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In anul 2017, care a consemnat si la nivel global o intensificare notabila a activitatii
economice, Romania a inregistrat cel mai rapid ritm de crestere din perioada
ulterioara declansarii crizei financiare globale (6,9 la sutd), plasandu-se printre
cele mai dinamice economii din Uniunea Europeana. Principalul motor al cresterii
economiei romanesti a continuat sa fie reprezentat de cererea de consum,
impulsionata de conditiile stimulative — din perspectiva salariilor si a gradului de
ocupare — de pe piata muncii si de masurile de relaxare din sfera fiscal-bugetara.

Intrucat o parte importanta a absorbtiei interne este acoperita prin importuri, majorarea
acestora a depadsit avansul exporturilor, astfel incat cresterea economica a fost
acompaniata de o adancire a deficitului de cont curent pana la 3,4 la suta din PIB.
Chiar daca acest nivel a continuat sa se plaseze sub pragul de alerta din Tabloul de
bord si a fost finantat in intregime prin fluxuri stabile de capital, traiectoria urmata
de aceasta variabila macroeconomica in ultimii ani este preocupantd, in conditiile

in care majoritatea tarilor din UE au inregistrat in aceeasi perioada fie surplusuri de
cont curent, fie deficite in scadere. Deficitul bugetului general consolidat s-a situat

la nivelul de 2,9 la suta din PIB, continuand sa evolueze in proximitatea plafonului
stabilit de Pactul de stabilitate si crestere (3 la suta din PIB), pe fondul mentinerii unei
conduite expansioniste a politicii fiscale.

Dupa ce ainregistrat valori negative pe parcursul intregului an anterior, rata anuala a
inflatiei a reintrat marginal in teritoriul pozitiv in luna ianuarie 2017 si s-a plasat pana
la mijlocul anului pe un palier situat mult sub limita inferioara a intervalului de variatie
asociat tintei de 2,5 la sutd £1 punct procentual, pentru ca in septembrie sa intre in
interiorul acestuia si sa ajunga rapid in jumatatea sa superioard, unde a si incheiat anul
(3,3 la suta in decembrie 2017).

Daca nivelurile foarte reduse ale ratei anuale a inflatiei din semestrul | 2017 au purtat
amprenta efectelor unor masuri fiscale adoptate la inceputul anului (precum reducerea
cotei standard a TVA si eliminarea supraaccizei la carburanti), tendinta ascendenta
vizibila pe parcursul intregului an - si continuata in primele luni ale anului 2018 -

a reflectat majorarea excedentului de cerere agregata, presiunile acumulate la nivelul
costurilor de productie ale firmelor (salarii, transport, utilitdti) si deteriorarea asteptarilor
privind inflatia, cu precadere pe termen scurt. Actiunea acestor factori a fost dublata
- in special incepand cu luna septembrie - de o serie de socuri pe partea ofertei

(sau asimilate), incluzand cresteri de preturi administrate (mai pronuntate in cazul
energiei electrice), scumpirea combustibililor, ca urmare a cresterii cotatiilor petrolului
si a reintroducerii accizei la carburanti, accelerari repetate ale dinamicii preturilor
produselor alimentare pe fondul unor deficite temporare de oferta aparute pe plan
european.
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In acest mediu de implementare complicat, actiunea politicii monetare a vizat
readucerea si mentinerea pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta
stationard, intr-o maniera care sd ofere in continuare suport cresterii economice,
dar sd ancoreze totodata anticipatiile inflationiste pe termen mediu si lung. Astfel,
in primele trei trimestre din 2017, BNR a mentinut neschimbate caracteristicile
principalelor instrumente ale politicii monetare, pentru ca in ultimul trimestru al
anului sa inceapa ajustarea conduitei politicii monetare prin ingustarea in doi pasi
consecutivi de cate +0,25 puncte procentuale a coridorului ratelor dobanzilor la
facilitatile permanente si prin trecerea la gestionarea ferma a lichiditatii din sistemul
bancar. Ajustarea astfel initiata a continuat in 2018, cand, pe parcursul primelor
cinci luni, rata dobanzii de politicd monetara — mentinuta la nivelul minim istoric de
1,75 la suta in cursul anului 2017 - a fost majorata in trei etape, cu cate 0,25 puncte
procentuale, pana la 2,50 la suta.

In planul convergentei cu standardele si practicile BCE si ale altor banci centrale din
statele membre ale Uniunii Europene, precum si al normalizarii cadrului operational
al politicii monetare, BNR a actionat in 2017 - pe langa ingustarea coridorului ratelor
dobanzilor la facilitatile permanente la amplitudinea standard de £1 punct procentual
—si prin diminuarea de la 10 la 8 la sutd a ratei rezervelor minime obligatorii aplicabile
pasivelor in valuta, exploatand fereastra de oportunitate oferita de restrangerea
creditului in valuta si de consolidarea rezervelor internationale.

In ceea ce priveste evolutia cursului de schimb leu/euro, acesta s-a pozitionat in

2017 siin prima parte a anului 2018 pe un trend in general crescator’, continuarea
scaderii volatilitatii pe piata financiara internationala fiind resimtita in mult mai mica
masurd pe piata locala, pe fondul adancirii progresive a deficitului de cont curent si al
modificarii implicite a perceptiei de risc a investitorilor. Presiunile in sensul deprecierii
monedei nationale au reprezentat (date fiind implicatiile lor inflationiste) un argument
suplimentar pentru intarirea politicii monetare, aceasta conduita permitand, de altfel,
relativa stabilizare a cursului de schimb leu/euro.

Masurile de politica monetara adoptate de banca centrald in ultima parte a anului
2017 si in primele luni ale anului urmator au reprezentat o reactie proportionald cu
provocarile generate de un context macroeconomic caracterizat de cresterea rapida
ainflatiei si de accentuarea dezechilibrelor din economie. Dincolo de incertitudinile
privind cuantificarea sa, simpla existenta a unui excedent de cerere reclama un
management macroeconomic prudent, bazat pe politici anticiclice, care sa diminueze
riscul unei ajustari fortate.

BNR a utilizat si in anul 2017 in mod intens instrumentele si mijloacele specifice
de comunicare si explicare detaliata a ratiunilor deciziilor de politica monetara,
fiind evidentiatd in acest context importanta unui mix echilibrat de politici
macroeconomice, precum si a progresului reformelor structurale, considerate
esentiale pentru intdrirea capacitatii economiei romanesti de a face fata unor
eventuale evolutii adverse. Pentru ca echilibrele macroeconomice si stabilitatea

Pe ansamblul anului 2017, cursul de schimb leu/euro a crescut cu 2,6 la suta (pe baza valorilor medii ale cursului de schimb
din luna decembrie fatd de aceeasi luna a anului anterior).

10 BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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financiara sa nu se deterioreze este vitala asigurarea coerentei acestui mix de
politici, in cadrul caruia cea mai buna contributie pe care banca centrald — in dubla
sa ipostaza de autoritate monetara si macroprudentiald — o poate avea la realizarea
unei cresteri economice durabile consta in mentinerea stabilitatii preturilor si a celei
financiare.

Dupa cum a reliefat si criza financiara globala, aceste doua bunuri publice importante
pentru intreaga societate sunt adanc interconditionate, ceea ce justifica preocuparea
consecventa manifestata la nivelul bancii centrale atat fatd de obiectivul fundamental
privind asigurarea stabilitatii preturilor, cat si fata de cel al pastrarii stabilitatii financiare.
In vederea identificarii in timp util a riscurilor sistemice la adresa sistemului financiar
si a economiei romanesti, Banca Nationala a Romaniei monitorizeaza cu atentie
evolutiile interne si internationale si isi imbunatateste in permanenta instrumentele
disponibile in acest scop.

Pe parcursul anului 2017, stabilitatea financiara s-a mentinut solida, nefiind identificat
niciun risc sistemic sever. Principalele riscuri la adresa sistemului financiar romanesc
sunt determinate, pe de o parte, de evolutiile de pe pietele financiare internationale
cu potential de generare a unei scaderi semnificative a increderii investitorilor fata

de economiile emergente si, pe de alta parte, de evolutiile macrofinanciare interne:
tensionarea echilibrelor macroeconomice, cresterea indatorarii populatiei (atat

prin canalul bancar, cat si prin cel al IFN), disciplina scazuta la plata in economie si
vulnerabilitatile din bilantul firmelor. Un alt risc avut in vedere, dar de intensitate
redusad, priveste accelerarea cresterii preturilor pe piata imobiliara.

La nivel agregat, sectorul bancar, unul dintre cele mai bine capitalizate din Uniunea
Europeand, dispune de capacitatea de a gestiona eventuale evolutii nefavorabile,
principalii indicatori de prudentialitate (lichiditate, adecvare a capitalului) consemnand
valori superioare celor de referinta. Nivelul confortabil de active lichide detinute de
catre institutiile de credit — in special titluri de stat — sustine rezilienta acestora, fapt
relevat si de ultimul exercitiu de testare la stres (noiembrie 2017), ale cdrui rezultate
atestd o buna capacitate a sectorului bancar de a face fata unor retrageri substantiale
ale surselor de finantare, fiind identificate doar riscuri limitate in cazul unor banci de
dimensiuni reduse.

Calitatea activelor s-a imbunatétit in anul 2017, pe fondul avansarii procesului de
asanare a bilanturilor institutiilor de credit. Dupa ce a coborat in 2016 in teritoriul cu

o singura cifra, rata creditelor neperformante a evoluat in continuare pe o traiectorie
descrescatoare, situandu-se la 6,4 la sutd in decembrie 2017. Rata restructurdrilor
creditelor este inca semnificativa (4,8 la suta), dar evidentiaza eforturile bancilor de
solutionare a problemelor debitorilor, in timp ce gradul de acoperire cu provizioane a
creditelor neperformante s-a majorat pand la 57,7 la suta in decembrie 2017, depasind
media europeana.

Rentabilitatea activelor (1,3 la sutd) si cea financiara (12,5 la sutd) s-au plasat si

in anul 2017 la niveluri confortabile, iar cota de piata a institutiilor de credit care

au inregistrat pierderi a atins un minim istoric (3,0 la sutd, fatd de 7,7 la suta la
finele anului 2016). Evolutiile pozitive in planul profitabilitatii s-au produs pe fondul
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continuarii reducerii cheltuielilor nete cu ajustarile pentru depreciere, al unui nivel
scazut al costurilor de finantare, dar si al revigorarii creditarii in moneda nationala.

Evolutia creditelor denominate in lei — care, dupa ce au devenit majoritare in
totalul bilantului agregat al institutiilor de credit in 2015, au ajuns la o pondere de
63 la suta in decembrie 2017 - a fost cea care a impulsionat in anul 2017 creditul
acordat sectorului privat (+5,7 la suta in termeni nominali). Stocul creditelor in
valuta si-a continuat contractia, diminuarea progresiva a gradului de substitutie
valutard fiind favorabild nu numai din perspectiva reducerii riscului valutar, ci si

a imbunatatirii mecanismului de transmisie a politicii monetare. Dacd dinamica
imprumuturilor acordate companiilor nefinanciare abia a revenit in teritoriul pozitiv
in anul 2017, cresterea imprumuturilor destinate populatiei a fost una pronuntats,
pe seama componentei pentru locuinte, care si-a consolidat ponderea majoritara

in creditul acordat populatiei (54,3 la sutd in decembrie 2017). Evolutia creditului
acordat sectorului privat a reflectat, in principal, influentele favorabile exercitate
asupra cererii si ofertei de imprumuturi de nivelurile joase la care s-au situat ratele
dobanzilor la creditele noi in lei, de prelungirea cresterii alerte a venitului disponibil
al populatiei (preponderent pe seama evolutiei salariilor), de mentinerea la un nivel
nalt a increderii sectorului privat, precum si de continuarea atenudrii constrangerilor
bilantiere ale institutiilor de credit, generate de creditele neperformante. Printre
factorii care au actionat in sens opus s-au numadrat nivelul inadecvat al capitalizarii,
rentabilitatea scazuta si prevalenta comportamentului de indisciplina la plata la
nivelul firmelor mici si mijlocii, mentinerea unui grad inalt de indatorare a unor
categorii de debitori si potentiala prelungire a procesului de ajustare a bilantului
unor segmente de clienti.

In contextul accelerarii creditarii populatiei de citre institutiile financiare nebancare
(IFN), BNR a actionat in anul 2017 pentru intdrirea cadrului de reglementare si
supraveghere aplicabil acestui segment al sistemului financiar. intrucat indatorarea
populatiei a ajuns la un nivel preocupant din perspectiva atat a vitezei de crestere,
cat si a nivelului si a distributiei in functie de venitul debitorilor, extinderea sferei de
supraveghere prudentiald a bancii centrale asupra unui numar mai mare de IFN este
de naturd sa asigure premisele pentru imbunatatirea gestionarii riscurilor de catre
acestea. Modificari importante aduse cadrului de reglementare vizeaza instituirea
unor criterii mai stricte pentru inscrierea in Registrul special al BNR si a unor cerinte
privind constituirea unui necesar suplimentar de fonduri proprii (la un nivel de 2/3
din valoarea creditelor) de catre acele IFN care acorda credite in conditii de prudenta
scazuta.

La finele anului 2017, rezervele internationale ale Romaniei s-au ridicat la 37,1 miliarde
euro; in cadrul acestora, stocul de aur s-a mentinut la nivelul de circa 104 tone la

care s-a plasat pe parcursul ultimului deceniu. Pastrarea rezervelor internationale la
un nivel confortabil - in conditiile in care pe parcursul anului au fost efectuate plati
considerabile in contul datoriei publice denominate in valuta (inclusiv rambursari de
capital si dobanda aferente imprumutului luat de Ministerul Finantelor Publice de la
Comisia Europeana in anul 2009) si al altor obligatii externe (inclusiv plata Ministerului
Apadrarii Nationale in suma de 766 milioane dolari SUA aferenta programului de
inzestrare,,Sistem de rachete sol-aer cu bataie mare”), iar rata rezervelor minime
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obligatorii aferente pasivelor in valuta ale institutiilor de credit a fost diminuata cu

2 puncte procentuale - contribuie substantial la asigurarea credibilitatii externe a
Romaniei. Plasarea indicatorilor de adecvare a rezervelor internationale in limitele
recomandabile intareste capacitatea economiei de a absorbi eventuale socuri adverse
pe pietele financiare si actioneaza in sensul reducerii costurilor de finantare ale
statului si ale companiilor autohtone.

Din perspectiva imbunatatirii supravegherii macroprudentiale a sistemului financiar,
precum si a coerentei si eficacitatii cadrului institutional de gestionare a convergentei
economice, in 2017 si in prima parte a anului 2018 au avut loc evolutii notabile.

in baza Legii nr. 12/2017 privind supravegherea macroprudentiala a sistemului
financiar national, s-a constituit Comitetul National pentru Supravegherea
Macroprudentiala (CNSM), ca structura de cooperare interinstitutionala, fara
personalitate juridicd, din care fac parte reprezentanti ai Bancii Nationale a Romaniei,
ai Autoritatii de Supraveghere Financiara si ai Guvernului. Acest for asigura coordonarea
in domeniul supravegherii macroprudentiale a sistemului financiar national, prin
stabilirea politicii macroprudentiale si a instrumentelor adecvate pentru punerea in
aplicare a acesteia. Pe parcursul anului 2017, CNSM s-a intrunit de patru ori, in cadrul
reuniunilor fiind discutate si adoptate o serie de recomandari privind, in principal,
amortizoarele de capital aplicabile sectorului bancar romanesc, evaluarea expunerilor
semnificative ale institutiilor de credit fata de tari din afara UE in contextul recunoasterii
sau stabilirii ratelor amortizoarelor anticiclice de capital aferente acestora, recunoasterea
masurilor macroprudentiale adoptate de alte state membre ale UE, precum si evaluarea
principalelor vulnerabilitati la nivelul sectorului companiilor nefinanciare si al celui al
populatiei si a implicatiilor acestora asupra stabilitatii financiare. In prima jumatate

a anului 2018 au avut loc doua reuniuni ale acestui organism, consacrate dezbaterii
unor aspecte care vizeaza politica macroprudentiala si riscul sistemic, discutarii
Raportului anual al CNSM, precum si adoptdrii unor recomandari privind implementarea
instrumentelor macroprudentiale.

in ceea ce priveste evolutia cadrului de promovare a masurilor necesare derularii
adecvate a procesului de intrare in zona euro, luna martie 2018 a consemnat infiintarea,
prin Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 24/2018, a Comisiei Nationale de
fundamentare a Planului national de adoptare a monedei euro. Comisia este condusd
de primul-ministru si de presedintele Academiei Romane, in calitate de copresedinti,
respectiv de guvernatorul Bancii Nationale a Romaniei si de un viceprim-ministru
desemnat de premier, in calitate de vicepresedinti. Acest organism consultativ, ale carui
prime sedinte au avut loc in luna aprilie 2018, va prezenta pana la data de 15 noiembrie
2018 calendarul de trecere la euro si Planul national de adoptare a monedei euro, in
vederea asumarii politice a acestora de catre partidele parlamentare.

