ca fiind
de importantd sistemica sunt semnificative pentru sectorul bancar national pentru
fiecare dintre cele patru aspecte mentionate anterior (Grafic 5.2).
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Grafic 5.2. Setul principal de criterii pentru acordarea scorului de importanta sistemicd in sistemul bancar din Romania, martie 2016

procente
Dimensiune

Importanta

Complexitate/
Activitate
transfrontalierd

Interconectare

oSl
Sursa: BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

86 14 Total active
77 23 Valoarea platilor efectuate la nivel national
88 12 Depozitele atrase dela sectorul privat (din UE)
87 13 Credite acordate sectorului privat (din UE)
Valoarea tranzactiilor cu instrumente financiare
920 10 ) ) ) .
derivate extrabursiere (val.notionald)
89 n Pasive transfrontaliere
87 13 Active transfrontaliere
8 2 Pasive avand drept contrapartida alte entitati din
sistemul financiar
8 18 Active avand drept contrapartidd alte entitati din
sistemul financiar
9 1 Obligatiuni emise aflate in sold

non O-SlI

5.4. Recunoasterea masurilor macroprudentiale adoptate
la nivelul statelor membre

In contextul unei piete unice, stabilitatea financiara poate fi asiguratd numai prin
implementarea unor masuri macroprudentiale corelate. Insa, pornind de la
competentele autoritatilor nationale, masurile macroprudentiale implementate de un
stat membru, prevazute de legislatia europeand, se aplica acelor institutii financiare
autorizate in statul membru respectiv. Prin reciprocitate in domeniul de aplicare a
masurilor de politicd macroprudentiala nationale se incadreaza si sucursalele
furnizorilor straini de servicii financiare, precum si furnizorii strdini de servicii
financiare care ofera in mod direct servicii financiare transfrontaliere. Obiectivul final
este ca acelasi set de cerinte macroprudentiale sa se aplice expunerilor de acelasi tip
existente intr-un anumit stat membru, indiferent de statutul juridic si localizarea
furnizorului de servicii financiare.

Eficienta unei masuri macroprudentiale si indeplinirea obiectivelor acesteia in statul
care o adopta pot fi afectate semnificativ de arbitrajul de reglementare. in cazul in
care o tard ia masuri pentru a aborda un risc sistemic identificat prin introducerea
unor cerinte sporite de capital pentru expunerile interne ale institutiilor, diferentele
de reglementare pot aparea in cazul in care unele institutii care activeaza in sistemul
financiar al acelui stat nu sunt acoperite de masura implementata. Acest lucru creeaza
o distorsiune in peisajul concurential si poate incuraja institutiile care intra sub
incidenta masurii sa-si reamplaseze activitatile, pentru a evita cresterea cerintelor de
capital, reducand astfel eficienta politicii implementate. De asemenea, avantajul
competitiv care revine institutiilor straine asupra institutiilor nationale poate stimula
cresterea capacitatii de creditare si a cotei de piatd a acestora in detrimentul
institutiilor nationale. Aceasta expunere in crestere, fard modificarea cerintelor de
capital aferente, ar putea reprezenta, de asemenea, un risc la adresa stabilitatii
financiare a tarilor de origine ale institutiilor.
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Desi sectorul financiar al UE este caracterizat de un grad ridicat de integrare, nu toate
categoriile de politici macroprudentiale necesita recunoasterea de catre statele
membre. Astfel, cadrul legislativ european prevede mai multe grade ale recunoasterii
transfrontaliere privind mdsurile macroprudentiale, respectiv: (i) recunoasterea
obligatorie; (ii) recunoasterea obligatorie pana la un anumit prag si (iii) recunoasterea
voluntara (reciprocitate), prin implicarea CERS, la cererea statului membru de activare
(Tabel 5.2). Tn general, este de preferat ca masurile referitoare la expuneri si fie
reciproce, intrucat aceste politici vizeaza riscurile specifice care decurg din anumite
expuneri (de exemplu, piata imobiliara) si ar trebui sa se aplice tuturor participantilor
la piata pentru a fi eficiente. In plus, exista si o altd categorie de masuri, cum ar fi
amortizorul pentru riscul sistemic, care necesita o examinare atenta a motivelor si a
obiectivelor masurii, pentru a evalua daca adoptarea principiului reciprocitatii este
oportuna, avand in vedere caracteristicile cadrului economic national.

Tabel 5.2. Cadrul european de recunoastere a masurilor macroprudentiale

Obligativitatea recunoasterii masurilor
Méasura macroprudentiala Cadrul legal macroprudentiale in legislatia
nationald, conform cadrului european

Amortizorul anticiclic de capital art. 130, 135-140 CRD IV Obligatorie (pana la nivelul
de 2,5 la sutd)

Un nivel mai ridicat al cerintelor legate de art. 124 CRR Obligatorie
riscul de credit pentru institutiile care
utilizeaza abordarea standard

Un nivel mai ridicat al indicatorului LGD art. 164 CRR Obligatorie
pentru institutiile care utilizeazd modele
interne de rating

Masuri la nivel national art. 458 CRR Voluntara
Amortizorul pentru risc sistemic art. 133-134 CRD IV Voluntara

Masuri privind Pilonul Il art. 103 CRD IV Nu se mentioneazd
Amortizorul G-SII art. 131 CRD IV Nu se mentioneaza
Amortizorul O-SlI art. 131 CRD IV Nu se mentioneaza
Limitele LTV si DSTI Legislatia nationald Nu se mentioneazd
Raportul credite/depozite Legislatia nationald Nu se mentioneazd
Sursa: CERS

Pe langa prevederile existente in legislatia europeand referitoare la recunoasterea
obligatorie a masurilor macroprudentiale adoptate la nivelul statelor membre, in luna
februarie 2016 a intrat in vigoare noul cadru al Comitetului European pentru Risc
Sistemic (CERS)'%8'% referitor la aplicarea prin reciprocitate voluntara a masurilor
macroprudentiale adoptate de statele membre.

In momentul in care aplicd o masura macroprudentialg, statul in cauza notifica CERS si
poate solicita emiterea unei recomandari adresate celorlalte state membre in sensul

Recommendation of the European Systemic Risk Board of 15 December 2015 on the assessment of cross-border effects of and
voluntary reciprocity for macroprudential policy measures.

