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Rezumat

Lucrarea de fatd isi propune investigarea cauzelor nivelului redus al intermedierii
financiare in Romania, identificarea principalelor obstacole in calea majordrii
sustenabile a valorii indicatorului si conturarea unor posibile solutii pentru depasirea
acestora. In acest scop, sunt examinati o serie de factori cu impact nefavorabil
asupra evolutiei intermedierii financiare, care se manifesta pe plan international
(fiind abordate fenomenele de redresare economica fara suportul creditarii,

de reducere a ratei creditelor neperformante si de dezintermediere bancara
transfrontaliera) sau care sunt de natura autohtona (de la apelul foarte facil al
firmelor la legea insolventei la carente ale bancilor in pregatirea personalului propriu
ori la caracteristici ale sectorului gospodariilor care limiteaza accesul acestora la
credite). Depasirea unor astfel de obstacole structurale presupune implicarea mai
multor institutii ale statului, vizand in principal ajustari la nivelul cadrului legislativ

si al implementarii acestuia, precum si cresterea gradului de educatie financiara a
populatiei.
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Intermedierea financiard, exprimata prin raportul dintre creditul catre sectorul privat
si PIB, a cunoscut o scadere aproape continua in perioada postcriza. Chiar daca in
ultimii ani volumul total al creditarii a inceput sa creasca, acesta a fost devansat de
ritmul de crestere a produsului intern brut, astfel incat intermedierea financiara a
continuat sd scada.

Sub coordonarea economistului-sef al Bancii Nationale a Romaniei, un grup de lucru
interdepartamental, format din Elena Banu, Florin Balautd, Cristian Bulete, Ana-Maria
Cazacu, Nicolae Cinteza, Mihai Copaciu, Virgil Dascalescu, Florin Dragu, Petre Marica,
luliana Marinescu, Irina Mihai, Florian Neagu, Anca Paraschiv, Alexandru Paunescu,
Angela Pislaru, Raluca Pop, Veronica Raducdnescu, Wilhelm Salater, Amalia Stamate,
Cristian Stefan, Luminita Tatarici si Mariana Tudoran, a elaborat prezentul studiu, care
identifica o serie de cauze, constrangeri si dileme privind cresterea mai accelerata a
creditarii si propune o serie de posibile solutii.

Materialul este structurat dupa cum urmeaza: Capitolul 1 cuprinde un scurt istoric al
intermedierii financiare in Romania, ardtand cd nivelul scazut al acesteia are radacini
istorice. Capitolul 2 analizeaza cu mijloace econometrice relatia dintre cresterea
creditarii si cresterea PIB. In Capitolul 3 este abordata intrebarea fundamentala daca
modelul bancar european este unul demn de urmat. Capitolul 4 prezinta rolul BNR
in asigurarea unui cadru prudential al activitatii de creditare, iar Capitolul 5 contine
un studiu de caz privind rolul programului,Prima casa”in ceea ce priveste extinderea
creditarii. Capitolul 6 prezinta un numar de 10 obstacole structurale care stau in fata
cresterii mai accelerate a creditarii, incercand sa identifice si solutii pentru acestea. in

Capitolul 7 sunt formulate principalele concluzii.

Scurt istoric al intermedierii
financiare in Romania

In primii ani ai perioadei postcomuniste, in Romania s-a consemnat un proces de
dezintermediere financiara accentuata, ponderea in PIB a creditului acordat sectorului
privat scazand de la 79,7 la suta in anul 1990 (nivel care reflecta practic situatia din
economia planificata centralizat, caracteristica regimului politic anterior) la doar

19,1 la sutd in 1994 (Grafic 1). Dezintermedierea s-a produs pe fondul unei motivatii
reduse a bancilor de a acorda credite, generata de manifestarea cumulata a mai
multor factori.

Inflatia ridicatd, provocata in special de procesul de liberalizare a preturilor, care,

data fiind optiunea autoritatilor pentru derularea sa graduala, s-a intins pe o perioada
mai indelungata decat in alte tdri din regiune, a actionat in sensul temperdrii
apetitului bancilor pentru creditare in 2 moduri. Pe de o parte, ratele foarte inalte

ale inflatiei (s-a ajuns in anii 1992 si 1993 aproape de alunecarea in hiperinflatie) si
volatilitatea ridicata a acestora au limitat drastic posibilitatea finantarii unor proiecte
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pe termen mediu si lung (Isdrescu, 2007). Pe de alta parte, plasarea ratelor reale

ale dobanzii in teritoriul negativ a determinat erodarea disponibilitatilor in conturi
bancare ale populatiei - care economisise fortat inainte de 1990, in perioada in care
economia romaneasca functionase ca o economie de penurie —, pentru care bancile
trebuiau sa gaseasca oportunitati de plasament, dar a si potentat reticenta acestor
institutii de a acorda imprumuturi care ar fi fost de la bun inceput dezavantajoase
pentru creditor.

Grafic 1. Romania: Creditul acordat sectorului privat/PIB

80procente
~
40
~
<
30 o~
O
20 2B RN
~
~ SHEA~ o~ < =1 BN
poy [0 = el PN S
() s =1 BN e i &
< — [xe) ~
10 o~ by Lol (=)} 1 Bt =)
Sl~ = A ~. N I3
= N N = = R B
— OO\O-—
S 2
O — N N ST 1N O N 0 OO — AN N STl WO N0 D — N on SN O
S O O O OO OO OO OO O O O O O O O O O O O ©O — — — — — ©—
Y O O O OO OO OO OO O O O O O O O O O O O O O O o o o o o
— — ™ — ™ ™ ™™ ™ ™ — ™ N N N AN N N N N N N N N N N NN

Sursa: BNR, INS

Declinul economic accentuat din perioada 1990-1992 - asociat trecerii de la un sistem
economic la altul, dar si pierderii unor importante debusee externe pentru productia
autohtona, inclusiv in contextul disparitiei CAER - a facut ca identificarea unor firme
viabile, carora sa li se acorde credite, sa fie mult ingreunatd, mai ales ca si procesul de
restructurare a companiilor de stat s-a desfdsurat lent si inegal.

Situarea intermedierii financiare pe un palier redus in primul deceniu postcomunist a
fost determinata si de nivelul foarte modest al creditului pentru populatie (ponderea
sa in creditul acordat sectorului privat nu a depasit 6 la sutd). Practic, bancile nu au
avut in vedere acest segment in politica lor de creditare, orientandu-se aproape
exclusiv catre companii.

La limitarea apelului la credite bancare in acea perioada au contribuit si arieratele
companiilor, care s-au acumulat ca urmare a tolerarii de catre autoritati a indisciplinei
financiare. Pe fondul unor constrangeri bugetare slabe la nivelul companiilor de stat,
arieratele — care au atins circa 85 la suta din PIB in 1991 - au reprezentat un veritabil
substitut pentru creditul bancar.

O anumita relansare a intermedierii financiare a avut loc in anii 1995-1996, insa

este important de subliniat ca aceasta s-a produs pe fondul acordarii in perioada
respectiva a unui volum substantial de credite directionate. Aceste credite — a caror
acordare, inclusiv in baza unor acte normative, a constituit o practica initiatd inca din
1992 si stopatd la finele anului 1996 - s-au dovedit a avea efecte nefavorabile
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asupra sectoarelor carora le erau destinate (agricultura si sectorul energetic) si asupra
bancilor care le-au acordat (Banca Agricola si Bancorex), dar, nu in ultimul rand, si
asupra nivelului datoriei publice.

in pofida resurselor consistente primite, performantele sectoarelor economice
beneficiare ale creditelor directionate au ramas modeste — pe de o parte, accesul facil
la finantare a inhibat procesul firesc de restructurare, iar pe de alta parte, destinatia
finald a unora dintre imprumuturi nu a corespuns intotdeauna celei avute in vedere
initial. Prin urmare, bancile mentionate s-au confruntat curand cu un nivel foarte ridicat
al creditelor neperformante, dar si cu o deteriorare severa a guvernantei corporative.
Salvarea acestor doud banci de importanta sistemica de la faliment a reclamat un

efort masiv al statului, costul net pentru buget fiind estimat intre 2,7 miliarde dolari
SUA si 3,1 miliarde dolari SUA, in functie de metoda utilizata pentru solutionarea
problemei evaluarii intertemporale a costurilor si a veniturilor; o a treia metoda, in care
actualizarea s-a realizat in functie de indicele preturilor de consum din Romania, nu
ofera posibilitatea conversiei costului estimat in dolari SUA. Ca pondere in PIB al anului
2003, cele trei metode indica un cost pentru buget intre 4,6 la suta si 6,6 la suta.

In cazul Bancii Agricole, pregatirea pentru privatizare' a presupus, pe langd un demers
de restructurare operationalad a institutiei, un proces de asanare a bilantului, care a
implicat interventii din partea statului — anularea unor datorii, transferul activelor
neperformante catre Autoritatea pentru Valorificarea Activelor Bancare (infiintata in
1998) si compensarea acestora cu titluri de stat, majorare de capital. in cazul Bancorex,
inrdutatirea continua a situatiei financiare a determinat autoritatile sa initieze

un plan de lichidare a institutiei prin absorbtia de catre BCR. Transferul activelor
neperformante catre AVAB si pierderile bilantiere au fost compensate, si in acest caz,
prin emiterea de titluri de stat.

Daca Banca Agricola si Bancorex au fost salvate, in aceeasi perioada sau in anii
urmatori in Romania au fost lasate s iasa de pe piata bancara (prin faliment sau pe
alte cdi) o serie de alte banci comerciale fara importanta sistemica. Printre cauzele
care au dus la deciziile respective se numara: modul inadecvat de administrare a
patrimoniului si de gestionare a riscurilor (in cazul bancilor Albina, Bankcoop, Credit
Bank, Banca Internationala a Religiilor, Columna, Nova Bank, Dacia Felix); frauda (in
cazul Bancii Turco-Romane si al Bancii Romane de Scont); imposibilitatea de a atrage
clienteld viabila in conditiile deteriorarii continue a imaginii (Banca de Investitii si
Dezvoltare). Se remarca faptul ca, exceptand Nova Bank si Banca Turco-Romana,
celelalte banci cu probleme au avut actionariat privat majoritar romanesc.

Din aceste experiente nefaste (bail-out-uri ale unor banci de stat si falimente ale

unor banci private cu capital majoritar autohton) a decurs, de altfel, optiunea

statului roman pentru sustinerea patrunderii masive a capitalului strain in sectorul
bancar din Romania, inclusiv prin privatizarea bancilor de stat. Alte argumente in
favoarea acestei optiuni sunt cele ,clasice” importul de know-how si de guvernanta
corporativa; aportul de capital; deschiderea spre alte piete etc. Consolidarea prezentei
bancilor cu capital strain avea sa exercite, dupd cum era de asteptat, un impact pozitiv
asupra cresterii si restructurarii economiei romanesti, dar a facut si sa se manifeste

n 2001 banca a fost vanduta citre Raiffeisen Zentralbank si Fondul de Investitii Romano-American.

1
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trilema financiara a lui Schoenmaker, care postuleaza ca nu pot exista concomitent
prezenta masiva a bancilor strdine, stabilitatea financiara si politicile financiare proprii
(Schoenmaker, 2013). Cum primul element al trilemei este un dat, iar al doilea este,

in mod natural, un obiectiv major al autoritatilor, rezulta ca al treilea element, si
anume practicarea de politici financiare proprii la nivel national, nu poate fi activat.
Desigur, aceasta trilema nu trebuie absolutizata, politica macroprudentiala la nivel
national fiind, de exemplu, o necesitate evidentd, dar ea poate fi interpretata in sensul
imposibilitatii recurgerii eficiente la promovarea de cdtre autoritatile din Romania

a unor politici de creditare. Dincolo de aceasta posibila interpretare a implicatiilor
trilemei financiare, orice masuri ar lua in considerare guvernul pentru stimularea
creditarii, este important sa se asigure cd acestea nu vor avea efecte nefavorabile
asupra sistemului bancar si asupra datoriei publice, pentru ca experienta nefasta a
creditelor directionate din anii ‘90 sa nu se repete.

Prabusirile/falimentele bancare care au avut loc in contextul administrarii
necorespunzatoare a riscurilor de catre unele institutii de credit au contribuit
considerabil la reluarea incepand cu anul 1997 a procesului de dezintermediere.
in sensul restrangerii creditarii a actionat si recesiunea majora in care s-a aflat
economia romaneasca in perioada 1997-1999 (declin cumulat de 7,2 la suta), care
a afectat functionarea mediului de afaceri si a facut bancile foarte reticente fata de
finantarea economiei reale, preferand securitatea plasamentelor in titluri de stat si
in depozite la BNR. In aceste conditii, in anul 2000 s-a atins cel mai scazut nivel al
intermedierii financiare (9,2 la sutd). Astfel, explicarea nivelului scazut din prezent
al ponderii in PIB a creditului acordat sectorului privat trebuie sa porneasca de la
aceasta situatie, rezultat al particularitatilor dezvoltarii pietei bancare din Romania
in primul deceniu de existenta postcomunista.

Ulterior, creditarea sectorului privat a intrat pe un trend ascendent, sustinut de
acumularea unor conditii favorabile: cresterea economica s-a reluat in anul 2000

si a continuat pentru o perioada indelungatd, inflatia si ratele dobanzilor s-au

redus treptat, prezenta bancilor straine in sistemul bancar autohton s-a consolidat
(crescand volumul fondurilor externe pe care acestea le primeau spre a le plasa pe
piata autohtond, dar fiind adoptat si un nou model de business) si concurenta dintre
acestea s-a accentuat, inclusiv pe segmentul creditului pentru populatie. Cresterea
considerabila a acestei componente a creditului a fost facilitata si de faptul ca nu
doar veniturile populatiei (importante din perspectiva eligibilitatii pentru creditare)
s-au majorat substantial, ci si inclinatia acesteia pentru consum si investitii imobiliare,
pe fondul optimismului asociat asteptarilor pozitive privind evolutia economiei si a
castigurilor salariale, in contextul procesului de aderare la UE si NATO (Isarescu, 2007).
Expansiunea rapida a creditului acordat sectorului privat in anii premergatori aderdrii
la UE (ritmurile anuale de crestere in termeni reali au fost foarte inalte, ajungand chiar
in proximitatea nivelului de 50 la suta in anii 2003 si 2006) a determinat BNR sa adopte
o serie de masuri macroprudentiale/neortodoxe pentru temperarea acestuia, in
special a componentei in valuta.

Pe fondul manifestdrii efectelor crizei globale, in perioada 2009-2011 a avut loc
stabilizarea la un nivel usor sub 40 la suta a gradului de intermediere financiara.
Deteriorarea puternica a contextului economic a provocat restrangerea substantiala
a cererii de credite atat din partea firmelor, cat si a populatiei. La nivelul bancilor,

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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conditiile de creditare au consemnat inaspriri considerabile, determinate de
inrdutdtirea asteptarilor privind evolutiile economice si financiare (de natura sa
complice gestionarea marimii si/sau a structurii propriilor bilanturi), de cresterea
riscului de selectie adversa, precum si de reevaluarea profilului de risc al clientilor.

Procesul de dezintermediere bancara transfrontalierd, inceput in 2009, a continuat
pana in prezent intr-o maniera ordonatd, dar, in conditiile prezentei masive a
bancilor strdine, s-a repercutat nefavorabil asupra nivelului intermedierii financiare
din Romania. Rata anuala reald de crestere a creditului acordat sectorului privat s-a
plasat in teritoriul negativ in intervalul 2012-2014, redevenind pozitiva incepand cu
2015, an in cursul caruia s-a consemnat si o alta evolutie notabila - componenta in
lei a devenit dominanta in structura creditului, dupa 8 ani in care creditul in valuta a
detinut pozitia majoritard. Din perspectiva beneficiarilor de finantari bancare, creditul
pentru populatie a fost componenta mai dinamica in ultimii ani, ajungand sa preia
in 2016 suprematia in structura stocului de credite, o reluare mai robusta a creditarii
sustenabile catre sectorul companiilor nefinanciare ramanand o provocare la adresa
bancilor, in contextul in care multe IMM nu sunt eligibile pentru creditare, in timp ce
numeroase corporatii prefera sa recurga la credite intragrup.

Grafic 2. Intermedierea financiard, comparatie regionala
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Chiar si in contextul majorarii creditului acordat sectorului privat, intermedierea
financiara a continuat sa scada, coborand sub pragul de 30 la suta in 2016, date fiind
contrabalansarea partiald a fluxului de credite noi de catre externalizarile de credite
(in contextul procesului de curdtare a bilanturilor bancilor de credite neperformante)
si efectul de numitor (in conditiile ritmului ridicat al cresterii economice, bazata nu
pe credit bancar, ci pe stimuli fiscali si pe masuri de majorare a veniturilor). Analiza
creditarii bancare nu ofera insa o imagine completa a indatorarii totale a sectorului
real, o parte importanta fiind reprezentata de datoria externa (Anexa 1).

Dintr-o perspectiva comparativa, evolutia dupa 1989 a intermedierii financiare in

Romania prezinta similitudini evidente cu cele din alte tari din regiune (Grafic 2).
Practic, dezintermedierea de la inceputul tranzitiei a fost comuna acestui grup de tari
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2.1.

2.2,

si a fost urmata de o majorare sustinuta in perioada de preaderare si in primii ani
dupa intrarea economiilor respective in UE, pentru ca ulterior declansarii crizei
globale sa se consemneze usoare cresteri sau scaderi ale indicatorului, lipsite insa
de o amplitudine spectaculoasa (cu exceptia notabila a Ungariei, unde diminuarea
a fost de aproape 30 de puncte procentuale). Traiectoria intermedierii financiare

din Romania s-a particularizat — in special ca urmare a caracterului gradual al
reformelor economice - prin situarea pe un palier usor inferior in cea mai mare parte
a perioadei postcomuniste (inclusiv in prezent), dar este important de subliniat ca
nivelul din 2016 este de peste 3 ori mai mare decat cel din anul 2000, in timp ce,

de exemplu, in Republica Ceha, in care intermedierea financiara este aproape dubla
fata de cea din Romania, majorarea produsa pe parcursul acestui interval a fost doar
de circa o treime.

Aspecte privind relatia dintre
creditare si activitatea economica

MOTIVATIE

Pentru a putea surprinde eventualul impact al activitatii de creditare asupra celei
economice, decidentii de politicd monetara trebuie sa distinga intre rolul pietelor
financiare/de credit de canal de propagare a socurilor apdrute in alte sectoare ale
economiei (miscari relationate la variatii ale cererii si/sau ofertei agregate in alte
sectoare ale economiei) si acela de sursa de aparitie a socurilor transmise ulterior in
economie (Musso et al., 2012), identificarea acestora din urma fiind necesara pentru
a surprinde impactul creditarii asupra activitatii economice. In plus, in cele mai multe
cazuri, rdspunsul politicii monetare reflecta cauze diferite si depinde de sursa de
aparitie a socurilor?,

LEGATURA CAUZALA DINTRE ACTIVITATEA
ECONOMICA SI CREDITARE

Tn literatura de specialitate, inclusiv pe baza unor seturi de date specifice, paleta
de aborddri in ceea ce priveste relatia de cauzalitate dintre adancimea financiara si
cresterea economicad a unei tari este exhaustiva:

Jntr-adevér creditele oferite de banci citre sectorul privat depind de starea capitalului acestora si capacitatea de a atrage
fonduri, acestea din urméa modificandu-se atéat ca un raspuns (endogen) la schimbarile din restul economiei, cét si (exogen)
ca urmare a factorilor care apar in interiorul béncilor si afecteaza direct bilanturile acestora. Evident, cele doud cazuri
prezinta situatii diferite” (Musso si Gambetti, 2012).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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relatie bicauzala: crestere economica © adancime financiara, ce presupune existenta
unei endogenitati intre cresterea economica si gradul de adancime financiara
(ex. Bangake si Eggoh (2011), Acaravci et al. (2009), Apergis et al. (2007) etc.);

abordare de tip supply leading: adancime financiard - crestere economica, potrivit
careia adancimea financiard stimuleaza cresterea economica prin alocarea resurselor
catre cele mai productive sectoare de activitate (ex. Banerjee (2012), Mishra et al.
(2009), Habibullah si Eng (2006), Christopoulos si Tsionas (2004), Calderon si

Liu (2003) etc.);

abordare de tip demand leading: crestere economica = adancime financiara, cresterea
economicd stand la baza cererii pentru produsele si serviciile financiare (ex. Herwadkar
si Ghosh (2013), Chakraborty (2010), Pradhan (2010), Ozturk (2008) etc.).

Pentru Romania, metodologia aplicata pentru perioada T3 2005 -T2 2016 a
presupus modelarea interconexiunilor intre gradul de adancime financiara si
cresterea economicad in cadrul unui sistem de ecuatii simultane (model de tip vector
autoregresiv, respectiv de tip corectie a erorilor in cazul in care testele specifice
identifici existenta unei relatii pe termen lung intre variabilele analizate). In plus, a
fost testatd existenta unei cauzalitati de tip Granger (indica daca informatia continuta
de o variabila este utila pentru prognoza altei variabile). Variabilele proxy utilizate
pentru reflectarea gradului de adancime financiara au fost diferite subcomponente
ale stocului total de credite ca pondere in PIB sau in creditul total precum si masa
monetara/depozitele sectorului privat ca pondere in PIB, rezultatele prezentate in
Tabelul 1 fiind conditionate de acestea.

Tabel 1. Relatia cauzala (de tip Granger) dintre adancimea financiara
si cresterea economica*

Directia Proxy pentru dezvoltarea
cauzalitatii economica

Proxy pentru adancime financiara*

Credit acordat sectorului privat denominat in RON (% in PIB)

Credit acordat gospodariilor (% in PIB)

Cresterea economica

Credit acordat sectorului privat (% in creditul total) N
anuald

Masa monetara intermediard (% in PIB)

tttid

Depozite ale sectorului privat (% in PIB)

*) Au fost raportati doar indicatorii pentru care ipoteza de necauzalitate a fost respinsa la un nivel
de relevanta statisticd de 10%.

Sursa: BNR
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2.3.RELATIA DINTRE CRESTEREA ECONOMICA, CEREREA

INTERNA, DEFICITUL DE CONT CURENT SI CREDITUL
ACORDAT SECTORULUI PRIVAT PENTRU UN GRUP
DE ECONOMII EMERGENTE

Figurile 1-3 prezinta relatia dintre cererea interna ca variabila explicativa si cresterea
economica, deficitul de cont curent si creditul acordat sectorului privat pentru un
grup de economii emergente (Bulgaria, Republica Ceha, Estonia, Letonia, Lituania,
Polonia, Romania, Ungaria) in 3 perioade distincte: perioada de avant economic,
premergdtoare crizei financiare (2004-2008), perioada crizei si a ajustarilor induse de
aceasta (2009-2012) si perioada de revenire, ulterioara crizei (2013-2015).

Dupd cum se poate observa in Figura 1, in perioada 2004-2008 cresterea PIB real a fost
determinata de avansul cererii interne, alimentata inclusiv de expansiunea puternica
a creditului acordat sectorului privat. In lipsa unei oferte interne pe masurs, deficitele
de cont curent s-au deteriorat masiv.

Figura 1.
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*) din ratiuni de indisponibilitate a datelor, intervalul este feb. 2005- dec. 2008 pentru Bulgaria,
mai 2005 - dec. 2008 pentru Lituania, respectiv ian. 2005 - dec. 2008 pentru restul tarilor

Sursa: BCE, BCN, Eurostat, BNR

Socul indus de declansarea crizei financiare a condus la o comprimare a cererii interne
si implicit la o ajustare substantiald a PIB real (cu exceptia Poloniei). Diminuarea

cererii interne a fost insotita de o comprimare a creditului acordat sectorului privat.
Consecinta imediatad a fost reprezentata de ajustarea substantiala a deficitului de cont
curent (Figura 2).

Ulterior atenuarii/disparitiei efectelor crizei financiare internationale, la nivelul
grupului de economii analizat s-a observat un avans relativ mai redus al PIB real ca
urmare a redresarii cererii interne, fara o revenire a creditarii sau o noud deteriorare a
deficitului de cont curent (Figura 3).
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Figura 2.
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Figura 3.
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2.4. METODE NUMERICE DE IDENTIFICARE A CONTRIBUTIEI
SOCURILOR DIN SECTORUL FINANCIAR ASUPRA
CRESTERII ECONOMICE

Dupa cum am mentionat anterior, pentru a surprinde impactul procesului de creditare
asupra activitatii economice este importanta identificarea acelor socuri care isi au
originea in sectorul financiar si implicit a contributiei acestora la cresterea economica.
Vom prezenta aici rezultatele obtinute din aplicarea a 2 tipuri de modele (vectori
autoregresivi estimati utilizand tehnici bayesiene si modelul DSGE R.E.M. 2.0)3.