Dincolo de constituirea unor astfel de foruri, cooperarea institutionala dintre Guvern
si Banca Nationald a Romaniei se desfasoara permanent, pe multiple dimensiuni,

care includ participarea unor experti ai BNR la sedintele Comisiei de planificare a
fluxurilor financiare ale Trezoreriei statului sau sprijinul acordat Ministerului Finantelor
Publice de catre BNR in procesul de emisiune de obligatiuni pe pietele internationale
de capital.
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Potrivit mandatului sau si respectand principiul transparentei si al responsabilitatii
institutionale, BNR si-a indeplinit si in 2017 rolul de furnizor de informatie
economica de calitate, reprezentata atat de datele statistice pe care institutia

le produce conform cadrului legal, dar si de analizele si lucrarile de cercetare
publicate, care au vizat nu doar spectrul monetar-financiar, ci si diverse segmente
ale economiei reale. Un rol major in asigurarea comunicarii atat cu publicul

larg, cat si cu Parlamentul, revine rapoartelor elaborate de banca centralda. BNR
transmite catre presedintii celor doua camere ale Parlamentului si catre comisiile
economice nu doar Raportul anual (obligatie statutara), ci si Raportul asupra inflatiei
si Raportul asupra stabilitatii financiare — doua dintre principalele instrumente

de comunicare ale bancii centrale, in care sunt explicate actiunile acesteia in
vederea asigurdrii stabilitatii preturilor si a celei financiare. Mai mult, publicatiile
mentionate sunt transmise presedintiei, ministerelor si institutiilor publice cu
atributii in domeniul economic si financiar, precum si universitatilor si institutelor
de cercetare. In vederea unei cat mai bune informari a publicului cu privire la
ratiunile masurilor adoptate, sedintele de politica monetara ale Consiliului de
administratie sunt urmate de briefing-uri de presa, iar in interval de o saptamansg,
de publicarea minutelor. Totodata, Raportul asupra inflatiei (trimestrial) si Raportul
asupra stabilitdtii financiare (semestrial) sunt lansate prin conferinte de presa
sustinute de guvernator si, respectiv, de viceguvernatorul coordonator. Nu in
ultimul rand, subiecte relevante pentru activitatea bancii centrale sunt abordate in
prezentari publice ale membrilor Consiliului de administratie, precum si in seminarii
si simpozioane stiintifice.

Recursul la canalele standard de comunicare a fost dublat in 2017 de utilizarea
intensa a mediului online, in special a website-ului si a platformei-forum in cadrul
careia specialistii bancii centrale abordeaza subiecte de actualitate. BNR si-a sporit
pe parcursul anului preocuparile privind modalitatile de abordare a publicului larg
adaptate evolutiilor si tendintelor din mediul digital, dar si tiparelor actuale de
consum informational. In acest sens, accentul s-a pus pe necesitatea de a sintetiza
materialele tehnice de tipul rapoartelor si comunicatelor de presa si de a simplifica
limbajul folosit pentru ca informatiile si deciziile continute in aceste documente sa
devina mai accesibile publicului. Totodatd, pentru eficientizarea comunicarii digitale
s-a actionat prin introducerea elementelor vizuale, utilizarea de infografice, bannere,
pliante, animatii multimedia, de natura sa faciliteze penetrarea mesajelor.

In planul demersurilor vizand promovarea educatiei financiare, BNR a fost activa si
in 2017, continuand colaborarea cu Ministerul Educatiei Nationale si parteneriatele
cu universitdti cu profil economic, precum si cu institutii si organizatii care sustin
educatia financiara la nivel national si international. Ca o recunoastere la nivel
international a calitatii activitatilor de educatie financiara, Romaniei - reprezentata
de Banca Nationala a Romaniei, Ministerul Educatiei Nationale si Autoritatea de
Supraveghere Financiara - i s-a decernat in mai 2017 trofeul ,Global Inclusion
Award 2017" in cadrul unui eveniment organizat la Berlin de Child and Youth
Finance International si de Presedintia germana a G20. In conditiile in care au avut
loc numeroase actiuni in cadrul proiectelor devenite deja traditionale ,Sa vorbim
despre bani si banci”,,BNR - Zilele portilor deschise pentru studentii economisti”
si,Academica BNR" (derulat intr-un format nou, destinat nu doar profesorilor
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de specialitate, ci si non-economistilor), pe parcursul anului 2017 au participat
la proiectele educationale si muzeale ale bancii centrale peste 47 000 de elevi,
studenti si cadre didactice.

Din perspectiva preocuparii constante manifestate de BNR pentru promovarea unor
dezbateri stiintifice de calitate, anul 2017 a consemnat lansarea, in luna septembrie,
a Seminarului de Analizd si Cercetare Economicd (Bucharest Economic Analysis and
Research Seminar — BEARS), eveniment cu frecventa lunard, in cadrul cdruia sunt
prezentate lucrarile unor cercetatori de prestigiu, participarea la seminar fiind
deschisa persoanelor interesate din mediile academic si financiar-bancar.

Banca Nationald a Romaniei intretine un dialog constant cu Parlamentul Romaniei,
relatiile institutionale desfasurandu-se sub multiple forme, si anume: (i) elaborare
de puncte de vedere asupra unor proiecte de acte normative la solicitarea directa
a comisiilor parlamentare sau, indirect, la cererea unor initiatori (MFP, ANPC sau
alte autoritati publice) sau a Ministerului pentru relatia cu Parlamentul, in vederea
definitivarii pozitiei Guvernului cu privire la respectivele proiecte legislative;

(ii) formulare de puncte de vedere, realizare de materiale sau participare la discutii/
reuniuni ale comisiilor de specialitate din cele doua Camere ale Parlamentului

pe tematici din sfera de activitate a BNR (politicd monetara, stabilitate financiara,
rezolutie bancara, afaceri europene, sisteme de plati); (iii) interpelari punctuale
adresate BNR de senatori sau deputati.

In 2017 si in prima parte a anului 2018, conducerea Bancii Nationale a Romaniei

a participat la trei intruniri ale Comisiei economice, industrii si servicii a Senatului
Romaniei. In ordinea cronologica a desfasurarii, acestea au avut ca teme situatia
bancilor si a institutiilor financiare nebancare in Romania, identificarea unor solutii care
sa conduca la redarea suprafetelor si obiectivelor sportive din complexul ,Arenele
BNR" sportului romanesc de performanta, precum si evolutia inflatiei si implicatiile
acesteia pentru economia Romaniei. in contextul dezbaterii unor initiative legislative
cu impact asupra sectorului bancar, al analizei proiectelor unor acte elaborate de
institutiile Uniunii Europene, al procesului de transpunere in legislatia nationala a
unor directive europene sau al discutarii unor subiecte care privesc activitatea bancii
centrale, specialisti din cadrul BNR au participat in repetate randuri la sedintele
comisiilor de specialitate ale Senatului si ale Camerei Deputatilor, in cadrul carora au
sustinut punctul de vedere al institutiei.

Totodata, in luna martie 2018, BNR a raspuns pe larg scrisorii primite din partea
presedintelui Camerei Deputatilor, prin care se solicitau explicatii cu privire la evolutia
recenta a inflatiei, a ratelor dobanzilor si a cursului de schimb. Evolutia inflatiei si
perspectivele acesteia au fost, de asemenea, discutate in cadrul intalnirilor la care
conducerea BNR a fost invitata de Presedintele Romaniei si respectiv de Presedintele
Camerei Deputatilor, in cursul lunilor aprilie si mai 2018.

La data de 31 decembrie 2017, capitalul propriu al Bancii Nationale a Romaniei
(reprezentand activele nete) a inregistrat un nivel pozitiv semnificativ, si anume

17 162 262 mii lei, respectiv circa 9 la suta din totalul bilantier, confirmand soliditatea
pozitiei financiare a bancii centrale.
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Un nivel consistent al capitalului propriu intareste capacitatea institutiei de a isi
indeplini atributiile legale nationale, precum si obligatiile care decurg din calitatea
de membru al Sistemului European al Bancilor Centrale, garantandu-i independenta
financiara si conferind credibilitate operatiunilor pe care le desfasoara.

in 2017, similar anilor anteriori, Banca Nationald a Romaniei a actionat pentru
asigurarea stabilitatii preturilor si a stabilitatii financiare, precum si pentru indeplinirea
tuturor celorlalte atributii prevazute de lege, fara a genera costuri pentru societate.
Mai mult, ca urmare a preocuparii manifestate pentru administrarea eficienta a
resurselor aflate la dispozitia sa, BNR a inregistrat la 31 decembrie 2017 un rezultat
financiar pozitiv, transferand la bugetul statului 149,4 milioane lei.
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1. Contextul international

In anul 2017, cresterea economica la nivel mondial a depasit asteptarile (3,8 la suta?,

maximul ultimilor 6 ani), intensificarea activitatii remarcandu-se totodata prin
caracterul generalizat (Grafic 1.1). In statele dezvoltate, dinamizarea productiei a fost
sustinuta de imbunatatirea conditiilor de pe piata muncii si de situatia mai favorabild

a sectorului corporativ, intr-un context caracterizat de mentinerea costurilor de
finantare la niveluri joase, cote inalte ale increderii si volatilitate scazuta pe pietele
financiare, resimtit cu precadere la nivelul investitiilor.

variatie anuald (%)
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Grafic 1.1
Activitatea economica
la nivel mondial

Grafic 1.2
Perspective privind evolutia
activitatii economice
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volumul comertului la nivel international

Accelerarea economiilor avansate a
influentat pozitiv cresterea economicd
n statele emergente, care au profitat
de majorarea cererii de export, iar tarile
in curs de dezvoltare care dispun de
resurse de materii prime au beneficiat
de cresterea cotatiilor acestora pe
pietele internationale.

Prognoza pentru anul 2018 denota
continuarea traiectoriei ascendente
a activitatii economice globale

(3,9 la suta), un aport consistent
revenind politicii fiscale stimulative a
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SUA, cu toate ca unele semnale de inceput de an - vizand inclusiv situatia economica
din zona euro (evolutia productiei industriale si a indicatorul PMI) — indica o situatie
ceva mai putin favorabila (Grafic 1.2). Totodata, pe termen mediu, perspectiva
continua sa fie marcata de riscuri care vizeaza sectorul financiar (in asociere cu o
eventuala indsprire brusca a contextului financiar international), deteriorarea situatiei
geopolitice siimplementarea unor masuri comerciale protectioniste (Caseta 1).1n plus,
la nivel structural, dezvoltarea economica este in continuare grevata de fragilitatea
evolutiei productivitatii si de tendinta de imbatranire a populatiei, mai ales in
economiile avansate.

Caseta 1. Accentuarea tendintelor protectioniste: context si potentiale efecte

Perioada care a urmat celui de-Al Doilea Razboi Mondial a fost marcata de aparitia
si consolidarea tendintelor de deschidere economica in statele occidentale. In
Europa, relatia de interdependenta la nivel economic a fostelor tari beligerante,
care in cele din urma avea sa conduca la formarea nucleului Uniunii Europene, a
fost promovatd avandu-se in vedere inclusiv dezideratul mentinerii pdcii. Ulterior
caderii,Cortinei de fier’, deschiderea comerciala a fost o conditie a tranzitiei tarilor
din fostul lagar socialist catre statutul de economie de piatd. Aderarea multor

state din Europa Centrala si de Est la Uniunea Europeand, precedatd de adoptarea
acquis-ului comunitar, a accelerat deschiderea economica a acestora, conferindu-le
un acces mai facil inclusiv pe unele piete extracomunitare.

La nivel global, acest sistem multilateral de comert s-a dezvoltat in cadrul
Acordului General pentru Tarife si Comert (GATT?), devenit ulterior Organizatia
Mondiala a Comertului (OMCQ), asigurand sustenabilitatea relatiilor comerciale in
ultimele decenii, si s-a opus tentatiei marilor importatori de a abuza de pozitia lor
dominanta si de a impune tarife de import marite. in conformitate cu principiul
reciprocitatii, membrii OMC si-au aratat disponibilitatea de a nu exploata o
eventuald pozitie de piatd dominantd atat timp cat ceilalti membri mentin un
comportament cooperant. Estimarile arata ca, in urma celor opt runde de negocieri
derulate in perioada 1947-1994, s-a ajuns la reducerea cu 85 la suta a tarifelor de
import medii (Bagwell si Staiger, 1999; Bagwell et al., 2016).

Acest statu-quo al multilateralismului s-a dovedit eficient, mentinerea principiilor
reciprocitatii si nediscriminarii, cei doi piloni ai OMC, conferind acordurilor
impermeabilitate la renegocieri ulterioare.

Avand ca punct de plecare paradigma clasica a teoriei costurilor comparative a

lui David Ricardo, dar si modelul neoclasic Heckscher-Ohlin, economisti precum
Greenspan, Mankiw, Krugman, Rogoff, Wolf sau Bhagwati au argumentat ca
ridicarea barierelor comerciale va conduce indubitabil la o crestere generalizata a
bunastarii la nivel global, opinie care a devenit predominanta in mediul academic.

3 Textul original GATT (GATT 1947) este incé in vigoare in cadrul OMC, sub rezerva modificérilor GATT din 1994, Roméania

devenind membru din 1971.
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In acest cadru teoretic, din perspectiva economiilor avansate, liberalizarea fluxurilor
de capital ar facilita obtinerea de randamente superioare ale investitiilor pe pietele
emergente, iar prin liberalizarea fluxurilor de bunuri, consumatorii ar beneficia de
preturi mai scazute, producatorii locali obtinand acces la forta de munca mai ieftina
prin extinderea transfrontalierd a retelelor de productie. Din punctul de vedere al
economiilor in dezvoltare, fluxurile investitionale strdine care ar intra in circuitul
intern ar reduce costul de finantare al activitatii economice, iar ISD ar creste

gradul de ocupare a fortei de munca, ar ridica nivelul de salarizare si ar contribui la
imbunatdtirea mediului de afaceri prin diseminare de tehnologie si know-how.

in esenta, perdantii globalizarii ar fi, in acest model, muncitorii din economiile
avansate (prin presiuni in sensul reducerii salariilor) si investitorii locali din
economiile in dezvoltare (ca urmare a presiunilor de majorare a costului cu forta de
munca si a presiunilor competitive la nivel de firma - de la corporate governance la
know-how tehnologic).

In cazul unui model cu doua economii, perdantii rezultati in urma ridicarii barierelor
comerciale sunt compensati prin transfer, astfel incat, in urma redistribuirii, toti
membrii societatii profita de liberalizarea pietelor, castigurile de pe urma acesteia
fiind net superioare autarhiei. Cu toate ca, pe termen scurt, s-ar consemna pierderea
unor locuri de munca din economia avansata, castigurile de eficienta pe termen
lung, generate de dinamica avantajului comparativ, ar stimula cresterea productiei
nationale in cazul ambelor economii, conducand la o alocare mai eficienta (in
sectorul mai productiv) a resurselor eliberate - proces denumit de Schumpeter
Jdistrugere creatoare”.

Au existat totusi si opinii impotriva globalizarii necontrolate. Un argument teoretic
a fost formulat de Samuelson (2004), care a relevat faptul cd o inovatie tehnologica
a tarii in dezvoltare in sectorul in care nu detine avantajul comparativ ar putea
conduce la o scadere permanenta a veniturilor salariale din acel sector in economia
avansata, cea care detine avantajul comparativ. Pierderea poate fi atat de mare incat
efectul net al liberalizarii sa devina pentru aceasta din urma nul sau chiar negativ.

in acelasi sens s-au pronuntat Rodrik (1997) si Stiglitz (2002), ambii avertizand ca
dimensiunea pierderilor suferite de unii actori afectati de globalizare in economiile
avansate este subestimata.

Prevalenta opiniei ca liberalizarea comertului este benefica pentru toti participantii
a fost favorizata insa de evolutii economice pozitive, cu ritmuri sustinute de crestere
la nivel global la finele secolului XX si in anii imediat urmatori, coroborate cu un
entuziasm al pietelor alimentat de conditii monetare laxe. Aceasta viziune a fost
imbratisata de mediul economic, de guvernele economiilor avansate, dar si de
institutiile financiare internationale, succesul unor economii asiatice, infiintarea
NAFTA (1994), precum si extinderea Uniunii Europene reprezentand confirmarea
teoriei liberului schimb. Conform estimarilor FMI, deschiderea comerciala a ajutat
la reducerea la jumatate a proportiei populatiei care trdieste in saracie absoluta

la nivel mondial, transformand structural economiile in curs de dezvoltare si
creand noi oportunitdti de angajare. Investitiile strdine directe au contribuit la
dinamizarea cresterii economice, au creat locuri de munca si au generat castiguri
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de productivitate, au sporit exporturile (inclusiv pe piete inaccesibile anterior) si

au favorizat integrarea in lanturile internationale de productie. Aceasta dinamica

a devenit axiomatica, Paul Krugman (1999) sustinand ca toate povestile de succes
ale unor tari in care nivelul de trai s-a ameliorat considerabil in secolul XX au fost
posibile prin intermediul globalizarii, si anume prin productia pentru piata mondiala
si nu prin autosuficienta.