Decision of the European Systemic Risk Board of 16 December 2015 on a coordination framework for the notification of national
macroprudential policy measures by relevant authorities, the issuing of opinions and recommendations by the ESRB, and
repealing Decision ESRB/2014/2.
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adoptarii pe baza de reciprocitate voluntara a masurii respective de catre statele
membre. CERS evalueaza solicitarea si, in cazul in care considera ca aceasta este
justificata, recomanda celorlalte state membre sa recunoasca masura. Atat notificarea
initiala a statului membru, cat si eventualele recomandari de adoptare prin
reciprocitate voluntara sunt publicate pe website-ul CERS'". In termen de trei luni de
la publicarea respectivei recomandari in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene, daca nu
se specifica altfel, statele membre pot aplica principiul reciprocitatii, in mod voluntar,
sub rezerva unei proceduri ,respecta sau explica” (comply or explain). Pentru a putea
aplica principiul reciprocitatii, statul trebuie sa adopte aceeasi masura
macroprudentiala implementata in tara de activare sau poate aplica 0 mdsura cu un
efect similar, dupa consultarea CERS. In cazul in care un stat membru decide s nu
recunoasca masura, acesta trebuie sa-si motiveze decizia (Grafic 5.3).

Grafic 5.3. Adoptarea unei masuri macroprudentiale prin reciprocitate voluntara

Autoritatea macroprudentiala
nationala

CERS Autoritatile macroprudentiale

nationale ale statelor membre

= Analiza cererii din partea
statului membru sia
modului de implementare a
acesteia — Comitetul Tehnic
Consultativ;

= |mplementarea unei mdsuri
macroprudentiale care
trebuie sa fie aplicata tuturor
participantilor la piata pentru
a fi eficients;

= Decizia de adoptare prin
reciprocitate a mdsurii
macroprudentiale sau
justificarea deciziei de a
nu implementa;

Decizia de a emite
recomandare de
implementare prin
reciprocitate de cdtre
celelalte state membre -
Comitetul General al CERS;

= Trimiterea unei cereri
de reciprocitate catre CERS;

Informarea institutiilor
autorizate in statul membru
respectiv.

Emiterea si comunicarea
recomandarii; urmarirea
ulterioara a acesteia;

Sursa: CERS, BNR

In Romania, in prezent, Banca Nationala analizeazi oportunitatea adoptarii prin
reciprocitate in dreptul intern a masurilor macroprudentiale vizate de recomandarea
CERS pentru sectorul bancar si, la recomandarea structurii interinstitutionale de
coordonare in domeniul supravegherii macroprudentiale a sistemului financiar
national, poate recunoaste masura si, in consecintd, notifica CERS cu privire la deciziile
de a aplica masurile macroprudentiale prin reciprocitate voluntara sau poate justifica
decizia de a nuimplementa respectivele masuri. in plus, BNR monitorizeaza situatia
modificarilor in expunerile institutiilor de credit fata de statul membru in cauza si
propune schimbarea deciziei initiale daca noile conditii o impun. Conform datelor
disponibile la 30 iunie 2016, cele mai mari expuneri ale sectorului bancar romanesc
fata de statele membre ale UE sunt inregistrate in Austria, Grecia si Olanda, cu ponderi
in totalul activelor cuprinse intre 0,22 si 0,39 la suta (Grafic 5.4). Situatia difera la nivel
individual, unde exista banci care pot avea expuneri semnificative fata de anumite
state.

10 https://www.esrb.europa.eu/home/html/index.en.html.
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Grafic 5.4. Expunerile sistemului bancar romanesc fata de statele

Pana in prezent, CERS a publicat Recomandarea
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recomanda autoritatilor relevante din statele membre
aplicarea prin reciprocitate voluntara a masurilor
macroprudentiale adoptate de Banca Nationald a
Belgiei, respectiv de Banca Estoniei. Pe website-ul
CERS se regasesc, pana la data prezentului Raport,
notificarile de adoptare prin reciprocitate voluntara a
masurilor macroprudentiale implementate de Belgia,
transmise de catre autoritatile nationale din Franta si
Olanda.

In plus, in luna decembrie 2015, CERS a publicat

0,002
0,001
II_ ______ Recomandarea CERS/2015/1""2 prin care stabileste
LEEESHIHTZRAES

EREES5H cadrul de adoptare a masurilor macroprudentiale
privind implementarea unui amortizor anticiclic
de capital de peste 2,5 la suta de cdtre statele terte.
Potrivit acesteia, statele membre monitorizeaza expunerile fata de statele terte si,
la recomandarea CERS, adopta masurile macroprudentiale implementate de acestea,
calibrandu-le in functie de statul tert in cauza si de expunerile fata de acesta.
La 30 iunie 2016, expunerea Romaniei fata de toate statele terte era de numai
0,33 la suta din totalul activelor.

Informatiile sunt aferente datei de 30.06.2016 si au fost extrase din raportarile FINREP individuale transmise de bancile
persoane juridice romane. In conformitate cu prevederile Ordinului BNR nr.10/10.12.2015 privind modificarea si
completarea Ordinului BNR nr.5/2014 si a Ordinului BNR nr.6/2014, incepand cu anul 2016, institutiile de credit au
obligatia de a raporta formularele F20.00 - Repartizare geografica doar in situatia in care valoarea expunerilor brute, altele
decét cele interne, este mai mare sau egald cu 5 la suta din valoarea totala a expunerilor brute. Totodata, setul de raportari
statistice transmis la BNR de sucursalele bancilor strdine nu include date privind repartizarea geografica a
activelor/pasivelor, fiind mai limitat comparativ cu situatiile solicitate periodic béncilor persoane juridice romane.

Recommendation of the European Systemic Risk Board of 11 December 2015 on recognising and setting countercyclical buffer
rates for exposures to third countries.
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Tema speciala. Implicatiile
ajustarilor bilantiere in contextul
noilor echilibre

Tema speciala isi propune sa analize impactul noilor echilibre pe plan international si
intern (rate de dobanda scazute, reducerea semnificativa a spatiului fiscal, economisire
preventivd) asupra macrostabilitatii financiare.