Rezultate similare, neraportate aici din lipsa de spatiu, ca magnitudine si implicatii au fost obtinute si din estimarea unor
modele de tip vectori autoregresivi cu parametri variabili si din augmentarea modelului de analiza si prognozé pe termen
mediu cu un indice agregat al conditiilor financiare.
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a) Vectori autoregresivi estimati utilizand tehnici bayesiene

Metodologie si serii de date utilizate

S-a urmarit identificarea socurilor prin restrictii de semn si restrictii nule, potrivit
abordarii propuse de Arias, Rubio-Ramirez si Waggoner (2014). Odata recuperate toate
socurile, pot fi delimitate socurile de oferta si cerere de credit (neguvernamental) si,
implicit, poate fi determinat impactul acestora asupra cresterii economice.

Socurile de oferta de credit sunt acele inovatii exogene, independente de modificarile
in oferta si cererea agregate, care conduc simultan la o crestere a ratei dobanzii si

la o scddere a volumului creditelor (sau viceversa). Ele reflecta in general schimbari
neasteptate intr-o serie de caracteristici fundamentale ale sectorului bancar -
capitalizare, lichiditate, structura finantarii, calitatea activelor, tehnologie (ex. eficienta,
inovatie care creste eficacitatea securitizdrii), perceptia asupra riscului de credit
asociat debitorilor, reglementare (ex. Tamasi si Vilagi; (2011); Barnett si Thomas, (2013)).

Socurile de cerere de credit sunt acele inovatii exogene, independente de modificdrile
in oferta si cererea agregate, care induc simultan o miscare in acelasi sens a ratei
dobanzii si a volumului creditelor. Ele pot reflecta modificari la nivelul cererii de
credite din partea clientilor, asociate, spre exemplu, schimbarilor in situatia bilanturilor
sau in accesul la forme (alternative) de finantare (Peersman, 2011).

Esantionul de date utilizat in cazul Romaniei acopera perioada T3 2005 -T2 2016.
Avantajul acestuia este acela de a avea un singur regim de politica monetara si de

a evita ruptura structurald indusa de schimbarea acestuia. Dezavantajul este dat de
dimensiunea relativ redusa a seriilor de timp utilizate, acesta fiind insa compensat de
folosirea tehnicilor bayesiene.

Seriile folosite in specificatia de baza sunt: stocul de credit neguvernamental®; (variatie
anuald); dobanda nominald aferenta stocului de credite; PIB real (variatie anuala); IPC
excluzénd efectele de runda | ale modificarii TVA (variatie anuald); ROBOR 3M; PIB real
zona euro (exogen, variatie anuald). Specificatiile alternative au presupus addugarea
unor serii la specificatia de baza: pasive externe nete (euro, variatie anuald); rata
creditelor neperformante (nivel si variatie anuald) si curs de schimb nominal RON/EUR
(variatie anuald).

Rezultate

Figura 4 prezinta impactul cumulat al socurilor de oferta si cerere de credite asupra
ratei de crestere a PIB real pentru perioada 2006-2015. Cel putin urmatoarele aspecte
trebuie mentionate:

Valorile medii la nivelul specificatiilor utilizate indica in intervalul de timp utilizat
contributii minime (in valoare absolutd) cuprinse in general in intervalul (-0,5, +0,6)
puncte procentuale. Spre exemplu, rata de crestere a PIB real in 2008 ar fi fost cu

4 Termeni reali cu si fara ajustarea cu externalizérile nete dupa decembrie 2009.
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0,6 puncte procentuale mai mica daca nu ar fi existat socurile pozitive de oferta
si cerere de credite. In 2010, rata de crestere a PIB real ar fi fost cu 0,5 puncte
procentuale mai mare daca nu ar fi existat socurile negative de oferta si cerere de
credite.

= Valorile medii la nivelul specificatiilor utilizate indica in intervalul de timp
utilizat contributii maxime (in valoare absoluta) cuprinse in general in intervalul
(-0,9, +1,3) puncte procentuale. Spre exemplu, rata de crestere a PIB real in 2008 ar
fi fost cu 1,3 puncte procentuale mai mica daca nu ar fi existat socurile de oferta
si cerere de credite. In 2011, rata de crestere a PIB real ar fi fost cu 0,9 puncte
procentuale mai mare daca nu ar fi existat socurile negative de oferta si cerere de
credite.

» In perioada recenta (2013-2015), valorile medii indica un impact pozitiv, dar marginal
(sub 0,5 puncte procentuale).

= Rezultatele difera in functie de seriile de timp utilizate in specificatii: specificatia ce
include pasivele externe® indica un impact mai ridicat (in valoare absolutd) al socurilor
de ofertd si cerere de credite asupra ratei de crestere a PIB real. Acelasi aspect este
valabil si in specificatiile care includ rata creditelor neperformante si cursul de schimb
nominal RON/EUR.

Se poate concluziona ca o fortare a cresterii PIB prin accelerarea creditarii este
o strategie care, in cazul Romaniei, are rezultate modeste si reversibile in timp.
Eventualul castig (marginal) in ceea ce priveste cresterea PIB trebuie pus in
balanta cu calitatea cresterii economice si cu riscurile marite la adresa stabilitatii
financiare.

Figura 4. Impactul socurilor de ofertd si cerere de credite asupra
ratei de crestere a PIB real
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similar al socurilor de ofertd si cerere de credite

**) impactul socului aferent pasivelor externe asupra ratei de crestere a PIB real este addugat la impactul
similar al socurilor de oferta si cerere de credite

Sursa: BNR

Mai ales dacd impactul socului aferent pasivelor externe asupra ratei de crestere a PIB real este adaugat la impactul similar al
socurilor de oferta si cerere de credite.
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b) Rolul socurilor asupra avutiei nete si primei de risc in modelul de echilibru

general R.EM. 2.0

In modelul de echilibru general R.E.M. 2.0°, socurile structurale care apar la nivelul
sectorului financiar sunt cele asupra avutiei nete. Aceste socuri structurale afecteaza
direct variabilele monetare din economia modelata si se propaga prin intermediul
acestora la nivelul variabilelor reale, avand in vedere ca in model imprumuturile
contractate de antreprenori sunt proportionale cu nivelul avutiei nete. Costul
resurselor atrase la nivelul sectorului financiar pentru a acorda credite firmelor este
influentat si de rata dobanzii de politica monetara (pentru creditele in lei) si de prima
de risc suveran (pentru creditele in euro). Astfel, o cuantificare alternativa a impactului
socurilor din sectorul financiar ar adauga la impactul socurilor asupra avutiei nete,
impactul celor doud socuri asociate variabilelor mentionate anterior.

Figura 5. Descompunerea PIB real (deviatie de la medie) in contributii ale socurilor
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Figura 5 prezinta descompunerea PIB real (deviatie de la medie) in contributii ale
socurilor. Cel putin urmatoarele aspecte trebuie mentionate:

Impactul socurilor altele decat cele de naturd financiara mentionate anterior la
cresterea PIB real este unul major. Spre exemplu, impactul socurilor de cerere (in special
al celor aferente pietei bunurilor si care reflecta o modificare a comportamentului
consumatorilor in sensul unei inclinatii mai ridicate spre economisire) la diminuarea
substantiala a PIB real in 2009 este masiv.

Contributia socurilor aferente avutiei nete asupra ratei de crestere a PIB real variaza
intre o valoare maxima de 1 punct procentual in 2008 (e.g. rata de crestere a PIB real
ar fifost in 2008 cu 1 punct procentual mai redusa daca nu ar fi existat aceste socuri

n model, procesul de creditare in moneda nationala si in euro este prezent doar la nivelul firmelor. Pentru detalii privind
structura acestuia, a se consulta Caiete de studii nr. 45/2016.
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pozitive) si una minima de -1 punct procentual in 2009 (e.g. PIB real ar fi scazut mai
putin, cu 1 punct procentual in 2009, daca nu ar fi existat aceste socuri negative).
in 2014-2015, contributia acestora la rata de crestere a PIB real este aproape nula.

2.5. CONCLUZII

3.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Cuantificarea socurilor avand drept origine piata creditului bancar releva faptul ca
acestea au avut o contributie relativ limitata la fluctuatiile economiei interne.

Contributiile maxime, avand o amplitudine (medie a specificatiilor utilizate) de
aproximativ +1 punct procentual, au fost consemnate in perioada 2007-2010.

Gradul relativ redus de intermediere financiara explica in parte acest rezultat.

in plus, fluxurile ample de capitaluri directionate citre economia romaneasca in
contextul aderdrii la UE au fost doar partial canalizate prin sistemul bancar. Investitiile
straine directe si imprumuturile acordate sectorului nebancar nefinanciar au avut un
aport suplimentar major la dinamica PIB.

Un rol important in alimentarea fluctuatiilor economice a revenit de asemenea si
altor factori precum: avansul productivitatii, preferintele in consum, conduita politicii
fiscale sau contextul international.

Comisia Europeana a intreprins recent o serie de sondaje privind evolutia creditarii in
Europa. Rezultatele acestora sunt prezentate in Anexa 2.

Este modelul bancar european
unul demn de urmat? Care este
marimea optima a indatorarii
(nu Nnumai relativ la PIB)?

Advisory Scientific Committee (ASC) din cadrul CERS a elaborat in anul 2014 un
raport intitulat Are Europa un sector bancar supradimensionat?. Acesta analizeaza
transformarile esentiale suferite de sectorul bancar european in ultimii 15 ani si
identifica drept provocari principale la adresa acestuia: (i) cresterea in dimensiune a
sectorului bancar; (ii) cresterea concentrarii in cadrul acestuia, precum si (iii) un grad
de indatorare mai ridicat al bancilor europene.

Astfel, este considerat ca sistemul bancar din UE a atins un nivel de marime care,

cel mai probabil, va avea o contributie negativa la cresterea economica, conducand
la aparitia unor riscuri suplimentare atat la nivelul fiecarei banci, cat si la nivelul
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sectorului ca intreg. Incepand cu anii 90, intermedierea bancara si-a accelerat

ritmul de crestere, ponderea creditului in PIB in Europa majorandu-se semnificativ
comparativ cu alte regiuni ale lumii (in speta SUA). in cadrul statelor membre, rata

de crestere a fost eterogena, tari precum Finlanda, Germania, Franta sau Austria
inregistrand cresteri modeste ale raportului credit/PIB in perioada 1991-2001. La polul
opus, in 9 tari, raportul respectiv s-a dublat, printre acestea numarandu-se state care
au inregistrat probleme semnificative in perioada recenta (au primit asistenta UE sub
variate forme): Cipru, Irlanda, Spania, Portugalia sau Grecia.

Dimensiunea sectorului bancar european este considerata supradimensionata

nu doar prin raportare la PIB, dar si comparativ cu veniturile si averea populatiei,
precum si fata de alte surse de intermediere. Mai mult, bancile de tip universal

s-au raspandit intr-o masura semnificativa in ultimii ani la nivelul UE, acestea fiind
caracterizate de dimensiuni mari, un risc sistemic mai ridicat decat bancile mai

mici si o activitate mai specializata. In acest context, sistemul financiar din UE este
dependent intr-o masura foarte importanta de sistemul bancar. Acest lucru este
gasit a avea un impact semnificativ asupra cresterii economice. Raportul ASC arata
ca in tarile care au un sistem financiar dominat de banci se inregistreaza cresteri
mai mici pe termen lung, chiar si dupa ce se controleaza pentru alti factori specifici.
Oferta de creditare bancara este mai volatila decat alte surse de finantare (cum ar
fi din piata de capital), amplificand instabilitatea financiara si economica. Din punctul
de vedere al statului, o economie care se finanteaza preponderent prin intermediul
sectorului bancar prezinta pasive contingente (contingent liabilities) mai mari decat
0 economie care se finanteaza preponderent prin intermediul sectorului bursier.
Astfel, in caz de faliment al bancilor, statul reprezinta intotdeauna imprumutatorul
de ultima instanta care vine sa acopere eventualele pierderi ale sistemului, chiar
daca acest risc s-a diminuat odata cu aparitia procedurii de bail in si a cadrului de
rezolutie bancara. Prin contrast, un crash bursier nu prezinta pasive contingente
pentru stat, in cazul respectiv riscul fiind in intregime asumat si suportat de catre
investitorii pe bursa.

Tn acest context, principalele masuri de politicd care au fost propuse a fi adoptate la
nivel european se referau la: 1) eliminarea tratamentului fiscal preferential acordat
datoriilor; 2) adoptarea unor politici concurentiale mai agresive, pentru a diminua
din importanta bancilor de dimensiuni mari; 3) majorarea cerintelor minime de
capital (fie prin stabilirea unui nivel minim al indicatorului de parghie, fie prin
instituirea unui amortizor de capital pentru riscul sistemic), in vederea cresterii
rezistentei bancilor si protejarii contribuabililor de eventualele riscuri generate de
un sistem bancar supradimensionat; 4) politici care sa incurajeze accesarea unor
surse de credit non-bancare; 5) formularea unor cerinte de separare a anumitor
activitati non-bancare de activitatea de baza a bancilor si 6) cresterea ponderilor de
risc aferente expunerilor intrafinanciare detinute, in vederea reducerii activitatilor
excesive in cadrul acestui sector (masura prevazuta in CRR).

Avand in vedere aceste evidente, este necesar ca intermedierea financiara in Romania

sa se realizeze pe baze sustenabile, tinand cont de: 1) exemplul tarilor vestice care au
inregistrat probleme semnificative pe fondul supradimensionarii indatorarii, dar si de
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2) faptul ca Romania inregistreaza niveluri comparabile ale indatorarii cu cele obtinute
de tarile din zona euro daca o raportam la avutia neta sau activele populatiei, desi
inregistreaza valori semnificativ mai reduse relativ la produsul intern brut sau venitul
disponibil brut; acest lucru este explicat de faptul ca nivelul avutiei nete, respectiv

al activelor sectorului populatiei din Romania este de circa 4 ori mai mic fata de cel
aferent zonei euro. In aceste conditii, evaluand la nivelul intregii economii autohtone,
populatia are o capacitate semnificativ mai mica de indatorare comparativ cu
populatia din zona euro (Grafic 3).

Grafic 3. Gradul de indatorare a populatiei, comparatii internationale
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Sursa: BCE, BNR, INS

O serie de lucrari de specialitate (Lombardi et al., 2017) atrag insd atentia asupra
importantei efectelor pe care nivelul datoriei private il are asupra cresterii economice.
In acest sens, este mentionat faptul ca evolutia gradului de indatorare genereaza

o serie de efecte neliniare. Daca pe termen scurt masurile de stimulare a creditarii
au efecte pozitive asupra sectorului economic, pe termen lung insa cresterea
indatorarii sectorului privat determind externalitati economice negative. Alte studii
(Mian et al., 2015) mentioneaza faptul ca in perioade de contractie, gospodariile cu
niveluri mari de indatorare sunt cele mai afectate de survenirea unor socuri adverse.
O serie de autori (Schularick si Taylor, 2012, Jorda et al. 2013, 2015 si 2016)
demonstreaza cd niveluri ridicate ale indatorarii sectorului privat sunt predictori
buni pentru crizele financiare si factori determinanti ai intensitatii recesiunilor
implicite. O alta abordare bazata pe efectele datoriei asupra sectorului de oferta
(Cecchetti si Kharroubi, 2015 sau Borio et al., 2016) arata faptul ca perioadele de
crestere excesiva a creditarii, in special in cazul celor insotite de expansiuni ale
sectorului constructii, au efecte negative pe termen lung asupra productivitatii, prin
alocarea ineficienta a fondurilor.
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4. Rolul BNRin asigurarea unui cadru
prudential al activitatii de creditare

Evidentele empirice arata ca in perioadele de exuberanta bancile nu au evaluat
corespunzator riscul aferent creditelor acordate. Astfel, experienta anilor 2007-2008
(cand nu exista o reglementare explicita a gradului maxim de indatorare, acesta
fiind stabilit doar prin norme interne ale bancilor) ne arata ca in perioadele de
crestere economica exista riscul unui comportament mai relaxat al creditorilor si al
debitorilor, respectiv riscul de credit tinde sa fie subevaluat atat de catre creditori,
cat si de debitori. Autoritatile trebuie sa actioneze anticiclic, prin masuri care sa
contrabalanseze aceste tendinte, asigurand astfel mentinerea unui nivel adecvat de
prudentd cu beneficii pe termen mediu si lung asupra economiei.

Tn acest sens, instrumente precum serviciul datoriei/venituri (engl. debt
service-to-income, DSTI) sau valoarea colateralului (engl. loan-to-value, LTV) au

fost utilizate de catre BNR pentru asigurarea prudentei in activitatea de creditare.
Indicatorul DSTI este un instrument macroprudential al carui obiectiv este sa

asigure o rezilienta mai ridicata a debitorilor in cazul aparitiei unor evolutii financiare
nefavorabile si sa limiteze cresterea excesiva a creditarii. Acest raport este si un bun
indicator in semnalarea unei indatorari excesive, conform rezultatelor empirice
(Neagu et al.,, 2015). La randul sau, stabilirea de praguri privind LTV are ca obiectiv
cresterea capacitatii atat a creditorilor, cat si a debitorilor de a face fata unor eventuale
evolutii adverse (in special a pietei imobiliare), prin diminuarea potentialului de
indatorare a debitorilor (si implicit a probabilitatii de nerambursare a acestora)

si prin scaderea pierderii in caz de nerambursare (engl. loss-given-default, LGD) in
cazul creditorilor.

Istoria utilizarii acestor instrumente macroprudentiale de catre statele europene
(Shim et al., 2013) este relativ recenta. Banca Nationala a Romaniei are o experienta
de aproape un deceniu in folosirea acestora, asemenea masuri fiind adoptate la
sfarsitul anului 2003 si implementate in februarie 2004. La acel moment, nivelul
ridicat de ,euroizare”, liberalizarea contului de capital si intrarile substantiale de
capital strain au diminuat eficienta utilizarii altor categorii de masuri de limitare a
creditarii excesive (de tipul masurilor microprudentiale sau de politicd monetara)
si au facut necesara o abordare de tip macroprudential.

Reglementarile macroprudentiale au vizat, in prima fazd, segmentul creditérii
populatiei (cu predilectie creditarea in valuta), fiind extinse in anul 2012 si asupra
sectorului companiilor nefinanciare. Masurile au constat in stabilirea de limite
privind gradul de indatorare raportat la valoarea venitului disponibil si la valoarea
colateralului. Abordarea BNR nu a fost una statica (Anexa 3), reglementarile prin
care au fost implementate aceste instrumente suferind o serie de modificari de la
momentul primei utilizari si pana in prezent. Modificarile au vizat atat modalitatea
de utilizare a instrumentelor, cat si gradul de acoperire institutionala.

24 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



August 2017

4.1.EVOLUTIILE STANDARDELOR DE CREDITARE

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

ALE BANCILOR DIN ROMANIA

Evolutiile recente nu indica faptul ca normele de creditare ale bancilor au devenit prea
restrictive.

Grafic 4. Structura creditului nou-acordat* companiilor si populatiei
dupa destinatia imprumutului

2% mid. lei mid. lei %5
20 20
15 15
10 10
:m H H H EH B ;
0 I 0
2014 2015 2016 2014 2015 2016
Companii Populatie

companii, alte credite
companii, credite ipotecare si pentru alte investitii imobiliare
® companii, credite pentru finantarea stocurilor si echipamentelor
W companii, credite pentru finantarea operatiunilor de comert exterior
W companii, creante comerciale
populatie, alte credite ipotecare
populatie, credite ,Prima casad”
m populatie, credite de consum

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

Sursa: MFP, BNR

in primul rand, in anul 2016 finantarile nou-acordate de catre bancile autohtone
s-au ridicat la aproximativ 38 miliarde lei, reprezentand 17,6 la suta din stocul total
de imprumuturi de la finalul anului 2016. Acestea s-au indreptat intr-o proportie
majoritard catre sectorul populatiei. Astfel, pe parcursul anului 2016, aproximativ
55 la suta din imprumuturile nou-acordate sectorului privat nefinanciar au fost
alocate gospodariilor populatiei (circa o treime dintre ele fiind credite de tip ,Prima
casa’, Grafic 4).

In acest context, creditul nou-acordat populatiei este la circa 60 la suta fata de creditul
nou-acordat in perioada de varf a ciclului de credit anterior. Concluzia se modifica
insa semnificativ daca analizdm creditul dupd destinatie, creditul nou cu destinatie
imobiliara depasind volumul creditului nou-acordat in perioada 2007-2008.

Mai mult, in anul 2016, imprumuturile nou-acordate gospodadriilor populatiei s-au
majorat cu circa 20 la suta comparativ cu anul 2015. Spre comparatie, finantarile
destinate companiilor nefinanciare s-au mentinut pe un trend descrescator (-5 la
sutd fata de anul anterior), creditul nou-acordat firmelor reprezentand mai putin de
jumatate din creditul nou-acordat in perioada de varf a ciclului de credit anterior.

Cu toate acestea, comparativ cu perioada anterioara de crestere excesiva a creditului
(T2 2006 - T2 2008), accelerarea creditarii populatiei observata recent este
caracterizata de unele modificari structurale importante, unele dintre acestea putand
reprezenta elemente de atenuare a riscurilor: (i) creditul nou este intr-o mai mare
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masura orientat catre creditul ipotecar; (ii) acordarea aproape in exclusivitate de
credite in lei in defavoarea celor in valuta si (iii) cei care au accesat credit sunt in
principal debitori care nu aveau credite anterior (circa 320 de mii, respectiv 36 la suta
din totalul debitorilor cu un credit nou, comparativ cu 27 la suta in anul 2009).

in al doilea rand, debitorii persoane fizice care au accesat credite in anii 2015 si

2016 au un profil de risc moderat, dar in crestere din punct de vedere al gradului de
indatorare. Gradul de indatorare a debitorilor care au accesat credite noi s-a situat

in ultimii ani pe o tendinta ascendenta inceputa in perioada 2013-2014, in conditiile
n care si venitul a inregistrat o dinamica pozitiva in ultimii ani. Astfel, DSTI pentru
debitorii care au contractat credite noi a urcat la 33 la sutd in anul 2016 (fata de
nivelul median de 30 la suta inregistrat in anul 20147). Mai mult, DSTI pentru creditele
ipotecare se mentine la un nivel ridicat si in crestere (46 la suta fata de la 44 la suta
DSTI mediu in perioada 2016-2014), in timp ce DSTI pentru creditele de consum a
cunoscut de asemenea un avans important (majorare de la 29 la suta in anul 2014 la
33 la sutd in 2016). In cazul creditelor ipotecare se observa c, in contextul mentinerii
maturitatii mediane la o valoare ridicata (circa 30 de ani), debitorii au contractat in
anul 2016 imprumuturi in medie de valori mai mari decat cele din stoc (valoarea
mediand a sumelor contractate este cu 3,2 la suta peste cea aferenta creditelor
ipotecare in stoc la finele anului de referinta), dar si decat valoarea mediana a
creditelor ipotecare accesate in anii 2015 sau 2014. Acest lucru contribuie la
cresterea senzitivitatii gradului de indatorare la modificarea ratei dobanzii, fapt ce
sporeste vulnerabilitatea acestor debitori in ceea ce priveste capacitatea de plata

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

La nivel microeconomic persista o serie de vulnerabilitati legate de asimetria gradului
de indatorare. Dupa venitul salarial DSTI al persoanelor care au un salariu net sub
nivelul mediu se mentine mai ridicat decat mediana aferenta sectorului populatiei, iar
asimetria este mai puternica in cazul debitorilor cu credite ipotecare (53 la suta fata de
37 la suta, la decembrie 2016). Nivelul gradului de indatorare aferent debitorilor care
au contractat credite noi in anul 2016 releva ca acest fenomen continua sa se amplifice,
in mod special in cazul creditelor ipotecare (DSTI pentru debitori cu credite ipotecare
noi si cu salariul lunar net sub media economiei nationale de 55 la sutd, fata de 43 la
suta DSTI mediu pentru toti debitorii cu credite ipotecare noi), Grafic 5. Este necesara
mentinerea prudentei in legatura cu indatorarea excesivd a debitorilor, date fiind
evolutiile in istoric privind riscul de credit al acestora. Astfel, debitorii care au in prezent
credite incadrate ca neperformante au un grad de indatorare foarte mare (47 la suta,
comparativ cu 33 la sutd in cazul persoanelor cu expuneri performante) si o pondere
semnificativd a acestora sunt remunerati cu un salariu sub valoarea medie inregistrata
la nivel national (circa 80 la suta dintre acestia). In plus, o potentiala inversare a
tendintei descendente a ratelor dobanzii si/sau o realizare a unei cresteri a activitatii
economice sub asteptari pot pune presiune asupra capacitatii de plata a populatiei.

in calculul indicatorului DSTI pentru 2016 s-au utilizat veniturile salariale aferente anului 2015, deoarece datele privind
veniturile salariale aferente anului 2016 nu sunt disponibile. De asemenea, au fost eliminate valorile DSTI pentru persoanele
care au inregistrat un venit salarial anual mai mic de 12 salarii minime pe economie.
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Grafic 5. Gradul de indatorare dupa tipul creditului si categoria de venit salarial lunar

net (decembrie 2016)
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Nota: DSTI pentru creditele noi ia in considerare, in cazul creditului ipotecar, toti debitorii care au luat cel putin un
credit ipotecar nou indiferent de ce alte credite mai detin, in timp ce in cazul creditului de consum au fost luati in
calcul doar cei care au contractat credite de consum. In cazul creditelor de consum nu au fost luate in calcul
produsele de tip card de credit si overdraft. DSTI (engl. debt service-to-income) reprezinta ponderea serviciului datoriei
bancare in salariul net lunar al debitorului, fard a tine cont de existenta codebitorilor. Veniturile salariale sunt la
decembrie 2015.