Astfel, pana la izbucnirea crizei financiare s-a considerat ca reducerea barierelor
comerciale are o contributie determinanta la cresterea si dezvoltarea globals,
fiind promovata totodata si o tendinta de dereglementare a pietei muncii si a
instrumentelor financiare. In contextul competitiei pentru un mediu investitional
cat mai atractiv — concretizata in reducerea poverii fiscale pentru companii si/sau
oferirea de scutiri de taxe pentru atragerea investitiilor — s-a neglijat de multe ori
functia de redistribuire a castigurilor provenite de pe urma liberalizarii. La aceasta
a contribuit si faptul ca stimularea investitiilor si a competitivitatii prin costuri cu
astfel de mijloace a restrans spatiul fiscal de care dispuneau autoritatile, fenomenul
fiind amplificat de tendinta de utilizare a preturilor de transfer ca modalitate de
expatriere a profiturilor cdtre paradisuri fiscale.

In aceste conditii, recesiunea economica provocata de criza financiard a relevat
diminuarea capacitatii de interventie a mecanismelor de protectie sociala din
economiile avansate, increderea cetatenilor in institutii fiind erodata suplimentar
de masuri de politicd fiscala directionate mai degraba catre salvarea sistemului
financiar decat spre beneficii palpabile pentru populatie. in fapt, procesul de
dezindustrializare din economiile avansate a avut un impact asimetric, afectand
muncitorii cu calificare redusd, concentrati de multe ori in anumite zone geografice.
Ca argument pentru subevaluarea pierderilor cauzate de globalizare, Rodrik (2017)
estimeaza o scadere semnificativa a venitului real si o crestere a instabilitatii acestuia
pe parcursul ultimilor 40 de ani in cazul muncitorilor slab calificati din SUA si zona
euro. De altfel, ultimele trei decenii au fost caracterizate de o reducere a ponderii
remunerdrii muncii in totalul VAB, in special in statele avansate (OCDE, 2012; FMI,
2007), aceste evolutii fiind asociate in literatura de specialitate atat globalizarii, cat
si progresului tehnologic si factorilor demografici (care includ nu doar imigratia, ci
siimbatranirea populatiei), toate acestea inclinand distributia veniturilor in favoarea
capitalului. Substitutia intre factorul munca si capital, pe fondul automatizarii si al
reducerii semnificative a costurilor de tranzactie si relocare, precum si diminuarea
puterii de negociere a factorului munca, in urma majorarii relative a ofertei de

forta de munca la nivel mondial, concomitent cu o restrangere a cererii de angajati
cu pregatire redusa (Arpaia et al., 2009), sunt evolutii care influenteaza negativ
perceptia publicului direct afectat de aceste transformari.

Criza financiara a favorizat cristalizarea nemultumirilor acumulate la nivelul
economiilor avansate, criticile la adresa deschiderii economice si propunerile de
solutii protectioniste fiind tot mai prezente in discursul public. Unele economii
avansate, cu deficite comerciale semnificative, au recurs la o logica a negocierilor
bilaterale pentru a-si sprijini anumite industrii sau pentru a proteja segmente ale
fortei de munca. Aceste masuri sunt de natura sa schimbe dinamica sistemului
multilateral de comert exterior in cazul unor retorsiuni in cascada ale diferitelor
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parti, punand astfel sub semnul intrebarii continuitatea institutionala a OMC. Aceste
desfasurdri de evenimente s-au reflectat in volatilitatea crescuta a pietelor financiare
(martie 2018), incertitudinea asupra unei eventuale escaladari a tensiunilor
comerciale influentand dinamica preturilor activelor. Totodata, desi in cursul anului
2017 intensitatea comertului international a crescut, masuri de tip protectionist

ar putea sa submineze parcursul favorabil recent al activitatii economice la nivel
global. Impactul acestor decizii s-ar putea manifesta prin intermediul a doua canale
principale, ambele afectand atat consumul, cat si investitiile:

(i) Preturile mai mari ale importurilor ar putea pune presiune asupra preturilor de
productie si ar reduce puterea de cumparare a gospodariilor, in special daca
bunurile importate nu sunt substituibile cu cele produse pe plan intern. Aceasta
dinamica s-ar reflecta in consum si investitii, reducand totodata si gradul de
ocupare a fortei de munca.

(i

=

Incertitudinea proiectata de o eventuala amplificare a conflictului comercial
prin retorsiuni ar afecta atat sentimentul consumatorilor, determinand
gospodariile sa isi amane/reduca cheltuielile, cat si mediul investitional, care ar
trebui sa-si reconsidere planurile de afaceri. Intr-un context economic incert,
investitorii si-ar putea restrange portofoliile de actiuni si volumul finantarii
oferite, solicitand in acelasi timp randamente sporite, care sa compenseze
cresterea riscului.

Pe termen lung, prin reducerea castigurilor de productivitate, pe care deschiderea
comerciald le-a facilitat (virtuous circle), o trecere la un regim cu tendinte
protectioniste ar putea afecta traiectoria cresterii economice la nivel mondial.

In masura in care restrictiile comerciale vor afecta si fluxurile de ISD - care vor

fi mai putin atrase de economii care ofera avantajul unor costuri de productie
reduse daca nu vor avea garantia ca pot exporta intr-o maniera profitabila in tarile
dezvoltate -, tendintele protectioniste ar ingreuna finantarea deficitelor de cont
curent ale economiilor emergente.

Cu toate ca globalizarea a avut efecte benefice incontestabile la nivel mondial,
impactul lor a fost distribuit asimetric, atat intre tdri, cat si intre segmentele de
populatie, aceasta inechitate reprezentand resortul care motiveaza miscarile
protectioniste. In acest sens, institutiile publice, cat si cele private ar trebui sa isi
regandeasca pozitionarea fata de publicul larg pentru ca acesta sa isi redobandeasca
increderea ca interesele sale sunt avute in vedere in procesul decizional. Indiferent
de forma pe care o imbraca tendintele protectioniste si de maniera in care este
reganditd globalizarea pentru a asigura o repartizare mai echitabila a beneficiilor
sale, reformele structurale si masurile fiscale sunt cele care pot asigura atenuarea
dezechilibrelor macroeconomice, permitand astfel si alocarea de resurse pentru
solutionarea problemelor care afecteaza societatea, cauzate in principal de adancirea
disparitatilor. De asemenea, dezvoltarea capitalului uman prin recalificarea fortei
de munca vulnerabile si reformarea sistemului de educatie ar trebui sa ocupe

un loc privilegiat pe agenda autoritatilor, astfel incat socul generat de progresul
tehnologic sa fie absorbit cu succes de piata muncii, iar bunastarea generata de
inovatii sa devina accesibila pe scara cat mai larga.
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Grafic 1.3

Cotatiile principalelor
materii prime pe pietele
internationale
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La ritmul mai alert al activitatii economice la nivel global a contribuit semnificativ
sectorul industrial, ceea ce s-a reflectat si in traiectoria ascendenta a cotatiilor
materiilor prime energetice si ale

variatie anuals (%) metalelor pe pietele internationale. In

100 . . .
cazul bunurilor energetice, preturile

s s-au majorat cu 23,6 la suta* (in contrast
50 o cu declinul considerabil consemnat in
25 JK/ 2016), influente in acest sens revenind

0 | P '\-ﬂ\;\ . si intelegerii cu privire la plafonarea
25 ' ofertei de petrol incheiate in cadrul
50 OPEC, la care au aderat si alte state

producdtoare din afara organizatiei.

Initial in vigoare doar pe parcursul
primului semestru al anului 2017,

produse agroalimentare

acordul amintit a fost extins in doua

sursa: Banca Mondialé, FAQ randuri, iar forma perfectata la finalul

Conform datelor Bancii Mondiale.
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Grafic 1.4
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1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

lunii noiembrie 2017 prevede ca acesta sa fie valabil pana la finalul anului 2018.Tn
sensul unei temperari a dinamicii cotatiilor a actionat, in schimb, majorarea productiei
de petrol a SUA, in conditiile in care noile niveluri de pret au facilitat rentabilizarea
exploatdrilor prin tehnici neconventionale. Si in cazul metalelor, factorii de oferta

au contribuit la cresterea cotatiilor (+24,2 la suta pe ansamblul anului 2017, dupa

o scadere de 5,9 la suta in perioada anterioara), pe fondul restrangerii capacitatilor
de productie din China, care a avut la baza inclusiv dezideratul de reducere a
poluadrii. O tendintd ascendenta a preturilor s-a manifestat si in cazul materiilor
prime agroalimentare (+8,1 la suta® in termeni anuali), vizibild insa mai ales in prima
parte a anului 2017, in linie cu evolutia celorlalte grupe, dar si ca urmare a unei cereri
superioare ofertei la nivelul anumitor categorii de produse (lactate, carne). Ulterior,
aceste din urma influente s-au atenuat, astfel incat dinamica anuala a cotatiilor s-a
temperat treptat, la finele anului intrand chiar in teritoriul negativ, sub influenta anului
agricol prielnic si a stocurilor globale consistente (Grafic 1.3).

IPC Inflatia de baza
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economii avansate economii emergentesi in curs de dezvoltare
Notd: Date ajustate sezonier.

Sursa: Banca Mondiala

Cresterile inregistrate de cotatiile materiilor prime au antrenat o accelerare a dinamicii
inflatiei in economiile dezvoltate, insa — in conditiile in care transmisia in preturile

de consum a avansului cererii agregate s-a dovedit limitata — nivelul inregistrat

(1,7 la sutd) a ramas moderat; ilustrativ este parcursul stabil al inflatiei de baza, care
se plaseaza in continuare la un nivel comparabil cu cel din anul precedent (1,4 la suta,
fata de 1,3 la sutd in 20165 Grafic 1.4). Aceleasi coordonate se regdsesc in zona euro,
unde miscarea ascendenta a ratei medii anuale a inflatiei (de la 0,2 la suta in 2016 la
1,5 la sutd in anul urmator) a fost indusa aproape exclusiv de componenta exogena

a cosului de consum (bunuri energetice si alimentare), modificarea produsa la

nivelul inflatiei de baza fiind marginala (+0,1 puncte procentuale, pana la 1 la sutd).
in economiile emergente, dinamica preturilor de consum a incetinit usor, pana la

4 la sutd, in contextul tendintei de apreciere manifestate de monedele unor tari
exportatoare de materii prime, favorizate de traiectoria ascendenta urmata de cotatii
pe parcursul anului si de imbunatatirea sentimentului investitorilor asociata acesteia.
In perspectiva, este de asteptat ca mentinerea expansiunii cererii sa antreneze o

Conform datelor Food Agricultural Organization.

Conform datelor Bancii Mondiale, Global Economic Monitor.
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intensificare a dinamicii preturilor de consum (inclusiv a inflatiei de baza), prognozele
pentru anul in curs plasandu-se la 2 la suta in cazul statelor avansate sila 4,6 la sutd in

cel al economiilor in curs de dezvoltare.

6 procente pe an

—BCE
: L‘ Fed
Banca Angliei
4
3
2

La nivel global, conditiile monetare

au ramas acomodative pe parcursul
anului 2017.1n zona euro, Banca
Centrala Europeana a mentinut rata
dobanzii-cheie la 0 la sutd si a anuntat
extinderea programului de achizitii de
active panad in luna septembrie 2018,
dimensiunea acestuia fiind totusi
restransa succesiv, de la 80 miliarde
euro pe lund in intervalul aprilie 2016
- martie 2017, la 60 miliarde euro pana
in decembrie 2017 si la 30 miliarde
euro incepand cu 1 ianuarie 2018.
Totusi, BCE si-a reafirmat angajamentul
de a prelungi durata implementarii

programului in situatia in care ritmul cresterii economice devine mai putin favorabil

din perspectiva atingerii obiectivului de inflatie. Sistemul Rezervelor Federale ale
SUA si-a continuat ciclul de inasprire a politicii monetare, majorand in mai multe
etape rata dobanzii de referinta pe parcursul anului 2017, aceasta plasandu-se la
1,25-1,5 la suta la finalul perioadei, pentru ca in prima parte a anului 2018 sa ajunga
la 1,5-1,75 la suta. In cazul Bancii Angliei, rata dobanzii de politica monetara a fost

Grafic 1.5
Ratele dobénzilor
de politica monetard Sursa: website-uri banci centrale
115 indice, 2015=100
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o — ~ o < el O ~ ==}
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curs de schimb nominal efectiv al euro*
cotatie EUR/USD (sc. dr.)
Grafic 1.6 *) calculat in raport cu 38 de parteneri comerciali
Cursul de schimb al euro Sursa: BCE

1,6

14

1,2

1,0

0,8

majorata catre finalul anului 2017 cu
25 puncte de bazd, pand la 0,5 la sutd,
institutia mentinandu-si totodata
pozitia bilantiera asociata programului
sau de achizitii de active (435 miliarde
lire sterline in cazul titlurilor de stat,
respectiv 10 miliarde lire sterline

in cel al obligatiunilor corporative;
Grafic 1.5).

in pofida ecartului negativ dintre

rata dobanzii in zona euro si cea din
SUA, moneda europeana s-a apreciat
cu 7,1 la suta in termeni anuali fata de
dolarul SUA in cea de-a doua parte

a anului 2017 (dupa o depreciere de

3 la suta in primul semestru), in contextul informatiilor pozitive cu privire la activitatea
economica din zona euro. Tendinta de apreciere s-a accentuat catre finalul anului
(pana la 12,3 la suta in luna decembrie) si in primele luni ale anului 2018, un rol in
acest sens jucand si expansiunea fiscala anuntata de guvernul american (Grafic 1.6).
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2. Evolutii macroeconomice interne

2.1. Activitatea economica

Cresterea economica

2017 a reprezentat pentru economia romaneasca un nou an de crestere accelerata
(6,9 la suta, printre cele mai rapide la nivelul UE-28), structura acesteia continuand
sa alimenteze insa preocuparile legate
de sustenabilitatea evolutiei. Cererea

q contributii, pp variatie anuala (%)
de consum a reprezentat principalul
6 6 motor al cresterii economice si, in
4 4 acelasi timp, o sursa de presiune
2 | 2 asupra pozitiei externe, in timp ce
i || 0 sustinerea acordata de formarea bruta
o o . - - de capital fix a fost relativ modesta,
K K contributia pozitiva a sectorului privat
* 10 21 w02 2013 204 2015 2016 207 (datorata mai ales amplificarii ciclice
m— export net a constructiilor rezidentiale) fiind
formarea bruta de capital fix erodatd de restrangerea investitiilor
variatia stocurilor
mm consum final publice (Grafic 1.7).
Grafic 1.7 PIB real (sc. dr.)
e Dupa o dinamica deja alert in 2016,
consumul populatiei si-a accelerat
5 Variatie anuala reald (%) miliarde lei, flux . ritmul de crestere pana la 9 la suta,
- " ajungand sa genereze 90 la suta din
[ 15 avansul PIB real. La aceasta traiectorie
12 1 au contribuit atat conditiile favorabile
9 9 existente pe piata muncii din
6 6 perspectiva castigurilor salariale si a
3 3 gradului de ocupare, cat si un nou set
0 0 de masuri din sfera fiscal-bugetara,
Z Z implicand cresteri salariale in sectorul
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 bugetar, ridicarea pragului minim
consumul final al populatiei de salarizare pe economie, majorarea
venituri din salarii nete si pensii pensiilor, reducerea impozitarii
Grafic 1.8 credite de consum si alte scopuri (sc. dr) indirecte si eliminarea unor taxe
Consumul populatiei Sursa: INS, MFP, BNR

nefiscale. Pe fondul mentinerii ratei
dobanzii la niveluri scazute, resursele
imprumutate au continuat sa constituie si in 2017 un canal suplimentar de finantare
a apetitului pentru consum (Grafic 1.8).