Au fost utilizate doua abordari pentru estimarea nivelului datoriei optimale pe termen
lung pentru Romania si tarile din regiune: (i) un model econometric de regresie (MR)
care analizeaza senzitivitatea dintre probabilitatea de faliment si nivelul de datorie si
(ii) un model de echilibru general de evaluare a activelor (ME).

Pentru nivelul datoriei totale, in cazul Romaniei, pragul critic ajunge la 100 la suta

din PIB. Un nivel ridicat este obtinut si pentru datoria externa (90 la sutd), in timp ce
pentru sectorul guvernamental si cel al companiilor nefinanciare s-au obtinut praguri
de 45, respectiv 40 la suta din PIB.

Recenta criza financiara a readus in discutie natura interconexiunilor existente intre
sectorul real si cel financiar in termeni de sens si amploare ale relatiilor de cauzalitate.
Totodata, in perioada imediat urmatoare crizei financiare, o serie de particularitati
stilizate au apdrut in noul cadrul macrofinanciar la nivel global: realizarea unor
ajustari bilantiere pentru toate tipurile de datorie, un nivel redus al ratelor de
dobanda, situarea preturilor pe o panta descendentd, un nivel ridicat al stocului de
credite neperformante, ingustarea spatiului monetar si fiscal, observarea unor decizii
preventive din partea agentilor economici si altele.

Vis-a-vis de noul sablon descris de particularitatile mentionate anterior, s-a ridicat
problema cu privire la implicatiile noii normalitati, caracterizate de contextul unor noi
echilibre, asupra stabilitatii macro-financiare din tara noastra. Ajustarile bilantiere

din sectorul privat au potentialul de a genera o serie de efecte secundare asupra
intregului spectru macrofinanciar, precum reducerea investitiilor si sporirea
economiilor preventive, cu efecte adverse asupra activitatii de creditare. Nivelul
datoriei suverane este inca unul sustenabil prin raportare atat la normele vehiculate
in acest sens in literatura de specialitate, cat si la criteriile specificate in Tratatul de la
Maastricht.

Incidenta fenomenului de evictiune ca urmare a cresterii datoriei publice in perioada
postcriza prezinta un grad redus de verosimilitate, conform estimarilor, cat si a
diferitelor considerente de ordin teoretic si empiric. intrucat componenta
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investitionald a expansiunii datoriei publice a determinat efecte de multiplicare in
economie, externalitatile asupra investitiilor private au fost pozitive. Orientarea
institutiilor de credit asupra plasamentelor in titluri de stat romanesti a survenit intr-o
buna masura pe fondul reducerii cererii de credite, care, in cazul sectorului privat, s-a
aflat in concordanta cu ajustarile bilantiere observate pe acest palier.

Actuala criza financiara a subliniat necesitatea abordarii mai detaliate a
interconexiunilor dintre sectorul real si cel financiar''®, pe subiecte precum riscul
suveran, efectul de evictiune (crowding-out), preferinta investitorilor pentru tara de
origine (home bias), factorii determinanti si efectele ajustarilor bilantiere sau
fenomenul de economisire preventiva. S-a constat cd, in multe cazuri, predictiile
oferite de teoria standard nu au coincis cu observatiile empirice. O posibila explicatie
se datoreaza mediului economic si financiar actual mai atipic, caracterizat prin rate
reduse ale dobanzii, crestere rapida si semnificativa a sectorului bancar paralel,
reconsiderarea canalelor standard de transmisie si a importantei primelor de risc,
niveluri eterogene ale lichiditatii, niveluri ridicate ale datoriilor publice etc.

Sustenabilitatea datoriilor, atat publice, cat si private, a aparut ca problema centrala.
Pentru unele economii emergente din Europa Centrala si de Est, problema a fost
amplificata de deprecierea monedelor nationale, ceea ce posibil sa fi accelerat
fenomenul de dezintermediere. In aceste conditii, a aparut preocuparea de a
identifica pragurile sustenabile ale datoriei atat publice, cat si private, atat in moneda
nationald, cat si in devize, precum si pragul datoriei totale dintr-o tara. Daca in cazul
sectorului guvernamental, Tratatul de la Maastricht ofera premisele pentru ce ar
trebui sa insemne sustenabilitate, in cazul sectorului privat nu exista un astfel de
cadru. Ajustarea bilanturilor este necesara si normald dupa o perioada in care datoriile
au crescut semnificativ (de unde si ideea ca ajustdrile reprezinta noua normalitate),
dar ramane intrebarea legata de pragul de la care ajustarea devine excesiva si, prin
urmare, contraproductiva.

Intrebarile complementare sunt legate de magnitudinea ajustérilor, perioada de
realizare si masurile pe care ar trebui sa le adopte decidentii in acest context. Reinhart
si Rogoff''* (2010) subliniaza ca odata ce raportul datorie publica/PIB depdseste
nivelul de 90 la suta, exista premisele unor efecte negative asupra cresterii
economice. Pragul mentionat poate diferi semnificativ de la o tara la alta. Caner'’
etal. (2010) si Baum''® et al. (2013) au aratat cd niveluri ale datoriei publice/PIB de
peste 77 la suta, respectiv 67 la sutd, pot afecta cresterea economica. Alti autori au
investigat modul in care alte tipuri de datorie afecteaza activitatea din sectorul real.
Clements'"” et al. (2003) analizeaza legatura dintre datoria externa si cresterea

Daniel Déianu, Domestic Cycles, Financial Cycles and Policies. What Has Gone Wrong?, BNR, Occasional Papers no. 26, 2016.
Reinhart, C. si Rogoff, K., Debt and Growth Revisited, MPRA Paper No. 24376, 2010.

Caner, M., Grennes, T. si Koehler-Geib, F., Finding the Tipping Point When Sovereign Debt Turns Bad, World Bank Conference
on Debt Management, 2010.

Baum, A., Checherita-Westphal, C. si Rother P., Debt and Growth: New Evidence for the Euro Area, Journal of International
Money si Finance, No. 32, 809-821, 2013.