Sursa: MFP, BNR

Astfel, modificarile acestor caracteristici ale creditarii in perioada recenta comparativ
cu anul 2008 nu indicd ajustari importante ale riscurilor.

Conform Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei,
adoptarea Legii privind darea in plata (nr. 77/2016) in luna mai 2016 si, ulterior,
declararea ca neconstitutionale a unor prevederi ale acestei legi de catre Curtea
Constitutionala in luna octombrie 2016 au determinat o inasprire temporara a
standardelor de creditare ale bancilor in ceea ce priveste creditul ipotecar acordat
populatiei (Grafic 6).

Grafic 6. Modificari ale standardelor de creditare in Romania
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Nota: Valori pozitive ale procentului net indicd o indsprire a standardelor de creditare fata de trimestrul
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Sursa: BNR

Acest lucru a afectat pentru scurt timp activitatea de creditare, cererea populatiei
orientandu-se catre finantarea acordatd prin programul,,Prima casa” (exceptat de

la prevederile Legii nr. 77/2016). In acest context, in anul 2016, bancile au avut un
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comportament mixt pe fondul adoptarii Legii nr. 77/2016, standardele de creditare
fiind indsprite in prima parte a anului si relaxate ulterior. Aceste masuri au condus la
o crestere temporard a ratelor de dobanda si la o diminuare a valorii LTV in cea de-a
doua parte a anului 2016. Astfel, avansul pentru creditele ipotecare nou-acordate

(altele decat cele acordate prin programul ,Prima casa”) a crescut la 25 la sutd in anul

2016, de la 20 la suta pentru creditele

Grafic 7. Numarul de ani necesari pentru nou-acordate in 2015. Numarul de ani
economisirea avansului pentru un credit necesari pentru economisirea avansului
ipotecar necesar accesadrii unui credit ipotecar
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la nivelul anului 2016.

Spre deosebire de acest sector, standardele de creditare aplicate de cétre banci
companiilor nefinanciare nu au suferit modificari importante, institutiile de credit
mentinand un nivel relativ constant inca din al doilea trimestru al anului 2015.

In primul trimestru al anului 2017, institutiile de credit au indsprit standardele de
creditare raportat la perioada anterioara atat pentru creditele de consum acordate
populatiei, cat si pentru creditele destinate achizitiei de locuinte si terenuri (credite
ipotecare). In cazul imprumuturilor acordate companiilor nefinanciare, conditiile

de creditare s-au mentinut la un nivel constant raportat la perioada anterioara.
Principalul factor determinant al inaspririi standardelor de creditare in cazul populatiei
a vizat deciziile de politica monetara sau prudentiala ale BNR, in special cerintele
privind evaluarea bonitatii debitorilor (ca urmare a Regulamentului BNR nr. 5/2016
pentru modificarea si completarea Regulamentului BNR nr. 17/2012). Pentru perioada
urmdtoare, institutiile de credit anticipeaza continuarea tendintei de inasprire a
standardelor de creditare, cu o amplitudine mai mare pentru creditele de consum. In
ceea ce priveste companiile nefinanciare, standardele de creditare sunt asteptate sd se
mentind nemodificate si in al doilea trimestru al anului 2017.

Desi din perspectiva evolutiei ciclului financiar, indatorarea totala (companii si
populatie) nu indica presiuni generate de o crestere excesiva, evolutiile inregistrate
la nivel sectorial releva inceputul unei perioade de crestere peste pragul de alerta
a creditarii acordate sectorului populatiei (Grafic 8). In acest sens, deviatia de la
tendinta pe termen lung a raportului credit/PIB incepe sa se apropie de pragul de
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semnal, iar indicatorul aferent creditarii populatiei (utilizand ipoteza unui ciclu de
credit scurt) este de 0,8 puncte procentuale la finalul anului 2016, reprezentand cea
mai mare valoare din luna septembrie 2008. Avand in vedere cresterea sustinuta a
creditarii la nivelul sectorului populatiei, precum si faptul ca indicatorii de calibrare

ai amortizorului anticiclic de capital (CCB) nu indica inca nevoia recalibrarii nivelului
CCB, consideram ca ar putea fi avuta in vedere implementarea masurilor care se
adreseaza cererii de credite, respectiv limite maxime aplicate indicatorului DSTI si/sau
LTV. Situatia este cu atat mai stringenta cu cat pretul imobilelor a crescut consistent
n ultimii ani, depasind pragul de alerta al Comisiei Europene, cat si tendintele
inregistrate pe termen lung.

Grafic 8. Analiza deviatiei de la tendintd a creditului/PIB
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Sursa: BNR, INS

Creditorii trebuie sa verifice inainte de acordarea finantarii faptul ca debitorii pot
face fata unor evolutii nefavorabile privind rata dobanzii, cursul de schimb si venitul
disponibil, iar gradul maxim de indatorare in cazul in care s-ar manifesta respectivele
riscuri nu trebuie sa depdseasca pragurile mentionate explicit.

In cazul continudrii relaxarii conditiilor de creditare, se poate contura o noud perioada
de crestere excesiva a creditdrii in care institutiile de credit vor accepta un grad mai
mare de risc (un DSTI mai ridicat), in vederea consolidarii cotei de piata. Relaxarea
suplimentara a standardelor de creditare nu este dezirabila nici in contextul mediului
curent caracterizat de costuri de finantare aflate la minime istorice. Creditele
imobiliare acordate in ultimii ani, la rate reduse ale dobanzii, sunt sensibile la cresteri
potentiale ale acestora pe termen mediu. O majorare cu 2 puncte procentuale poate
determina a crestere a gradului de indatorare cu 10 puncte procentuale, insa efectele
unei astfel de cresteri potentiale sunt semnificativ mai pronuntate in cazul debitorilor
care pornesc de la un grad de indatorare mai mare. in aceasta situatie se afla debitorii
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cu credite acordate prin intermediul programului,Prima casd’, in conditiile in care
costurile de accesare a creditului au fost mai reduse comparativ cu creditele ipotecare
standard, iar valoarea creditului este mai ridicata.

Mentinerea unui grad adecvat de prudentd, chiar daca poate diminua accesul la
creditare al persoanelor cu venituri reduse si foarte reduse (sub salariul minim pe
economie), ofera o protectie suplimentara debitorilor eligibili in cazul aparitiei unor
socuri, in special pentru cei care vor contracta credite ipotecare, acestia fiind mai
vulnerabili in special la socuri pe rata dobanzii.

Evolutiile standardelor de creditare la nivelul zonei euro sunt prezentate in Anexa 4.

Care este rolul programului
,Prima casa”?®

=n

Programul guvernamental,Prima casa” a avut un aport semnificativ la activitatea de
creditare a populatiei inca de la lansarea acestuia in iulie 2009 (Tabel 2). Pe parcursul
deruldrii programului,Prima casd’, ponderea creditului ipotecar in total credit

acordat populatiei s-a dublat (de la 25 la suta in 2009 la 52 la sutd in octombrie 2016).
Incepand cu august 2013, programul a introdus o cerinta privind moneda de acordare
a creditelor (respectiv in lei). Astfel, programul ,Prima casd” a avut un rol semnificativ si
in orientarea fluxului de credite ipotecare catre creditarea in moneda nationala.

Tabel 2. Evolutia si structura creditelor ipotecare acordate populatiei

Volum stoc credite Numar Numar Volum stoc credite Numar | Numar
ipotecare credite debitori ,Prima casad” credite | debitori

2009 241 151 146 2,1 85 9 9
2010 28,7 172 168 6,0 208 31 31
2011 32,7 198 193 91 278 51 51
2012 3838 241 232 134 34,6 77 77
2013 413 253 247 17,7 428 104 104
2014 45,2 285 279 219 48,5 128 128
2015 52,0 332 324 27,8 534 160 159
oct.2016 57,2 369 359 333 58,2 180 180

Sursa: BNR, FNGCIMM

Din punct de vedere social, programul ,Prima casd”a avut un rol modest. Astfel, analiza
caracteristicilor debitorilor dupa venit arata insa o utilizare limitata a programului de
catre debitorii cu venituri reduse, similara situatiei existente in cazul creditelor

Pentru detalii a se vedea Radulescu, E., Mihai, . si Popescu, R. - ,Analiza privind programul de creditare ipotecara cu suport
guvernamental ,Prima casd’, mimeo BNR, 2017.
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ipotecare standard. Singurul aspect social pe care acest program il asigura este
un acces mai mare al persoanelor tinere la achizitionarea unei locuinte, ponderea
debitorilor cu varste de pana in 35 de ani fiind mai mare in acest caz.

Un alt aspect important al caracterului social al creditarii oferite prin acest program este
costul relativ scazut care este asigurat, pe de o parte, prin nivelul redus al ratei dobanzii
si, pe de alta parte, prin exceptarea acestor credite de la cerintele privind nivelul minim
al avansului (respectiv al indicatorului credit/garantie, LTV). Analiza valorii creditelor
contractate arata, insa, o crestere a ponderii debitorilor care contracteaza credite

prin acest program la o valoare a indicatorului LTV mult inferioara (si deci care au
capacitatea platii unui avans la credit semnificativ mai mare decat cel minim solicitat de
program). in aceste conditii, programul nu reprezintd decat o forma de transfer a unor
sume de bani de la buget catre sectorul privat si nu o forma de crestere a accesabilitatii
persoanelor fizice la obtinerea de credite in vederea achizitionarii unei locuinte.

Creditele acordate prin acest program reprezinta o pondere importanta a fluxului

nou de credite. In prezent, creditele acordate prin programul ,Prima cas3” totalizeaza
33 de miliarde lei, echivalent cu 4,5 la suta din PIB, septembrie 2016, pentru anul 2017
volumul de credite nou-acordate, conform plafonului de garantii aprobat, este de

5 miliarde de lei. Continuarea acestui program, in conditiile in care activitatea pietei
creditului s-a reluat (si chiar se apropie de o evolutie care ar putea pune probleme

din punct de vedere al stabilitatii financiare), ridica probleme privind eficienta
efortului bugetar. Mai mult, poate produce distorsiuni in mecanismul de piata, bancile
nefiind impulsionate in dezvoltarea de produse de creditare ipotecara cu risc redus

in conditiile existentei acestui program care asigura un cost semnificativ mai mic

datorita garantiei de 50 la suta oferite de catre stat.

Riscurile la adresa stabilitatii financiare, generate de programul ,Prima casd’, pe

langa caracterul sistemic al acestuia (in prezent acesta reprezinta o treime din
creditarea acordata populatiei), sunt determinate de contributia acestuia la cresterea
interdependentelor dintre sectorul bancar si cel de stat si a celor dintre ciclul de
credit si cel al preturilor imobiliare (inclusiv la nivel regional), precum si de cresterea
gradului de indatorare (valoarea mediana a indicatorului pentru aceste credite era

de 47 la sutd, octombrie 2017). 1n plus, asimetria pronuntata a indatorarii (persoanele
cu venituri scazute si care sunt cel mai probabil si mai expuse unui soc de venit in
cazul unei evolutii economice adverse au si gradele cele mai mari de indatorare) si
senzitivitatea ridicata a gradului de indatorare la o posibila modificare viitoare a ratei
dobanzii (o crestere cu 2 puncte procentuale a ratei dobanzii determina un avans

al gradului de indatorare cu peste 10 puncte procentuale) contribuie la o crestere a
riscului de credit al acestor expuneri. Rata de neperformanta a acestor credite este
una extrem de scazutd, dar in evaluarea riscurilor trebuie sa se aiba in vedere ca aceste
credite nu au parcurs un ciclu complet de credit.

In plus, creditele acordate prin programul,,Prima casa” ingreuneaza procesul de
executare silita. Astfel, conform legislatiei, creditele acordate prin acest program
guvernamental sunt garantate cu o ipoteca legala de gradul |, constituita in proportie
de 50 la suta in favoarea institutiei de credit finantatoare si de 50 la sutd in favoarea
statului roman, reprezentat de Ministerul Finantelor Publice. In cazul in care debitorul
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d)
e)

f)

unui credit acordat prin programul ,,Prima casa” nu isi onoreaza obligatiile de plata, spre
deosebire de un credit care nu este acordat prin acest program, banca nu are dreptul

sd initieze direct procedurile de executare a garantiei ipotecare, trebuind sa solicite
ANAF derularea procedurii de executare. in plus, programul are potentialul de a genera
un risc legal in cazul includerii acestor creante in portofoliul afectat garantarii unei
emisiuni de obligatiuni ipotecare. Astfel, in situatia in care institutia de credit emitenta ar
intdmpina dificultati severe de natura sa conduca la segregarea portofoliului de creante
afectat garantdrii emisiunii de restul patrimoniului emitentului si la plasarea acestuia
sub administrarea unui administrator de portofoliu care trebuie sa asigure valorificarea
acestuia spre satisfacerea intereselor investitorilor in respectivele obligatiuni,
valorificarea creantelor care nu mai sunt onorate de debitori, prin executarea silita

a imobilelor ipotecate, nu este sub controlul administratorului de portofoliu, ci sub
controlul ANAF.

Obstacole structurale care stau
in fata cresterii mai accelerate
a creditarii

Tn ultimul an, creditarea sectorului neguvernamental a crescut in Romania cu

2,5 la suta in termeni reali (aprilie 2017 fata de aprilie 2016). Dar, intrucat PIB a
crescut in perioada respectiva chiar mai repede (cu aproximativ 5 la suta), rezultatul
a fost o reducere a intermedierii financiare, exprimata prin raportul credit
guvernamental/PIB.

Exista serie de factori structurali, atat pe partea ofertei de credit, cat si pe partea
cererii de credit, care limiteaza viteza de crestere a intermedierii financiare. Unii dintre
acesti factori sunt de natura internationald, altii au caracteristici nationale.

Dintre factorii internationali care limiteaza viteza de crestere a creditarii, vom analiza
in cele ce urmeaza urmatorii :

fenomenul de creditless recovery;

fenomenul de reducere a creditelor non-performante (NPL);

fenomenul de deleveraging.

Ulterior, ne vom indrepta atentia asupra unor factori de sorginte interna, precum:
apelul foarte usor de cétre firme la legea insolventei;
numarul mare de firme cu capital negativ;

sdracia absoluta si relativa a gospodariilor;
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incultura financiara a publicului bancar;
carente ale bancilor in pregatirea personalului bancar;
probleme legate de activitatea FNGCIMM,;

cele doua legi aprobate de Parlament in 2016 cu impact asupra sectorului
bancar.

FACTORI INTERNATIONALI

FENOMENUL DE CREDITLESS RECOVERY

Conform Croitoru (2017), similar altor tari, si in Romania, dupa recesiunea din 2008,
intermedierea financiara tinde sa scada sau sa stagneze pentru o buna bucata de timp
dupa ce s-a reluat cresterea economica.

Explicatia pentru aceasta dinamica porneste de la diferentierile care exista intre
ciclul financiar si ciclul de afaceri. In general, ciclul financiar este mai lung decat cel
de afaceri, astfel incat deseori se intampla ca atunci cand acesta se afla pe partea
ascendentd, ciclul financiar sa fie inca pe partea descendenta si invers.

Pentru antreprenori, perspectivele bune incep atunci cand, endogen, majoritatea
antreprenorilor decid c& rata somajului a atins o valoare suficient de joasa. In aceasta
faza, bancile, dar si alte entitati financiare sau non-financiare continua sa ramana
foarte prudente si sa-si repare bilanturile. Aceasta prudenta s-ar manifesta chiar daca
nu ar cere-o reglementirile. In aceste conditii, apare Miracolul Phoenix (Calvo et al.,
2006): dupa criza, cresterea economica se reia, sustinutd preponderent de finantarile
interne ale firmelor, chiar daca intermedierea financiara continua sa scada pentru un
numar de ani.

Dupd un numar suficient de mare de ani cu crestere economica, bancherii ajung si ei
sd decida ca s-a atins limita de la care pot fi optimisti. Indicatorii care definesc aceasta
limita sunt cresterea economica sustinuta, inflatia joasa si stabila, o istorie buna a
platii datoriilor si, in fine, revenirea propriilor bilanturi la o stare buna.

Manifestarea in Romania a fenomenului redresarii economice fara suportul creditarii
este abordata si de Daianu (2015), care semnaleaza, pe de o parte, necesitatea
distinctiei intre stocul de credite (afectat de procesul de asanare a bilanturilor bancilor)
si fluxul de credite noi (element de sustinere a activitatii economice), iar pe de alta
parte, faptul ca perioada de recuperare ce urmeaza unei recesiuni severe poate sd nu
implice, datorita lichiditatii deja existente in sistem, extinderea creditarii. La o astfel de
evolutie a contribuit, de asemenea, fragmentarea pietei creditului (multe dintre IMM
nu sunt considerate eligibile pentru finantarea bancara), substituirea creditului bancar
prin credit comercial si arierate, existenta unei economii subterane substantiale (care
poate lubrifia un sistem financiar care nu mai functioneaza adecvat).
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6.2. FENOMENUL DE REDUCERE A CREDITELOR

NEPERFORMANTE (NPL)

Care a fost evolutia ratei creditelor neperformante?

Rata creditelor neperformante amplaseaza inca sectorul bancar romanesc, alaturi

de multe alte tari din UE, in banda rosie de semnal a Tabloului riscurilor dezvoltat

de Autoritatea Bancard Europeand, dar, ca o contrapondere, gradul de acoperire cu
provizioane a creditelor neperformante este la un nivel adecvat si in crestere (Graficele
955i 10). Reducerea creditelor neperformante reprezinta o prioritate atat in Romania,
cat si la nivel european.

Grafic 9. Evolutia indicatorilor de calitate  Grafic 10. Rata creditelor neperformante
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Romania a cunoscut o crestere importanta a ratei creditelor neperformante ulterior
crizei financiare din anul 2008 (Grafic 11). Principalul rezultat al masurilor de
supraveghere si de reglementare implementate de BNR, precum si al eforturilor
bancilor de curatare a bilanturilor a fost diminuarea ratei creditelor neperformante,
aceasta atingand un nivel de 9,8 la suta in ianuarie 2017 (in luna septembrie 2014 rata
de neperformanta se situa la 21,5 la suta, conform definitiei ABE). Totodatd, aceste
masuri si-au dovedit eficienta si au generat una dintre cele mai rapide reduceri ale
ratei creditelor neperformante intre statele UE (Grafic 10).

Conform ABE, un nivel al creditelor neperformante de peste 8 la suta din total credite
(cum este, incd, cazul Romaniei) se incadreaza in banda rosie; un nivel al creditelor
neperformante de 3-8 la suta se incadreaza in banda galbeng; un nivel al creditelor
neperformante de mai putin de 3 la suta din totalul creditelor se incadreaza in

banda verde. Merita remarcat faptul ca celelalte tari din centrul si estul Europei, care
se incadreaza cu NPL in banda rosie, au fie un ritm negativ de crestere a creditarii
(Croatia, Rusia), fie un ritm modest, similar celui al Romaniei (Bulgaria).
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Grafic 11. Evolutia ratei creditelor neperformante (definitii BNR, ABE)
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Care au fost masurile adoptate de BNR pentru reducerea ratei
creditelor neperformante? (Anexa 5)

Trebuie precizat faptul ca reducerea continud a NPL prezinta, din punctul de vedere al
bancilor, o dubla provocare. Pe de o parte, este o problema de flux si de stoc, intrucat
noile credite emise trebuie sa depaseasca in valoare creditele vechi recunoscute

ca neperformante. Acest lucru se petrece in Romania, chiar daca nu intr-o masura
suficienta incat sa genereze o crestere a creditdrii superioara ca ritm cresterii PIB.

Pe de alta parte, este o problema de semnalizare, intrucat este greu ca o banca

se semnalizeze, in acelasi timp, o crestere a prudentei (prin restrangerea NPL) si a
exuberantei (prin cresterea agresiva a creditelor noi).

Rezolutia creditelor neperformante la nivel european este prezentata in Anexa 6.

6.3.FENOMENUL DE DELEVERAGING

Procesul de deleveraging din sectorul bancar romanesc s-a intensificat in 2011 dupa

expirarea Acordului Viena | (Initiativa Europeana de Coordonare Bancara Vienna 1.0),
Grafic 12. Pana in prezent declinul pasivelor externe:

(i) aavut un caracter ordonat (Grafic 13), fapt evidentiat si de evolutia principalilor
indicatori relevanti (Grafic 14);

(i) nu a generat probleme de lichiditate;

(iii) a fost acoperit cu depozite atrase din sectorul privat la rate de dobanda situate pe un
trend descrescator, pana la valori minime din perspectiva istorica;
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(iv) a condus la redefinirea de catre banci a modelelor de afaceri si operationale cu
concentrarea pe moneda nationald;

(v) a permis diminuarea riscului de contagiune determinat de incertitudinile de pe piata

externa.

impiedicarea dezintermedierii dezorganizate a institutiilor de credit, cu posibile efecte
asupra volatilitatii cursului de schimb, a reprezentat unul dintre obiectivele urmarite
de BNR.

Grafic 12. Principalele surse de finantare a sectorului bancar
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Grafic 13. Evolutia ponderii pasivelor externe in total pasiv bancar
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Fenomenul de deleveraging nu a afectat creditarea sectorului real, scaderea ratelor de
dobanda (Grafic 15) ca urmare a unei politici monetare expansioniste si programul
guvernamental de sustinere a creditdrii ipotecare acordate sectorului populatiei
(programul ,Prima casa”) constituind factori care au impulsionat cererea de credite, in
special pe segmentul populatiei.

Grafic 14. Principalii indicatori relevanti pentru evaluarea dimensiunii procesului
de dezintermediere financiara
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Pentru observarea impactului deleveraging-ului au fost analizate urmatoarele aspecte:
(i) corelatia intre creditele acordate si finantarea externad (Grafic 16); (ii) capacitatea

de sustinere a creditelor in valuta cu depozite locale de aceeasi natura; (iii) baza de
finantare curenta - ca element-cheie pentru cresterea bilantului.

Grafic 15. Evolutia ratelor de dobéanda la creditele bancare nou-acordate
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Principala concluzie desprinsa este aceea ca problema dependentei de finantarea
externa este in prezent partial solutionatd, cel putin din perspectiva faptului ca
sectorul bancar este caracterizat inca de:

existenta unor portofolii importante de credite denominate in valuta, desi in
scadere (42 la suta din stoc la finele lunii martie 2017; 63 la suta in decembrie 2011)
(Grafic 17);

Grafic 16. Corelatia slabd intre creditele noi acordate sectorului privat si pasivele
externe
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(i) un raport credite/depozite supraunitar pe componenta in valuta (106,8 la suta,

martie 2017), Grafic 18.

Grafic 17. Credite acordate sectorului privat si depozite locale denominate
n valuta
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O vulnerabilitate structurala asociata structurii finantarii institutiilor de credit este
data si de dimensiunea redusa a pietei de capital, apelarea la aceasta sursa de
finantare fiind una redusd, cu scadente scazute si granularitati ridicate.

Grafic 18. Raport credite/depozite aferente sectorului privat
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FACTORI DE NATURA INTERNA

6.4. APELUL FOARTE USOR DE CATRE FIRME LA LEGEA

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

INSOLVENTEI

Legea nr. 85/2014 care reglementeaza insolventa a fost elaborata de avocati
specializati in acest domeniu. Prevederile respectivei legi fac ca apelul la insolventa
sa fie, in Romania, mult mai usor decét in alte tari. Conform unui studiu al Coface,
rata insolventei (numarul de companii aflate in insolventa raportat la numarul total
al companiilor) era de circa 5,67 la suta in Romania (fata de 0,35 la suta in Bulgaria,
0,47 la suta in Republica Ceha, 0,04 la suta in Polonia, 0,10 la suta in Slovacia,

3,84 la sutd in Ungaria), fiind depdsita doar de cea din Serbia (7,93 la sutd).