O contributie pozitiva la cresterea economica, dar de dimensiune mult inferioara

celei aferente consumului (1,1 puncte procentuale), a revenit investitiilor, a caror
dinamica s-a apropiat de 5 la suta (Grafic 1.9). Segmentul cu cea mai rapida dezvoltare
a fost cel al constructiilor rezidentiale (accelerare de ritm pana la circa 70 la sutd),

pe fondul consoliddrii veniturilor populatiei si al mentinerii unor conditii atractive

de creditare in cea mai mare parte a anului, inclusiv ca urmare a derularii unui nou
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Grafic 1.9
Investitii

exercitiu de finantare in cadrul programului,Prima casd” Intensificarea activitatii
economice interne, dar si contextul extern favorabil, caracterizat de valori inalte
ale increderii operatorilor economici la nivel european, s-au regasit totusi si intr-o
accelerare a achizitiilor de echipamente (crestere de aproape 4 la sutd). Din aceasta
perspectiva, notabile sunt investitiile efectuate in industria auto, atat in productia
de componente - integrata in lanturile internationale de valoare adaugatad —, cat
si in cea de autovehicule, pentru care anul 2017 a consemnat lansarea in fabricatie
a doua modele noi, dar si progrese
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procentuale fata de anul 2016).

activitatii industriale in ansamblu,
aportul acestui sector la cresterea

Sursa: INS, calcule BNR

La polul opus s-au plasat, si in anul 2017, lucrarile de constructii ingineresti (scadere
cu 21,7 la sutd), in conditiile unei contractii severe a investitiilor publice (-12,3 la suta
in termeni nominali comparativ cu 20167). O contributie importanta la aceasta ultima
evolutie a revenit demardrii cu intarziere a finantarii din fonduri europene structurale
si de investitii in cadrul actualului program financiar (2014-2020). Acestui fenomen —
tipic, intr-o anumita masura, la deschiderea unui nou cadru financiar - i s-a suprapus
insa optiunea de utilizare a pozitiei bugetare respective ca element de compensare
pentru cresterile consemnate pe alte capitole de cheltuieli, astfel incat deficitul
bugetului consolidat sa fie mentinut sub limita de 3 la suta din PIB stabilita de Pactul
de stabilitate si crestere.

Pe fondul intensificdrii activitatii economice la nivel global, dar si al dezvoltarii de noi
capacitati de productie pe plan intern, exporturile de bunuri si servicii si-au accelerat
ritmul de crestere pana la 9,7 la suta (variatie in termeni reali). Avansul acestora,
concomitent cu necesitatea acoperirii absorbtiei interne in expansiune au antrenat
insa si dinamizarea importurilor (+11,3 la sutd), astfel incat cererea externd neta a
continuat sa erodeze cresterea PIB real (cu 0,7 puncte procentuale).

Contributia dominanta la extinderea livrarilor externe a apartinut, si in acest an,
companiilor producatoare de autovehicule, masini, echipamente, aparate electrice,
cauciug, aceste categorii de bunuri cumuland jumatate din valoarea exporturilor.

Metodologie SEC 2010.
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Ca efect al investitiilor strdine directionate in ultimii ani catre industria auto, potentat
de intensificarea cererii la nivel european, volumul cifrei de afaceri pentru piata externa
si-a dublat viteza de crestere fata de anul 2016. Remarcabil este faptul ca, alaturi

de componentele de profil - care detin ponderea principala in livrarile externe ale
sectorului auto, datorita integrarii in lanturile internationale de valoare adaugata —,

o sustinere a venit si din partea autovehiculelor, existand posibilitatea ca acest segment
sa-si consolideze pozitia pe pietele externe, avand in vedere largirea recenta a gamei
de produse cu doua modele. O evolutie pozitiva au inregistrat si exporturile de
produse metalurgice, traiectorie care reflecta anumite modificari in structura ofertei,
in sensul cresterii livrdrilor de produse mai sofisticate, dar si imbunatatirea accesului
producatorilor locali pe pietele externe, ca urmare a mentinerii masurilor adoptate la
nivel european in scopul reducerii competitiei neloiale din partea unor producatori
asiatici. Sustinerea oferita in ultimii ani cresterii exporturilor de materii prime agricole
s-a materializat si in anul 2017, ilustrand — dincolo de influentele conjuncturale,
asociate conditiilor climaterice favorabile obtinerii unei productii vegetale ridicate —
acumularile de ordin structural vizibile pe segmentul ,cereale si plante oleaginoase”
La nivelul acestei grupe, consolidarea pozitiei de exportator net in ultimii ani (media
aferentd perioadei 2013-2017 fiind de 2,5 ori mai mare decat cea din intervalul
2008-2012) a purtat amprenta investitiilor realizate atat in sensul valorificarii
potentialului agricol local, cat si in cel al dezvoltarii bazei logistice destinate derularii
comertului de tranzit, avantajat de amplasarea geografica a tarii noastre.

Presiunea in crestere din partea absorbtiei interne, dar si majorarea cererii externe,
pe filiera acoperirii necesarului de input-uri in vederea onorarii comenzilor pentru
export, au antrenat ritmuri alerte ale importurilor la toate categoriile majore de
marfuri. Astfel, achizitiile de bunuri intermediare si de capital au crescut cu 6-7 la suta
fata de anul 2016, in corelatie cu integrarea anumitor sectoare industriale in lanturile
internationale de productie (cum este cazul componentelor auto) si cu intensificarea
investitiilor in sectorul privat (masini, echipamente, constructii metalice, produse
metalurgice). Cele mai dinamice au ramas insa importurile de bunuri de consum

(8 la suta), in conditiile in care producatorii autohtoni se plaseaza in continuare pe o
pozitie competitiva deficitara. Perspectivele de remediere a acestei situatii sunt mai
degraba limitate, avand in vedere indeosebi progresele modeste in directia inzestrarii
tehnologice, afectatd inclusiv de fragmentarea pronuntata din unele domenii de
activitate (Caseta 2).

Pozitia externa

Indatorarea externd a continuat sa se plaseze pe un palier sustenabil, iar indicatorii
de adecvare a rezervelor internationale s-au mentinut in limitele recomandabile, insa
prelungirea tendintei de adancire a deficitului contului curent (pana la 3,4 la suta din
PIB) a facut ca in 2017 pozitia externd a Romaniei sa fie mai putin favorabila decat cea
consemnata in anul precedent.

Chiar daca soldul contului curent a ramas sub pragul de alerta indicat in cadrul
Procedurii Comisiei Europene privind dezechilibrele economice si a fost finantat
in intregime pe seama fluxurilor stabile de capital (in principal investitii straine
directe si fonduri europene), deteriorarea din ultimii trei ani (de la 0,7 la suta din
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PIB in 2014) este preocupanta, cea mai mare parte a tarilor europene inregistrand

in aceeasi perioada fie surplusuri de cont curent, fie deficite in scadere. Totodats,
aceasta traiectorie este puternic corelatd cu cea urmatd de deviatia PIB fata de
nivelul potential, aducand in prim-plan importanta influentei ciclului economic asupra
echilibrului extern (Caseta 2).

Caseta 2. Influente ciclice si structurale in evolutia recenta
a soldului contului curent

Ultimii ani au consemnat in Romania reluarea tendintei de adancire a deficitului
de cont curent, dupa ce, ulterior declansarii crizei economice, acesta cunoscuse un
Grafic A proces de reechilibrare, soldul sau diminuandu-se de la -13,5 la sutd din PIB in anul
Cererea de consum 2007 pana la-0,7 la sutd in anul 2014. Inrautatirea contului curent in perioada care
si echilibrul extern . . T ..
a urmat a fost antrenata de accelerarea semnificativa a cererii

variatie anual3 % %in PIB agregate (care a depasit nivelul potential in cursul anului
15 : : 15 . . N <
2016%), dupa un model care aminteste de situatia prevalenta
10 10 fnainte de recesiune si care evidentiaza rolul ciclului economic
s ;  inexplicarea traiectoriei urmate de contul curent (Grafic A).
0 0

Caseta de fatd isi propune o ilustrare succinta a modului in
5 5 care factorii ciclici au actionat la nivelul catorva categorii
reprezentative ale balantei comerciale, fiind amintite totodata

-10 -10 " . R -
unele evolutii de ordin structural care s-au remarcat in ultimii
-15 -15 ani, mai ales in sensul restrangerii dezechilibrului extern.
885383382 X . R . ) . A
RRRIRIRIIRRRKRRR Discutia este insotitd de o estimare empiricd a masurii in care
consumul final al gospodariilor populatiei cele doud categorii de influente se oglindesc in dinamica

soldul contului curent (sc. dr) soldului contului curent, exercitiul fiind bazat pe metodologia
sursa: INS, BNR External Balance Assessment (EBA) a FMI°.

Evidente analitice

Contextul ultimilor ani, marcat de tensionarea pietei muncii, precum si de adoptarea
unor masuri stimulative vizand cresterea veniturilor populatiei si reducerea taxarii
indirecte, a generat un raspuns viguros din partea cererii de consum, evolutie care
nu a intarziat sa isi puna amprenta asupra balantei externe de bunuri si servicii
(Grafic B).

Bineinteles, contul curent nu este in exclusivitate tributar pozitiondrii economiei
intr-o anumita faza a ciclului de afaceri. De altfel, o contributie semnificativa la
deteriorarea balantei de plati a revenit in anul 2017 categoriei de bunuri energetice
(exclusiv carburanti) - din totalul deficitului de bunuri, acesteia ii corespunde circa
20 la suta -, modificarea raportului de schimb in urma cresterii cotatiilor titeiului

pe pietele internationale jucand un rol important in acest sens. In acelasi timp,
echilibrul extern a continuat sa fie erodat de achizitiile de bunuri intermediare

8 Apreciere formulata pe baza evaluarii deviatiei PIB din cadrul prognozei macroeconomice aferente editiei din luna mai 2018
a Raportului asupra inflatiei al BNR.

,The External Balance Assessment (EBA) Methodology’, IMF Working Paper 272, 2013.
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produse de industria chimica (carora le-a revenit, de asemenea, circa o cincime

din totalul deficitului de bunuri in anul 2017), din considerente mai degraba
structurale, sectorul de profil resimtind inchiderile de capacitati derulate in perioada
postcriza. Astfel, un impact vizibil revine disparitiei de pe piata a unui important
operator in urma cu circa trei ani, dar si productiei sub potential a unui alt combinat
de mari dimensiuni, aflat in stare de insolventa din anul 2013. Perspective mai
favorabile ale activitatii acestuia din urma au capatat contur abia catre finalul
anului 2017, odata cu vanzarea unor pachete de active, existand semnale cu privire
la derularea de investitii in perioada urmatoare.

4 sold fob-fob*, miliarde euro 10 sold, miliarde euro procente 100
|
- - e
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Totusi, dincolo de aceste aspecte, pe tot parcursul intervalului 2014-2017, in
care gap-ul PIB a evoluat pe o traiectorie crescatoare — mai intai prin diminuarea
valorilor negative, iar ulterior amplificindu-si valorile pozitive —, bunurile de
consum’® au reprezentat categoria cu profilarea cea mai evidenta in sensul
amplificarii soldului negativ al balantei bunurilor, ponderea deficitului asociat
ajungand la 36 la suta in anul 2017.

In cadrul acesteia se remarca bunurile semidurabile (imbracaminte, inciltaminte),
grupa cu grad ridicat de senzitivitate la pozitionarea ciclica a economiei, in
conditiile in care participarea producatorilor locali la acomodarea consumului
intern este minoritara, activitatea acestora fiind de multi ani concentrata pe export
(predominant sub forma de lohn sau, mai nou, productie integrata). Cel mai
ilustrativ este insa cazul segmentului agroalimentar'’, care a cunoscut pe parcursul
ultimilor ani o adancire a dezechilibrului comercial, pana la 3,1 miliarde euro
(peste 25 la suta din deficitul bunurilor in anul 2017). Expansiunea importurilor

a fost favorizata si de factori exogeni, precum profilul climatic local inadecvat
pentru cultura anumitor specii de fructe si legume sau reducerea preturilor la
produsele agroalimentare pe piata europeand, ca urmare a supraofertei generate
de embargoul impus de Rusia asupra UE si a Turciei (incepand din august 2014

si respectiv din ianuarie 2016). In acelasi timp insa, competitivitatea industriei

1 ’ ’ )
% Inclusiv auto si carburanti.

" Exclusiv animale vii, cereale si plante oleaginoase.
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alimentare locale s-a deteriorat constant, reflectand ritmul alert de crestere

a costurilor unitare cu forta de munca, dar mai ales deficientele persistente
manifestate de-a lungul intregului lant de productie si desfacere, care limiteaza
extinderea productiei potentiale. Deficientele amintite au drept punct de plecare
fragmentarea excesiva a exploatatiilor agricole — obstacol major in calea acumularilor
de capital si, in consecinta, a imbunatatirii randamentelor si calitatii produselor —

in timp ce, la nivelul verigilor superioare ale lantului se remarca lipsa de personal
calificat, inzestrarea tehnologica inadecvata, dar si absenta unei viziuni de afaceri
pe termen mai indelungat' In plus, in unele cazuri de preluare a procesatorilor
locali de catre firme strdine, criteriul optimizarii costurilor a inclinat in favoarea
relocarii productiei pentru unele sortimente. Deloc surprinzator, dificultatea
industriei locale de a acoperi cererea interna a fost insotita de o prezenta la export
cvasineglijabila, in contrast cu situatia din alte state din regiune (Polonia, Ungaria).
Cresterea importantei comertului modern (cota de piata se plaseaza in prezent la
aproximativ 60 la suta, superioara cu circa 10 puncte procentuale celei din anul
2013) a cantarit de asemenea in avansul importurilor de profil, mai ales in conditiile
in care strategiile de marketing ale unora dintre operatori pun accentul pe produsele
in regim de marca proprie, de cele mai multe ori achizitionate din exterior.

Un alt exemplu relevant in ceea ce priveste impactul produs asupra pozitiei
externe de consolidarea puterii de cumparare din ultimii ani este oferit de
segmentul auto, dinamizarea cererii fiind insotita si de o diversificare a preferintelor
consumatorilor. in aceste conditii, modelele de fabricatie locala au fost puternic
concurate de masinile strdine, in special second hand, mai atractive din punct de
vedere al raportului dotari/pret (cu un impuls suplimentar, din perspectiva pretului,
incepand din ianuarie 2017, odata cu eliminarea timbrului de mediu). Evolutia

s-a materializat intr-un trend descendent al surplusului comercial pe segmentul
autovehiculelor (pana la circa 1,2 si respectiv 1,1 miliarde euro in anii 2016 si
respectiv 2017, comparativ cu 1,9 miliarde euro in anul 2014), atenuarea recentd a
tendintei survenind mai mult pe seama unei redresdri a vanzarilor pe piete externe.

Dincolo de efectul negativ asupra balantei bunurilor, componenta ciclica este in
buna masura responsabila, mai ales in anul 2017, si pentru scaderea capacitatii
contului de servicii de a contrabalansa acest deficit, in conditiile in care, similar
bunurilor de consum, oferta locala nu a reusit sa acopere integral plusul de cerere
observat indeosebi pe segmentele de turism si transport aerian. Astfel, investitiile
pentru extinderea si modernizarea spatiilor de cazare la nivel national, precum

si adoptarea anumitor masuri de impulsionare a turismului intern s-au dovedit
insuficiente pentru a compensa plusul de atractivitate al pachetelor turistice pentru
strdinatate (inclusiv din perspectiva raportului calitate/pret), fapt reflectat de
cresterea numarului de turisti care au calatorit peste hotare. Aceste efecte au fost
doar partial contrabalansate de cresterea numarului de turisti straini, apropierea
de potential a pietei turistice autohtone fiind in continuare grevata de calitatea
scazuta a infrastructurii de transport si a celei de cazare. Si in ceea ce priveste
segmentul transportului aerian, oportunitatea oferita de cresterea puterii de

12 Detalii privind pozitia competitiva modestd a sectorului alimentar pot fi regasite in Caseta intitulatd ,Surse ale deficitului

comercial cu produse alimentare’, inclusa in editia din luna februarie 2018 a Raportului asupra inflatiei al BNR.
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cumparare a populatiei pe parcursul ultimilor ani a fost mai bine valorificata de
companiile externe, aflate in plina expansiune (fiind vorba mai ales de operatori pe
segmentul low cost).

Traiectoria din ultimii ani a contului curent incorporeaza insa si anumite
castiguri de ordin structural, de naturd a limita deteriorarea pozitiei externe

si de a asigura totodata o potentiald redresare a acesteia, odatd cu scaderea

in intensitate a factorilor cu efect tranzitoriu. Aceste progrese s-au oglindit

in evolutia productivitatii agregate, de-a lungul unor directii precum:

(i) eficientizarea energetica — indeosebi in industria metalurgica si in industria
chimicd, imbunatatirea observata pana in anul 2015, inclusiv prin inchiderea
sau restrangerea unor companii energofage, consolidandu-se ulterior prin
derularea de noi investitii destinate modernizarii tehnologice; (ii) cresterea
importantei unor sectoare precum IT&C sau (iii) integrarea in retelele
internationale de productie (vizibila mai ales in industria auto). Cea din urma
evolutie are la baza intensificarea prezentei pe plan local a operatorilor cu capital
strdin, in general firme de mari dimensiuni, ale caror operatiuni se extind pe
teritoriul mai multor state. Aceste entitati opereaza, in general, in conditii de
eficienta sporita, asociata, pe de o parte, constrangerilor logistice mai reduse
(de exemplu, aceste firme pot sa exploreze mai facil pietele externe, in cautarea
unor input-uri de productie cu raport calitate/pret cat mai bun), iar pe de alta
parte, detinerii de know-how si de tehnici manageriale superioare. Mai mult, in
masura in care se consolideaza relatiile dintre acesti operatori si firmele cu capital
local, efectele de antrenare au un impact pozitiv asupra productivitatii acestora
din urma.