Clements, B., Bhattacharya, R. si Nguyen, T. Q., External Debt, Public Investment, and Growth in Low-Income Countries, IMF
Working Paper, WP/03/249, 2003.
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Grafic 1. Efectele marginale asupra probabilitatii de recesiune
pentru diferite niveluri ale datoriei

procente

Probabilitatea de recesiune

----- datoria totala
—— datoria privata

Tema speciala. Implicatiile ajustarilor bilantiere in contextul noilor echilibre

economica, in timp ce Cecchetti''® et al. (2011) se concentreaza asupra stocului de
datorie a gospodariilor, companiilor si a sectorului guvernamental. Voinea et al.
(2016)"° au elaborat o analiza ce a vizat determinarea pragurilor optimale de datorie
pentru sectorul companiilor, gospodariilor, cel guvernamental si pe total, in cazul
unor economii din Europa Centrala si de Est (Bulgaria, Republica Ceha, Polonia,
Romania si Ungaria). Pragurile optimale determinate in aceasta lucrare reprezinta
practic acel nivel al datoriei pana la care nu exista premisele unor externalitati
negative asupra cresterii economice.

Pentru a conferi robustete rezultatelor finale, Voinea et al. (2016) folosesc doud
metode diferite in vederea stabilirii pragurilor optimale. Prima metoda este una
empirica, bazata pe utilizarea unui model de tip logit, in conformitate cu specificatiile
regasite in Baum et al. (2013). In vederea semnalizarii procesului de tranzitie a ciclului
economic intre fazele de recesiune, respectiv
expansiune, a fost utilizata o functie indicator. Pentru
explicarea evolutiei ciclului economic a fost definit un

model de regresie de tip logit, in care vectorul
variabilelor independente a fost format din: formarea
brutd de capital fix, consumul gospodariilor, gradul
de deschidere a economiei (exprimat ca raport intre
suma volumului de importuri si exporturi si produsul
intern brut), soldul bugetar, inflatia si ratele de

dobanda.
SS2S23SRBRBRS
Datorie/PIB Rezultatele obtinute de Voinea et al. (2016) pentru

cazul Romaniei sunt prezentate in Graficul A. Pragul

datoria companiilor nefinanciare maximal pentru nivelul datoriei/PIB este de 20 la suta
datoria populatiei N .. . . .
——— datoria guvemamental in cazul datoriilor sectorului populatiei. Pentru nivelul

datoria externa

Sursa: Voinea et al. (2016)
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datoriei totale, pragul critic ajunge la 100 la suta din
PIB. Un nivel ridicat este obtinut si pentru datoria
externa (90 la sutd), in timp ce pentru sectorul guvernamental si cel al companiilor
nefinanciare s-au obtinut praguri de 45, respectiv 40 la suta din PIB.

Cel de-al doilea model folosit de Voinea et al. (2016) este unul structural de evaluare a
activelor, adaptat dupa Mendoza'® et al. (2007). Modelul in cauza porneste de la o
relatie de tip Euler si o relatie aferenta constrangerii bugetare pe baza carora, in urma
manipularilor, se obtine o expresie a nivelului optim al datoriei. Acesta este exprimata
astfel:

—u

TR

Cecchetti, S., Mohanty, M. si Zampolli, F., Achieving Growth amid Fiscal Imbalances: The Real Effects of Debt, BIS Working
Papers No 352, 2011.

Voinea, L., Alupoaiei, A, Dragu, F. si Neagu, F., Adjustments in the Balance Sheets - is it normal, this “new normal”?, National
Bank of Romania, Occasional Papers No. 24, 2016.

Mendoza, E. si Ostry, J., International Evidence on Fiscal Solvency: Is Fiscal Policy ‘Responsible’?, IMF Working Paper, WP/07/56,
2007.
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unde u reprezinta nivelul pe termen lung al balantei primare, p arata raspunsul
balantei primare la evolutia nivelului existent al datoriei, in timp ce r este diferentialul
intre nivelul pe termen lung al ratei de dobanda si cel al cresterii economice (ambele
fiind exprimate in termeni reali). Voinea et al. (2016), in procesul de calibrare,
simuleaza o serie de scenarii simultane cu privire la nivelul pe termen lung al balantei
primare, respectiv al raspunsului balantei primare la evolutia nivelului existent al
datoriei, fiind insa indicat in fiecare dintre cazuri cel mai verosimil scenariu. Intervalele
de variatie pentru cei doi parametri au fost construite pe baza dispersiei valorilor
aferente in jurul tendintei centrale.

Tabel 1. Rezultate comparative — modelul de regresie (MR) vs. modelul de evaluare a activelor (ME)

%1in PIB
. . X . 5 L. Datoria Datoria
Datorie totala Datorie externa Datorie publica o o
companiilor gospodariilor
MR MR ME MR ME MR ME MR ME
Bulgaria 135 64 140 43 30 = 85 23 30 19
Republica
< 125 88 55 54 45 34 55 28 30 40
Cehd
Ungaria 195 46 185 173 90 24 75 = 40 48
Polonia - 148 - 100 - 88 - 8 = 88
Romania 100 175 %0 151 45 39 40 48 20 1

Sursa: Voinea et al. (2016)

Rezultatele cu privire la nivelul datoriei optimale determinat pe baza celor doua
abordari, pentru fiecare tara si fiecare tip de datorie, sunt prezentate in Tabelul 1.
Compararea rezultatelor oferite de cele doua aborddri prezinta diferente in unele
cazuri. Pentru Romania, diferente insemnate se observa in cazul datoriei totale si al
celei externe. Acest aspect subliniaza faptul ca este

Grafic 2. Evolutia unor variabile macroeconomice-cheie nevoie mai departe de cercetare in acest sens.
Pentru sectorul guvernamental din Romania, unde
procente . . .
4 m— comparatia este poate cea mai avizata, dat fiind faptul
ca cel de-al doilea model a fost dezvoltat pentru acest
30 . . - .
sector, se observa ca rezultatele cu privire la nivelul
15 critic al datoriei sunt foarte apropiate.
In ambele cazuri, acesta se situeaza sub nivelul indicat
0 de criteriul de la Maastricht.
-15 . . . . a . ]
: Alti autori au investigat modul in care ajustarile
30 — bilantiere afecteaza cresterea economica. Koo'?'