Mai mult, rata de recuperare de catre creditori ca urmare a intrarii unei firme in
insolventa era, conform unui studiu al Bancii Mondiale cea mai mica in Romania
(29,2 la sutd), fata de 31,7 la suta in Bulgaria, 56,3 la suta in Republica Ceha,

54,5 la sutd in Polonia, 53,6 la sutd in Slovacia sau 38,8 la suta in Ungaria.

In practicd, s-a constatat ca legislatia privind insolventa din Romania a permis prea
usor ca grupuri de interese care controleaza o firma sau care sunt controlate de o
firma sa poata sa declare insolventa, dezavantajand alte grupuri de creditori, printre
care si bancile.
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a)

Cauze care conduc la un acces mult prea facil la starea
de insolventa. Posibile solutii identificate.

Cauze procedurale
(i) Valoarea-prag scazuta

Tn conformitate cu prevederile art. 5 pct. 72 din Legea nr. 85/2014 privind procedurile
de prevenire a insolventei si de insolventd, cu modificarile si completarile ulterioare
(denumita in cele ce urmeaza Legea nr. 85/2014), valoarea-prag, reprezentand
cuantumul minim al creantei, pentru a putea fi introdusa cererea de deschidere a
procedurii de insolventd, este stabilita dupa cum urmeaza:

40 000 lei, atat pentru creditori, cat si pentru debitor, inclusiv pentru cererile formulate
de lichidator in procedura de lichidare prevazuta de Legea privind societatile
comerciale nr. 31/1990, republicata, cu modificarile si completarile ulterioare
(denumita in cele ce urmeaza Legea nr. 31/1990), pentru creante de alta natura decat
cele salariale;

6 salarii medii brute pe economie/salariat, in situatia in care cererea este introdusa de
salariat.

Solutii identificate:

majorarea valorii-prag, implicand stabilirea unui element de referinta (e.g. - identificat
din analiza datelor publicate in Buletinul Procedurilor de Insolvents, referitoare la
cazuri de insolventa);

creantele datorate asociatilor/actionarilor/administratorilor/societatilor afiliate sa
nu fie luate in calcul la stabilirea valorii-prag (se pot crea artificial creante intrafirma/
intragrup pentru intrarea firmelor din grup in insolventa).

(ii) Termen scurt de judecata a cererii debitorului

Potrivit prevederilor art. 66 alin. 10, teza intdi, din Legea nr. 85/2014, cererea de
deschidere a procedurii de insolventd formulata de catre debitor se va judeca de
urgenta, in termen de 10 zile, in camera de consiliu, fara citarea partilor. Prin exceptie
de la prevederile art. 200 din Codul de procedura civila®, termenul de judecata este
stabilit, chiar daca cererea nu indeplineste toate cerintele legale si nu sunt depuse
toate documentele. Efectul acestui termen scurt instituit in favoarea debitorului,
avand in vedere gradul mare de incarcare a instantelor de judecata si procedura
necontencioasd de solutionare a cererii debitorului, este acela de analiza superficiala

Art. 200 din Codul de procedura civild reglementeaza verificarea cererii si regularizarea acesteia, potrivit caruia, completul
cdruia i s-a repartizat aleatoriu cauza verifica, de indatd, daca cererea de chemare in judecata este de competenta sa, daca
aceasta indeplineste cerintele legale (continut, timbrare) si daca sunt depuse toate documentele ce trebuie sa insoteasca
cererea. In cazul in care cererea nu indeplineste cerintele legale, reclamantului i se vor comunica in scris lipsurile, cu
mentiunea cd, in termen de cel mult 10 zile de la primirea comunicarii, trebuie sa facd completarile sau modificarile dispuse,
sub sanctiunea anularii cererii. Daca obligatiile privind completarea sau modificarea cererii nu sunt indeplinite in termen,
prin incheiere, data in camera de consiliu, se dispune anularea cererii.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI


act:68487%200
http://idrept.ro/00150142.htm

August 2017

a cererii si de emitere a incheierii de deschidere a procedurii, in cazul in care sunt
indeplinite conditiile prevazute de lege. Spre deosebire de cererea debitorului,
cererea creditorului nu beneficiaza, prin Legea nr. 85/2014, de acelasi caracter urgent,
astfel incat cererea de deschidere formulata de catre creditor se va judeca dupa o
perioada mult mai lunga de timp decat in cazul celei formulate de debitor.

Solutii identificate:

- eliminarea caracterului urgent al judecarii cererii de deschidere a procedurii de
insolventa formulate de catre debitor si aplicarea prevederilor art. 200 din Codul de
procedura civila.

b) Cauze generate de deficientele prevederilor Legii nr. 85/2014

(i) Prezumtia instituita de lege in favoarea creditorilor in ceea ce priveste
insolventa debitorului

Art. 5 pct. 29 din Legea nr. 85/2014 defineste insolventa ca fiind ,acea stare a
patrimoniului care se caracterizeaza prin insuficienta fondurilor banesti disponibile
pentru plata datoriilor certe™®, lichide si exigibile [..]". Aceeasi lege stabileste la art. 5

pct. 29 lit. a) ca insolventa debitorului se prezuma atunci cand acesta, dupa 60

de zile de la scadentd, nu a platit datoria sa fatd de creditor”. Prevederile anterior
mentionate genereaza cereri introduse abuziv, avand in vedere ca orice creditor
indreptatit sa solicite deschiderea procedurii'’ de insolventa poate introduce o cerere
de deschidere a procedurii impotriva unui debitor prezumat in insolventa. Astfel, in
ceea ce priveste proba insolventei, avand in vedere ca insolventa debitorului este
prezumata, creditorul trebuie sa faca doar dovada existentei creantei certe, lichide si
exigibile, nu si a cauzei care determinat neplata creantei, respectiv a lipsei fondurilor
banesti. In acest context, sarcina probei pentru a rasturna prezumtia de insolventa
revine debitorului. Avand in vedere cele anterior mentionate, in conditiile in care

un creditor are o creanta certa, lichida si exigibila mai veche de 60 de zile, acesta va
indeplini conditiile pentru a promova o cerere de deschidere a insolventei debitorului,
chiar daca ulterior, in cursul judecatii, debitorul va dovedi ca nu se afla in stare de
insolventa. In aceste conditii, prezumtia instituita de lege in favoarea creditorilor,

in ceea ce priveste insolventa debitorului, va da nastere unor cereri abuzive de
deschidere a procedurii insolventei unui debitor, care va dovedi in cursul procesului ca
dispune de fonduri banesti disponibile pentru plata datoriilor.

Solutii identificate:
- conditionarea creditorului de a epuiza alte cai procedurale de a-si recupera creanta

(e.g. - procedura ordonantei de plata prevazuta de titlul IX din Codul de procedura
civila) anterior introducerii cererii de deschidere a insolventei.

Conform art. 5 pct. 20, teza a doua, din Legea nr. 85/2014 ,Prin creanta certd, in sensul prezentei legi, se intelege acea
creanta a carei existenta rezulta din insusi actul de creanta sau si din alte acte, chiar neautentice, emanate de la debitor sau
recunoscute de dansul”.

,Creditor indreptatit sa solicite deschiderea procedurii este creditorul a carui creanta asupra patrimoniului debitorului este
certs, lichida si exigibild de mai mult de 60 de zile” (art. 5 pct. 20, teza intai, din Legea nr. 85/2014).
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(ii) Dificultati intalnite in practica pentru atragerea raspunderii membrilor
organelor de conducere si/sau supraveghere, precum si a oricaror alte persoane
care au contribuit la starea de insolventa.

In conformitate cu prevederile art. 169 alin. (1) din Legea nr. 85/2014 ,La cererea
administratorului judiciar sau a lichidatorului judiciar, judecatorul-sindic poate
dispune ca o parte sau intregul pasiv al debitorului, persoana juridica, ajuns in stare
de insolventd, fara sa depaseasca prejudiciul aflat in legatura de cauzalitate cu fapta
respectivd, sa fie suportata de membrii organelor de conducere si/sau supraveghere
din cadrul societatii, precum si de orice alte persoane care au contribuit la starea de
insolventa a debitorului, prin una dintre urmatoarele fapte:

au folosit bunurile sau creditele persoanei juridice in folosul propriu sau in cel al unei
alte persoane;

au facut activitati de productie, comert sau prestari de servicii in interes personal, sub
acoperirea persoanei juridice;

au dispus, in interes personal, continuarea unei activitati care ducea, in mod vadit,
persoana juridica la incetarea de plati;

(d) au tinut o contabilitate fictiva, au facut sa dispara unele documente contabile sau

nu au tinut contabilitatea in conformitate cu legea. In cazul nepredarii documentelor
contabile catre administratorul judiciar sau lichidatorul judiciar, atat culpa, cat
si legdtura de cauzalitate intre fapta si prejudiciu se prezuma. Prezumtia este relativa;

au deturnat sau au ascuns o parte din activul persoanei juridice ori au marit in mod
fictiv pasivul acesteia;

au folosit mijloace ruinatoare pentru a procura persoanei juridice fonduri, in scopul
intarzierii incetarii de plati;

in luna precedentd incetarii platilor, au platit sau au dispus sa se plateasca cu
preferinta unui creditor, in dauna celorlalti creditori;

orice alta fapta savarsita cu intentie, care a contribuit la starea de insolventa a
debitorului, constatata potrivit prevederilor prezentului titlu”

In situatia existentei unui pasiv neacoperit al debitorului, persoand juridica, poate
angaja raspunderea persoanelor mentionate la art. 169 din Legea nr. 85/2014, in
conditiile in care aceste persoane au contribuit la starea de insolventa a debitorului,
prin una sau mai multe din faptele anterior enumerate. Cu toate ca art. 169 din
Legea nr. 85/2014 nu precizeaza functiile membirilor ,organelor de conducere si/

sau supraveghere din cadrul societatii’, trebuie avuta in vedere includerea in aceste
categorii a administratorilor, directorilor, membrilor Consiliului de supraveghere,
membirilor Directoratului, cenzorilor sau auditorilor. in categoria ,oricaror alte
persoane care au contribuit la starea de insolventa” pot fi incluse orice alte persoane,
cu exceptia celor care intra in sfera organelor de conducere si/sau supraveghere,
care au determinat starea de insolventa. Astfel, in categoria anterior mentionata pot
intra si actionarii sau asociatii debitorului, dar numai daca se probeaza ca au savarsit
una dintre faptele prevazute de art. 169, ceea ce ar demonstra ca s-au implicat in
activitati de administrare, conducere si/sau supraveghere. Implicarea actionarilor sau
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asociatilor in activitatea de administrare, conducere si/sau supraveghere a debitorului
este dificil de dovedit, in conditiile in care debitorul persoana juridica dispune de
organe specializate in acest sens, astfel incat atragerea raspunderii actionarilor sau
asociatilor este dificila.

Cu privire la conditiile pe care trebuie sd le indeplineasca raspunderea civila intemeiata
pe dispozitiile art. 169 din Legea nr. 85/2014, ar trebui indeplinite urmatoarele: savarsirea
uneia din faptele enumerate la lit. a) - h) din cadrul articolului anterior mentionat,
existenta prejudiciului (starea de insolventad), existenta unei legaturi de cauzalitate
dintre fapte si prejudiciu si vinovatia persoanei care a savarsit fapta. Conform art. 169
alin. (8) din Legea nr. 85/2014, angajarea raspunderii civile a persoanelor care au cauzat
starea de insolventd a debitorului nu inldtura aplicarea legii penale pentru faptele

care constituie infractiuni. Avand in vedere indeplinirea tuturor conditiilor enumerate
anterior, pentru atragerea raspunderii membrilor organelor de conducere si/sau
supraveghere din cadrul societatii/oricaror alte persoane, in practica, este dificil de
dovedit ca aceste persoane au contribuit la starea de insolventa a debitorului.

Solutii identificate:

reglementarea unor sanctiuni clare pentru asociatii/actionarii debitorului (ex: sa le
fie interzis sa infiinteze firme, sa desfasoare in cadrul altor entitdti, direct sau indirect,
activitati asemanatoare celor care fac obiectul insolventei, atat in perioada de
reorganizare sau faliment, cat si in urmatorii 3-5 ani de la finalizarea procedurii);

reglementarea de sanctiuni patrimoniale pentru asociati/actionari, independent de
caracterul penal al sanctiunilor aplicate;

revizuirea textelor cuprinzand faptele pentru care poate fi atrasa raspunderea
organelor de conducere si/sau supraveghere din cadrul societatii si a oricdror alte
persoane, astfel incat faptele si vinovatia persoanelor sa fie mai usor de probat.

Anticiparea influentelor anumitor categorii de creditori asupra deciziilor
luate in cadrul adunarilor creditorilor

Avand in vedere prevederile art. 49 alin. (1) din Legea nr. 85/2014'?, referitoare la
conditiile de cvorum si voturi necesare pentru adoptarea deciziilor in cadrul Adunarii
creditorilor, si in conditiile lipsei aplicarii unei legislatii clare referitoare la conflictele
de interese, se pot crea asocieri frauduloase ale creditorilor (inclusiv creante intragrup)
in vederea dobandirii majoritatii prin care se controleaza masa credala aferenta.

Solutii identificate:
revizuirea prevederilor ce reglementeaza drepturile creditorilor controlati de debitor

sau care controleaza debitorul, in sensul limitarii influentei votului acestora in luarea
deciziilor in cadrul Adunarii creditorilor.

Tn conformitate cu prevederile art. 49 alin. (1) din Legea nr. 85/2014, teza intéi - ,,Cu exceptia cazurilor in care legea cere o
majoritate speciald, sedintele adundrii creditorilor au loc in prezenta titularilor de creante insumand cel putin 30 la suta din
valoarea totala a creantelor cu drept de vot asupra averii debitorului, iar deciziile adunarii creditorilor se adopta cu votul
favorabil manifestat expres al titularilor majoritatii, prin valoare, a creantelor prezente cu drept de vot”.
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6.5.NUMARUL MARE DE FIRME CU CAPITAL PROPRIU

NEGATIV

Prin definitie, o firma care ar capital propriu negativ sau mai mic de 50 la suta din
capitalul social prevazut de legislatie este o firma nebancabila.

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 stabilit prin
Legea nr. 31/1990 privind societatile comerciale'. Dintre acestea, majoritatea firmelor
au capitaluri proprii negative, respectiv 268,7 mii de firme (Grafic 19). Dintre firmele cu
capitaluri proprii negative la finalul anului 2015, o proportie semnificativa a inregistrat
aceasta situatie in 3 ani din ultimii 5 ani (75 la sutd). Persistenta acestei situatii este
ilustrata si de faptul ca aproape jumatate din firmele cu valori negative ale capitalurilor
proprii in anul 2015 s-au aflat in aceasta stare in fiecare din ultimii 5 ani (48,5 la sutad).

Grafic 19. Evolutia numdrului de companii active din economie in functie de nivelul

capitalurilor
o —
] E

Vulnerabilitdtile generate de aceste firme la nivelul economiei sunt cu atat mai
importante cu cat ponderea companiilor cu capitaluri proprii negative a crescut
semnificativ in ultimii ani (de la aproximativ 10 la suta din totalul companiilor in 1994
la peste 40 la suta in anul 2015), iar aproape o treime dintre acestea au inregistrat
capitaluri proprii negative in ultimii 3 ani consecutivi.

700000

600000

500000

400000

300000

200000

100 000

0

1994 [

1995 [

199 [

1997 [

1998 [

1999 [

2000 [

2001 I

2002 IR

2003 [

2004 IR

2005 I
2006 I
2007 I
2008 |
2009 I

2012
201

2014
2015

m companii cu capitaluri proprii peste pragul reglementat
B companii cu capitaluri proprii sub pragul reglementat

Sursa: MFP, BNR

Necesarul de recapitalizare pentru companiile care nu respecta cerintele referitoare
la nivelul minim al capitalului propriu este estimat la circa 151 miliarde de lei pentru a
se atinge pragul de 50 la suta prevazut de legea amintita, conform datelor la sfarsitul
anului 2015. Necesarul cel mai mare de recapitalizare (aproape jumdtate din total) ar
apartine firmelor romanesti cu capital majoritar sau integral strain.

13 Conform art. 153 si art. 228 din Legea nr. 31/1990 privind societatile comerciale.
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Firme cu capitaluri proprii negative. Conversia datoriilor intrafirma
in actiuni

Capital propriu negativ

Capitalul propriu negativ al unei societati reflecta inregistrarea unor pierderi contabile
mari, precum si imposibilitatea societatii de a-si acoperi datoriile din fondurile proprii.
In cazul in care societatea inregistreaza capital propriu negativ, aceasts situatie este
de naturd sa conduca la neindeplinirea conditiilor de acordare a unui credit bancar
referitoare la gradul de indatorare a societatii, fapt care genereaza un real obstacol in
calea creditarii.

Cu privire la prevederile legale ce reglementeaza obligatii in sarcina societatilor ce
inregistreaza capital propriu negativ, mentionam urmatoarele:

prevederile art. 69 din Legea nr. 31/1990, obligatorii pentru toate societatile infiintate
in baza legii anterior mentionate, conform cdrora - in cazul in care se constata o
pierdere a activului net, capitalul social subscris va trebui reintregit sau redus inainte
de a se putea face vreo repartizare sau distribuire de profit. Referitor la aceasta
prevedere obligatorie, Legea nr. 31/1990 nu stipuleaza un termen in care capitalul
trebuie reintregit sau redus;

prevederile art. 1532* din Legea nr. 31/1990, obligatorii pentru societatile pe actiuni,
conform carora:

»(1) Daca consiliul de administratie, respectiv directoratul, constata ca, in urma unor
pierderi, stabilite prin situatiile financiare anuale aprobate conform legii, activul net
al societdtii, determinat ca diferenta intre totalul activelor si totalul datoriilor acesteia,
s-a diminuat la mai putin de jumatate din valoarea capitalului social subscris, va
convoca de indata adunarea generala extraordinara pentru a decide daca societatea
trebuie sa fie dizolvata. [...]

(4) Daca adunarea generala extraordinara nu hotdraste dizolvarea societatii, atunci
societatea este obligata ca, cel tarziu pana la incheierea exercitiului financiar ulterior
celui in care au fost constatate pierderile si[...] sa procedeze la reducerea capitalului
social cu un cuantum cel putin egal cu cel al pierderilor care nu au putut fi acoperite
din rezerve, daca in acest interval activul net al societatii nu a fost reconstituit pana la
nivelul unei valori cel putin egale cu jumatate din capitalul social.

(5) In cazul neintrunirii adunarii generale extraordinare in conformitate cu alin. (1)

sau daca adunarea generald extraordinara nu a putut delibera valabil niciin a

doua convocare, orice persoana interesata se poate adresa instantei pentru a cere
dizolvarea societatii. Dizolvarea poate fi ceruta si in cazul in care obligatia impusa
societatii potrivit alin. (4) nu este respectata. [...]. Societatea nu va fi dizolvata daca
reconstituirea activului net pana la nivelul unei valori cel putin egale cu jumatate din
capitalul social are loc pana in momentul raméanerii definitive a hotararii judecatoresti
de dizolvare!”
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b)

Pentru neindeplinirea obligatiilor prevazute de art. 69 si art. 1532* din
Legea nr.31/1990:

se poate introduce actiune in raspundere impotriva fondatorilor, administratorilor,
directorilor, respectiva membrilor directoratului si consiliului de supraveghere,
precum si a cenzorilor sau auditorilor financiari, pentru daune cauzate societatii de
acestia prin incélcarea indatoririlor fata de societate;

orice persoand interesata se poate adresa instantei pentru a cere dizolvarea societatii,
in cazul neindeplinirii obligatiilor de la art. 153%* din Legea nr. 31/1990.

De asemenea, Legea nr. 31/1990 prevede si o sanctiune'® pentru persoanele care in
cazurile prevazute de lege (cum sunt si situatiile reglementate de art. 69 si art. 153%
din Legea nr. 31/1990) nu au convocat Adunarea generala a asociatilor/actionarilor.

Solutii identificate:

majorarea sanctiunilor ce pot fi aplicate persoanelor vinovate pentru neconvocarea
adunarilor generale ale asociatilor/actionarilor in caz de inregistrare de capital propriu
negativ.

Conversia datoriilor intrafirma in parti sociale/actiuni

In cazul in care societatea inregistreaza capital propriu negativ, aceasts situatie

este de natura sa conduca la neindeplinirea conditiilor de acordare a unui credit
bancar, referitoare la gradul de indatorare a societatii, fapt ce genereaza un real
obstacol in calea creditrii. In situatia in care exista datorii ale societatii citre
asociati/actionari, o posibila solutie pentru eliminarea din situatia financiara a
respectivei datorii, si totodata pentru a nu se mai inregistra un capital propriu negativ,
ar fi majorarea capitalului social prin conversia datoriilor anterior mentionate in

parti sociale/actiuni.

Legiuitorul a reglementat aceastd operatiune prin prevederile art. 210 alin. (1) si
alin. (2) din Legea nr. 31/1990 conform carora:

LArt. 210 - (1) Capitalul social se poate mari prin emisiunea de actiuni noi sau prin
majorarea valorii nominale a actiunilor existente in schimbul unor noi aporturi in
numerar si/sau in natura.

(2) De asemenea, actiunile noi sunt liberate prin ..., ori prin compensarea unor
creante lichide si exigibile asupra societatii cu actiuni ale acesteia.’

Avand in vedere prevederile art. 210 alin. (2), conversia (compensarea) este
conditionata de legiuitor de lichiditatea si exigibilitatea creantelor.

Potrivit art. 275 alin. (1) ,Se pedepseste cu inchisoare de la o lund la un an ori cu amenda administratorul, directorul general,
directorul, membrul consiliului de supraveghere sau al directoratului care:[...] b) nu convoacd adunarea generala in cazurile
prevazute de lege [...]"
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Referitor la decizia de efectuare a acestei operatiuni, asociatii/actionarii sunt cei
care hotdrasc in cadrul adunarilor generale asupra conversiei datoriilor creditorului
asociat/actionar in parti sociale/actiuni, decizie conditionata de obtinerea acordului
respectivului creditor asupra acestei modalitati de stingere a datoriei.

Din analiza efectuata nu a fost identificatd o prevedere legala care sa confere unei
autoritati atributia de a solicita conversia datoriilor intrafirma in actiuni in cazul
persoanelor juridice cu capital exclusiv privat. De asemenea, nu consideram posibila
stabilirea unor prevederi legale imperative in acest sens, avand in vedere ca ar afecta
drepturile creditorului.

SARACIA ABSOLUTA SI RELATIVA A GOSPODARIILOR

Inegalitatea mare a veniturilor populatiei conduce, la randul sau, la o bancabilitate
redusa a acesteia. Conform Croitoru (2017), la nivelul redus al intermedierii financiare
contribuie si unele caracteristici ale sectorului gospodariilor. Din intreaga populatie

cu venituri salariale, totalizand aproape 6 milioane de persoane, doar o mica parte a
luat credit de la banci. Dintre cei aflati in prima decild dupa venituri (veniturile cele mai
mici), doar 12 la sutd au credite bancare, iar dintre cei aflati in ultima decila (veniturile
cele mai mari) doar 27 la sutd au credite bancare. Dintre cei aflati in celelalte decile, doar
14-25 la sutd au credite bancare. De altfel, nivelul intermedierii sectorului populatiei,
analizat doar din punct de vedere al indicatorului credit in PIB este unul redus. La o
prima evaluare acest lucru ar arata un potential important de creditare a populatiei.
Analiza trebuie sd ia in calcul, insa, si urmatoarele aspecte: (i) nivelul indatorarii relativ
la gradul de inzestrare cu active sau relativ la avutia netd a populatiei este similar
mediei UE; (ii) viteza de crestere a creditului si volumul creditului nou, in special in cazul
creditarii ipotecare, sunt in prezent peste valorile de semnal privind o posibild crestere
excesivd a creditdrii (creditele acordate in aceasta perioadd avand o probabilitate mare
de generare de neperformanta); (iii) gradul de indatorare aferent creditului nou este in
crestere. Astfel, in conditiile in care rata dobanzii este la un nivel minim, iar evolutiile
macroeconomice viitoare au un grad ridicat de incertitudine datorita conduitei politicii
fiscale si a celei a veniturilor, este posibil ca o continuare a acestei tendinte de crestere
a creditului acordat populatiei sa rezulte in acumularea de vulnerabilitati importante

la nivelul sectorului bancar. Evidentele recente (Drehmann et. al, 2017) aratd cd o
crestere excesiva a creditului are un impact negativ asupra activitatii economice, iar
acesta se manifesta dupa o perioada mai lunga de timp (4 ani), principalul canal fiind
cel al cresterii gradului de indatorare. in concluzie, accelerarea creditarii catre sectorul
populatiei, chiar in contextul unui potential important de creditare, date fiind riscurile in
crestere dinspre acest segment al pietei creditului, nu este oportuna in prezent, putand
rezulta in efecte negative pe termen lung asupra cresterii economice.

intre cauzele pentru care doar o mica parte a populatiei cu venituri salariale
fmprumuta de la banci se pot include acele cauze care determina ca doar 60 la sutd
din populatia adulta a Romaniei sa aiba un cont bancar, comparativ cu 95 la suta
media la nivel european. Conform Global Findex, principalele cauze sunt gradul
inalt de indatorare (pentru gospodariile cu venituri mici), gradul redus de educatie
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financiara, care face ca perceptia sa fie aceea ca gospodariile nu au nevoie de un cont
bancar (mai ales pentru clasele mici de venituri), lipsa increderii in sistemul bancar,
costurile ridicate ale creditarii.