Exercitiul empiric — detalii si rezultate

Evaluarea cantitativa a legaturii dintre echilibrul extern si factorii ciclici are la baza
metodologia EBA, a cdrei orientare imbina perspectiva de finantare a contului
curent cu modul in care acesta este determinat de activitatea sectorului real. In
aceste conditii, exercitiul empiric a constat in identificarea unor variabile explicative
pentru contul curent al Romaniei, relevante fie prin prisma legaturii cu economia
reald, fie din punct de vedere al relatiei economisire-investitii. Aceste variabile

pot fi privite ca exercitand influente temporare (de natura ciclicd) sau persistente,
in prima categorie figurand excesul de cerere din economia locala — exprimat, in
conformitate cu abordarea EBA, relativ la media la nivel mondial -, precum si un
indicator al aversiunii globale la risc. Pentru a surprinde influentele pe termen

mai lung, modelul a incorporat indicatori utilizati in mod frecvent in ecuatiile de
regresie a contului curent, sianume o masura a productivitatii (aproximata in cazul
de fata prin intensitatea energetica - indicator pe care cercetari anterioare l-au
identificat ca jucand un rol important in ajustarea postcriza a deficitului extern),
indicatori ai situatiei demografice si respectiv ai mediului institutional, o variabila
care surprinde pozitia finantelor publice (exprimata in termeni structurali), precum
si pozitia investitionala internationald neta. Cu toate ca soldul contului curent este
afectat si de cursul de schimb real, prin impactul acestuia din urma asupra balantei
comerciale, indicatorul nu a fost inclus in estimare deoarece metodologia utilizata
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%inPB Sintetizand influentele enumerate anterior, rezultatele
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Tabel A
Factori de influentd ai soldului
contului curent ca pondere in PIB
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RRI]IRRg mecanism prin contributia variabilei VIX'3, care reprezinta un
u factori ciclici proxy pentru aversiunea la risc - perioadele caracterizate de

e contcurent/PIB(sc.dr)  piete financiare calme (si implicit de valori mai reduse pentru

VIX, cum sunt cele din ultimii ani) se remarca, de obicei, prin

intensificarea fluxurilor investitionale dinspre economiile

dezvoltate catre cele emergente, regasite in cresterea
deficitelor externe in acestea din urma, in timp ce intr-un mediu volatil aversiunea
la risc sporitd favorizeaza corectia dezechilibrelor (Tabel A).

Variabila medie std. t-stat p-value
Deviatia PIB* -0,270 0,136 -1,980 0,047
VIX (-1) 0,234 0,065 3,620 0,000
PIIN (-1) 0,132 0,043 3,080 0,002
Dominanta populatiei varstnice* -5,081 0,607 -8,370 0,000
Intensitatea energeticd® -0,033 0,011 -2,850 0,004
Mediul institutional* (-1) -0,168 0,070 -2,390 0,017
Soldul bugetar ajustat ciclic* 0,483 0,247 1,960 0,050

*) exprimate relativ la o variabild agregatd pentru toate economiile din esantion, schema de ponderare fiind construitd pe
baza PIB nominal exprimat in USD

Nota: Variabila dependenta este exprimaté prin raportare la PIB. VIX este introdus ca deviatie fata de media pe termen lung.
PIIN se refera la pozitia investitionald internationald neta a Romaniei raportata la PIB. Pentru adresarea eventualelor
probleme de endogenitate, soldul bugetar ajustat ciclic a fost instrumentat utilizand procedura propusa de
metodologia EBA. Estimdrile au fost realizate utilizand estimatorul Mean Group, care permite, in contexul datelor de
tip panel, determinarea unor coeficienti specifici pentru fiecare tard. Datele utilizate sunt aferente perioadei 1996-2017.

Sursa: FMI, BM, Eurostat, estimdri BNR

Referitor la influentele pe termen lung, dimensiunea pozitiei investitionale
(exprimata ca procent in PIB) afecteazd contul curent prin intermediul categoriei de
venituri primare, unde sunt inregistrate fluxurile cu dobanzile aferente plasamentelor
si datoriei externe. O pozitie investitionald negativa (situatie ce caracterizeaza
Romania) exercita un efect de eroziune asupra contului curent, fapt confirmat de
coeficientul pozitiv obtinut pentru aceasta variabila.

'3 Indicatorul VIX este determinat pe baza volatilitatii implicite a optiunilor cu suport indicele S&P500, fiind calculat si publicat

de Chicago Board Options Exchange (CBOE).
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In ceea ce priveste celelalte variabile, exprimate ca diferential fatad de media la

nivel global, o reducere a intensitatii energetice semnaleaza o crestere a eficientei
economiei autohtone, factor cu contributie decisiva in ajustarea structurald a
deficitului de cont curent din anul 2013, dupa cum indica rezultatele estimarilor
econometrice, si care joacd in continuare un rol important in pozitionarea economiei
pe un palier mai productiv. Cu toate ca randamentul energetic nu reprezinta unica
fateta a productivitatii agregate, introducerea concomitentd a mai multor masuri de
eficienta conduce la modele nesatisfacdtoare din punct de vedere statistic, evolutiile
lor fiind puternic corelate. Chiar daca estimarea nu permite sesizarea tuturor
influentelor asupra contului curent provenite de pe latura productivitatii, se poate
aprecia ca alte modificari structurale din economie, precum cele amintite anterior
privind sectorul IT&C sau integrarea in lanturile globale de valoare adaugata, sustin
echilibrarea externa prin eficientizarea proceselor economice.

Referitor la calitatea mediului institutional, acesta poate afecta echilibrul extern
mai ales prin efectul asupra investitiilor — in acest sens, tarile cu institutii ,sdnatoase’,
caracterizate intre altele prin garantarea dreptului la proprietate si coruptie scazuta,
oferd argumente incurajatoare investitorilor, inclusiv celor nerezidenti, astfel incat
ameliorarea cadrului institutional permite finantarea unor deficite mai ridicate prin
cresterea credibilitatii economiei respective la nivel international. O alta variabila
inclusa in estimare este reprezentata de raportul dintre populatia varstnica si cea
apta de muncd, aceasta influentand soldul contului curent prin efectul asupra
economisirii agregate — o modificare a proportiei amintite in favoarea grupei de
varsta peste 64 de ani este, in general, asociata cu reducerea nivelului economisirii.
Intr-o maniera similara actioneaza si deficitul bugetar structural (care figureaza,

de asemenea, printre variabilele explicative), adancirea acestuia implicand
deteriorarea economisirii publice, regdsita si la nivelul celei agregate, iar mai
departe, diminuarea soldului contului curent.

In concluzie, recenta inrautatire a contului curent este tributara preponderent
factorilor de ordin ciclic, aspect relevat atat de evidentele analitice, cat si de exercitiul
empiric, ceea ce sugereaza ca diminuarea excesului de cerere agregata din economie
va antrena imbunatatiri ale echilibrului extern. Nu trebuie pierdute insa din vedere
lacunele structurale evidentiate, care se manifesta, dupa cum s-a vazut, in multiple
domenii de activitate, acestea influentand in ultima instanta nivelul pana la care se
poate derula o echilibrare a balantei externe provenita din moderarea deviatiei PIB.
Mai mult, dat fiind cd efectele acestor deficiente se manifesta pe termen indelungat,
o reducere a excesului de cerere nu va conduce, probabil, la reversarea simetrica

a dezechilibrului extern, ilustrativa in acest sens fiind situatia sectorului bunurilor
de consum, in cazul caruia neajunsurile de ordin structural au condus la eroziunea
cotei de piata a producatorilor autohtoni pe parcursul ultimilor ani.

Deteriorarea contului curent a fost antrenata, in principal, de comportamentul
balantei comerciale (marcat inclusiv de o usoard inrdutatire a raportului de schimb),
insd in acelasi sens a actionat si diminuarea contraponderii oferite de veniturile nete
obtinute din prestari de servicii internationale - raportul dintre surplusul balantei
serviciilor si deficitul balantei de bunuri s-a redus in 2017 la circa 67 la suta, de la valori
de cel putin 80 la sutd in perioada 2013-2016. Evolutia s-a datorat, in buna masurd,
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amplificarii cererii de consum, al carei efect s-a resimtit nu numai la nivelul bunurilor,
cisi al serviciilor (mai ales pe segmentele de turism international si transport aerian),
conducand, in cel din urma caz, la franarea avansului incasarilor nete (pana la

2,7 la suta, fata de cresteri de doua cifre in anii anteriori). Contributia dominanta

la surplusul inregistrat de contul serviciilor a revenit in continuare activitatii de
transport rutier de marfuri; sectorul a cunoscut in ultimii ani o dezvoltare amplg,
investitiile consistente destinate extinderii flotelor si a spatiilor de depozitare

(sub impulsul cererii externe in revenire, dar si al saturdrii acestui segment in

tarile din regiune) imprimand treptat Romaniei caracteristicile unui hub logistic.
Totusi, potentialul sau este insuficient valorificat, principalele motive invocate

fiind inadecvarea infrastructurii rutiere, dificultatea retinerii/atragerii personalului
si modificarile legislative in desfasurare pe plan european'. O evolutie favorabila
au inregistrat si incasarile din servicii IT&C, domeniu care a beneficiat de investitii
semnificative, pe fondul interesului in crestere manifestat pe plan european pentru
dezvoltarea tehnologiei digitale,
dublat de competitivitatea fortei

de munca locale.
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2 o l I I I I In pofida tendintei de adancire,

miliarde euro, sold

g deficitul contului curent a continuat
-4 sd fie finantat in exclusivitate prin
:g investitii directe si fonduri europene
-10 nerambursabile destinate acumularilor
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 de capital. Valoarea cumulata a
SN U e acestoraa depasites millrde
%1SD si transferuri de capital euro, pozitia dominanta apartinand
Grafic 1.10 **) investitii de portofoliu si depozite participatiilor la capital (inclusiv
Principalele surse de finantare 1 e = e profituri reinvestite). Comparativ cu
2 defictul contulul curent — Sursa: INS, BNR anul precedent insa, aportul fluxurilor

stabile s-a restrans cu circa 2 miliarde
euro, in conditiile in care absorbtia de fonduri europene structurale si de investitii a
scazut la jumdtate, evolutia fiind justificatd, in parte, de intarzierile inerente trecerii
la un nou exercitiu multianual de finantare (2014-2020) - Grafic 1.10.

In contrast, intrarile nete sub forma investitiilor de portofoliu s-au majorat de aproape
3 ori comparativ cu anul 2016 (pana la 2,8 miliarde euro), in principal ca urmare a
plasamentelor efectuate de nerezidenti in euroobligatiunile emise de statul roman.
Pe acest fond, stocul total al datoriei externe a Romaniei s-a majorat usor, pand

la 93,5 miliarde euro la finele anului 2017. Cu toate acestea, gradul de indatorare,
ilustrat prin prisma unor indicatori relativi, a continuat sa se diminueze, atat stocul
datoriei externe totale ca pondere in PIB (49,7 la sutd), cat si rata serviciului aferent
componentei pe termen lung (23,9 la sutd din exportul de bunuri si servicii) atingand
valori minime pentru perioada postcriza.

% in principal, cele referitoare la normele de poluare si la reglementarile privind angajatii detasati.
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minime obligatorii aferente pasivelor in valuta ale institutiilor de credit. Nivelul brut al
acestora (37,1 miliarde euro la 31 decembrie 2017) a continuat sa asigure acoperirea
cvasiintegrala a datoriei externe pe termen scurt la scadenta reziduala, dar si a circa

5 luni de importuri prospective de bunuri si servicii (Grafic 1.11).

Piata muncii

Activitatea economica sustinuta din anul 2017 a antrenat cresterea numarului de
angajati la cel mai ridicat nivel consemnat dupa anul 2000 (4,8 milioane persoane),
nsa ritmul angajarilor s-a temperat comparativ cu anul precedent, capacitatea
economiei de a crea locuri de munca incetinind in a doua jumétate a anului. In acelasi
timp, oferta excedentara de forta de

puncte procentuale variatie anuala (%) 6 munca a continuat sa se comprime,
) ) in semestrul I 2017 conturandu-se
: ) o tendinta de aplatizare a gradului
0 0 de tensionare a conditiilor pe piata
B 2 muncii.
-4 -4
I -6 Atenuarea vitezei de crestere a
-8 -8 efectivului salariatilor din economie
-10 -10 (dela 3,4 lasutain2016la 3,0 la suta in
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S EERRRREBEREAEER 2017) s-a datorat exclusiv restrangerii
W sector bugetar  mmmmm industrie angajarilor in sectorului privat
Grafic 1.12 mm— comert . servicii de piatd . . .
Contributia sectoarelor agriculturd constructji (Grafic 1.12). La nivel sectorial, evolutia
de activitate la dinamica anuald total (sc. dr.) s-a regasit in unele servicii de piata,
a numarului de salariati Sursa: INS, calcule BNR

precum cele administrative si de
suport, si cele profesionale (ulterior
unor cresteri anuale consistente, de peste 7 la sutd), dar si in sectorul constructiilor,

a carui activitate resimte lipsa derularii proiectelor majore de infrastructura. in schimb,
expansiunea activitatii comerciale a mentinut si in 2017 dinamica angajarilor din

5 in cazul unui regim flexibil al cursului de schimb, numitorul este calculat ca: 30 la suta din Datoria externa TS (scadenta

reziduald) + 15 la suta din Alte datorii + 5 la suta din Exporturi de bunuri si servicii + 5 la suta din M3.
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acest sector pe o traiectorie ascendenta (fiind chiar depdsit numarul de salariati din
perioada precriza), in timp ce intensificarea recrutarilor in sistemul de sanatate a
adaugat 1 punct procentual la rata anuala de crestere a efectivului salariatilor din
mediul bugetar (pana la 2,4 la sutad).

g Procente, date ajustate sezonier S8 04 O temperare a consemnat si cererea de

. 0'40 forta de munca, rata locurilor de munca
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Ratele somajului si gradul gradul de tensionare a pietei muncii (sc. dr.) (pan la 2 la suts, dup 6 ani de relativa
de tensionare a pietei muncii : P .. <
piet Sursa: Eurostat, INS, calcule BNR stagnare, in le’U' valorii de 3 la sut3)
si al somajului in randul tinerilor
(18,3 la suta, similar perioadei precrizd). Cu toate acestea, evolutiile mentionate reflecta
mai degraba influenta ciclica, piata muncii fiind in continuare grevata de deficiente
structurale. Astfel, aproape 18 la suta dintre tinerii romani (18-29 de ani) nu sunt nici
angajati, nici incadrati intr-o activitate educationald (fenomenul fiind mai extins doar
in Bulgaria, Croatia, Grecia, Italia), ceea ce diminueaza substantial sansele ca acestia
sa devina o resursa viabila pe piata muncii. Mai mult, mobilitatea tinerilor este printre
cele mai scazute din UE, in anul 2016 aproape doua treimi dintre somerii cu varste
cuprinse intre 20 si 34 de ani fiind reticenti la schimbarea domiciliului pentru a-si gasi
un loc de munca, comparativ cu o medie de 50 la suta'® in cadrul UE.
)5 puncte procentuale In plus, persoanele inactive in varsta
de muncd (15-64 de ani) constituie
20 o treime din totalul populatiei,
- conducand la a treia cea mai mare rata
de inactivitate din Europa. ingrijorator
10 este faptul ca potentialul aport al
5 I I I I I acestor persoane la detensionarea
) I | . E=n conditiilor pe piata muncii este mai
C N 8 Y S = N mT oo~ degraba limitat, in contextul in care
(=] (=) (=3 (=1 (=] (=) (=) o o (=) (=) (=)
~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ . - . .
numai 10 la suta dintre acestia declarau
universitar < - Vapr— ©
: o A ca ar dori sa munceasca (fara a cduta
liceal, postliceal si profesional
Grafic 1.14 mm primar si gimnazial fnsa in mod activ un loc de munca),
Indicatorul de necorelare a total aproape jumatate din ponderea
calificarilor pe piata muncii” Sursa: Eurostat, calcule BNR

consemnatd la nivelul UE. In acest

16 Conform EU Labour Force Survey ad hoc module on young people on the labour market realizat de Eurostat.

7" Calculat ca suma a modulelor diferentelor inregistrate pe fiecare nivel de instruire intre oferta de fortd de munca (aproximatd

prin ponderea somerilor cu un anumit nivel de instruire in total) si cererea de forta de munca (aproximata prin ponderea
persoanelor ocupate cu acelasi nivel de instruire in total).
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Grafic 1.15
Castigul salarial brut

1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

context, dificultatile intampinate de companii in procesul de recrutare s-au acutizat
- indicatorul de necorelare a pregatirii candidatilor cu cea solicitata de angajatori a
ajuns in 2017 la cel mai ridicat nivel al seriei istorice, iar 72 la suta dintre angajatori
reclama deficiente in a gasi candidati, Romania ocupand locul 3 intre cele 43 de state
incluse in studiul Manpower privind deficitul de talente (Grafic 1.14).

lei variatie anuals (%) Dinamica anuala a castigului salarial

6000 d 40 . . .
mediu brut si-a continuat parcursul

5000 30 ascendent in anul 2017 (+2 puncte
4000 20 procentuale, pana la 14,8 la suta).
3000 10 Evolutia reflecta, pe de o parte,
2000 0 caracterul tensionat al conditiilor pe
o P piata muncii, iar pe de alta parte,

) I I I o majordrile salariale acordate in sectorul
YN YOS - Nm T O~ bugetar si ridicarea pragului minim
SRRIRIRIRRIRRIILRILLR . . <

de salarizare la 1 450 de lei (+16 la suta),
mm nivel - sector privat . . .
e e cu impact mai ales la nivelul
variatie — sector privat (sc. dr) personalului necalificat' (Grafic 1.15).
variatie — sector bugetar (sc. dr.)
sursa: IN5, calcule BNR in mediul privat, accelerari ale ratei

anuale de crestere au fost vizibile in
industrie, mai accentuate in ramurile industriale cu un ritm alert al activitatii, precum
industria auto, cea a echipamentelor electrice, fabricarea de masini si utilaje. Totodata,
pe o traiectorie ascendenta s-au inscris si segmentele cu o pondere semnificativa
a angajatilor incadrati la salariul minim, precum industria usoara si cea alimentard,
fabricarea mobilei, prelucrarea lemnului (competitivitatea ultimelor doua ramuri fiind
afectata si de cresterea severa a pretului materiei prime din ultimul an).