2[R 8 AR E AR S E S e s . s
& 8 8 8 8 8 5 &8 &8 & & g (2011) subliniaza ca un proces de consolidare fiscala
—— e dle cseRoEE ar putea afecta negativ pe termen scurt activitatea
— rata de investitii economica din sectorul real, accentuand astfel
eficienta marginald a capitalului fenomenul de contractie. Ruscher si Wolff'>? (2012)
Sursa: AMECO arata ca fenomenele de ajustare bilantiera in cazul

21 Koo, R., The World in Balance Sheet Recession: Causes, Cure, and Politics, Real-World Economics Review, Issue no. 58, 2011.

122 Ruscher, E. si Wolff, G., Corporate Balance Sheet Adjustment: Stylized Facts, Causes and Consequence, European Commission
Economic Papers 449, 2012.
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companiilor sunt observate dupa survenirea unor fenomene de recesiune economica.
Cei doi autori indica faptul ca ajustarile bilantiere se realizeaza intr-un context
caracterizat de niveluri ridicate ale datoriei, concomitent cu inregistrarea unui nivel
scazut al lichiditatii si producerea unor socuri negative asupra pretului capitalului.

Mai mult, ajustarile bilantiere din sectorul privat au tendinta de a se manifesta pentru
o perioada mai lunga de timp. Rezultatele lui Ruscher si Wolff (2012) pot fi regasite si
in cazul Romaniei, unde investitiile private au evoluat in perioada postcriza relativ
stabil in jurul nivelului inregistrat in anul 2009 (Grafic B). Evolutia survine in conditiile
in care eficienta marginala a capitalului a crescut, iar nivelul datoriei private se afla sub
nivelul maximal.

Ajustarile bilantiere dintr-un sector pot crea efecte secundare importante in intreaga
economie. De exemplu, asemenea ajustari manifestate in sectorul companiilor au
determinat reducerea investitiilor si cresterea economisirii, conducand la o scadere a
gradului de indatorare si a nevoii de finantare. Efectele au fost resimtite si de sectorul
populatiei, pe canalul cresterii somajului, al reducerii veniturilor disponibile si
diminuarii cererii de credit (Graficul C pentru cazul Romaniei; rezultate asemanatoare
se obtin prin analizarea sondajelor similare realizate de alte banci centrale). Majorarea
ratelor de neperformantad, alaturi de contractia cererii de credit, au generat efecte
negative si asupra sectorului bancar.

Grafic 3. Modificarea cererii de credite la nivelul populatiei
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Sursa: Sondaj BNR privind creditarea companiilor nefinanciare sia populatiei
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Sistemul financiar este principala sursa de finantare'? a guvernelor la nivel mondial,
astfel ca majorarea stocului de datorie publica in perioada de dupa criza a readus in

discutie fenomene de tip efect de evictiune (crowding-out), preferinta pentru tara de
origine (home bias) sau consecintele detinerilor masive de expunere suverana de

Conform unui raport Moody’s, titlurile emise de guverne reprezinta peste 60 la suta din datoria totald emisa in cadrul
Uniunii Europene.
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Grafic 4. Functiile de impuls-raspuns ale investitiilor private

catre institutiile de credit. Asonuma et al.’** (2015) si Cornand et al.'>® (2015) subliniaza
ca pe termen scurt efectele fenomenului de preferinta pentru tara de origine asupra
riscului suveran pot fi benefice. Reinhart si Tashiro'® (2013) insistd asupra necesitatii
unei mai bune intelegeri a conceptului de evictiune, spre deosebire de sensul
standard al acestuia. Despre motivele principale pentru care bancile prefera detinerile
semnificative de titluri emise de autoritati centrale, literatura evidentiaza doua
motive. Eventualele pierderi determinate de expunerea institutiilor de credit asupra
sectorului public se materializeaza efectiv doar in momentul deciziei de vanzare a
acestora pe piata secundara, in conditiile in care acestea nu sunt pastrate pana la
maturitate. Mai mult, bancile sunt tentate sa aiba expuneri asupra sectorului public

ca urmare a posibilitatii de aparitie a unei spirale de lichiditate (Brunnermeier si
Pedersen'? 2009).

Alupoaiei, Kubinschi si Radulescu'?® (2016) au

la un soc neanticipat de crestere a investitilor guvernamentale investigat incidenta efectului de evictiune in cazul

020 procente

economiei Romaniei. Autorii au utilizat atat un model
de echilibru general cu un mecanism asemanator
celui folosit de Traum si Yang (2010)'%, cat si alte

b e . ome metode tehnice si totodata argumente de ordin
0,10 P S Aempiric.
005 / - In Graficul D sunt raportate functiile de impuls-
. raspuns la un soc neanticipat de crestere a investitiilor
0,00 guvernamentale. Semnul reactiei pe care investitiile
0,05 realizate in sectorul privat il arata la un astfel de soc
1234567 89101121314151617 181920 indica contextul unui fenomen de tip crowding-out
Orizont de timp (numar de trimestre) sau crowding-in. Din rezultatele obtinute de Alupoaiei,
—=— model VAR - schema recursivé de identificare Kubinschi si Radulescu (2016) rezultd ca realizarea de
benzi de eroare: +2 deviatii standard (VAR) investitii guvernamentale, desi conduce la o
Tt model DSGE expansiune a datoriei din sectorul public, determina o
Sursa: Alupoaiei, Kubinschi si Radulescu (2016) intensificare a investitiilor din sectorul privat. Este
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subliniatd incidenta fenomenului de tip crowding-in,
in circumstantele in care datoria publica se mareste pe fondul cresterii investitiilor
guvernamentale. Observatiile autorilor mentionati sunt in linie cu concluziile lui
Friedman (1978)"°, conform caruia incidenta fenomenului de evictiune este in stransa
legatura cu sectorul economic real si nu cu modul de finantare a datoriei. Din acelasi
grafic D se poate observa ca raspunsurile pe baza modelelor DSGE si VAR (pentru cel
de-al doilea model fiind raportat raspunsul cumulat) prezintd un grad ridicat de
similaritate in termeni de magnitudine, respectiv dinamica. Rezultatul obtinut de
autori este in linie cu cel al lui Traum si Yang (2010).