Conform Voinea et al. (2017), gospodariile cu venituri mici aloca ponderi mai mari
din totalul veniturilor catre consum si rambursarea imprumutului. Gospodadriile din
cvintilele medii-superioare ale distributiei veniturilor economisesc mai mult, au un
acces mai usor la creditare si o utilizare mai buna a propriului capital pentru a-si
diversifica sursele de venit (Tabel 3). Gospodariile din prima cvintila au venituri sub
pragul de sardcie, in timp ce gospodariile din cea de a doua cvintila au venituri ce se
apropie de salariul minim pe economie.

Tabel 3. Distributia venitului, consumului, indatorarii si accesul la credit de catre
gospodarii; 2008-2014

Ponderea

.. | Ponderea
Ponderea Ponderea venitului o
Ponderea e Ponderea o ) venitului
- . | venitului . gospodariilor din )
venitului . L consumului . - din
disponibil* cu credite munca :
» capital
(salarii)
Prima cvintila 0,078 0,087 0,101 0,107 0,096 0,039 0,024
A doua cvintila 0,132 0,143 0,150 0,096 0,165 0,108 0,068
A treia cvintila 0,175 0,183 0,187 0,098 0,211 0,171 0,125
A patra cvintila 0,228 0,229 0,229 0,106 0,255 0,261 0,166
A cincea cvintila 0,387 0,358 0,333 0,129 0,272 0,420 0617
Minim 10 la sutd 0,030 0,034 0,042 0,120 0,039 0,012 0,008
Maxim 10 la suta 0,238 0216 0,196 0,142 0,136 0,240 0419

*) venitul disponibil este egal cu venitul brut minus impozitele directe si serviciul datoriei

Nota: Distributia venitului lunar al gospodariilor pe persoana: prima cvintila = 429 lei, a doua cvintild = 600 lei,
a treia cvintild = 773 lei, a patra cvintild = 1 034 lei; media valorilor anuale

Sursa: Voinea et al.

Figura 6. Indicatori de inegalitate
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Notd: Venitul disponibil este egal cu venitul brut minus impozitele directe si serviciul datoriei.
Sursa: Voinea et al. (2017)
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Atat inegalitatea veniturilor, cét si cea a consumului au scazut de-a lungul timpului,
cu o revenire temporard in 2012 (Figura 6). Cresterea din 2012 poate fi explicata prin
contributia suplimentara la contributiile sociale pentru pensionari, introdusa in 2011
si ulterior eliminata printr-o decizie a Curtii Constitutionale. De asemenea, consumul
a devenit si mai echilibrat de-a lungul transelor de venit. Cu toate acestea, distributia
consumului a fost mai putin asimetrica fatd de distributia veniturilor, datorita faptului
ca gospodariile cu venituri medii si mari aloca o parte mai mare din venitul total catre
economii si investitii.

Figura 7. Gospodatrii in dificultati financiare
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Sursa: Voinea et al. (2017)

Incepand cu anul 2012, ponderea gospodariilor in dificultati financiare (respectiv cele
incapabile sa-si acopere cheltuielile curente din veniturile lor) a scazut pentru toate
transele de venit. Imbunatatirea a fost mai evidenta pentru populatia cu venituri mici
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si medii in contextul venitului disponibil mai mare la extrema stanga a distributiei
veniturilor. Gospodariile din prima cvintila castiga sub pragul de saracie si infrunta
cele mai mari constrangeri financiare, in timp ce venitul din ce a de-a doua cvintila
este de asemenea scazut. De aceea, cresterea accelerata a salariului minim intre 2013
si 2014, precum si reducerea TVA la paine si produse de patiserie din 2013 au fost cele
mai benefice pentru gospodariile din partea stanga a distributiei veniturilor (Figura 7).
Cu toate acestea, distributia gospodariilor in dificultati financiare, desi pe un trend
descrescadtor, indica problema saraciei cu care se confrunta Romania: intreaga cvintila
inferioara scade sub pragul sdrdciei, in timp ce chiar si in cvintila superioard, 40 la suta
din gospodarii sunt in dificultati financiare.

INCULTURA FINANCIARA A PUBLICULUI BANCAR

Un studiu realizat de agentia de rating Standard&Poor’s a reliefat ca, in materie de
educatie financiard a populatiei, Romania se situa pe locul 124 din 143 de state
analizate, la egalitate cu tari precum Honduras, Sudan sau Uzbekistan. Doar 21 la suta
dintre romani au o educatie financiara si doar 15 la suta economisesc sau investesc
pentru a-si asigura o pensie suplimentara.

La acesta se adauga experienta anilor 2007-2008, cand multi s-au indatorat pe termen
lung, eventual in valuta si/sau la dobanzi variabile, constatand abia mai tarziu ca au
dificultati mari in a rambursa creditele. A rezultat o reticentd crescuta in a apela la
credite bancare, chiar si din partea publicului potential bancabil.

Eforturile singulare ale Bancii Nationale a Romaniei, in sensul educarii financiare

a publicului larg prin initiative precum materia optionala de Educatie financiara
(clasele llI-IV), programele ,Portile deschise ale BNR",,Academica” etc. s-au dovedit
insuficiente fatd de nevoile de informare ale cetdtenilor.

De abia in ultimii ani o parte din bancile comerciale au inteles importanta implicarii
lor in educatia financiara a publicului, incepand sa aloce resurse materiale si umane
acestui proces.

CARENTE ALE BANCILOR IN PREGATIREA
PERSONALULUI BANCAR

Tn ultimii ani, bancile comerciale au operat reduceri masive de costuri la nivelul
personalului bancar. Nu numai ca numarul acestuia a scazut, dar si salariul mediu net
a cunoscut o crestere lenta, de circa 13 la suta cumulat in perioada decembrie 2007
— martie 2017 (Tabel 4). Economiile astfel rezultate au permis reincadrarea sistemului
bancar in sfera profitabilitatii, dar cu pretul unui personal supraincarcat si, adesea,
demotivat.
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Tabel 4. Evolutia unor indicatori ai sistemului bancar, 2007-2016

_ dec. 2007 dec.2010 sep. 2015 mar. 2017

Numar total de salariati 65 657 66 753 57070 55427
Salariul mediu net (RON) 3480 3758 3522 3940

Sursa: raportari banci comerciale

La aceasta trebuie adaugate si tdierile de fonduri operate de cele mai multe banci
comerciale pentru activitatea de formare profesionala.

Spre exemplu, numdrul total al cursantilor pregatiti prin Institutul Bancar Roman

(ai carui principali beneficiari sunt bancile comerciale) a scazut drastic in perioada
2009-2013 si a cunoscut un usor reviriment incepand cu 2013, dar inca nu a ajuns la
nivelul din 2007-2008 (Tabel 5).

Tabel 5. Total cursanti 2007-2016

Conferinte/

(LT QU evenimente Total

Anul de scurta Cursuri ID de limbi Cursuri IT . .
” o specializate cursanti
durata strdine
ale IBR

2007 1705 1923 163 140 0 3931
2008 1821 1527 94 17 0 3559
2009 649 734 114 115 0 1612
2010 936 867 120 139 0 2062
2011 667 645 101 67 0 1480
2012 902 423 104 44 0 1473
2013 1286 525 49 30 200 2 090
2014 1523 352 36 124 240 2275
2015 1386 167 33 199 1018 2803
2016 1413 121 11 220 1219 2984
Sursa: IBR

6.9.PROBLEME LEGATE DE ACTIVITATEA FNGCIMM

Incepand cu anul 2013, activitatea Fondului National de Garantare a Creditelor pentru
intreprinderile Mici si Mijlocii a cunoscut o decelerare, ca urmare a unui control
efectuat de Curtea de Conturi.

Potrivit Deciziei nr. 1/2013 a Curtii de Conturi a Romaniei (CCR), aceasta a constatat ca
FNGCIMM a acordat garantii cu nerespectarea prevederilor HG nr. 1211/2001 privind
infiintarea Fondului National de Garantare a Creditelor pentru Intreprinderile Mici si
Mijlocii S.A. - IFN si a normelor metodologice proprii.

In esenta, este vorba despre o interpretare a Curtii de Conturi, prin care sintagma

+FNGCIMM finanteaza ..." cuprinsa in HG mentionata ar impiedica Fondul sa garanteze
credite care au fost restructurate. Conform acestei interpretari, orice modificare
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a conditiilor initiale de acordare a unui credit ar insemna un credit nou, avand ca
rezultat pierderea valabilitatii scrisorii de garantie. Ca rezultat al acestei interpretdri a
Curtii de Conturi, incepand cu anul 2013 FNGCIMM a respins de la plata un numar tot
mai mare de garantii solicitate de banci (Anexa 7). Acest fapt a condus la subminarea
increderii institutiilor de credit in garantiile constituite de Fond, situatie ce a contribuit
la ingreunarea procesului de creditare. Solutia in acest caz ar constitui-o modificarea
HG nr. 1211/2001 de o manierd care sa permita garantarea de catre FNGCIMM, fara
posibilitatea de interpretare, inclusiv a creditelor care au fost restructurate.

LEGILE PRIVIND DAREA IN PLATA SI CONVERSIA
CREDITELOR IN CHF

Aceste legi genereaza in prezent un risc sistemic moderat si in scadere, pe fondul
deciziilor Curtii Constitutionale. Tn contextul in care Curtea Constitutionala a declarat ca
neconstitutionale: (i) unele prevederi ale Legii darii in plata (26 octombrie 2016), precum
si (i) Legea privind conversia creditelor in franci elvetieni (7 februarie 2017), aria de
aplicabilitate si efectele acestora asupra profitabilitatii sectorului bancar s-au diminuat
considerabil. Ca urmare, apelul la restructurare sau la conversii ale creditelor debitorilor
cu probleme a devenit o solutie preferabild si mai rapida pentru debitorii vizati de

cele doud legi, fiind stimulata astfel negocierea bilaterala intre banci si debitori. BNR a
promovat permanent ideea de negociere bilaterald intre debitori si banci.

Legea privind darea in plata

Referitor la darea in platd, mentionam faptul ca Parlamentul a adoptat Legea nr. 77/2016
privind darea in plata, ce permitea stingerea obligatiilor consumatorului prin
transferarea cétre creditor a bunului imobiliar cu care s-a garantat finantarea. Legea a
fost aprobata de Parlament in decembrie 2015, dar a fost trimisa spre reexaminare de
catre Presedintie. Ulterior dezbaterilor si negocierilor, legea a fost adoptatd, a intrat
n vigoare in mai 2016 si a vizat consumatorii avand credite cu o valoare la acordare
inferioara pragului de 250 000 euro si garantate cu imobile. Curtea Constitutionala

a fost sesizata asupra unor prevederi, iar decizia acesteia din 26 octombrie 2016
limiteaza aria de aplicare a legii, in spiritul punctelor de vedere sustinute de BNR.

Tn urma deciziei Curtii Constitutionale, posibilitatea de a da in platd nu mai este
extinsa la nivelul tuturor creditelor eligibile garantate cu imobile, ci doar la nivelul
creditelor debitorilor pentru care instanta judecatoreasca considera ca se indeplinesc
conditiile impreviziunii. Recunoasterea pierderilor de cdtre banci se va realiza treptat,
incepand cu anul 2017, pe masura ce instantele judecatoresti se vor pronunta in cazul
fiecarui contract de credit pentru care au fost primite notificari. Solvabilitatea bancilor
va fi afectata gradual.

Legea a avut insd un efect notabil pe parcursul anului 2016, avansul mediu pentru

creditele ipotecare noi, altele decat cele acordate prin programul ,Prima casa’,
majorandu-se la 25 la sutd (de la 20 la suta pentru creditele noi din anul 2015).
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Pana in prezent s-a inregistrat un numar de 6 966 de notificari pentru darea in plata
(27 februarie 2017, Grafic 20) la 25 de banci. Valoarea creditelor notificate cuantifica
2 miliarde lei. Apelul la darea in plata s-a realizat cu precdadere pentru creditele

n valuta (93 la sutd), iar 41 la suta dintre solicitarile de dare in plata sunt asociate
creditelor in CHF (Grafic 21). Creditele notificate sunt dominant neperformante, dar
pentru 38 la suta dintre cereri exista intarzieri sub 90 de zile. De regula, debitorii
notifica un singur credit, dar 755 de debitori au solicitat darea in plata pentru mai
multe credite. Creditele date in plata prezinta cu precadere un LTV supraunitar.

Finalizarea procesului de dare in plata va fi indelungat: numarul cererilor contestate
reprezinta 68 la suta din total (4 711 de cereri). Doar pentru 25 dintre cereri exista
hotarare prin care se autentifica faptul ca notificarea nu indeplineste conditiile din
lege. Ulterior deciziei Curtii Constitutionale, apelul la darea in plata a continuat, dar
mai temperat, fiind inregistrate 1 110 notificari (Grafic 20). De mentionat este faptul
ca o crestere a numarului de notificari in a doua parte a lunii februarie 2017 s-a
datorat includerii unor cereri primite anterior de o banca, dar neraportate la BNR
pana la acea data.

Grafic 20. Evolutia notificarilor de dare Grafic 21. Structura notificarilor in functie
in plata de valuta de denominare a creditelor
la 27 februarie 2017
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Legea privind conversia creditelor in franci elvetieni
la curs istoric

Debitorii indatorati in CHF au fost specific vizati de Legea privind conversia creditelor
in franci elvetieni la curs istoric. Aceasta lege completeaza Ordonanta de urgenta

a Guvernului nr. 50/2010 privind contractele de credit pentru consumatori si a fost
adoptata de Parlament in octombrie 2016. Legea a fost contestata de Guvern la
Curtea Constitutionald, iar in luna februarie 2017 a fost declarata neconstitutionala,
decizia CCR invocand nerespectarea principiului bicameralitatii.
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Soldul creditelor denominate in CHF acordate populatiei si companiilor nefinanciare
a continuat sa se reducd, ajungand la 5,4 miliarde lei in luna martie 2017 (fata de

10 miliarde lei in luna decembrie 2014, Grafic 22). Creditele in franci elvetieni sunt
directionate preponderent catre populatie (98 la sutd, respectiv 5,3 miliarde lei).
Numarul debitorilor persoane fizice cu credite denominate in franci elvetieni - care
sunt direct vizati de legea privind conversia creditelor - s-a redus la 37 907 in luna
martie 2017, de la 38 519 in luna decembrie 2016 si 74 849 la finalul anului 2014
(Grafic 23).1n plus, la sfarsitul lunii martie 2017, bancile aveau in bilant 12 252 credite
ipotecare si 12 458 credite de consum garantate cu ipoteci, denominate in CHF.

De mentionat este faptul ca obiectul legii conversiei creditelor in CHF la curs istoric
viza inclusiv debitorii care apelasera deja la masuri de conversie.

Grafic 22. Creditarea in franci

Grafic 23. Evolutia numarului debitorilor
elvetieni
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Eforturile bilaterale de negociere intre debitorii indatorati in franci elvetieni si
creditori s-au concretizat in acceptarea a 37 586 de cereri de modificare (conversia

a 24 894 de credite si restructurarea altor 12 692) depuse in perioada ianuarie 2015 -
aprilie 2017, gradul de solutionare fiind de 62,4 la suta. Gradul de solutionare in
cazul cererilor debitorilor de conversie a creditelor a fost mai ridicat (78,6 la suta),
ceea ce releva eforturile bancilor in sensul negocierilor individuale. Este de asteptat
ca in perioada urmatoare eficienta solutionarii prin conversii sa creasca in contextul
deciziei Curtii Constitutionale, care ar putea contribui la cresterea proportiei

solicitdrilor in care ambele parti actioneaza cu pragmatism in scopul identificdrii de
solutii viabile.
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Concluzii

Nivelul redus al creditarii sectorului privat din Romania are radacini istorice (anii '90),
fiind influentat de caracterul lent si ezitant al reformelor asociate trecerii la economia
de piata si de administrarea necorespunzatoare a unor banci de stat sau cu capital
privat majoritar autohton in primul deceniu postcomunist. Ulterior, intermedierea
financiara — exprimatad prin raportul dintre creditul acordat sectorului privat si PIB -

a consemnat o evolutie relativ similara celor din alte state din Europa Centrala si

de Est, dar pe un palier mai scazut ca urmare a nivelului modest la care s-a plasat

la finalul anilor "90.

Legatura dintre creditarea bancara si cresterea economica este relativ modesta.
Socurile de oferta si de cerere de credit induc modificari ale cresterii PIB de un ordin
de marime cuprins intre -0,9 si + 1,3 puncte procentuale. Prin urmare, o fortare a
cresterii PIB prin accelerarea creditarii este o strategie care, in cazul Romaniei, are
rezultate modeste si reversibile in timp. Totodata, eventualul castig in ceea ce priveste
cresterea PIB trebuie pus in balanta cu sustenabilitatea cresterii economice, dar si cu
riscurile marite la adresa stabilitatii financiare.

Modelul european de sistem bancar este cel putin discutabil, acesta fiind
supradimensionat atat ca procent in PIB, dar si comparativ cu veniturile si averea
populatiei. Sistemul bancar din UE a atins un nivel de marime care, cel mai
probabil, va avea o contributie negativa la cresterea economica. in plus, dacd
raportam indatorarea nu la PIB, ci la avutia neta sau la activele populatiei, Romania
inregistreaza niveluri comparabile cu ale statelor membre ale zonei euro.

O reluare pe baze sustenabile a creditarii nu poate avea loc fara asigurarea, in
prealabil, a unui cadru prudential al activitatii de creditare. Banca Nationala a
Romaniei a avut un rol important in evolutia standardelor de creditare ale bancilor
comerciale. Conform trilemei financiare a lui Schoenmaker, daca stabilitatea
financiara este de dorit, iar prezenta bdncilor internationale este un dat (cel putin

in cazul concret al Romaniei), atunci se restrange masiv posibilitatea de a avea politici
financiare proprii.

O astfel de politica financiara proprie a constituit-o programul ,Prima casa’, care

a avut un aport semnificativ la activitatea de creditare a populatiei. Totusi, acest
program si-a atins doar partial scopurile sociale declarate. in plus, el nu este lipsit de
elemente ale riscului de credit si ale riscului legal la adresa bancilor.

Obiectivul principal al lucrarii il constituie identificarea obstacolelor structurale

care stau in calea cresterii mai accelerate a creditarii, precum si a eventualelor

solutii de depadsire a acestora. Exista cateva obstacole structurale universal

valabile (discrepanta dintre ciclul economic si ciclul financiar; reducerea creditelor
neperformante; fenomenul de deleveraging). De asemenea, au fost identificate o serie
de obstacole structurale de provenienta autohtona: apelul foarte facil al firmelor la
legea insolventei; numarul mare de firme cu capital negativ; saracia absoluta si
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relativa a gospodariilor; incultura financiara a publicului; carente ale bancilor in
pregatirea personalului propriu; probleme legate de activitatea FNGCIMM,; cele doua
legi aprobate de Parlament in 2016 cu impact asupra sistemului bancar.

Rezolvarea acestor probleme presupune implicarea mai multor institutii ale statului

si excede competenta BNR, cu exceptia educatiei financiare a publicului. Cele mai
multe dintre probleme necesita solutionari de natura legislativa sau de aplicare
(enforcement) a legii. Alte solutii specifice tin de cresterea veniturilor si avutiei
populatiei sau de cresterea preocupdrii bancilor pentru pregatirea personalului
propriu. In aceste conditii, problemele si solutiile identificate ar trebui sa facd obiectul
unei largi dezbateri publice.

56 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Bibliografie

ABE

Acaravci, S. K.,
Ozturk, I.,
Acaravci, A.

Apergis, N.,
Filippidis, 1.,
Economidou, C.

Arias, J.E,,
Rubio-Ramirez, J. F,
Waggoner, D. F.

Balgova, M.,
Nies, M.,
Plekhanov, A.

Banerjee, K.

Bangake, C,,
Eggoh, J. C.

Barnett, A.,
Thomas, R.

BCE

BNR

Borio, C.,
Lombardi, M.,
Zampolli, F.

Calderon, C,,
Liu, L.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

August 2017

EBA Report on the Dynamics and Drivers of Non-performing Exposures
on the EU Banking Sector, iulie 2016, http://www.eba.europa.eu/
documents/10180/1360107/EBA+Report+on+NPLs.pdf

“Financial Development and Economic Growth: Literature Survey and
Empirical Evidence from Sub-Saharan Africa’, South African Journal of
Economic and Management Sciences, 12(1), 2009, pp. 11-27

“Financial Deepening and Economic Growth Linkages: A Panel Data
Analysis”, Review of World Economics, vol. 143(1), 2007, pp. 179-198

“Inference Based on SVARs Identified with Sign and Zero Restrictions:
Theory and Applications’, Dynare Working Papers No. 30, CEPREMAP,
2014

“The Economic Impact of Reducing Non-Performing Loans’, Working
Paper No. 193, BERD, 2016

“Credit and Growth Cycles in India: An Empirical Assessment of the
Lead and Lag Behavior’, RBI Working Paper Series No. 22, 2012

“Further Evidence on Finance-growth Causality: A Panel Data
Analysis” Economic Systems, 35(2), 2011, pp. 176-188

“Has Weak Lending and Activity in the United Kingdom been Driven by
Credit Supply Shocks?’, Bank of England Working Paper No. 482, 2013

Guidance to Banks on Non-performing Loans, 2017 https://www.
bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/guidance_on_npl.en.pdf
?b2b48eefa9972f0ca983c8b164b859ac

Sondaj privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare
din Romania si capacitatea acestora de a face fatd unor conditii
financiare nefavorabile, decembrie 2016, http://www.bnr.ro/
PublicationDocuments.aspx?icid=15748

“Fiscal Sustainability and the Financial Cycle”, BRI Working Papers
no.552,2016

“The Direction of Causality between Financial Development and
Economic Growth”, Journal of Development Economics, 2003, vol. 72,
issue 1,2003, pp. 321-334

57


http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1360107/EBA+Report+on+NPLs.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1360107/EBA+Report+on+NPLs.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/guidance_on_npl.en.pdf?b2b48eefa9972f0ca983c8b164b859ac
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/guidance_on_npl.en.pdf?b2b48eefa9972f0ca983c8b164b859ac
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/guidance_on_npl.en.pdf?b2b48eefa9972f0ca983c8b164b859ac
http://www.bnr.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=15748
http://www.bnr.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=15748

Caiete de studii = Nr. 48

58

Calvo, G,,
Izquierdo, A.,
Talvi, E.

Cecchetti, S. G,,
Kharroubi, E.

Chakraborty, I.

Christopoulos, D. K.,

Tsionas, E. G.

CERS

Copaciu, M.,
Nalban, V.,
Bulete, C.

Croitoru, L.

Daianu, D.

Deloitte

Drehmann, M.,
Juseliusi, M.
Korinek, A.

Enria, A.

FMI

Gambetti, L.,
Musso, A.

Habibullah, M. Z.,
Eng, Y. K.