In plus, variatia anuala a salariului brut aferent sectorului bugetar a crescut
semnificativ, pana la 25 la suta (+4 puncte procentuale), ilustrand majorarile acordate
in luna ianuarie personalului din invatamant, dar si cele din administratia publica,

in lunile februarie si iulie 2017. Pentru al doilea an consecutiv, castigul salarial brut
din acest sector s-a plasat peste cel din mediul privat, ceea ce a antrenat — prin
manifestarea unui efect de demonstratie — presiuni suplimentare in sensul majorarii
salariilor, dincolo de cele decurgand din caracterul deja tensionat al pietei muncii.

2.2, Preturi si costuri

Preturi de consum

Cu toate cd anul 2017 a debutat cu noi reduceri si elimindri de taxe (scdderea cotei
standard aTVA de la 20 la 19 la sutd, eliminarea supraaccizei la carburanti, respectiv

a taxei radio-tv si a celei pentru eliberarea pasapoartelor, cu un impact cumulat de

-1 punct procentual), care au compensat aproape integral efectul de baza asociat
diminuarii cotei standard a TVA in ianuarie 2016, rata anuald a inflatiei s-a inscris inca
din primele luni ale anului pe o traiectorie ascendenta. Astfel, dupa aproape patru ani

8 Acest segment a inregistrat cel mai amplu ritm de crestere a salariilor, conform studiului Paywell Romania 2017, realizat de PwC.
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Grafic 1.16
Rata anuald a inflatiei

variatie anual3 (%) n care s-a plasat sub intervalul de

+1 punct procentual asociat tintei
stationare de 2,5 la sutd, in principal sub
efectul reducerilor succesive de taxe,
indicatorul si-a intensificat viteza de
crestere in semestrul Il, apropiindu-se

la finele anului de limita superioara a
acestui interval (3,32 la suta, fata de
-0,54 la sut& in decembrie 2016). Tn

IPC absenta masurilor fiscale amintite, dar
CORE2 ajustat i ’ .
......... IPC — excl. TVA si a celor de sens contrar implementate

CORE?2 ajustat — excl. TVA

Nota: Latimea intervalului de variatie este de +1 pp.

in a doua jumadtate a anului (cresterea
accizei la produsele din tutun in luna
iulie, majorarea accizei la combustibili
in septembrie-octombrie), rata anuala
a inflatiei este estimatd a se fi plasat in decembrie 2017 la 4,1 la suta, peste limita
superioara a intervalului de variatie al tintei (Grafic 1.16).

Sursa: INS, estimdri BNR

Un aport consistent la majorarea ratei anuale a inflatiei pe parcursul anului 2017 a
revenit preturilor administrate (1,4 puncte procentuale, respectiv peste o treime din
deteriorarea survenita in evolutia IPC), cu precddere grupei produselor energetice,

a cdror variatie anuala a urcat la 7,7 la suta in decembrie 2017, de la -6,5 la suta in
decembrie 2016. In cadrul acestora, se remarca subcomponenta energie electrica
(crestere de 12 la suta in termeni anuali), al carei parcurs a reflectat, in esentd, evolutia
pretului pe piata liberd, oscilatiile de mare amplitudine din unele perioade avand la
baza atat reactii emotionale ale unei piete aflate intr-o fazd incipienta de dezvoltare,
cat si fundamente economice — cum este cazul lunii august 2017, conditiile meteo mai
putin favorabile antrenand o diminuare a ponderii energiei mai ieftine, in contextul
unei cereri robuste. Acesti factori s-au regasit in cresteri de peste 6 la suta ale tarifului
energiei electrice aplicat consumatorului final in lunile iulie si octombrie. Dincolo

de aceste influente, la dinamica preturilor administrate ale produselor energetice

a contribuit in anul 2017 si parcurgerea ultimei etape a procesului de liberalizare a
pretului de productie intern al gazelor naturale (aprilie), respectiv a penultimei etape
in cazul pietei energiei electrice (iulie). Chiar daca incepand cu anul 2018 cele doua
piete sunt complet liberalizate, tarifele continua sa aiba un caracter administrat,
ANRE pastrand prerogativele de avizare a modificarilor pretului final suportat de
consumatori.

Presiuni de crestere s-au manifestat si pe filiera componentei volatile a inflatiei,
respectiv combustibili si LFO, aceasta reflectand o aglomerare de socuri pe partea
ofertei in a doua jumitate a anului. In primul caz, inscrierea pe o traiectorie ascendenta
a cotatiei petrolului incepand cu luna iunie 2017, tendinta care s-a mentinut pana la
finalul anului, a fost dublata de majorarea accizei la carburanti in lunile septembrie

si octombrie. Totodata, preturile volatile alimentare au resimtit puternic criza
fipronilului, care a marcat spatiul comunitar in trimestrul IV 2017, dar ale carei efecte
s-au disipat la inceputul anului 2018. Pe acest fond, rata anuala de crestere a preturilor
volatile s-a majorat cu circa 6 puncte procentuale pe parcursul anului 2017, pana la
6,8 la sutd in decembrie (contributie de 0,9 puncte procentuale la majorarea inflatiei).
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Grafic 1.17

Contributia componentelor
exogene la rata anuald a inflatiei,
decembrie 2017

Grafic1.18
Indicele de difuziune® al IPC
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Sursa: INS, calcule BNR

Dincolo de evolutiile asociate factorilor

e exogeni'® - care au generat practic
0 doud treimi din rata anuala a inflatiei
& consemnata in decembrie 2017
40 (Grafic 1.17) —, cresterea preturilor
2 pe parcursul anului 2017 a avut un
o caracter generalizat la nivelul cosului
0 de consum (Grafic 1.18), determinante
in acest sens fiind largirea graduala
A oo caamme T nne e~ a excedentului de cerere agregata
555555555555 sSgZs3g3

din economie si presiunile acumulate

indicele de difuziune pe partea costurilor de productie.

medie mobild 12 luni

Astfel, companiile au resimtit in anul
2017 nu doar majorarea costurilor
cu forta de muncd, ci si pe ceaa

Sursa: INS, calcule BNR

costurilor cu materiile prime si a celor de transport, odata cu cresterea cotatiilor
(energie, metale, dar si unele produse agroalimentare). Influentele externe s-au
reflectat la nivelul preturilor de consum atat indirect, prin intermediul costurilor
de productie, cat si direct, data fiind accentuarea importantei relative a bunurilor
importate in acomodarea consumului final, favorizata de integrarea in lanturile
internationale de productie si de retail. In plus, cresterea inflatiei a fost alimentata
pe parcursul anului 2017 de tendinta de depreciere a monedei nationale, precum si
de ajustarea in sens ascendent a anticipatiilor inflationiste ale agentilor economici.
Sub actiunea tuturor acestor factori, rata anuala a inflatiei de bazd a urmat o
traiectorie constant ascendentad, atingand in luna decembrie 2,44 la suta (fata

de 0,32 la suta in decembrie 2016) si contribuind cu 1,3 puncte procentuale la
cresterea indicelui agregat.

Aflati in afara sferei de influentd a politicii monetare.

Indicele de difuziune este calculat ca diferenta intre suma ponderilor bunurilor si serviciilor din IPC care au inregistrat rate
lunare ale inflatiei pozitive si suma ponderilor celor care au consemnat rate lunare ale inflatiei negative (grad de acoperire
de 100 la suta din cosul de consum). Variatiile nu exclud efectele masurilor adoptate in regimul taxelor si impozitelor.
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Grafic 1.19
Preturile productiei industriale
pentru piata internd

In structura, la miscarea pronuntat ascendenta a dinamicii anuale a inflatiei de baza

a contribuit decisiv categoria marfurilor alimentare, pe fondul deficitelor acute de
oferta care au marcat piata europeana in 2017 in cazul catorva produse reprezentative
(carne, lactate), evidentele empirice sugerand o transmisie de peste doua treimi,

dupa un semestru, a majorarii preturilor de productie din industria de profil in cele

de consum. Totodatd, un aport consistent a revenit serviciilor, dinamici mai alerte
decat media remarcandu-se in cazul componentelor senzitive la pozitionarea ciclica a
economiei (restaurante si cafenele, igiena si cosmetica) si, pe fondul cresterii cursului
de schimb leu-euro, in cel al componentelor cu preturi exprimate in valuta (telefonie,
transport aerian, chirii), dominante in structura grupei. Presiuni mai putin accentuate
s-au observat in cazul bunurilor nealimentare, acest segment fiind caracterizat de

o cota de piata semnificativa a operatorilor internationali cu politici comune de
stabilire a preturilor intre regiuni, dar si de un climat concurential acerb, intensificat de
cresterea importantei relative a comertului online.

Preturi de productie

Dupa doi ani de contractii succesive, anul 2017 a debutat cu un avans consistent al
preturilor productiei industriale pentru piata interna - rata anuala de 3,1 la suta in
trimestrul 1 2017 -, evolutia fiind puternic corelatd cu redresarea cotatiilor materiilor
prime pe pietele internationale. in celelalte luni ale anului, dinamica anuala a
preturilor productiei industriale a fluctuat intre 1,8 si 4,2 la sutd, volatilitatea fiind
generata de comportamentul preturilor din sectorul energetic, marcat de oscilatiile
ample ale cotatiei petrolului Brent si ale preturilor energiei electrice pe piata libera
interna.

Majorarile semnificative ale cotatiilor internationale ale metalelor si produselor
energetice, vizibile in cursul anului 2017, au fost preluate gradual de preturile de
productie ale bunurilor intermediare si de capital, ale cdror ritmuri anuale s-au
pozitionat pe un trend ascendent, urcand in primul trimestru al anului 2018 la 4,7 la suta,
respectiv la 5,0 la suta. In ultimul caz, deprecierea monedei nationale in raport cu
euro a reprezentat un factor suplimentar de influenta, preturile acestor bunuri fiind,
in multe cazuri, exprimate in euro.

6 variatie anuala (%) variatie anuala (%) 2 s contributii, pp variatie anuala (%) 5
4 AT S8 4 * 4
* * 0
2 4 3 3
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0 3 0 2 * 2
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— = = = = = — — — — — +—
total industrie
bunuri intermediare alte ramuri producdtoare de bunuri de consum
--------- bunuri de capital industria alimentara
energie (sc. dr) < bunuri de consum (sc. dr.)

Sursa: Eurostat, estimari BNR
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Grafic 1.20
Costurile unitare
cu forta de munca
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De asemenea, dinamica anuala a preturilor bunurilor de consum si-a consolidat
traiectoria crescdtoare pe care s-a plasat incepand cu a doua jumdtate a anului 2015
(in luna mai 2017 a atins cea mai inalta rata din ultimii aproape patru ani - 4,3 la suta),
tendinta fiind mai pronuntata in industria alimentara, in corelatie cu miscarea cotatiilor
materiilor prime agroalimentare, cu precadere pe segmentul produselor de origine
animala (carne, lapte). Traiectoria ascendenta a acestora s-a corectat in cea de-a doua
parte a anului, insa ritmul de crestere a preturilor interne de productie s-a mentinut
ridicat (in jurul a 3,8 la sutd), pe fondul majorarii excedentului de cerere din economie
si al presiunilor acumulate la nivelul altor categorii de costuri (salarii, transport,
utilitati; Grafic 1.19).

Costurile unitare cu forta de munca

In anul 2017, dinamica anuala a costurilor unitare cu forta de munca pe ansamblul
economiei s-a accelerat semnificativ (+7,2 puncte procentuale), fiind atins cel mai
inalt nivel din perioada postcriza (11,3 la sutd). Alaturi de presiunile in crestere

la nivelul celorlalte costuri ale companiilor, aceasta intensificare a contribuit la
accentuarea ritmului de crestere a preturilor de consum, cu precadere in a doua
parte a anului 2017.

contributii, pp variatie anuala (%) . Avansul ritmului ULC s-a datorat, in
principal, remunerarii salariatilor,
15 15 la cresterea sensibild a dinamicii

10 acesteia concurand mai multi factori

10

— caracterul tensionat al conditiilor pe
° ’ piata muncii, majorarea salariilor brute
0 0 1insectorul bugetar, ridicarea pragului
. I I . 5 Minim de salarizare in economie
y W (Grafic 1.20). O influenta in acelasi sens,

dar de mult mai mica amplitudine,
s productivitatea muncii a exercitat atenuarea castigurilor
remunerarea salariatilor de productivitate a muncii (de la
costurile unitare cu forta de munca (sc. dr.) +5,8 la sutd in anul 2016 la +4,2 la suta
in intervalul analizat), vizibila in
aproape toate ramurile — exceptie a
facut industria, care a continuat sa beneficieze, pe langa o cerere robusta atat pe piata

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Sursa: INS, calcule BNR

internd, cat si pe cea externd, de investitii in subsectoare-cheie (industria auto,
fabricarea de masini si echipamente sau industria metalurgicd). Dincolo de evolutiile
incurajatoare inregistrate la nivelul productivitatii totale a factorilor (Caseta 3), intr-un
context caracterizat, intre altele, de reorganizarea unor sectoare ale economiei pe

o structura mai eficienta si aparitia unor companii cu modele de business si tehnologii
inovative, deficientele structurale din economie continud sd afecteze ocuparea,
respectiv capitalizarea, si sa exercite astfel un efect limitativ asupra castigurilor de
productivitate a muncii, progresele in sensul elimindrii principalelor obstacole -
infrastructura de transport inadecvata si insuficienta personalului calificat - ramanand
modeste.
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In industrie, decalajul dintre evolutia salariilor brute si cea a productivitatii muncii
s-a temperat usor, variatia anuala a costurilor salariale unitare coborand la 5,5 la suta
(-1,7 puncte procentuale fata de anul 2016). Pe ansamblul anului, castiguri de
productivitate superioare dinamicii salariilor au generat insa numai cateva ramuri -
fabricarea de masini si echipamente si industria calculatoarelor, in asociere cu
extinderea notabild a productiei, dar si industria extractiva, cea energetica si
prelucrarea titeiului, in principal pe fondul restructurarii activitatii (inclusiv prin
restrangerea schemelor de personal).

Caseta 3. Dinamica postcriza a productivitatii totale a factorilor (TFP):
analiza sectoriala

Redresarea economiei romanesti dupa criza financiara a avut la baza expansiunea
majoritatii sectoarelor de activitate. in conditiile unui grad ridicat de eterogenitate
sectoriala privind utilizarea relativa a factorilor de productie, respectiv inzestrarea
cu capital fizic si forta de munca, aceasta caseta urmareste identificarea domeniilor
de activitate caracterizate prin contributii pozitive la cresterea economiei,
provenind din cresteri ale eficientei utilizarii factorilor de productie. Gradul de
detaliere urmdreste impartirea pe 10 sectoare de activitate, conform nomenclatorului
standard privind Clasificarea activitatilor din economia nationala (CAEN Rev. 2).

In aceste conditii, caseta isi propune: (i) prezentarea succinta a metodologiei
functiei de productie, cu ajutorul careia este evaluata eficienta la nivel sectorial,
(ii) evidentierea dinamicii valorii adaugate brute (VAB) in cadrul domeniilor de
activitate si contributia la VAB total in economie, evolutia stocului de capital si
cea a fortei de munca ocupate (implicit si ponderile aferente acestora), precum

si (i) prezentarea rezultatelor privind productivitatea totala a factorilor (engl. total
factor productivity —- TFP), evaluata prin aplicarea metodologiei functiei de
productie pentru fiecare sector de activitate.