Asonuma, T., Bakhache, S. si Hesse, H., Is Banks' Home Bias Good or Bad for Public Debt Sustainability?, IMF Working Paper,
No. 14/44,2015.

Cornand, C,, Gandre, P. si Gimet, C., Increase in Home Bias in the Eurozone Debt Crisis: the role of domestic shocks, Working
paper GATE 2014-19, 2015.

Reinhart, C. si Tashiro, T., Crowding Out Redefined: The Role of Reserve Accumulation, Proceedings, Federal Reserve Bank of
San Francisco, pp. 1-43, noiembrie 2013.

Brunnermeier, M. si Pedersen, L., Market Liquidity and Funding Liquidity, Review of Financial Studies, 22(6), pp. 2201-2238, 2009.
Alupoaiei, A., Kubinschi, M. si Radulescu, E., Crowding-out, Home Bias and Financial Stability, BNR, mimeo, 2016.

Traum, N. si Yang, S., Does Government Debt Crowd Out Investment? A Bayesian DSGE Approach, Working Paper Series
Congressional Budget Office Washington, D.C., 2010.

Friedman, B., Crowding Out or Crowding In? Economic Consequences of Financing Government Deficits, NBER Working Paper
No. 284, 1978.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Abrevieri

ABE
ASF
BC
BM
BET
BVB
CDS
CE
CERS
clp
CRD IV
CRC
CRR
DSGE
DSTI
EBIT
ECE
Eurostat
FMI
G-SlI
IFN
IFRS
INS
LGD
LTV
NPL
ONRC
o-sli
ReGIS
ROA
ROBOR
ROE
SaFIR
SCR
SEC
SEPA
SENT
VAR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Autoritatea Bancara Europeana

Autoritatea de Supraveghere Financiara

Biroul de Credit

Banca Mondiala

Bucharest Exchange Trading (indicele principal BVB)
Bursa de Valori Bucuresti

Credit Default Swaps

Comisia Europeana

Comitetul European pentru Risc Sistemic

Centrala Incidentelor de Plati

Capital Requirements Directive IV

Centrala Riscului de Credit

Capital Requirements Regulation

Dynamic Stochastic General Equilibrium

Debt Service to Income

Castiguri inainte de dobanzi si impozite

Europa Centrald si de Est

Oficiul de Statistica al Comunitatilor Europene
Fondul Monetar International

Global Systemically Important Institutions

Institutii financiare nebancare

International Financial Reporting Standards
Institutul National de Statistica

Loss Given Default

Loan to Value

Non-Performing Loans

Oficiul National al Registrului Comertului

Other Systemically Important Institutions

Romanian electronic Gross Interbank Settlement
Rentabilitatea activelor

Rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de banci
Rentabilitatea capitalului

Sistem de depozitare si decontare a instrumentelor financiare
Solvency Capital Requirement

Sistemul European de Conturi

Single Euro Payments Area

Sistemul Electronic cu decontare pe baza Neta administrat de STFD — TRANSFOND S.A.

Vector Auto-Regressive

115



Raport asupra stabilitatii financiare = decembrie 2016

Lista tabelelor din text

Tabel 1.1 Deficitul bugetului general consolidat 17
Tabel 2.1 Aportul in economie al diferitelor categorii de companii cu atipii,

grupate in functie de caracteristicile acestora (pondere in total sector

al companiilor nefinanciare) 34

Tabel 2.2 Matricea de migrare a debitorilor dupa numarul de zile

de intarziere la plata (septembrie 2015 - septembrie 2016) 37
Caseta 1
Tabel A Setul de indicatori de baza recomandati de G20 43
Caseta 2
Tabel A Indicele de concordanta (conform Claessens et al., 201147)

intre indicele compozit al cererii si al activitatii sectoarelor constructii

si imobiliar si ciclul preturilor bunurilor imobiliare rezidentiale

in perioada 2005-2015 51
Tabel 3.1 Indicatori de risc ai fondurilor de investitii 83

Tabel 3.2 Tabloul volatilitatii din pietele financiare romanesti

in perioada ianuarie 2013 - iulie 2016 86
Tabel 5.1 Plafonul maxim de emisiune in functie de situatia financiara

a institutiei emitente 99
Tabel 5.2 Cadrul european de recunoastere a masurilor macroprudentiale 106

Tema speciala

Tabel 1 Rezultate comparative — modelul de regresie (MR) vs.
modelul de evaluare a activelor (ME) 112

Lista graficelor din text

Grafic 1.1 Cresterea economica globala 11
Grafic 1.2 Evolutii ale principalilor indicatori ai pietelor financiare 13
Grafic 1.3 Cursul de schimb lird sterlind/dolar SUA si lird sterlind/euro 13
Grafic 1.4 Factorii explicativi ai dinamicii PIB 15

Grafic 1.5 Modificarea anuald a consumului final si al balantei comerciale a bunurilor 16

Grafic 1.6 Situatia economica a regiunilor de dezvoltare 17
Grafic 1.7 Soldul bugetar, comparatii regionale 18
Grafic 1.8 Datoria publica 18
Grafic 1.9 Indatorarea totala a companiilor si a populatiei in functie de creditor 19
Grafic 1.10  Indatorarea sectorului privat nefinanciar 19

Grafic 1.11  Structura creditului nou-acordat companiilor
dupa destinatia imprumutului 20

116 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 1.12
Grafic 1.13
Grafic 1.14
Grafic 1.15
Grafic 1.16
Grafic 1.17
Grafic 1.18
Grafic 1.19
Grafic 2.1

Grafic 2.2

Grafic 2.3

Grafic 2.4

Grafic 2.5
Grafic 2.6

Grafic 2.7
Grafic 2.8

Grafic 2.9

Grafic 2.10
Grafic 2.11
Grafic 2.12

Grafic 2.13
Grafic 2.14
Grafic 2.15
Grafic 2.16
Grafic 2.17
Grafic 2.18
Grafic 2.19