“Sudden Stops and Phoenix Miracles in Emerging Markets",
American Economic Review, 96(2), pp. 405-410, 2006

“Why does Financial Sector Growth Crowd out Real Economic
Growth?’, BRI Working Papers no. 490, 2015

“Financial Development and Economic Growth in India:
An Analysis of the Post-reform Period’, South Asia Economic
Journal,11(2), 2010, pp. 287-308

“Financial Development and Economic Growth: Evidence from
Panel Unit Root and Cointegration Tests’, Journal of Development
Economics, Elsevier, vol. 73(1), 2004, pp. 55-74

Reports of the Advisory Scientific Committee, "Is Europe Overbanked?",
4/2014, https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports_
ASC_4_1406.pdf

“R.E.M. 2.0 - Model DSGE cu euroizare partiala estimat pentru
Romania’, Banca Nationala a Romaniei, Caiete de Studii nr. 45/2016

+Mirabila intermediere financiara’, disponibil pe OpiniiBNR.ro, mai 2017

“A Central Bank’s Dilemmas in Highly Uncertain Times - A Romanian
View", Romanian Journal of Economic Forecasting, Vol. 18, issue 1,
2015, pp 159-180

“Uncovering opportunities in 2017. Deleveraging Europe 2016-2017",
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/
corporate-finance/deloitte-uk-deleveraging-europe-2016-2017.pdf

“Accounting for Debt Service: the Painful Legacy of Credit Booms*, BRI
Working Papers, no. 645, 2017

“The EU Banking Sector - Risks and Recovery. A Single
Market Perspective’, ABE, https://www.eba.europa.eu/
documents/10180/1735921/The+EU+banking+sector+-
+risks+and+recovery.pdf, 2017

“A Strategy for Resolving Europe’s Problem Loans’, IMF Staff
Discussion Note, https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/
sdn1519.pdf, 2015

“Loan Supply Shocks and the Business Cycle’, ECB Working Paper
No. 1469, 2012

“Does Financial Development Cause Economic Growth? A Panel Data
Dynamic Analysis for Asian Developing Countries’, Journal of Asian
Pacific Economy, 11(4), 2006, pp. 377-393

BANCA NATIONALA A ROMANIEI


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports_ASC_4_1406.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/asc/Reports_ASC_4_1406.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/corporate-finance/deloitte-uk-deleveraging-europe-2016-2017.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/corporate-finance/deloitte-uk-deleveraging-europe-2016-2017.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1735921/The+EU+banking+sector+-+risks+and+recovery.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1735921/The+EU+banking+sector+-+risks+and+recovery.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1735921/The+EU+banking+sector+-+risks+and+recovery.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/sdn1519.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/sdn1519.pdf

Herwadkar, S.,
Ghosh, S.

Isarescu, M.

Jorda, O,
Schularick, M.,
Taylor, A. M.

Kohler-Ulbrich, P,
Hempell, H.S.,
Scopel, S.

KPMG

Lehmann, A.

Lombardi, M. J.,
Mohanty, M.,
Shim, I.

Mian, A.,
Sufi, A.
Verner, E.

Mishra, P. K.,
Das, K. B.,
Pradhan, B. B.

Musso, A.,
Gambetti, L.

Neagu, F,
Dragu, F,
Costeiu, A.

Neagu, F,
Tatarici, L.,
Mihai, I.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

August 2017

“What Explains Credit Inequality Across Indian States: An Empirical
Analysis’, Reserve Bank India Occasional Papers No. 34,2013

Jntermedierea financiara in Romania in perioada 1990-2007"
disertatie sustinuta la Universitatea George Bacovia, Bacau, august
2007

Reflectii economice, Academia Romana, Bucuresti (editia a doua), 2007

“When Credit Bites Back, Journal of Money’, Credit and Banking,
No. 45,2013

“Leveraged Bubbles’, NBER Working Papers, No. 21486, 2015,

“The Great Mortgaging: Housing Finance, Crises and Business Cycles”,
Economic Policy, 31(85), 2016, pp. 107-152

“The Euro Area Bank Lending Survey. Role, Development and Use in
Monetary Policy Preparation’, ECB Occasional Paper, no. 179, http://
www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbop179.en.pdf, 2016,

“European Debt Sales”, https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/
xx/pdf/2016/09/european-debt-sales.pdf, 2016

“Credit Recovery in Spain: NPL Resolution was Essential, but Success
Depended on Broader Sector Reform’, noiembrie 2016, http://
bruegel.org/2016/11/credit-recovery-in-spain-npl-resolution-was-
essential-but-success-depended-on-broader-sector-reform/

“The Real Effects of Household Debt in the Short and Long run”, BRI
Working Paper, No. 607, 2017, http://www.bis.org/publ/work607.htm,

“Household Debt and Business Cycles Worldwide”, NBER Working
Paper, No. 21581, 2015

“Empirical Evidence on Indian Stock Market Efficiency in Context
of the Global Financial Crisis”, Global Journal of Finance and
Management, Vol.1, No.2, 2009, pp.149-157

“Loan Supply Shocks and the Business Cycle’, Working Paper Series
1469, European Central Bank, 2012

»Dupa 20 de ani: schimbari structurale in economia Romaniei in
primele decenii postdecembriste”, BNR, Caiete de studii nr. 42/2016

“Implementing Loan-to-Value and Debt Service-to-Income Measures:
A Decade of Romanian Experience’, BNR, Occasional Papers,
No. 15/2015

59


http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbop179.en.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecbop179.en.pdf
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/xx/pdf/2016/09/european-debt-sales.pdf
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/xx/pdf/2016/09/european-debt-sales.pdf
http://bruegel.org/2016/11/credit-recovery-in-spain-npl-resolution-was-essential-but-success-depended-on-broader-sector-reform/
http://bruegel.org/2016/11/credit-recovery-in-spain-npl-resolution-was-essential-but-success-depended-on-broader-sector-reform/
http://bruegel.org/2016/11/credit-recovery-in-spain-npl-resolution-was-essential-but-success-depended-on-broader-sector-reform/
http://www.bis.org/publ/work607.htm

Caiete de studii = Nr. 48

60

Ozturk, I.

Pradhan, R.P.

Peersman, G.

PWC

Radulescu, E.,
Mihai, 1.,
Popescu, R.

Shim, 1,
Bogdanova, B.,
Shek, J.,
Subelyte, A.

Schularick, M.,
Taylor, A. M.

Schoenmaker, D.

Tamasi, B.,
Vilagi, B.

Voinea, L.,
Lovin, H.,
Cojocaru, A.

“Financial Development and Economic Growth: Empirical Evidence
from Turkey”, Applied Econometrics and International Development,
Vol. 8(1), 2008, pp. 85-98

“The Nexus between Finance, Growth and Poverty in India: The
Cointegration and Causality Approach’, Asian Social Sciences, Vol. 6,
No.9, 2010, pp. 114-122

“Bank Lending Shocks and the Euro Area Business Cycle”, Working
Paper No. 11/766, Ghent University, Belgium, 2011

“The Italian NPL Market. Positive Vibes’, decembrie 2016, http://www.
pwc.com/it/it/publications/npl-market.html

»Analiza privind programul de creditare ipotecara cu suport
guvernamental «Prima casa»’, mimeo BNR, 2017

“Database for Policy Actions on Housing Markets", BRI Quarterly
review, septembrie 2013

“Credit Booms Gone Bust: Monetary Policy, Leverage Cycles, and
Financial Crises”, 1870-2008, American Economic Review, vol. 102,
no. 2, aprilie 2012

“Governance of International Banking: The Financial Trilemma’, 2013,
http://ssm.com/abstract=2243105

“Identification of Credit Supply Shocks in a Bayesian SVAR Model of
the Hungarian Economy’, MNB Working Paper No. 7, 2011

“The Impact of Inequality on the Transmission of Monetary Policy’,
mimeo, 2017

BANCA NATIONALA A ROMANIEI


http://www.pwc.com/it/it/publications/npl-market.html
http://www.pwc.com/it/it/publications/npl-market.html
http://ssm.com/abstract=2243105

August 2017

Anexa 1

Evolutia indatorarii totale

Indatorarea financiara totald' a companiilor si a populatiei a inregistrat 71,6 miliarde
euro in decembrie 2016, in scadere cu 3,6 la suta® fata de decembrie 2015. Aceasta
reducere a indatorarii sectorului nefinanciar privat, precum si avansul economic important
inregistrat in anul 2016 au determinat continuarea tendintei de scadere a raportului
dintre indatorarea totala si PIB, acesta ajungand la 42,7 la sutd din PIB (Grafic A1.1).

Grafic A1.1. Evolutia indatorarii totale si Ajustarea datoriei financiare totale
a creditarii bancare aferente sectorului a fost determinata de reducerea
privat nefinanciar fmprumuturilor contractate de la

institutiile financiare nerezidente (cu
70 aproximativ 17 la suta in intervalul
60 /\ analizat). Astfel, ponderea componentei
ig externe a indatorarii sectorului privat

30 /\ nefinanciar s-a diminuat de la 20,7 la

suta la finalul anului 2015 la 17,9 la suta

procente in PIB

20
10 I I I I I I I I I . in decembrie 2016. Scaderea datoriei
T B externe si diminuarea indatorarii in
R | R R R R IR KIR moneda straind accesata din surse
creditarea bancara a populatiei interne au condus la reducerea riscurilor
B creditarea bancara a companiilor . f « .
nefinanciare asociate cu finantarea externa (respectiv
indatorarea totala a companiilor riscul de retragere a finantarii si riscul
nefinanciare si a populatiei | C t 2d
creditarea bancard a companiilor valutar). Cu toate acestea, scaderea
nefinanciare si a populatiei datoriei externe financiare nu poate

Surse BN S fi atribuitd unui efort din partea

companiilor de reducere a gradului de
indatorare, ci unui efect de substitutie a acesteia cu surse atrase fie din afara sectorului
financiar (de la intreprinderile-mama sau de la parteneri comerciali), fie de la bancile
autohtone.

Creditarea bancara a companiilor nefinanciare raportata la PIB a scazut cu 1,4 puncte
procentuale in intervalul 2015-2016, in timp ce ajustarea pe segmentul populatiei

a fost mai redusé (-0,3 puncte procentuale). In prezent, firmele apeleazi modest la
bancile autohtone pentru finantarea activitatii, in favoarea contractarii de credite de
la institutii financiare nerezidente sau de tip mama-fiica din strdinatate. Cresterea
activitatii de creditare, in special a bancilor autohtone, orientata cu precadere catre
companii pentru realizarea de investitii, ar putea crea valoare adaugata mai mare si
reprezintd o premisa pentru o dezvoltare economica sustenabild. in masura in care o
parte din datoria externa a companiilor nefinanciare ar fi convertita in datorie interna
sub forma creditelor acordate de bancile autohtone, s-ar ameliora din provocarile
generate de gradul scazut de intermediere financiara din Romania.

15 Datoria totals reprezinta imprumuturile contractate de la banci si IFN, rezidente sau din strainatate, inclusiv creditele scoase

in afara bilantului de catre banci si imprumuturile cesionate de catre acestea.

16 ¢ « . . . - XA 4 . . I .
In aceasta sectiune, dinamica finantérii este calculata luand in considerare efectul de curs de schimb prin ajustarea soldului

nominal al creditelor in valuté cu variatia cursului de schimb, daca nu se precizeaza altfel.
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Valoarea stocului de imprumuturi externe accesate de catre companiile nefinanciare
reprezinta circa 60 la suta din soldul creditelor acordate companiilor de catre bancile din
Romania (in luna septembrie 2016). Doua segmente importante care ar putea constitui un
portofoliu de clienti premium foarte valoros pentru bancile autohtone sunt reprezentate
de corporatii si intreprinderile mijlocii. Datoria externa financiara a corporatiilor totalizeaza
4 miliarde euro, in timp ce in cazul intreprinderilor mijlocii aceasta este de 1,1 miliarde
euro, cele doua categorii de companii detinand un volum de datorie externa echivalent
cu circa 22 la suta din soldul creditului acordat firmelor de catre bdncile rezidente. Restul
de datorie externa este contractat intr-o proportie majoritara de microintreprinderi si
IMM atipice (35,5 la sutd din stocul de credit bancar), din care o pondere semnificativa
este accesata de companii care activeaza in sectorul imobiliar (aproximativ 70 la suta).

Anexa 2

Aproximare a situatiei financiare a gospodariilor si firmelor,
precum si a cererii potentiale de credite, utilizand date din
sondajele efectuate de CE

Sursa datelor este reprezentata de sondajele efectuate de Comisia Europeana in
randul consumatorilor (esantion reprezentativ, 1 000 de gospodarii), firmelor din
industrie (esantion reprezentativ, 2 340 de firme), din servicii (esantion reprezentativ,
2 570 de firme) si din constructii (esantion reprezentativ, 1 630 de firme). Intrebarile
au frecventa lunara sau trimestriald, primele observatii fiind disponibile incepand

cu mai 2001, respectiv trimestrul 11l 2001. Ultimele observatii disponibile sunt aprilie
2017, respectiv trimestrul Il 2017. Pentru intrebarile adresate consumatorilor sunt
disponibile date pe subcategorii, fiind prezentate aici cele in functie de quartila de
venit si varsta capului gospodariei.

Raspunsurile sunt prezentate in general sub forma de balanta. Balantele reprezinta
diferenta intre raspunsurile pozitive si cele negative, mdsurate ca puncte procentuale
n total raspunsuri. Spre exemplu, daca o intrebare are 3 alternative de raspuns:
pozitiv (P la suta din respondenti), neutru (E la suta din respondenti) si negativ (M

la suta din respondenti), balanta este calculata ca: B=P-M. In cazul intrebarilor cu 6
optiuni de raspuns, respectiv cele 3 optiuni anterioare plus: foarte pozitiv (PP la suta
din respondenti), foarte negativ (MM la suta din respondenti) si nu stiu, balanta este
calculata ca: B=(PP+1/2P)-(1/2M+MM). Astfel, valorile acestor balante variaza intre
-100 (cand toti respondentii au ales varianta negativa/foarte negativa) si +100 (cand
toti respondentii au ales varianta pozitivd/foarte pozitiva).

Situatia financiara pentru urmatoarele 12 luni: balanta are o tendinta ascendenta,
revenind in ultimii 2 ani la valori pozitive si apropiindu-se de valorile inregistrate in
perioada precriza. In functie de venit, perspectivele asteptate variaza direct cu quartila
de venit, cei cu veniturile cele mai mari (quartila 4) avand valori marginal mai ridicate
ale balantei. In functie de varsta, perspectivele sunt mai bune pentru o proportie mai
mare din persoanele cu varste intre 16-29 si 30-49 de ani.
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Intentia de cumparare in urmatoarele 12 luni a unor bunuri precum mobila,
echipamente electrice, electronice: balanta, desi negativa, a revenit in ultimul an la
valori similare celor din perioada precriza. Din nou, cei din quartila 4 si persoanele cu
varste intre 16-29 si 30-49 de ani isi manifesta intr-o proportie mai mare aceasta intentie.

Economisire in urmatoarele 12 luni: balanta, desi negativa, inregistreaza in perioadele
recente valori superioare celor din perioada precriza. O balanta cu o valoare de -40 pp,
presupunand ca nicio gospodarie nu a oferit rdspunsul neutru, arata ca pentru 70

la sutd din gospodadrii este putin probabil sa economiseasca in urmatoarele 12 luni,

in timp ce restul de 30 la suta probabil vor economisi o anumita suma de bani.
Tendintele sunt ascendente si pentru fiecare subcategorie, valori superioare fiind
inregistrate de cei din quartila 4 si de persoanele cu varste intre 16-29 de ani.

Situatia financiara curenta a gospodariei. Pentru aceasta intrebare urmatoarele
optiuni de raspuns sunt disponibile:

+ 4 economisim in mare masura

+ economisim in mica masura

= abia reusim sa ne descurcam din venituri

— suntem nevoiti sa apelam la economii

— —neindatoram

N Nu stiu

Din graficul corespunzator se observa valori apropiate de 0 ale balantei in

perioadele curente, superioare chiar si celor din perioada precriza, in functie de venit
imbunatatirea cea mai mare inregistrandu-se la nivelul gospodariilor din quartila 2.

Intentia de a cumpara masini/proprietati rezidentiale/aduce imbunatatiri
proprietatilor (home improvements) in urmatoarele 12 luni:

Tendintd ascendenta incepand cu a doua parte a lui 2015.

Pentru intentia de a aduce imbunatatiri proprietatilor, valorile se apropie de cele din
perioada precriza.

Pentru celelalte doua situatii (intentia de cumparare a unei masini sau a unei proprietati
rezidentiale) valorile sunt inca inferioare celor din perioada precriza, fiind de asemenea

si foarte negative. La nivelul intentiei de cumparare a unei case, o balanta cu o valoare
recenta de -80 puncte procentuale, presupunand ca nicio gospodarie nu a oferit rdspunsul
neutru, arata cd 90 la suta din gospodarii nu intentioneaza cumpararea unei proprietati in
urmatoarele 12 luni, in timp ce restul de 10 la sutd intentioneaza achizitia uneia.

Balanta aferentad intentiei de cumparare a unei masini este mai putin negativa pentru
cei cu varsta de pana in 49 de ani.

Intentia de cumparare a unei case si cea de a aduce imbunatatiri proprietatilor sunt
mai pregnante pentru cei din quartilele 3 si 4, precum si pentru cei cu varsta de pana
in 49 de ani.
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Factorii care limiteaza productia - factorul financiar are o pondere mult mai scazuta

incepand din 2011 in industrie, din 2010 in servicii si din 2013 in constructii, relativ la
perioada precriza.

Situatia financiara in urmatoarele 12 luni
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Economii in urmatoarele 12 luni
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Intentia de a achizitiona o masind/locuintd/a aduce imbunatatiri locuintei in urmatoarele 12 luni
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Achizitia sau construirea unei locuinte in urmatoarele 12 luni
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Anexa 3

Masuri macroprudentiale luate de BNR

1 februarie 2004: Stabilirea unui grad maxim al indatorarii la 30 la suta pentru creditele
de consum, la 35 la sutd pentru creditele imobiliare, a unui avans de 25 la suta pentru
bunurile achizitionate prin credite de consum si a unor garantii de 100 la suta pentru
credite de consum acordate cu alte scopuri. Nivelul LTV pentru creditele imobiliare

a fost de 75 la suta. Masurile au fost aplicate atat creditelor acordate in valuta, cat si
celor acordate in moneda locala.

28 august 2005: Introducerea unui nivel maxim de indatorare pentru toate datoriile
de natura creditului (credite bancare, leasing, credite de la IFN) de 40 la sutd din
venitul disponibil al debitorilor sau, dupa caz, al familiei. Cerintele au fost aplicate atat
creditelor acordate in valuta, cat si celor acordate in moneda locala.

22 octombrie 2006: Extinderea masurilor si la nivelul institutiilor financiare nebancare
si includerea taxelor si a altor costuri in calculul nivelului de indatorare. Masurile au
fost aplicate atat creditelor acordate in valutd, cat si celor acordate in moneda locala.

14 martie 2007: Trecerea de la limite explicite asupra DTI/LTV la ,autoreglementare”,
prin solicitarea adresata creditorilor (banci si IFN) de a-si defini prin normele interne
nivelul maxim de indatorare conform profilului de risc, diferentiat in functie de
categoriile de debitori. Nu a fost solicitatd o diferentiere a gradului de indatorare dupa
valuta de denominare a creditului.

22 august 2008: Reglementarea din 2007 a fost modificata, prin solicitarea adresata
bancilor de a evalua capacitatea debitorilor de plata a datoriilor intr-un scenariu de
stres, prin incorporarea riscului valutar si de rata a dobanzii. Bancile au fost obligate
sd introduca niveluri maxime diferite pentru gradul de indatorare, in functie de valuta
creditului.

31 octombrie 2011: Introducerea de limite explicite pentru LTV, pastrand cerinta
pentru banci de a calcula nivelul maxim de indatorare in scenariul de stres, tinand
cont de riscul valutar, riscul de ratd a dobanzii si riscul de venit. Valorile de soc
pentru acesti factori de risc au fost stabilite explicit: (1) deprecierea monedei locale de
35,5 la suta fata de EUR, 52,6 la suta fata de CHF si 40,9 la suta fata de USD;

(2) soc de 0,6 puncte procentuale pentru riscul de rata a dobanzii si (3) soc de

6 la suta pentru riscul de venit. Pentru creditele imobiliare, limitele asupra LTV sunt:
(i) 85 la suta pentru creditele imobiliare denominate in moneda localg; (ii) 80 la sutd
pentru creditele imobiliare in valuta acordate debitorilor acoperiti la riscul valutar;
(i) 75 la suta pentru creditele imobiliare denominate in euro si acordate debitorilor
neacoperiti la riscul valutar si (iv) 60 la suta pentru creditele imobiliare denominate
in alta valuta si acordate debitorilor neacoperiti la riscul valutar. Pentru creditele de
consum acordate in valuta, valoarea bunurilor achizitionate este limitata la 133 la
suta din valoarea creditului. Maturitatea creditelor de consum a fost limitata la 5 ani.

sn

Pragurile pentru LTV nu se aplica creditelor acordate prin programul,,Prima casa”.
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18 decembrie 2012: Extinderea masurilor la sectorul companiilor nefinanciare
neacoperite la riscul valutar, prin solicitarea creditorilor de a impune conditii mai
stricte pentru creditele acordate in valuta (Regulamentul BNR nr. 17/2012 privind
unele conditii de creditare, care amendeaza si completeaza Regulamentul nr. 24/2011
privind creditele destinate persoanelor fizice).

Suplimentar celor de mai sus, in conformitate cu recomandarile Comitetului National
pentru Stabilitate Financiard, in anul 2016 Banca Nationala a Romaniei a introdus
cerinte suplimentare de capital constand in: amortizorul de conservare a capitalului;
amortizorul anticiclic de capital; amortizorul pentru institutii sistemice (amortizorul
O-SlI). Deciziile privind introducerea amortizoarelor de capital au fost publicate in
Monitorul Oficial al Romaniei, Partea 1, nr. 980 din 30.12.2015 (Ordinul BNR

nr. 11/2015 privind amortizorul aferent institutiilor de credit autorizate in Romania

si identificate de Banca Nationald a Romaniei ca fiind alte institutii de importanta
sistemica (O-SlI) si Ordinul BNR nr. 12/2015 privind amortizorul de conservare a
capitalului si amortizorul anticiclic de capital).

Anexa 4

Evolutiile standardelor de creditare la nivelul zonei euro

Analiza conditiilor de creditare bancara din zona euro pentru companii si populatie
intre anii 2003 si 20167 arata ca acestea au reflectat perioadele de crestere economica
puternica, recesiune profunda in timpul crizei financiare, respectiv redresare treptata
ulterior, sprijinita cu precadere de masurile non-standard de politica monetara ale BCE.
Bancile din zona euro au raspuns la schimbarile din mediul economic prin ajustarea
standardelor de creditare, a criteriilor de aprobare a imprumuturilor si a conditiilor

de creditare la care au fost oferit credite noi. Importanta factorilor individuali care au
contribuit la modificarea conditiilor de creditare bancara s-a schimbat in timpul crizei
financiare. Perceptiile asupra riscului privind situatia economica si bonitatea debitorilor,
precum si costurile de finantare ale bancilor si constrangerile bilantiere au jucat un rol
dominant in perioadele de inasprire a standardelor de creditare, in timp ce concurenta
a avut un rol mai important in perioadele de relaxare a acestora.

Standardele de creditare, atat pentru companii, cat si pentru populatie, au fost
puternic inasprite in 2003, in baza unei cresteri economice slabe pe plan european

la acel moment, fiind ulterior relaxate incepand cu al treilea trimestru al anului 2004,
relaxare care a durat pana in primul trimestru din 2007 (Grafic A4.1). Odata cu aparitia
tensiunilor pe piata creditelor ipotecare subprime din SUA, bancile din zona euro

au Tnasprit in mod semnificativ standardele de creditare la imprumuturi, incepand

cu al treilea trimestru al anului 2007. Indsprirea netd a standardelor de creditare a
atins un nivel maxim in ultimul trimestru din anul 2008 in cazul creditelor acordate

Pentru detalii a se vedea Kohler-Ulbrich, Hempell si Scopel, “The Euro Area Bank Lending Survey. Role, Development and
Use in Monetary Policy Preparation’, ECB Occasional Paper no. 179, 2016, disponibil la http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/
scpops/ecbop179.en.pdf.
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companiilor, respectiv in primul trimestru din 2009 in cazul creditelor acordate
populatiei, pe fondul prabusirii bancii de investitii Lehman Brothers. In contextul
crizei datoriilor suverane si al lichiditatii scazute din sistemul bancar din zona euro, la
jumatatea anului 2011 s-a manifestat un nou episod de inaspriri ale standardelor de
creditare, cu o intensitate crescuta.

Grafic A4.1. Modificari ale standardelor de creditare in zona euro
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Notd: Valori pozitive ale procentului net indica o indsprire a standardelor de creditare fata
de trimestrul anterior.