(i) Metodologia functiei de productie aplicata la nivel sectorial

Functia de productie si teoria economica referitoare la masurarea productivitatii
sunt, in general, asociate cu contributia definitorie a economistului Robert Solow
(1957). Astfel, evolutia activitatii economice (reprezentata de variabila PIB sau,
alternativ, VAB) poate fi vazuta ca rezultat al contributiilor factorilor de productie
capital si forta de muncg, la care se adauga productivitatea totala, respectiv gradul
de eficientd a utilizarii acestora. TFP este determinat ca o componenta reziduala
(cunoscuta, de altfel, drept reziduul Solow) si este interpretat ca fiind un indicator al
progresului tehnologic. Indicatorul TFP poate fi pus in corelatie cu factori structurali
(de exemplu, calitatea institutiilor sau mobilitatea fortei de munca si a capitalului)
sau conjuncturali (precum gradul de utilizare a capacitatilor de productie — a se
vedea, de exemplu, Planas et al., 2010) din cadrul economiei.

Pentru functia de productie exista specificatii alternative. In cadrul prezentei casete

este utilizata cea de tip Cobb-Douglas, in care ponderile factorilor capital si forta de
munca insumeaza 100 la sutd, iar progresul tehnologic apare in forma Hicks-neutral
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(ceea ce inseamna ca materializarea unui soc tehnologic nu afecteaza ponderile
factorilor munca si capital). Astfel, cresterea economica este descompusa pe baza
relatiei:

Ayt:(1—(1)'Akt+0{'Alt+Atfpt (1)

unde: a este ponderea factorului munca, iar Ay, Ak, Alsi Atfp - cresterile PIB (VAB),
ale stocului de capital, ale fortei de munca si, respectiv, ale TFP. Specificatia de mai
sus prezinta avantajul unei interpretari facile a contributiilor factorilor de productie
la cresterea economica, fiind, in plus, preferata pentru analize teoretice si cantitative
atat in mediul academic, cat si la nivel institutional?'. Principalele proprietati ale
specificatiei vizeaza: (i) randamentele de scard constante (de exemplu, cresterea

cu 10 la suta a fiecarui factor de productie — capital si forta de munca - conduce

la o crestere cu 10 la suta a productiei totale) si (ii) elasticitatea unitara de
substitutie (modificarea preturilor relative ale factorilor nu conduce la modificari
ale ponderilor celor doi factori).

Parametrul a poate fi estimat prin metoda veniturilor. Aceasta prezinta insa
inconvenientul disponibilitatii in Conturile Nationale doar a componentei
remunerarea salariatilor, ce corespunde unei fractii (@aproximativ 3/4) din populatia
ocupata pe ansamblul economiei, restul fiind lucrdtori pe cont propriu, cooperative
familiale etc. In cadrul acestei casete este urmarita abordarea utilizata de FMI si

de Comisia Europeana (in publicatii precum World Economic Outlook, 2012, sau in
Arpaia et al., 2009)??, bazata pe ipoteza simplificatoare a unei compensatii medii

a lucratorilor din celelalte categorii egale cu cea care revine salariatilor. In aceste
conditii:

S P

“=VaB'N (@)

unde: S — remunerarea salariatilor; VAB — valoarea addugata bruta; P — populatia
ocupatd; N - numarul de salariati.

Intrucat obiectivul casetei este evaluarea TFP la nivel sectorial, analiza empirica se
bazeaza pe aplicarea formulei (1) pentru fiecare dintre cele 10 sectoare analizate.
Procedura implicd estimarea, pentru fiecare sector, a unor serii cronologice ale
stocului de capital si fortei de muncd, dar si a ponderilor aferente acestora, conform
formulei (2).

Formalizand, TFP sectorial este evaluat prin relatia:

Atfpi,t = Avabi,t - (1 - ai) " Aki,t - ai . Ali,t (3)

unde:i reprezinta un indice specific sectorului, avand valoride la 1 la 10.

De exemplu, specificatia este utilizata de catre Comisia Europeana pentru evaluarea PIB potential pentru statele membre

UE-28. Metodologia este detaliata in Havik et al., 2014.

Raportul anual al BNR, 2016.

45



Raport anual = 2017

(i) Principalele evolutii in cadrul sectoarelor de activitate in perioada postcriza

n perioada 2011-2017, sectoarele economiei au cunoscut evolutii caracterizate
de un grad ridicat de eterogenitate. Astfel, sectoarele ,Informatii si comunicatii’,
»Comert cu amanuntul”si,Activitati profesionale” au inregistrat cresteri medii anuale
substantiale ale VAB (de peste 10 la sutd), in timp ce ,Agricultura’,,Intermedierea
financiard”, ,Tranzactiile imobiliare” si ,Industria’, doar cresteri moderate (Grafic A).
Celelalte sectoare au avut cresteri medii anuale modeste (sub 2 la sutd). Aceste
evolutii s-au reflectat in contributiile sectoarelor la cresterea economiei. Astfel,
principalii contribuitori au fost,Comertul cu amanuntul’,,Serviciile” (in speta
JActivitdtile profesionale’;,Informatiile si comunicatiile” si ,Tranzactiile imobiliare”)
si,Industria”.,Agricultura”a avut o contributie medie usor pozitiva, caracterizata
de o variabilitate ridicata, in conditiile productiilor agricole reduse din anii 2012 si
2015 si, respectiv, ale celor foarte abundente din anii 2013 si 2017.

Cresterea VAB Contributii la cresterea VAB pe economie
(medie anuala) (medie anuala)
procente %, puncte procentuale 4,
F 30
25
F 20
- 1,5
I 10
" I
E— 0.0
-2 0 2 4 6 8 10 12
-0,5
Cresterea stocului de capital Cresterea populatiei ocupate Ponderea factorului munca
(medie anuala) (medie anuala) (medie 2011-2017)
procente procente procente
2 0 2 4 6 8 10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 0 20 4 60 80 100
agriculturd, silviculturdsi pescuit (A) m industria extractiva si prelucratoare (B-E)
| constructii (F) comert; transport (G-I)
® informatii si comunicatii (J) m intermedieri financiaresi asiguradri (K)
tranzactii imobiliare (L) W activitati profesionale; servicii suport (M-N)
B administratie publica; servicii sociale (O-Q) W activitati culturale; alte servicii (R-U)
GraficA ® total VAB

Evolutii sectoriale
in perioada 2011-2017

Nota: In paranteza sunt specificate codurile CAEN corespunzitoare.

Sursa: INS, Eurostat, estimdri BNR
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Dinamicile sectoriale eterogene au survenit pe seama unui spectru larg de

evolutii privind stocul de capital® si forta de munca (exprimata ca numar total de
ore lucrate in economie?*). Astfel, cresteri insemnate de capital au fost evaluate

in cadrul sectoarelor ,Tranzactii imobiliare”si, Industrie”, dar si in , Informatii si
comunicatii’,,,Comert” si,, Agriculturd”. In ceea ce priveste evolutia fortei de munca,
un factor determinant a fost reprezentat de reducerea generalizata (exceptia
notabila fiind,,Administratia publica”) a numarului mediu de ore lucrate de angajati,
cu precadere in ,Agriculturd”. in paralel, in perioada 2011-2017, numarul de angajati
din economie a cunoscut o scadere, in principal pe seama celui din sectorul

agricol (diminuare cu aproximativ 670 de mii de persoane, respectiv -25 la suta). Se
remarca, de asemenea, injumatatirea numarului de angajati in sectorul ,Tranzactii
imobiliare”. In schimb, sectoare precum,,Comertul” (+7 la sutd) si majoritatea
serviciilor au cunoscut cresteri ale numarului de angajati; in particular, in ,Informatii
si comunicatii’, cresterea cu aproximativ 65 de mii de persoane a reprezentat un
avans de 50 la suta.

In cazul ponderii factorului munca, evaluata® prin aplicarea relatiei (2), sectoarele
+Agriculturg, silvicultura si pescuit” si,Administratie publica” au inregistrat valorile
cele mai ridicate (88 la suta si, respectiv, 72 la suta). Valori apropiate de 50 la suta
s-au inregistrat in ,Constructii’,,Comert” si, Activitdti culturale” si, respectiv, usor
mai reduse pentru celelalte sectoare, exceptand ,Tranzactiile imobiliare”, unde
ponderea muncii este foarte redusa (pe seama magnitudinii VAB, mult superioara

celei aferente remunerarii salariatilor).
(iii) Eficienta sectoriala in utilizarea factorilor de productie

In Graficul B este prezentata evolutia anuala a TFP, evaluata prin aplicarea relatiei (3).
Panelul superior ilustreaza contributiile sectoarelor la cresterea eficientei in
utilizarea factorilor de productie pe ansamblul economiei, iar cele inferioare,
cresterea medie anuala a TFP in sectoarele economiei pentru intreaga perioada
postcriza (2011-2017), prin considerarea a doua masuri alternative privind
contributia fortei de munca.

In perioada postcriza se evidentiaza contributiile la cresterea eficientei pe
ansamblul economiei provenind din partea,Comertului” si serviciilor conexe, pe
seama eforturilor de realizare a economiilor de scara odata cu extinderea ariei
geografice acoperite de aceste activitati economice®. Cresteri ale eficientei au
fost evaluate si in,Activitati profesionale” (ce includ servicii de outsourcing si
consultantd), ,Informatii si comunicatii” (pe fondul cadrului legislativ favorabil)

Stocul de capital pentru fiecare sector este estimat prin intermediul unei ecuatii de acumulare care ia in considerare
formarea bruta de capital fix din anul precedent si rata de depreciere a capitalului (considerata a fi egala cu 5 la sutéd pentru
toate sectoarele analizate). Stocul initial de capital a fost estimat aplicand o procedura de crestere a robustetii rezultatelor
propusa de Levenko et al., 2017.

Obtinuta prin multiplicarea numarul de angajati cu numarul mediu al orelor lucrate.

<n

Estimarea ponderii muncii a necesitat, cu precadere in cazul sectorului,Agriculturd’, o limitare la valoarea de 100 la sutd care
ar fi fost depasita in conditiile raportului ridicat (aproximativ 8:1 in perioada analizata) dintre numarul total de angajati pe
cont propriu si cel de salariati.

In perioada 2011-2016, ponderea cifrei de afaceri a marilor retaileri (peste 250 de angajati sau peste 50 de milioane euro
cifra de afaceri) a crescut cu 14 puncte procentuale, devenind majoritara.
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GraficB
Evaludrile TFP Ia nivel sectorial
in perioada 2011-2017

a8

si, Agriculturad” (in contextul cresterii achizitiilor de echipamente, inclusiv prin
intermediul fondurilor europene destinate dezvoltarii rurale). In schimb, reduceri
ale TFP au fost evaluate in ,Industrie” (doar in prima jumatate a perioadei analizate,
ulterior castigurile de eficienta fiind insotite de o relativa stabilizare a gradului de
utilizare a capacitatilor de productie), ,Tranzactii imobiliare” (cu precadere in ultimii
doi ani) si,Administratia publica” (marcanta fiind reducerea din 2015, pe fondul
cresterii numarului de angajati cu aproximativ 10 la suta, in paralel cu o reducere
de aceeasi magnitudine a VAB).

Efectul cumulat al cresterilor anuale ale TFP
%, puncte procentuale
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® efect cumulat

Noté: In paranteza sunt specificate codurile CAEN corespunzitoare.

Sursa: estimdri BNR

O evaluare alternativa a TFP poate fi efectuata prin ajustarea fortei de munca cu o
masura a abilitatilor implicate (engl. quality-adjusted labour?), aproximate in cadrul
analizei prin remunerarea salariatilor dintr-un sector raportata la cea medie pe

27 pentru detalii, a se consulta Capitolul 4 din manualul OCDE Measuring Productivity, 2001.
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economie. Principalele diferente se observa in cazul sectorului,Agriculturd’, unde
cresterea TFP este mai ridicatad (reflectand amplificarea contributiei negative a fortei
de muncd, in conditiile unei remunerari pe salariat inferioare mediei pe economie),
dar siin,Activitati profesionale” si,Administratia publica’, caracterizate de o evolutie
usor deterioratd a TFP (in conditiile unei remunerari pe salariat superioare mediei pe

economie, fapt care favorizeaza contributia aferenta factorului munca).

Avansul TFP in majoritatea sectoarelor economiei pe parcursul perioadei postcriza
poate fi corelat cu o serie de evolutii favorabile ale unor indicatori structurali,
precum reducerea costului initierii unei afaceri®, cresterea ratei de activitate a
populatiei in varsta de munca sau a ponderii agentilor economici (atat gospodarii
ale populatiei, cat si companii) cu acces la internet®. In paralel insa, s-au observat
o relativa plafonare a ponderii in PIB a cheltuielilor intrasectoriale destinate
activitatilor de cercetare si dezvoltare (la valori semnificativ inferioare celor

din statele europene dezvoltate, dar si celor din regiune®), precum si calitatea
deficitara a infrastructurii, cu impact inclusiv asupra mobilitatii fortei de munca.
Acestea sunt doar cateva dintre domeniile care ar beneficia de accelerarea ritmului
de implementare a reformelor structurale, inclusiv prin intensificarea absorbtiei de
fonduri europene dedicate.
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2 Conform Raportului Doing Business 2018 al Bancii Mondiale care denotd, pe de o parte, imbunatatirea scorului agregat, iar
pe de alta parte, pierderea unor pozitii in clasamentul final.

2% Evaluari BNR. Surse date: Eurostat.

30" ponderea medie in PIBin perioada 2011-2016 a cheltuielilor intrasectoriale destinate activitatilor de cercetare si dezvoltare a fost
de 0,5 la sutd in Romania, comparativ cu 2,1 la suta in zona euro, 1,3 la suta in Ungaria, 0,9 la suta in Polonia sau 0,7 la sutd in
Bulgaria. Evaluari BNR. Surse date: Eurostat.
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Grafic 1.21
Deficitul bugetului
general consolidat

31

2.3. Evolutii fiscale

Deficitul bugetului general consolidat (conform metodologiei SEC 2010) s-a
redus marginal in 2017, situandu-se la 2,9 la suta din PIB (comparativ cu 3 la suta
din PIB in 2016), usor sub nivelul de referinta de 3 la suta din PIB aferent bratului
corectiv al Pactului de stabilitate si crestere si in linie cu nivelul preconizat in
Programul de convergenta 2017-2020. Diminuarea deficitului SEC 2010 este
consecinta incetarii actiunii unor factori temporari care au majorat semnificativ
deficitul bugetar din anul precedent?®': deficitul in baza metodologiei nationale
(cash), neafectat de elementele temporare de cheltuieli mai sus mentionate, a
crescut de la 2,4 la 2,8 la sutd din PIB.

0 Produsa in contextul unei accelerari

- _—
: I substantiale a cresterii economice,
superioara asteptarilor, evolutia de
-2 . S .
la nivelul deficitului bugetar efectiv

= ascunde o largire semnificativd a
-4 deficitul bugetar structural - cele
5 mai recente evaluari ale Comisiei
% Europene indica majorarea acestuia
; dela2,1lasutain 2016 la 3,3 lasuta
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 in 2017 (Grafic 1.21). In aceste conditii,
soldul bugetului general consolidat (% in PIB) impulsul fiscal, masurat prin variatia
m sold structural®2al bugetului general consolidat deficitului structural primar, a ramas

9% 1 i . . . .
(567l P02 el puternic stimulativ, la un nivel de

1,5 puncte procentuale de PIB. Data
fiind existenta unui excedent de cerere

Sursa: AMECO

agregata in economie, majorarea deficitului structural primar indica o conduita
prociclica a politicii fiscal-bugetare. Din perspectiva obligatiilor ce revin Romaniei
conform prevederilor bratului preventiv al Pactului de stabilitate si crestere si ale
Tratatului privind stabilitatea, coordonarea si guvernanta in cadrul Uniunii Economice
si Monetare (asa-numitul Compact fiscal), evolutiile descrise au condus la majorarea
deviatiei deja existente a deficitului structural de la obiectivul pe termen mediu (pana
la 2,3 puncte procentuale). De altfel, incepand cu luna iunie 2017 Romania a devenit
subiectul unei proceduri de deviatie semnificativa deschise de Consiliul Uniunii
Europene la recomandarea Comisiei Europene.

Veniturile si cheltuielile bugetului general consolidat exprimate ca procent in
PIB au continuat sd se restranga in 2017 (de la 31,6 la suta la 30,5 la suta, respectiv
de la 34,6 la sutd la 33,4 la suta), fara ca volumul fondurilor europene care

De exemplu, sumele de plata in baza prevederilor Legii nr. 85/2016 (diferente salariale istorice datorate personalului din
fnvatamant) in cuantum de 3,7 miliarde lei au fost reflectate de cheltuielile anului 2016, desi achitarea acestora se realizeazd
esalonat in perioada 2016-2020.

32 Definit ca deficit ajustat ciclic net de impactul unor masuri cu efecte temporare.
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Ponderea datoriei
publice in PIB
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tranziteaza bugetul conform metodologiei SEC 2010* sa aiba vreo influenta in acest
sens (cuantumul acestora exprimat ca procent in PIB a ramas la 0,5 la suta).