Grafic 2.20
Grafic 2.21
Grafic 2.22

Grafic 2.23

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Accesul la creditare al populatiei

Accesul la creditare al IMM

Soldul si componentele contului curent

Structura importurilor de bunuri dupa utilizarea finald a acestora
Contul financiar

Datoria externa si rezerva internationala

Fluxuri cu bugetul UE

Investitiile nerezidentilor in Romania - tranzactii

Indicatori de sanatate financiara a sectorului companiilor
Profitabilitatea firmelor dupa forma de proprietate

Structura si evolutia pasivului bilantier, total economie
(cifre echivalent an 2015)

Structura si evolutia pasivului bilantier,
total economie (comparatii internationale)

Numarul de firme la 1 000 de locuitori, comparatii europene

Marja de dobanda aferenta creditarii pentru companiile
din Romania si din zona euro

Rata creditelor neperformante, in functie de dimensiunea companiilor

Stocul de credite si rata creditelor neperformante,
in functie de sectorul de activitate

Structura restantelor la plata in economie dupd forma de proprietate
Numarul de firme insolvente
Avutia neta a populatiei

Pozitia sectorului populatiei fata de banci
(inclusiv credite cesionate) si IFN

Active financiare detinute de populatie

Distributia depozitelor dupa valoarea sumelor depuse (iunie 2016)
Gradul de indatorare a populatiei, comparatii internationale
Datoria totald a populatiei

Fluxul de credit acordat populatiei

Structura fluxurilor de credit dupa tipul ratei dobanzii

Gradul de indatorare dupa tipul creditului
si categoria de venit salarial lunar net (septembrie 2016)

Rata creditelor neperformante la banci dupa tipul creditului
Structura creditelor neperformante

Rata creditelor neperformante la banci in functie de tipul
si valuta creditului, septembrie 2016

Valoarea creditelor cu intarzieri de peste 90 de zile
dupa anul de acordare si tipul creditului, septembrie 2016

22
23
24
24
26
26
27
27
30
30

32

32
34

36
36

37
39
39
40

41
41
42
44
44
45
45

46
47
47

48

48

117



Raport asupra stabilitatii financiare = decembrie 2016

Grafic 2.24  Evolutia preturilor bunurilor imobiliare rezidentiale
si a deviatiei de la tendinta pe termen lung,

in ipoteza unui ciclu imobiliar scurt 50
Caseta 2
Grafic A Evolutia preturilor bunurilor imobiliare rezidentiale

si aindicilor de cerere si al activitatii sectoarelor constructii si imobiliar 51

Grafic 2.25  Evolutia creditdrii si a ratei de neperformanta
pentru creditele asociate cu piata imobiliara 53

Grafic 2.26  Indicatori financiari aferenti sectoarelor constructii si imobiliar 53
Grafic 3.1 Distributia activelor in cadrul sectorului financiar din Romania (T2 2016) 57
Grafic 3.2 Structura de finantare pe sectoare institutionale (T1 2016) 57
Grafic 3.3 Distributia activelor bancare si a creditului acordat sectorului privat 58

Grafic3.4  Gradul de concentrare a activelor, comparatii internationale

(decembrie 2015) 58
Grafic 3.5 Raportul credite/depozite aferent sectorului privat 58
Grafic 3.6 Evolutii structurale ale principalelor componente bilantiere 59
Grafic 3.7 Distributia indicatorului LCR la nivelul bancilor 61
Grafic 3.8 Ponderea activelor lichide in total activ (septembrie 2016) 61
Grafic 3.9 Indicatori ai riscului de credit si calitatea activelor (definitie ABE) 62
Grafic 3.10  Rata de neperformanta, comparatii internationale 62

Grafic 3.11  Distributia indicatorilor de calitate a activelor
in functie de cota de piata a activelor bancilor (septembrie 2016) 63

Grafic3.12  Rata de neperformanta pe sectoare si pe tipuri de credite (definitie ABE) 63

Grafic3.13  Evolutia activelor si a numarului de angajati
din cadrul sectorului bancar in Romania (fata de decembrie 2004) 64

Grafic 3.14  Rata Texas, comparatii internationale
(definitie ABE credite neperformante, decembrie 2015) 65

Grafic 3.15  Creditele restructurate in functie de performanta,
sectoare si tipul restructurarii (septembrie 2016) 65

Grafic 3.16  Structura creditelor restructurate pe sectoare

institutionale (septembrie 2016) 66
Grafic3.17  Rata creditelor neperformante restructurate in functie de gradul

de indatorare a debitorilor persoane fizice (septembrie 2016) 66
Caseta 3
Grafic A Grafic A. Distributia valorii creditelor notificate in functie

de ponderea creditului in valoarea garantiei (LTV) 68
Grafic B Distributia debitorilor in functie de varsta 69
Grafic C Distributia valorii datoriei si a numarului de debitori

in functie de gradul de indatorare 69

118 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 3.18

Grafic 3.19
Grafic 3.20
Grafic 3.21
Grafic 3.22
Grafic 3.23
Grafic 3.24
Grafic 3.25
Grafic 3.26

Grafic 3.27
Grafic 3.28

Grafic 3.29
Grafic 3.30
Grafic 3.31
Grafic 3.32
Grafic 3.33
Grafic 3.34
Grafic 3.35

Grafic 3.36
Grafic 3.37
Grafic 3.38
Grafic 3.39

Grafic 3.40

Grafic 3.41
Grafic 3.42

Caseta 4
Grafic A

Grafic B

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Institutiile de credit ordonate in functie de impactul
potential in fondurile proprii (septembrie 2016)

Structura detinerilor de titluri (septembrie 2016)

Evolutia adecvarii capitalului la nivel european

Efectul de parghie in sectoarele bancare din UE (decembrie 2015)
ROA si ROE

Evolutia ROA in cadrul unor sectoare bancare nationale din regiune
Distributia cotei de piata a institutiilor de credit in functie de ROA
Marjele de dobanda in tarile UE

Ratele dobanzii si marja medie pentru creditele acordate
si depozitele atrase in lei in sold de la companiile nefinanciare
si populatie, precum si rata dobanzii la creditele noi