Sursa: BCE

In perioada recents, in contextul operatiunilor de refinantare pe termen lung (LTRO)
ale BCE si al imbunatatirii conditiilor de pe pietele financiare, bancile din zona euro
au relaxat normele de creditare pentru ambele sectoare incepand cu anul 2014.
Potrivit celor mai recente raportari, in primul trimestru din anul 2017, standardele
de creditare aferente atat creditelor ipotecare, cat si creditelor de consum, s-au
relaxat fata de trimestrul anterior, iar previziunile pentru trimestrul 11 2017 arata ca
standardele de creditare pentru toate tipurile de credite destinate populatiei se vor
mentine constante. In ceea ce priveste companiile nefinanciare, bancile din zona euro
au relaxat usor standardele de creditare, in linie cu asteptarile, principalul factor fiind
cresterea presiunii concurentiale resimtite de institutiile de credit. Asteptarile pentru
perioada urmatoare sunt in sensul inaspririi marginale a standardelor pentru firme.

Anexa 5

Care au fost masurile adoptate de BNR pentru reducerea
ratei creditelor neperformante?

Reducerea expunerilor neperformante in Romania a fost favorizata de o serie de
caracteristici specifice: (i) un grad ridicat de acoperire cu provizioane a creditelor
neperformante; (ii) o capitalizare adecvata a bancilor; (i) un consens la nivelul
institutiilor de credit pentru realizarea exercitiului de rezolutie la nivelul acestor
credite.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

August 2017

Incepand cu anul 2013, BNR a promovat o serie de initiative pentru stimularea
procesului de rezolutie, circumscrise in special provizionarii si garantarii adecvate. In
primul rand, s-a solicitat reevaluarea garantiilor asociate creditelor prin participarea
auditorilor externi (2013). Exercitiul de reevaluare a colateralului s-a reiterat in

anii 2014 si 2015. In al doilea rand, in anul 2014 s-a inceput evidentierea separata,

in conturi extrabilantiere, a creditelor neperformante acoperite in intregime cu
provizioane. Transferarea creditelor din bilant in extrabilant s-a realizat fara ca bancile
sd renunte la drepturile contractuale asupra fluxurilor viitoare din creditele respective,
evitandu-se hazardul moral generat de asteptarile debitorilor de a fi exceptati de la
plata datoriilor. In al treilea rand, tot in anul 2014 au fost implementate m&suri de
supraveghere precum: (i) eliminarea din bilant a creditelor neperformante necolectate
acoperite integral cu provizioane; (ii) acoperirea integrala cu provizioane a tuturor
creditelor cu restante de peste 360 de zile pentru care nu s-au initiat proceduri
judiciare; (iii) acoperirea cu provizioane in proportie de cel putin 90 la suta a tuturor
expunerilor fata de debitorii aflati in insolventd; (iv) realizarea unui audit extern
asupra metodologiilor contabile folosite pentru determinarea valorii provizioanelor

si asupra modului de evaluare a colateralului. In al patrulea rand, in anul 2016 BNR a
recomandat bancilor acoperirea integrala cu provizioane a creditelor neperformante
negarantate pentru care exista restante la plata de cel putin 180 de zile, urmata de
eliminarea expunerilor din bilant.

Efectele recomandarilor BNR

Efectul cel mai vizibil a fost cel de reducere semnificativa a ratei creditelor
neperformante si de mentinere a unui grad adecvat de acoperire cu provizioane.
Profitabilitatea bancilor din Romania s-a imbunatatit ulterior operatiunilor ample de
curatare bilantiera din anul 2014, inclusiv pe fondul redresarii creditarii si al unui cadru
macroeconomic favorizant (Grafic A5.1). Aceste aspecte au contribuit la formarea
unei perceptii mai bune a creditorilor asupra bancilor si implicit asupra Romaniei,
favorizand un cost mai redus al finantarii
Grafic A5.1. Distributia cotei de piatd a suverane. Totodatd, curatarea bilantiera
institutiilor de credit in functie de ROA a contribuit la dezvoltarea unei piete a
creditelor neperformante.
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18
19

fatd de sumele recunoscute sub forma de provizioane contabile, ca urmare a:

(i) supraestimdrii gradului de recuperare din garantii si fluxuri de numerar; (i) subestimarii
cheltuielilor legale sau a timpului necesar recuperarii creantelor si/sau (iii) posibilelor
ajustari ale valorilor de piatd ale garantiilor in timpul procesului legal de recuperare.

Tn Romania, activitatea de vanzare a creditelor neperformante a avut o intensitate
semnificativd, ceea ce a condus la un numar si un volum ridicate de expuneri care au
iesit din bilantul bancilor si au intrat in bilantul entitatilor specializate in colectarea
creantelor. Activitatea de cesiune a expunerilor neperformante in Romania'® a avut o
amploare mare in special in anul 2015 (circa 2,5 miliarde euro), dar a fost consistenta
siin anul 2016 (circa 1,4 miliarde euro). La nivel international, activitatea intensa din
ultimii ani legata de vanzarea portofoliilor de expuneri neperformante in scopul
curatarii bilanturilor bancare a determinat preocupari ale unor autoritati in directia:

(i) reglementarii activitatii de cesionare a acestor expuneri, inclusiv prin introducerea
de conditionalitati potentialilor cumpadratori; (i) asigurarii ca preturile de vanzare

ale expunerilor neperformante sunt adecvate, inclusiv pentru a se evita optimizarile
fiscale; (iii) imbunatatirii procesului de insolventa privind companiile nefinanciare,
astfel incat acesta sa reprezinte o solutie complementara viabild procesului de cesiune
a expunerilor neperformante; (iv) implementarii unor ghiduri unitare privind rezolutia
expunerilor neperformante (cum ar fi ghidul dezvoltat de BCE, (2017) care propune o
serie de recomandari catre banci si un set de bune practici la nivel european cu privire
la rezolutia respectivelor expuneri) etc.

Mentinerea pe termen lung a unei calitati bune a portofoliilor de credite la nivelul
sectorului bancar roméanesc presupune, insa, existenta unui cadru macroprudential
care sa preintampine acumularea de credite neperformante in viitor. Creditarea
responsabila, care are la baza o evaluare prudenta a bonitatii clientilor (inclusiv in
conditiile unor evolutii adverse ale cadrului macroeconomic), precum si prevenirea
restructurdrilor succesive ale datoriei sunt preocupdri curente ale bancii centrale.
Afectarea timpurie a capitalului in scopul reflectarii pierderii din activitatea de
creditare, in conditiile deteriordrii calitatii activelor, va fi impulsionata in viitor si de
adoptarea noului standard contabil IFRS 9.

Anexa 6

Rezolutia creditelor neperformante la nivel european

In urma testelor de stres si a evaluarii calitatii activelor din 2014, BCE a hotarat sa-si
intensifice activitatea in privinta creditelor neperformante si a emis o orientare'
privind cele mai bune practici in ceea ce priveste asteptarile supravegherii bancare in
vederea reducerii nivelului actual al NPL, de 1,1 trilioane euro, din Europa. Orientarea
se aplica momentan doar entitatilor direct supravegheate de BCE, dar este posibil ca

Deloitte, Raport Deleveraging Europe 2016-2017.

Guidance to Banks on Non-performing Loans; https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/pdf/guidance_on_npl.
en.pdf?b2b48eefa9972f0ca983c8b164b859ac.
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in viitor aceasta sa fie extinsa si la alte entitati supravegheate indirect de BCE.

in opinia vicepresedintelui BCE, Vitor Constancio, orientarea serveste ca metoda
imediata pentru reducerea nivelului creditelor neperformante, prin recomandarile
ce trebuie implementate de institutiile de credit si autoritatile de supraveghere,
dar pe termen mediu si lung este necesar un efort cuprinzator si coordonat din
partea mai multor autoritati europene si nationale pentru dezvoltarea unei societati
paneuropene de gestionare a activelor (Asset Management Company - AMC), care
sa respecte legislatia europeana in domeniul rezolutiei bancare, dar sa beneficieze
in acelasi timp de suportul guvernelor nationale. Pana la crearea acesteia la nivel
european, BCE incurajeaza crearea de AMC nationale pe tari pentru a reflecta
particularitatile locale si, probabil, pe clase de active.

Aceeasi solutie pentru reducerea nivelului NPL la nivel european a fost propusa si
de Andrea Enria, presedintele ABE, in luna ianuarie 2017 infiintarea unei societati
comune de gestionare a activelor (AMC) care sa gestioneze centralizat vanzarea de
credite neperformante. ABE a identificat nivelul ridicat al volumelor NPL ca un risc
principal la adresa stabilitatii financiare europene si monitorizeaza periodic nivelul si
dinamica ratelor aferente pe tari si clase de expuneri?'.

Solutia infiintdrii unei AMC a fost implementata cu succes la nivel european de catre
Marea Britanie, Irlanda si Spania ca mijloace de combatere a problematicii NPL:

UK Asset Resolution Limited (UKAR), National Asset Management Agency (NAMA) si
Sociedad de Gestion de Activos Procedentes de la Reestructuracion Bancaria, S.A. (SAREB).
UKAR a fost infiintata in 2010 si este in intregime detinuta de HM Treasury UK, in
timp ce NAMA din Irlanda a fost infiintatd in 2009 de catre Guvernul Irlandei, SAREB
in Spania. De la infiintarea, UKAR a cedat credite neperformante de 73,5 miliarde lire
sterline, iar NAMA a vandut credite neperformante in valoare de 18,7 miliarde euro.

Odata cu cresterea PIB, capacitatea de rambursare a debitorilor creste de regula,
ceea ce conduce la o reducere generala a ratei creditelor neperformante in sectorul
bancar. In perioada 2010-2014, in cazul Marii Britanii s-a observat o scadere a ratei
creditelor neperformante de la 3,6 la suta la 2,7 la suta, in timp ce ritmul de crestere
a PIB s-a majorat de la 0,7 la suta la 2,8 la sutd. Daca in 2015 au fost vandute credite
neperformante in valoare de 40 miliarde lire sterline, in 2016 piata a scazut la numai
13 miliarde lire sterline ca efect al Brexit-ului, dar se asteapta ca, pana in 2020, UKAR
sd finalizeze vanzarea integrala a portofoliului de credite neperformante.

Aceeasi tendinta ca in Marea Britanie a fost observata si in Irlanda. In perioada
2013-2014 rata creditelor neperformante a scazut de la 25,7 la suta la 18,7 la suta,
concomitent cu o majorare a ritmului de crestere a PIB de la 0,2 la suta la 4,8 la suta.
in 2016 au fost incheiate tranzactii de numai 10,2 miliarde euro pe fondul
incertitudinilor investitorilor legate de Brexit.

https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1735921/The+EU+banking+sector+-+risks+and-+recovery.pdf.
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1360107/EBA+Report+on+NPLs.pdf.
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O preconditie a recunoasterii si reducerii nivelului NPL in Spania a fost desfasurarea
in 2012 a unui exercitiu de testare la stres, in urma caruia a fost infiintata compania
de management al activelor rezultate din restructurarea sectorului bancar, SAREB,
careia i-au fost transferate active imobiliare in dificultate in valoare totala de 106
miliarde euro®. La sfarsitul anului 2015, Spania avea a treia cea mai activa piata
pentru vanzarile de portofolii de credite in Europa, cu un volum de 15 miliarde euro,
reprezentand aproximativ 17 la suta din totalul tranzactiilor din 2015.1n 2016, au fost
realizate vanzari de portofolii neperformante in valoare de 13 miliarde euro, SAREB
raportand un sold de 42 miliarde euro®.

in cele 6 tari din zona euro cu cele mai ridicate rate ale creditelor neperformante
(Cipru, Grecia, Italia, Irlanda, Portugalia si Slovenia), rata medie a NPL in anul 2016 a
fost de 22,8 la sut3, fata de 4,8 la suta pentru aceleasi tari in 2007. n Cipru si Grecia,
aproximativ jumatate din totalul creditelor sunt neperformante®* (echivalentul a o
treime din totalul activelor bancilor), iar alte 4 tari raporteaza rate de peste 10 la suta,
respectiv Portugalia, Italia, Slovenia si Irlanda.

in ltalia, de exemplu, tranzactiile cu NPL au fost limitate o perioada, datoritd, in mare
parte, spread-urilor semnificative intre valoarea creditelor si asteptarile investitorilor
privind pretul acestora®®. In vederea reducerii volumului creditelor neperformante,
guvernul italian a luat masuri ce vizau tratamente fiscale (autorizarea bancilor de

a solicita deductibilitatea fiscald a pierderilor datorate creditelor neperformante)

si simplificarea procedurilor de insolventa si faliment, facand astfel piata NPL mai
atractiva. Alte masuri pentru reducerea NPL adoptate in Italia vizeaza aprobarea de
planuri de rezolutie pentru banci de talie mica (Banca Marche, Carife, Banca Etruria
and CariChieti) si crearea la inceputul anului 2016 a schemei de garantare Garanzia
Cartolarizzazione Sofferenze (GACS).

Potrivit bancii centrale italiene, sectorul bancar din Italia consemna un volum total de
360 miliarde euro al creditelor neperformante la inceputul anului 2016, cu o rata a NPL
de 18 la sutd, una dintre cele mai mari din Europa. In cursul lui 2016 au fost finalizate
sau sunt in curs de desfasurare tranzactii in valoare de aproximativ 76 miliarde euro,
iar pentru 2017, volumul tranzactiilor cu credite neperformante in sectorul bancar
italian se estimeaza ca va fi de 50 miliarde de euro?.

In decembrie 2015, creditele neperformante din sistemul bancar grecesc au insumat
87,2 miliarde euro, echivalentul unei rate NPL de 36,6 la sutd, gradul de acoperire cu
provizioane a acestora fiind de 67,8 la sutd. Autoritatile colaboreaza cu institutiile
financiare internationale pentru a dezvolta un cadru pentru gestionarea NPL si pentru
a elimina impedimentele in vanzarea portofoliilor in dificultate. O masura adoptata
recent a fost instituirea unui cadru pentru licentierea si functionarea firmelor de

2 http://bruegel.org/2016/11/credit-recovery-in-spain-npl-resolution-was-essential-but-success-depended-on-broader-

sector-reform/.

s https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/corporate-finance/deloitte-uk-deleveraging-

europe-2016-2017.pdf.

24 Rata creditelor neperformante este de aproximativ 45 la suta.
2 https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/xx/pdf/2016/09/european-debt-sales.pdf.

26 http://www.pwc.com/it/it/publications/npl-market.html.
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servicii specializate si numirea unui lichidator special pentru toate institutiile de
credit si financiare aflate sub lichidare speciald. Nu s-au inregistrat tranzactii recente
insemnate de portofolii de credite neperformante, desi bancile grecesti s-au angajat
sa accelereze dezinvestirea in spatiul CESEE pana la sfarsitul lui 2018, estimandu-se ca
vor aduce in piata active neperformante de 12-16 miliarde euro.

Cea mai recenta analiza CESEE Bank Lending (acopera 14 tari¥’, 15 grupuri
internationale, 86 de banci locale si aproximativ 50 la suta din activele sectorului
bancar regional), aferenta perioadei octombrie 2016 — martie 2017, arata ca in

tarile din Europa Centrald, de Est si de Sud-Est, grupurile bancare internationale au
continuat sd discrimineze tdrile in care au operatiuni, ca raspuns la randamentele
relative, la potentialul pietei si pozitionare. Rata creditelor neperformante a

continuat sa scada, dupa cum reiese din cea mai recenta monitorizare semestriala

a NPL a Initiativei de la Viena: rata NPL in regiunea CESEE a scazut la 7,1 la sutd la
30iunie 2016, fata de 7,9 la sutd in urma cu un an. Creditele neperformante au
fnsumat 52,6 miliarde euro (in scadere cu 8,2 la suta in termeni anuali), reprezentand
aproximativ 4,3 la suta din PIB. Scaderea este in principal rezultatul vanzarii de credite
neperformante, care s-a ridicat la 6,5 miliarde euro incepand cu iunie 2015, dar se
considera ca exista mai multe obstacole care descurajeaza investitorii sa achizitioneze
pachete de credite neperformante: licentierea, dreptul civil®® si durata procedurilor
de insolventa.

Atat Fondul Monetar International (FMI), cat si Banca Europeana pentru Reconstructie
si Dezvoltare (BERD) au publicat studii privind impactul reducerii ratei creditelor
neperformante asupra economiei si reludrii creditarii.

BERD a efectuat o analiza*°

pe datele din 32 de tdri in care la sfarsitul lui 2014 mai
mult de 10 la suta din totalul creditelor nu erau rambursate la timp, iar rata creditelor
neperformante a fost de peste 15 la suta pentru 20 dintre acestea. Pe baza datelor
disponibile, au fost construite 3 scenarii, in functie de atitudinea adoptata de statul
respectiv in gestionarea problemei creditelor neperformante: (i) masuri active de
reducere a stocului de credite neperformante — scenariul activ; (ii) o scadere a ratei
NPL, in primul rand datorita cresterii rapide a creditelor noi — scenariul pasiv si

(iii) perioade indelungate in care persista rate ridicate ale creditelor neperformante.
Rezultatele lucrarii pot fi rezumate dupa cum urmeaza:

Datele au ardtat ca o scadere a ratei NPL are efecte benefice in economie. Tdrile care
au redus rata creditelor neperformante au inregistrat o crestere mai rapida a PIB, au
investit mai mult, au beneficiat de scaderea ratei somajului si de cresterea mai rapida
a creditarii.

Albania, Bosnia-Hertegovina, Bulgaria, Croatia, Republica Cehd, Estonia, Ungaria, Macedonia, Polonia, Romania, Serbia,
Slovacia, Slovenia si Ucraina.

Sistemul judiciar maghiar permite transferurile de credite neperformante numai acelor entitati care detin o licentd de
furnizare de servicii financiare.

Procedura civila din Serbia solicita ca litigiile existente sa fie finalizate inaintea vanzarii creditului neperformant.

"The economic impact of reducing non-performing loans” - Maria Balgova, Michel Nies si Alexander Plekhanov.
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Pe de alta parte, cand niveluri ridicate ale ratei creditelor neperformante persist3,
costurile pentru economie exprimate in temeni de crestere economica nerealizata
sunt ridicate comparativ cu situatiile in care sunt implementate actiuni pentru
reducerea stocului de credite neperformante. Astfel, cresterea economica nerealizata
determinata de amanarea rezolutiei creditelor neperformante a fost estimata in jurul
a 2 puncte procentuale anual, pana in momentul rezolvdrii problemei creditelor
neperformante.

Diferentele in ceea ce priveste performanta economicd intre episoadele de reducere

Lactiva” si episoadele de reducere ,pasiva” a ratei creditelor neperformante au fost
estimate a fi reduse si nesemnificative din punct de vedere statistic.

Rezultatele nu aratd o legatura directa si/sau puternica intre reducerea ratei creditelor
neperformante si volumul exporturilor.

FMI a analizat®' impactul creditelor neperformante asupra economiei si reluarii
creditarii folosind datele raportate in cadrul Financial Soundness Indicators de catre
statele europene in perioada 2008-2014 si raportdrile nationale pentru nivelul
creditelor neperformante.

Strategia recomandata de FMI pentru reducerea ratelor creditelor neperformante
corespunde pilonilor identificati de catre Banca Centrald Europeand si Autoritatea
Bancara Europeana si se refera la:

imbunatatirea supravegherii prudentiale pentru a stimula bancile sa elimine sau sa
restructureze creditele cu probleme;

reforme juridice pentru imbundtatirea regimurilor de executare a datoriei si a cadrelor
de insolventad in afara instantelor de judecatd, precum si facilitarea accesului la
informatii despre debitori;

dezvoltarea pietelor creditelor in dificultate prin imbunatatirea infrastructurii pietei
sau prin intermediul companiilor de administrare a investitiilor (AMC), ca precursor al
acestora.

Ambele organisme au analizat impactul reducerii ratei creditelor neperformante
asupra creditarii. Imprumuturile neperformante influenteaza creditarea bancara prin
intermediul a trei canale-cheie interdependente: rentabilitate, capital si finantare. O
pondere ridicata a creditelor neperformante in creditele totale afecteaza creditarea
in mai multe moduri: 0 banca afectata de un stoc mare de credite neperformante se
va concentra probabil pe consolidarea interna si pe imbunatatirea calitatii activelor,
in loc sa se concentreze pe furnizarea de credite noi. Un nivel ridicat al creditelor
neperformante necesita majorarea provizioanelor, reducand resursele de capital
disponibile pentru creditare si afectand rentabilitatea bancii. Un bilant deteriorat
ridica costurile de finantare ale bancii din cauza fluxurilor mai mici de venituri
estimate si, prin urmare, a unei perceptii negative din partea investitorilor. impreuns,
acesti factori duc la o combinatie a unor costuri mai mari de finantare cu scaderea
volumului creditelor.

FMI - A Strategy for Resolving Europe’s Problem Loans. https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/sdn1519.pdf.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI


https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/sdn1519.pdf

32

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

August 2017

Analiza efectuata de FMI a ardtat ca in urma vanzarii creditelor neperformante la
valoarea lor contabild neta, valoarea capitalului care ar fi eliberat (presupunand

ca nivelurile ratelor NPL sunt reduse la media istorica de 3-4 la sutd) ar putea fi de

54 miliarde euro sau 0,5 la suta din PIB total al tarilor din esantion la sfarsitul anului
2014. Aceasta eliberare de capital ar putea sustine credite noi in valoare de pana la
553 miliarde euro (5,3 la suta din PIB), presupunand ca rata de adecvare a capitalului
ramane la 16 la sutd. Datorita distributiei inegale a creditelor neperformante si
ponderdrii diferite la risc, cresterea capitalului ar varia semnificativ intre tari, state ca
Portugalia, Italia, Spania si Irlanda, Bulgaria, Croatia si, intr-o masura mai mica, Ungaria
si Romania beneficiind cel mai mult (la nivelul lui 2014).

Vanzarea creditelor neperformante, cu o ajustare uniforma de 5 la suta din valoarea
contabild neta, ar conduce la eliberarea unui capital de numai 24 miliarde euro,
reprezentand 0,2 la suta din PIB combinat al tarilor din Europa si generand o
capacitate de creditare de pana la 247 miliarde euro (2,4 la suta din PIB).

La ajustari mai mari de 5 la suta din valoarea contabila, eliberarea de capital ar putea
fi negativa in unele cazuri, sub efectul combinat al eficientei regimului de executare

a datoriei si al regimului de insolventa, subliniind importanta reformelor structurale
in reducerea costurilor asociate scaderii ratelor creditelor neperformante, fara de care
ajustarile aduse portofoliilor pot depdsi eliberarea posibila de capital.

Pe partea de cerere de credite, cat de mare este handicapul
provocat de cerintele legale privind capitalul firmelor, cerinte
datand din 1990?

In prezent, cerintele legale privind capitalizarea nu sunt respectate de o proportie
importanta de firme, fiind nevoie de masuri care sa remedieze aceasta problema.
Categoria firmelor cu capitaluri proprii sub limita reglementata sau negative este
problematica pentru cd, 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.

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 stabilit

prin Legea nr. 31/1990 privind societatile comerciale3. Dintre acestea, majoritatea
firmelor au capitaluri proprii negative, respectiv 268,7 mii de firme (Grafic A6.1). Dintre
firmele cu capitaluri proprii negative la finalul anului 2015, o proportie semnificativa

a inregistrat aceasta situatie in 3 ani din ultimii 5 ani (75 la suta). Persistenta acestei
situatii este ilustrata si de faptul ca aproape jumatate dintre firmele cu valori negative
ale capitalurilor proprii in anul 2015 s-au aflat in aceasta stare in fiecare din ultimii

5 ani (48,5 la suta).

Conform art. 153% si art. 228.
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Grafic A6.1. Evolutia numarului de companii active din economie
in functie de nivelul capitalurilor
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Vulnerabilitatile generate de aceste firme la nivelul economiei sunt cu atat mai
importante cu cat ponderea companiilor cu capitaluri proprii negative a crescut
semnificativ in ultimii ani (de la aproximativ 10 la suta din totalul companiilor in 1994
la peste 40 la suta in anul 2015), iar aproape o treime dintre acestea au inregistrat
capitaluri proprii negative in ultimii 3 ani.

Necesarul de recapitalizare pentru companiile care nu respecta cerintele referitoare la
nivelul minim al capitalului propriu este estimat a fi de circa 151 miliarde lei pentru a
se atinge pragul de 50 la sutd prevazut de legea amintitd, conform datelor la sfarsitul
anului 2015. Necesarul cel mai mare de recapitalizare (aproape jumatate din total) ar
apartine firmelor romanesti cu capital majoritar sau integral strain.

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, respectiv 155,9 mii firme)
si (ii) firme care au numarul de salariati egal cu zero (cu o pondere de 41,4 la sut3,
respectiv 251,9 mii de agenti economici). Totodata, circa 93 de mii de firme cumuleaza
toate aceste 3 situatii atipice, reprezentand 15 la suta din totalul companiilor
nefinanciare (Tabel A6.1).

Tiparul de finantare a firmelor romanesti s-a schimbat semnificativ in ultimele doua
decenii: capitalurile proprii au fost inlocuite intr-o proportie insemnata prin surse puse
la dispozitie de creditori. Ponderea detinuta de capitalurile companiilor in pasivul
total aproape s-a injumatatit in ultimii 22 de ani (diminuare a ponderii cu 49 puncte
procentuale, de la 79 la suta in anul 1994 la 30 la suta in 2015), conform Grafic A6.2.
Finantarea activitatii firmelor romanesti se face preponderent prin datorii (ponderea
acestui element de pasiv bilantier crescand de la 20 la sutd in anul 1994 la 62 la suta

in 2015). Aceste schimbari au condus la un grad de indatorare printre cele mai inalte
comparativ cu alte tari din regiune sau cu tari dezvoltate din zona euro. Reducerea

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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rolului capitalurilor proprii in activitatea firmei a avut loc concomitent cu o scadere a
calitatii elementelor care formeaza aceste capitaluri. Ponderea capitalului subscris -
componenta cu cel mai puternic rol de preluare a socurilor care pot afecta o firma si
care arata si gradul de implicare a actionariatului — a cunoscut o reducere importanta in
totalul pasivului (de la 75 la suta in anul 1994 la 16,5 la suta in 2015).

Tabel A6.1. Aportul in economie al diferitelor categorii de companii cu atipii, grupate in
functie de caracteristicile acestora (ponderea companiilor nefinanciare in total sector)

VAB leradg Active Nr_. . Datorii Nr. .
afaceri totale salariati companii

Companii cu
capitaluri proprii 1,1 8,0 2,5 8,6 07 159 09 167 46 410 97 442
negative

Companii cu cifra
de afaceri egald 0,0 00 0,0 00 03 6,0 0,0 06 07 122 116 256
cu0

Companii care
au numarul de 55 33 9,6 2,8 25 11,7 0,0 0,0 79 195 666 414
salariati egal cu 0

Companii care

au capitaluri

negative, au

numarul de 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,6 0,0 00 0,2 78 13 154
salariati egal cu

0siau cifra de

afaceri egald cu 0

Sursa: Neagu, Dragu si Costeiu (2016)

Grafic A6.2. Structura si evolutia pasivului bilantier, total economie (cifre echivalent
an 2015)
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In cazul companiilor care prezinta capitaluri sub limita reglementats, se remarca
un nivel ridicat al creditelor acordate de actionari propriilor firme. Soldul acestor
imprumuturi era in anul 2015 de 93,3 miliarde lei, din care 71,3 miliarde lei
reprezentau credite de la actionari si 22 miliarde lei credite de la entitati afiliate
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aceluiasi grup economic. Preferinta pentru finantarea prin datorii in detrimentul
aportului de capital poate fi explicata inclusiv prin intermediul unui tratament
fiscal mai putin favorabil in ultimul caz. Spre exemplu, in situatia in care un actionar
sustine activitatea unei firme prin
Grafic A6.3. Structura pasivului firmelor intermediul unui aport de capital,
atunci posibilitatea acestuia de a-si
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n acest context, companiile nefinanciare
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m alte datorii apeleaza intr-o masura redusa la

datorii fata de entitatile afiliate si fata de actionari creditarea de la institutiile financiare
| datorii catre stat o
datorii comerciale autohtone (bdnci si IFN), aceste surse
m credite interne (banci + IFN) A o
datorie privats extern de finantare reprezentand, in anul 2015,
capitaluri 9 la sutad din totalul bilantier al firmelor
SIS (= F B (Grafic A6.3). Pe de alta parte, creditele
contractate de la institutii financiare
nerezidente reprezinta 11 la suta din pasiv, companiile finantandu-se preponderent
prin datorii fata de partenerii comerciali (19 la suta din bilant), precum si prin datorii

fata de entitatile afiliate si actionari (12 la suta).

Creditele neperformante in raport cu institutiile bancare

Companiile nefinanciare cu un nivel insuficient de capitalizare au un rol important

in deteriorarea calitdtii portofoliului corporatist de credite al bancilor autohtone.
Ponderea creditelor cu serviciul datoriei mai mare de 90 de zile generate de firmele cu
un nivel al capitalurilor sub pragul reglementat a crescut semnificativ in ultimii ani
(de la circa o treime in perioada 2008-2010 la circa 50 la sutd incepand cu anul 2011).

Firmele cu probleme de capitalizare cumulau credite cu intarziere la plata mai mare
de 90 de zile de circa 5,6 miliarde lei in luna februarie 2017 (respectiv 53 la suta din
totalul expunerilor de acest tip). Cea mai slaba capacitate de onorare a serviciului
datoriei catre banci este inregistratd in cazul companiilor cu capitaluri negative, care
contabilizeaza credite restante in valoare de 5,3 miliarde lei (Grafic A6.4a). Dintre
aceste sume, expunerile care au un serviciu al datoriei mai mare de 1 an detin o
pondere covarsitoare (89 la suta, respectiv 4,7 miliarde lei in februarie 2017).

Rata creditelor restante mai mult de 90 de zile este de 25,4 la suta in cazul firmelor
cu capitaluri sub limita legala, respectiv 29,4 la sutd in cazul firmelor cu capitaluri
negative, fatd de 10,4 la sutd media pentru intreg sectorul companiilor nefinanciare
(in februarie 2017), acesta situandu-se pe o tendinta de imbunatatire pentru toate
tipurile de companii, pe fondul intensificarii masurilor de rezolvare a expunerilor
neperformante de catre institutiile de credit.
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Daca se analizeaza si imprumuturile pentru care bancile au indicii de improbabilitate
de plat, creditele incadrate ca neperformante®? aferente firmelor sub limita
reglementatd de capitalizare se ridica la 9,3 miliarde lei in februarie 2017 (din care
8,5 miliarde lei provin de la firmele cu capitaluri negative), respectiv 47 la suta din
totalul creditelor neperformante generate de sectorul companiilor in bilanturile

bancilor (Grafic A6.4b).

Grafic A6.4a. Creditele cu restante mai
mari de 90 de zile, dupa gradul
de capitalizare a firmelor

Grafic A6.4b. Structura creditelor
neperformante in functie de gradul
de capitalizare a firmelor
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Disciplina la plata in raport cu partenerii comerciali

Disciplina la plata a companiilor nefinanciare care inregistreaza un nivel al
capitalurilor proprii sub limita prevazuta in reglementdrile in vigoare s-a deteriorat
semnificativ in ultimii ani. Restantele totale generate de aceste firme (fata de
furnizori, bugetul general consolidat si alti creditori) s-au majorat puternic atat in
perioada declansarii crizei economice in Romania (intervalul 2008-2009), cat si in
perioada recentd, in ciuda revigorarii activitatii economice (Grafic A6.5). Majoritatea
restantelor sunt determinate de firmele avand capitaluri negative, respectiv 61
miliarde lei din cele 67 miliarde lei generate de firmele cu nivel al capitalizarii sub
cel reglementat.

In acest context, firmele cu capitaluri proprii sub pragul de 50 la suta din capitalul
social au ajuns sa aiba rolul dominant in distorsionarea relatiilor comerciale din
economie, fiind responsabile pentru circa 70 la suta din totalul sumelor restante in
anul 2015 (fata de sub 50 la sutd, media in intervalul 2004-2008). Mai exact, firmele

3 Rata creditelor neperformante este definita conform metodologiei Autoritatii Bancare Europene. Potrivit acesteia, un

debitor este considerat in stare de nerambursare atunci cand are loc cel putin unul din urmdtoarele evenimente:
(i) intarzierea la plata a debitorului a depasit 90 de zile pentru obligatiile din credite fatd de banca ce depdsesc un anumit
prag de semnificatie; (ii) institutiile de credit considerd improbabild rambursarea in intregime a obligatiilor din imprumuturi
in lipsa unor mdsuri precum executarea garantiei.
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necapitalizate corespunzator genereaza restante de 67 miliarde lei in anul 2015,
din care 31 miliarde lei reprezinta sume restante catre furnizori (respectiv 59 la suta
din acest tip de restante la nivelul sectorului companiilor), 20 miliarde lei restante
fata de bugetul general consolidat (respectiv 80 la suta din total) si 16 miliarde

lei datorii cu intarzieri la plata catre alti creditori (respectiv 82 la suta din total) —

Grafic A6.6.

Grafic A6.5. Evolutia restantelor* la plata
in economie dupa nivelul capitalizarii
firmelor

120 mid. lei
100

80 378 33 33

60 34 .

N =
o (=} (=]

N

~
-
5
-
S

=

015 NEEEE

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014

M restul companiilor
firme cu capitaluri pozitive, dar sub limita
reglementatd

m firme cu capitaluri negative

*) altele decat cele fatd de sectorul bancar
Sursa: MFP, BNR

Grafic A6.6. Ponderea restantelor®
generate de firmele cu capitaluri
sub limita reglementata
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Incidente majore cu instrumente de plata

Grafic A6.7. Rolul companiilor cu capitaluri
proprii sub limita reglementata in
generarea de incidente de pldti
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Grafic A6.8. Rolul companiilor cu capitaluri
proprii sub limita reglementata in
procesul de insolventa
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Companiile cu capitaluri proprii sub limita reglementata au o influenta negativa
semnificativa si asupra bunului mers al mecanismului de plati din economie, acestea
fiind responsabile de o pondere importanta in ceea ce priveste atat numarul de firme
care inregistreaza incidente majore cu instrumente de platd, cat si valoarea acestor
incidente. Astfel, din totalul intreprinderilor care au consemnat incidente de plati,
circa 32 la suta erau companii care aveau un nivel al capitalurilor proprii sub limita
legala (peste 95 la suta din aceste companii inregistrau capitaluri proprii negative, in
decembrie 2016), acestea generand 44 la suta din volumul total de incidente majore
de plati (Grafic A6.7).

Procedura insolventei

Erodarea capitalurilor unei companii reprezinta un precursor important pentru intrarea
in procesul de insolventa. Din totalul companiilor aflate in procedura insolventei, o
proportie importanta este reprezentata de firme care in anul anterior au inregistrat
valori ale capitalurilor proprii sub limita reglementatd prin Legea nr. 31/1990 (24,7 la
sutd in anul 2016, Grafic A6.8). Cu toate acestea, majoritatea covarsitoare a companiilor
cu capitaluri proprii sub limita de 50 la suta din capitalul social continua sa-si desfasoare
activitatea (4 la suta din totalul acestor firme se aflau in insolventa in decembrie 2016).

In acest context, este necesara intarirea cadrului legislativ actual, prin:

implicarea Ministerului Finantelor Publice in rezolvarea problemei firmelor care au un
nivel al capitalului sub pragul prevazut de lege;

amendarea Legii nr. 31/1990 astfel incat sa fie stipulate explicit institutia/institutiile
statului care trebuie sa actioneze ca,persoana interesata”: (i) pentru impunerea
cerintei privind capitalizarea sau, in caz de nerespectare a prevederii legale, pentru
dizolvarea acestor firme (art. 153 si art. 228), dar si (ii) pentru a se asigura c3, inainte
de a se face vreo repartizare sau distribuire de profit, capitalul social subscris a fost

reintregit sau redus, in situatiile in care se contata o pierdere a activului net (art. 69).

De asemenea, trebuie avuta in vedere si modificarea cadrului legislativ prin:

(i) prevederi care sa stipuleze ca firmele care au capitaluri proprii negative/sub limita
reglementata sa nu mai poata fi finantate prin intermediul datoriilor fata de actionari/
asociati, ci doar prin aport de capital si/sau (ii) identificarea de mdsuri in vederea
convertirii datoriilor catre actionari/asociati in capitaluri. Avand in vedere capitalizarea
redusa coroborata cu nivelul ridicat al creditelor acordate de actionari propriilor firme
(conform aspectelor prezentate mai sus), aceastd 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 intrarilor de noi fluxuri de
capital, altele decat cele de natura datoriei, dar ar putea contribui de asemenea si la
cresterea accesului la finantare al firmelor.

Conform Neagu et al. (2016), ,recapitalizarea firmelor prin surse de buna calitate este

0 necesitate pentru asigurarea sustenabilitatii pe termen lung a economiei”. Autorii
mentioneaza 3 optiuni in acest sens.,Prima este de folosire mai ampla a fondurilor
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europene. A doua optiune este prin efortul direct al actionarilor. Autoritatile pot
gandi un sistem fiscal care sa incurajeze actionarii sé-si sustina firma, in special prin
capitalizare directa si nu prin credit financiar (astfel incat pozitia,Datorii fata de
actionari” sa scadd in favoarea pozitiei ,Capitaluri”). In extremis, pentru firmele cu
capitaluri proprii negative, se pot evalua meritele convertirii automate a datoriilor
fata de actionari in capitaluri proprii pana la nivelul in care cele din urma ar ajunge

la valoarea minimd solicitata prin reglementari. O asemenea masura s-ar adresa

unui numar important de firme (191 000 in decembrie 2014) si valoarea datoriilor
convertite in capitaluri ar reprezenta 46 miliarde lei. A treia optiune este prin
intermediul bancilor. Acestea trebuie sa-si imbunatateasca capacitatea de a selecta
proiectele viabile din economie, de a-si sfatui clientii cu privire la deciziile financiare
optime si de a oferi servicii si produse cat mai potrivite nevoilor companiilor. In

acest fel, expertiza bancilor va genera valoare addugata multumitoare si in perceptia
managerilor de firme, care cel mai probabil vor apela mai amplu la resursele bancilor.
O finantare sustinuta si monitorizata de banci ar trebui sa genereze profituri mai mari,
reprezentand pilonul esential de crestere viitoare a capitalizarii”

Care sunt prevederile fiscale care fac mai atractiva creditarea
intrafirma decat creditarea bancara?

Art. 27 din Codul fiscal stabileste intre altele conditiile in care o cheltuiala aferenta
dobanzilor este deductibila fiscal. Astfel, cheltuielile cu dobanzile sunt integral
deductibile in cazul in care gradul de indatorare a capitalului este mai mic sau egal

cu 3.1ns§, in conformitate cu prevederile alin. 9, limitérile de deductibilitate fiscald nu
sunt aplicabile creditelor acordate de institutiile de credit — persoane juridice romane
si in cazul sucursalelor din Romania ale institutiilor de credit persoane juridice straine
(cheltuielile sunt deductibile integral in cazul contractarii de credite de la aceste
institutii). Mai mult, in cazul imprumuturilor obtinute de la alte entitati, dobanzile
deductibile sunt limitate la: (i) nivelul ratei dobanzii de politica monetara a Bancii
Nationale a Romaniei, corespunzator ultimei luni din trimestru, pentru imprumuturile
in lei si (ii) nivelul ratei dobanzii anuale de 4 la sutd, pentru imprumuturile in valuta.
Astfel, din punct de vedere fiscal, este mai avantajoasa contractarea unui credit bancar
n raport cu finantarea prin imprumuturi atrase de la alte entitati sau de la actionari.

Mai pot fi convinse firmele sa ceara credit (chiar si la dobanzi
ultrajoase)?

Desi accesul la finantare nu se numara printre problemele presante ale IMM3*,
numarul acestor firme care au obtinut finantare de la institutiile financiare autohtone
se mentine la valori scazute, indiferent de faza ciclului economic (mai putin de

16 la suta din IMM). Peste 80 la sut3 dintre IMM nu au avut niciodata credit bancar®?,
evolutie determinata de cele circa 85 la sutd dintre microintreprinderi care nu au

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

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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avut relatii de afaceri cu institutiile de credit. De asemenea, accesul IMM la resursele
financiare autohtone prezinta eterogenitati importante la nivel regional. 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
Romdnia® (decembrie 2016), in selectarea institutiei financiare companiile au indicat
relatia de afaceri pe care firma o detine cu aceasta drept criteriul cel mai utilizat

(77 la suta dintre companiile cu credite din ultimele 6 luni). Costurile mai reduse si
conditiile/clauzele mai avantajoase sunt, de asemenea, criterii importante dar sunt
selectate de un numar mai mic de companii (Grafic A6.9).

Grafic A6.9. Motivele pentru care companiile nefinanciare au apelat la institutiile
financiare de la care au luat credite in perioada aprilie-septembrie 2016
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Firmele declara insa ca utilizeaza cu precadere surse de finantare interna pentru
operatiunile curente pe care le desfasoard, pentru investitii sau alte nevoi de finantare.
Astfel, reinvestirea profitului sau vanzarea de active din patrimoniu continua sa se
situeze pe prima pozitie ca importantd in clasamentul surselor de finantare, fiind urmata
de finantarea de la actionari, sub forma de credite sau majorari de capital (Grafic A6.10).
Finantarea bancara ramane una dintre sursele de finantare putin utilizate de companii,
un procent de 17 la suta dintre companii preferand-o altor forme de finantare. Firmele
care au credite performante apeleaza intr-o proportie mai ridicata la finantare de la
banci si/sau IFN, comparativ cu firmele care au imprumuturi neperformante.

Din perspectiva dimensiunii companiilor, corporatiile au manifestat si in perioada
aprilie-septembrie 2016 o apetenta superioara comparativ cu IMM pentru finantarea
bancard, indiferent de forma acesteia (linii de credit sau descoperit de cont, credite de
trezorerie, credite de investitii sau leasing financiar, Grafic A6.11).

Sondajul este transmis semestrial de catre BNR catre aproximativ 10 000 de firme din Romania (esantion reprezentativ la
nivel national), iar detalii se pot gdsi la urmatoarea adresa: http://bnro.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=15748.
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Grafic A6.10. Principalele surse de finantare ale companiilor in perioada
aprilie-septembrie 2016, pentru companiile nefinanciare
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Grafic A6.11. Principalele surse de finantare ale companiilor in perioada
aprilie-septembrie 2016, pentru IMM si corporatii
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Un numadr important de firme declara ca nu au solicitat finantare de la institutiile

de credit si IFN in perioada aprilie-septembrie 2016 (79 la suta). Totusi, majoritatea
firmelor care au indicat apelarea la resurse financiare de acest tip afirma ca au obtinut
suma totala solicitata (85 la suta, cu 4 puncte procentuale mai mult fata de situatia
inregistrata in semestrul precedent). Firmele care au aplicat pentru credite si au
primit sumele solicitate in totalitate au avut ponderi semnificativ mai ridicate in

cazul corporatiilor, comparativ cu IMM (41 la suta pentru corporatii, fata de 14 la suta
pentru IMM).

Relatia companiilor cu institutiile financiare (banci si IFN) nu a cunoscut modificari
importante in perioada aprilie-septembrie 2016, cu toate acestea un numar
n crestere de companii au raportat o imbunatatire comparativ cu perioada

20 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

August 2017

Grafic A6.12. Costul finantarii octombrie 2015 — martie 2016 (8 la suta,
pentru companiile nefinanciare fata de 5 la sutd). Ponderea companiilor
in septembrie 2016 care au declarat ca nu au credite in

derulare este relativ constanta la nivelul

7 [PiedEniE de 73 la suta.

60

50 IR (CSE o Firmele au declarat in proportie

| majoritara cd nu au nevoie de finantare

30 de la bdnci sau institutii financiare

20 nebancare (61 la suta). Aproximativ

10 un sfert dintre companii considera ca

0 nivelul actual al costului de finantare
= = &= - .. .
=s33 8s23 Feg. Ses5 ar afecta activitatea sau capacitatea
£E€S5E $385E <S&855 23TEXR . A
®ZEE SgEE <585 ggft companiei de a rambursa imprumutul,
S5ET SEET Ses s CSEsg
S5 R8S EE3S §SocES £Sg285s : :
g8L3 ZBZ3 SgEE =eEsE asemenea semestrului anterior
3@.2& 8m_§< sS3ss Ewss
©E G U E A ER-=a] TPaoc
& TUET ENBE e (Grafic A6.12).
gea”
A
Sursa: BNR

IMM considera, intr-o proportie mai
ridicata decéat corporatiile, ca nu au
nevoie de finantare de la banci sau institutii financiare nebancare (62 la suta dintre
IMM, fata de 42 la sutd dintre corporatii), ecartul majorandu-se usor comparativ

cu semestrul precedent. Aproape 60 la suta dintre corporatiile care au nevoie de
finantare considera ca nivelul costului acesteia nu ar afecta capacitatea de rambursare
a imprumutului si nici activitatea companiei.

Intentia majoritatii companiilor este de a isi reduce gradul de indatorare, astfel ca
59 la suta dintre firme nu ar lua un credit in lei si 65 la suta nu ar accesa un credit

in euro, indiferent de cost. Proportiile mentionate au fost in crestere in perioada
aprilie-septembrie 2016 comparativ cu semestrul precedent (57 la suta si, respectiv,
62 la suta in intervalul octombrie 2015 — martie 2016).

Dintre firmele care au declarat ca au nevoie de finantare, 46 la sutd ar contracta

un credit in lei si 55 la suta un credit in euro la o ratd maxima de dobanda de

3 la suta. Raportat la ratele medii de dobanda pentru creditele acordate companiilor
nefinanciare (respectiv 4,1 la sutd la creditele in lei si 3,5 la sutd la creditele in euro la
momentul de referinta septembrie 2016), doar 7 la suta dintre companii ar accepta
o ratd a dobanzii cu valori maxime intre 3 si 5 la suta pentru un credit in lei si doar

4 la suta ar accepta o finantare avand o ratd maxima a dobanzii intre 3 si 5 la suta
pentru un credit in euro.

Nivelul prea ridicat al dobanzilor si comisioanelor, cerintele privind valoarea sau

tipul garantiei, birocratia, clauzele contractuale si gradul de indatorare maxim permis
de catre institutia creditoare sunt considerate de catre firme, in aceasta ordine, ca
fiind principalele dificultati in accesarea de finantare de la banci si/sau IFN in perioada
aprilie-septembrie 2016 (Grafic A6.13).
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Grafic A6.13. Dificultatile intampinate de companiile nefinanciare care au aplicat
pentru credite, in accesarea de finantare de la banci si IFN, in perioada
aprilie-septembrie 2016
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Grafic A6.14. Dificultati semnificative intampinate de companiile nefinanciare cu
credite neperformante si cu credite performante, in accesarea de finantare de la banci
si IFN, in perioada aprilie-septembrie 2016
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in functie de dimensiune si analizand doar companiile cu credite in perioada
aprilie-septembrie 2016, IMM resimt intr-o proportie mai ridicata impactul tuturor
dificultatilor intampinate in accesarea finantdrii de la banci si/sau IFN relativ la
corporatii. Pentru companiile care detin credite neperformante, gradul de indatorare
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maxim permis de cdtre institutia financiara este perceput ca o problema mult mai
dificila fata de companiile care detin numai imprumuturi performante, in timp ce
acestea din urma considera ca birocratia este cea mai dificila problema (Grafic A6.14).

in acest context, pentru sporirea interesului firmelor, in speta al IMM, fata de oferta
bancara, este posibil sa fie necesara dezvoltarea de cétre banci pe scara mai largd a
unor produse flexibile, adaptate nevoilor specifice ale acestora (tailored made products),
posibil initierea unor divizii speciale, concentrate pe creditarea unor segmente cu risc
ridicat, cum ar fi start-up-urile, simplificarea procesului de creditare etc.

Bancile ar trebui sa se concentreze si pe cresterea gradului de pregatire profesionald
a salariatilor in ceea ce priveste analiza proiectelor de finantare propuse de firme si
a riscurilor specifice companiilor in functie de dimensiunea acestora, precum si pe
consilierea firmelor in dezvoltarea activitdtii. Un asemenea demers ar putea avea
efecte favorabile si asupra politicii actuale privind garantiile solicitate de banci.

Anexa /

Garantii solicitate la plata de catre banci

Garantji solicitate la 2011 2012 2013 2014 2015 2016

plata de catre banci

Intrate in cursul
anului®’ 452 128737478 421 121525509 533 189274787 792 269117778 431 133611191 511 184168 769

Platite de FNGCIMM 382 122754143 265 58161700 282 79477534 260 69093541 197 60521714 222 85973682
Refuzate de FNGCIMM 34 6898304 34 10614332 86 42103624 320 97861195 396 141701451 360 140822301

Alte tipuri de
solutionari

Sursa: FNGCIMM

N

2225057 9 745696 30 8941734 86 12864662 39 8924653 78 66060274

3 1n capitolul de intrari in cursului anului au fost cuprinse, unde era cazul, si cererile de plata reactivate in cursul anului, inclusiv
cele din litigii pierdute definitiv de FNGCIMM, urmate de recunoasterea platii garantiilor aferente.
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