Defalcarea profitului la septembrie 2016

Evolutia indicatorului cost/venit
in cadrul unor sectoare bancare nationale

Rata fondurilor proprii totale in scenarii de stres
Activele totale ale sectorului financiar nebancar
Activitatea de creditare a IFN

Emisiuni nete ale fondurilor de investitii
Solvabilitatea si lichiditatea societatilor de asigurare
Contributiile pentru Pilonul Il de pensii private

Plasamentele si sursele de finantare ale sistemului financiar
pe sectoare institutionale

Principalii indicatori ai pietelor financiare din Romania

Lichiditatea pietelor financiare din Romania

Cursurile de schimb ale statelor din regiune fata de euro (ian. 2016=100)

Cotatiile CDS ale statelor din regiune si ale tarilor
din grupul PIIGS (ian. 2016=100)

Ecartul dintre randamentele titlurilor de stat cu scadenta
de 5 ani din ECE si cele emise de statul german

Curba randamentelor

Prima de maturitate pe 5 ani determinata pe baza
cotatiilor randamentelor din piata secundara a titlurilor de stat

Cotatiile CDS cu maturitate de 5 ani si ecartul dintre randamentele
titlurilor de stat romanesti cu maturitate de 5 ani si cele emise
de statul german (medie mobila pe 30 zile)

Descompunerea istoricd a componentei ciclice aferente
randamentelor titlurilor de stat

71
71
74
74
76
76
76
76

77
77

78
80
82
82
82
84
84

85
86
86
87

87

88
89

89

89

90

119



Raport asupra stabilitatii financiare = decembrie 2016

Grafic3.43  Evolutia lunara a indicelui BET (cotatii medii, minime si maxime)
si lichiditatea Bursei de Valori Bucuresti 91

Grafic 3.44  Pretul aurului si cotatiile internationale ale petrolului 91

Grafic 4.1 Tranzactii procesate in sistemul SaFIR

in functie de tipul de instrument financiar 92
Grafic 4.2 Evolutia valorii tranzactiilor decontate in sistemul SaFIR 96
Grafic 5.1 Situatia emisiunilor de obligatiuni garantate in unele state europene 101

Grafic 5.2 Setul principal de criterii pentru acordarea scorului
de importanta sistemica in sistemul bancar din Romania, martie 2016 105

Grafic 5.3 Adoptarea unei masuri macroprudentiale prin reciprocitate voluntara 107

Grafic 5.4 Expunerile sistemului bancar romanesc fata de statele
membre ale UE (pondere in total active) 108

Tema speciala

Grafic 1 Efectele marginale asupra probabilitatii de recesiune

pentru diferite niveluri ale datoriei 111
Grafic 2 Evolutia unor variabile macroeconomice-cheie 112
Grafic 2 Modificarea cererii de credite la nivelul populatiei 113
Grafic 4 Functiile de impuls-raspuns ale investitiilor private

la un soc neanticipat de crestere a investitiilor guvernamentale 114

120 BANCA NATIONALA A ROMANIEI






	SINTEZĂ
	1. CONTEXTUL ECONOMIC ȘI FINANCIAR INTERN ȘI INTERNAȚIONAL
	1.1. Evoluții economice și financiare internaționale
	1.2. Evoluții macroeconomice interne
	1.3. Îndatorarea sectorului privat nefinanciar
	1.4. Echilibrul extern
	1.4.1. Contul curent
	1.4.2. Fluxurile de capital


	2. SECTORUL REAL
	2.1. Companii nefinanciare
	2.1.1. Performanțele economice și financiare ale companiilor nefinanciare
	2.1.2. Disciplina financiară a sectorului companiilor nefinanciare

	2.2. Populația
	2.2.1. Poziția bilanțieră a populației și comportamentulde economisire
	Caseta 1. Incluziunea financiară

	2.2.2. Capacitatea populației de onorare a serviciului datoriei

	2.3. Sectorul imobiliar
	2.3.1. Riscurile generate de sectorul imobiliar rezidențial și de creditarea imobiliară a populației
	Caseta 2. Evoluția prețurilor bunurilor imobiliare rezidențiale

	2.3.2. Riscurile generate de sectorul imobiliar comercial și de creditarea companiilor cu garanții ipotecare


	3. SISTEMUL FINANCIAR
	3.1. Structura sistemului financiar
	3.2. Sectorul bancar
	3.2.1. Evoluții la nivelul bilanțului bancar și lichiditatea
	3.2.2. Riscul de credit și calitatea activelor
	Caseta 3. Evaluarea impactului implementării Legii privind darea în plată

	3.2.3. Riscul de piață
	3.2.4. Adecvarea capitalului
	3.2.5. Profitabilitatea
	3.2.6. Evaluarea sectorului bancar prin testarea la stres

	3.3. Sectorul financiar nebancar
	3.4. Piețe financiare
	Caseta 4. Studiul interacțiunilor dintre piața titlurilor de stat și cea a datoriei suverane (CDS)


	4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI FINANCIAR – STABILITATEA SISTEMELOR DE PLĂȚI ȘI A SISTEMELOR DE DECONTARE
	4.1. Stabilitatea sistemelor de plăți
	4.2. Sistemele de decontare a operațiunilor cu instrumente financiare

	5. STABILITATEA FINANCIARĂ, CADRUL DE REGLEMENTARE ȘI POLITICILE MACROPRUDENȚIALE
	5.1. Reglementările secundare referitoare la emisiunea de obligațiuni ipotecare
	5.1.1. Criteriile de stabilitate financiară avute în vedere la aprobarea emisiunii de obligațiuni ipotecare
	5.1.2. Reglementările secundare care tratează aspecte privind structurarea portofoliului
	5.1.3. Cerințele de derulare a simulărilor de criză

	5.2. Cadrul de redresare și rezoluție a instituțiilor de credit
	5.3. Procedura de lucru privind metodologia de identificare a instituțiilor de credit având caracter sistemic
	5.4. Recunoașterea măsurilor macroprudențiale adoptate la nivelul statelor membre

	Tema specială. Implicațiile ajustărilor bilanțiere în contextul noilor echilibre
	Abrevieri
	Lista tabelelor din text
	Lista graficelor din text