In cazul veniturilor, diminuarea reflecta in principal impactul reducerilor de impozite
indirecte operate la inceputul anului (reducerea cotei standard a TVA cu 1 punct
procentual, eliminarea accizei suplimentare la carburanti - reintrodusa in trimestrul 1V,
eliminarea taxei pe constructii speciale), agregatul de venituri corespunzator, exprimat
ca procent in PIB, restrangandu-se cu circa 1 punct procentual (de la 11,3 la sutd in
20716 1a 10,3 la suta in 2017). Acestei contractii i s-a adaugat cea consemnata la nivelul
agregatului de impozite directe (reducere cu circa 0,4 puncte procentuale a nivelului
exprimat ca pondere in PIB ), reflectand modificarea regimului de impozitare al
microintreprinderilor si majorarea plafonului neimpozabil pentru veniturile din pensii.
O evolutie contrara au avut veniturile din contributii sociale, a caror pondere in PIB a
crescut cu 0,4 puncte procentuale, sub efectul dinamicii salariale alerte.

In cadrul cheltuielilor, au consemnat cresteri importante ca pondere in PIB categoriile

de cheltuieli permanente - insumate, cheltuielile de personal si cele de asistenta

sociala au crescut cu circa 0,7 puncte procentuale. In contrast, pondereain PIB a

cheltuielilor de capital s-a redus masiv (cu 1,8 puncte procentuale) — investitiile publice

diminuandu-se cu 0,8 puncte procentuale (pana la 2,8 la suta din PIB, un minim al
ultimilor 12 ani), iar transferurile de

& Procente capital cu 1 punct procentual®* - o

evolutie similard avand loc la nivelul

39 consumului intermediar (-0,45 puncte

procentuale).

37

36 Cresterea datoriei publice

35 39,1 (+15,8 miliarde lei) s-a situat

34 " ES 377 i 574 considerabil sub nivelul deficitului

3 o bugetului general consolidat SEC 2010
32 (25 miliarde lei). Dimensiunea ridicata
31 a ajustarii stoc-flux (partial generata

30 de utilizarea rezervei de lichiditati

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Sursa: MFP

38

a Trezoreriei, care s-a diminuat

cu 4,4 miliarde lei), impreuna cu
caracterul extrem de favorabil al
diferentialului dobanzi-crestere economica explica reducerea datoriei publice
exprimate ca procent in PIB la 35 la suta (Grafic 1.22), de la un nivel de 37,4 la suta in
2016, in pofida inregistrdrii unui deficit primar de 1,6 la suta din PIB (Grafic 1.23).

Executia bugetara conform metodologiei nationale indica in 2017 intrdri de fonduri europene aferente ciclului financiar
2014-2020 de 17 miliarde lei (2 la suta din PIB), insa aceasta suma include subventii agricole ori intrari avand drept beneficiar
final sectorul privat ce nu tranziteaza bugetul conform SEC 2010.

Dimensiunea reducerii este legata si de situarea acestei categorii de cheltuieli la un nivel neobisnuit de ridicat in anul 2016,
in conditiile in care includea cuantumul diferentelor salariale istorice de platit in baza Legii nr. 85/2016.
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puncte procentuale Finantarea deficitului bugetar s-a

: realizat relativ echilibrat din surse
2 interne si externe, in conditiile in
1 care ponderea datoriei denominate
0 = g == in lei in total a consemnat doar o
; crestere marginala (de la 47,8 la suta
3 la 48,3 la suta). Emisiunile de
4 obligatiuni pe piata externa au
) totalizat 2,75 miliarde euro, din
02020 0015 2016 2017 care 750 milioane euro in urma
— ;‘Z‘Zggiijﬁﬁi:dé{reﬁere redeschiderii unei emisiuni
Grafic 1.23 sold primar/PIB (SEC 2010) cu scadenta 2035 initiate in 2015,
Descompunerea variatei A%) datorie publica/PIB iar restul de 2 miliarde euro
ponderii datoriei publice in PIB Sursa: MFP, calcule BNR provenind dintr-0 emisiune nous,

cu maturitate de 10 ani. Acestora li
s-a adaugat redeschiderea unor emisiuni de titluri denominate in euro pe piata
interna, obligatiunile emise avand o valoare nominala de 340 de milioane euro si
o maturitate reziduald de 4 ani. in ceea ce priveste titlurile in lei, au fost preferate
scadentele mai lungi, stocul de datorie pe termen scurt diminuandu-se in termen
nominali cu circa 4,5 miliarde lei. In aceste conditii, tendinta de crestere a maturitatii
reziduale medii a stocului de datorie a continuat, nivelul atins la finele anului 2017
fiind de 6,2 ani (comparativ cu 5,7 ani in intervalul precedent).
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1. Obiectivul politicii monetare

Potrivit statutului sau®>, Banca Nationald a Romaniei are ca obiectiv fundamental
asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor, reprezentand cea mai buna contributie
pe care politica monetard — principala atributie a autoritatii monetare - o poate

avea la cresterea economica sustenabild. BNR formuleaza si implementeaza politica
monetara in contextul strategiei de tintire directa a inflatiei®, avand o tinta stationara
de inflatie de 2,5 la sutd £1 punct procentual®’, compatibila cu definitia stabilitatii
preturilor pe termen mediu in economia romaneasca.

In contextul specific al anului 2017, actiunea politicii monetare a vizat readucerea

si mentinerea pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta stationard,
intr-o maniera care sa continue sa sprijine cresterea economica, dar si sa ancoreze
anticipatiile inflationiste pe termen mediu spre lung. S-a urmarit, implicit, crearea
premiselor pentru coborarea ratei anuale a inflatiei pe termen mediu spre lung la un
nivel compatibil cu definitia cantitativa a stabilitatii preturilor adoptata de BCE.

2. Deciziile de politica monetara

35
36

37
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Din perspectiva conducerii politicii monetare, contextul macroeconomic si financiar

a continuat sa fie marcat in primele trimestre din 2017 de aspecte mixte, pentru ca
spre finalul anului cvasitotalitatea acestora sa capete un caracter inflationist pregnant.
Definitorii au fost persistenta in prima parte a anului a efectelor tranzitorii intens
dezinflationiste ale factorilor pe partea ofertei, dar si inversarea rapida a sensului
acestora in trimestrul IV, in paralel cu accentuarea de-a lungul anului a pozitiei

ciclice a economiei si a dinamicii costurilor salariale unitare — in contextul accelerarii
semnificative a cresterii economice si al tensiondrii pietei muncii -, de natura sa
genereze presiuni inflationiste in crestere; evidentierea acestora a fost intarziatd de
relativa diminuare a senzitivitatii inflatiei de baza la actiunea factorilor fundamentali,
in contextul sporirii rolului importurilor in acomodarea cererii de consum -
determinand si o deteriorare semnificativd a balantei comerciale si a contului curent -,
coroborata cu prelungirea inflatiei joase in zona euro.

Pe acest fond, rata anuala a inflatiei a reintrat doar marginal in teritoriul pozitiv in luna
ianuarie si a ramas pana spre mijlocul anului mult sub limita de jos a intervalului de

Legea nr. 312/2014.
Strategia de tintire directa a inflatiei a fost adoptata de BNR in luna august 2005.

Tinta stationard multianuala de inflatie, situata la nivelul de 2,5 la suta +1 punct procentual, a fost adoptata de BNR incepand cu
luna decembrie 2013.

0,05 la suta, de la -0,54 la suta in decembrie 2016.
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39

40

41
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variatie al tintei si sub valorile prevalente pe plan european, pentru ca in septembrie
sd reintre in interiorul acestuia si sa urce apoi rapid in jumatatea lui superioara,
ajungand la 3,32 la sutd in decembrie. Totodatd, prognoza pe termen mediu a BNR
actualizata in trimestrul IV a evidentiat perspectiva cresterii si mentinerii ratei anuale a
inflatiei deasupra intervalului tintei in primele trimestre din 2018, urmate de revenirea
si cantonarea ei in jumatatea superioard a acestuia pana la finele orizontului proiectiei.

Sursa majora a acestor divergente a constituit-o setul de masuri fiscale si salariale
initiate in 2015-2016, inclusiv conform noului Cod fiscal, dar mai cu seama completarile
aduse acestuia in 2017, de natura sa prelungeasca caracterul prociclic al politicii
fiscale si al celei de venituri, carora li s-au aldturat ulterior mdsuri vizand pastrarea
deficitului fiscal in limita a 3 la suta din PIB. Principalele influente au decurs din noi
ajustari de taxe si impozite indirecte — descendente in primele luni ale anului si opuse
ca sens spre finele acestuia -, precum si din majordri de salarii in sectorul bugetar si
de alte venituri de natura prestatiilor sociale, acompaniate de continuarea cresterii
salariului minim brut pe economie.

Efecte in dublu sens a exercitat si evolutia preturilor administrate si a pretului
produselor din tutun, mai pregnante fiind cele inflationiste din a doua parte a anului,
decurgand cu precadere din ajustari ale pretului energiei electrice®. Importante au
fost si influentele socurilor globale pe partea ofertei, in conditiile reluarii cresterii
cotatiei petrolului in semestrul Il, dupa corectia suferita de aceasta anterior*’, precum
si ale repetatelor accelerari episodice consemnate de dinamica preturilor alimentelor,
inclusiv pe fondul unor deficite temporare de oferta aparute pe plan european*'.

Mediul extern a generat si alte efecte mixte si riscuri la adresa inflatiei interne, in
conditiile in care dinamizarea cresterii economice in zona euro si pe plan global a
depasit asteptarile — in pofida unor incertitudini legate de calendarul electoral al
zonei euro, negocierile pentru Brexit si politica economica a SUA —, in timp ce inflatia
a ramas joasa si sub tinta, inclusiv in perspectiva, cu precadere in zona euro si in
alte tari din UE, dar a urmat o tendinta ascendenta mai evidentd, desi inconstanta,
in SUA. Ca reactie, BCE si alte banci centrale din regiune au pastrat sau chiar au
accentuat caracterul pronuntat acomodativ al politicii monetare, prima recurgand
doar la recalibrarea unor parametri ai acesteia*?; la randul ei, Fed a imprimat un
caracter gradual normalizarii politicii monetare, efectuand in 2017 trei noi majorari
ale ratei dobanzii de politicd monetard si initiind spre finele anului restrangerea
treptatad a bilantului propriu, prin diminuarea portofoliului de active financiare.

Crestere cu 6,8 la suta in iulie 2017 si cu 6,9 la suta in octombrie 2017.

Spre finele anului 2016, aceasta a consemnat un avans puternic, ca urmare a acordului incheiat intre membrii OPEC si alte
state producatoare din afara organizatiei privind reducerea productiei. Reluarea cresterii s-a produs pe fondul dinamizarii
cererii la nivel mondial si al extinderii pana la finele anului 2018 a acordului privind plafonarea ofertei.

Localizate pe piata oudlor - afectata de identificarea unui pesticid interzis in anumite loturi comercializate intr-o mare parte
a statelor membre ale UE - si pe cea a untului, influentatd de cresterea cererii globale si restrangerea ofertei principalilor
producéatori europeni.

Tn lunaiunie 2017, BCE a eliminat din formularea orientérii viitoare a politicii monetare referirea la posibilitatea unor reduceri
ale ratelor dobanzilor, data fiind ameliorarea riscurilor la adresa perspectivei cresterii economice si, implicit, a inflatiei. De
asemenea, in luna octombrie 2017, BCE a decis continuarea programului de cumpadrari de active financiare, in conditiile
reducerii volumului lunar la 30 de miliarde euro (de la 60 de miliarde euro) pana in luna septembrie 2018 sau ulterior, daca
va fi necesar, si, in orice caz, pana cand Consiliul Guvernatorilor va observa o ajustare sustinutd a traiectoriei inflatiei, in
concordanta cu obiectivul sau privind inflatia.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 2.1
Evolutia cursurilor de schimb
pe pietele emergente din regiune
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Continuarea scaderii, in acest context, a volatilitatii pe piata financiara internationala
a fost resimtita in mult mai mica masurd pe piata financiara locald, in conditiile
deteriorarii progresive a balantei comerciale si a contului curent - in conjunctie cu
atitudinea prociclica a politicii fiscale si a celei de venituri - si ale modificarii implicite
a perceptiei de risc a investitorilor financiari. Pe acest fond, cursul de schimb leu/euro
s-a pozitionat de-a lungul anului pe un trend general crescator, care s-a accentuat in
trimestrul IV (Grafic 2.1); raportul leu/

1og Inclici; 31 decembrie 2014=100 dolar SUA a inregistrat insa o scadere

" pronuntatd decembrie/decembrie,

104 data fiind cresterea inregistrata de

10 cursul de schimb euro/dolar SUA pe

100 pietele internationale, in principal

98 pe fondul consolidarii performantei

9% economice a zonei euro, al asteptarilor

94 privind modificarile relative in

o conduita bancilor centrale majore

» NN NN 1N N OO PO OO~~~ 0w si al imbunatatirii sentimentului
EEESREEEEEREEEE=EEEE investitorilor fatd de moneda

CZK/EUR ——— HUF/EUR europeana ca urmare a atenuarii
PLWEUR =Rk sensibile a riscurilor si incertitudinilor
sursa: Eurostat, BNR politice in statele din zona euro.

Intr-un asemenea context, adecvarea conduitei politicii monetare din perspectiva
asigurdrii stabilitatii preturilor pe termen mediu s-a realizat prin doua maniere
distincte de reactie a autoritatii monetare. Astfel, in primele trei trimestre din 2017,
BNR a mentinut neschimbate rata dobanzii de politica monetard - la minimul istoric
de 1,75 la suta - si caracteristicile principalelor instrumente ale politicii monetare,
pentru ca in trimestrul IV sa initieze si apoi sa continue ajustarea conduitei politicii
monetare. In acest scop, BNR a recurs la ingustarea in doi pasi consecutivi de cate
+0,25 puncte procentuale a coridorului ratelor dobanzilor la facilitatile permanente

si la gestionarea ferma a lichiditatii din sistemul bancar, iar in ianuarie a majorat rata
dobanzii de politica monetara cu 0,25 puncte procentuale, ridicand-o astfel la nivelul
de 2,0 la suta. Actiunile si abordarea bancii centrale au vizat readucerea durabila a
ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta stationara de inflatie, intr-o maniera care sa
continue sa sprijine cresterea economica, dar si sa ancoreze anticipatiile inflationiste
pe termen mediu spre lung. Un obiectiv secundar I-a constituit continuarea procesului
de armonizare a mecanismului RMO cu standardele si practicile in materie ale BCE

si ale principalelor banci centrale din statele membre ale UE, BNR diminuand de la

10 la 8 la sutd rata RMO aferenta pasivelor in valutd ale institutiilor de credit, date fiind
continuarea reducerii creditului in valuta si consolidarea rezervelor internationale peste
nivelul adecvat.

Autoritatea monetara a continuat totodata sa utilizeze intens instrumentele si
mijloacele specifice de comunicare si explicare detaliata a ratiunilor deciziilor de
politicd monetara, in contextul cdrora a subliniat in mod repetat importanta unui

La finele anului, cursul de schimb leu/euro a atins un maxim istoric, de 4,6597. Calculat pe baza valorilor medii ale cursului
de schimb din luna decembrie, leul s-a depreciat fatd de euro cu 2,6 la sutd pe ansamblul anului; in acelasi interval, zlotul si
coroana ceha s-au apreciat cu 5,5, respectiv 5,4 la suta, iar forintul s-a depreciat cu 0,3 la suta.
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Grafic 2.2
Rata inflatiei
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mix echilibrat de politici macroeconomice si a progresului reformelor structurale,
considerate esentiale pentru mentinerea stabilitdtii macroeconomice si intarirea
capacitdtii economiei romanesti de a face fata unor eventuale evolutii adverse.

Actiunile intreprinse de BNR si adecvarea conduitei politicii monetare au sustinut

revenirea ratei anuale a inflatiei in interiorul intervalului de variatie al tintei spre finalul

anului 2017 (3,3 la suta in decembrie; Grafic 2.2), in conditiile accelerarii cresterii
economice pana la 6,9 la suta, cel mai

variatie anuali (%) inalt ritm postcriza, fiind de asemenea
determinante pentru ancorarea

. finta Ssztl':fr]‘;;ae fg”_rj;f:;‘?; anticipatiilor inflationiste pe orizontul

r mai indepartat de timp.

6

2
Privita mai in detaliu, abordarea
0 Consiliului de administratie al BNR
din prima parte a anului 2017 a fost
2 motivata de intensitatea incd ridicata
a actiunii dezinflationiste tranzitorii a
_4dec.13 T et e el socurilor pe partea ofertei anticipata

pe termen scurt, dar si de trenarea
evidentierii presiunilor inflationiste
prezumate sa decurga din accentuarea
peste asteptari a pozitiei ciclice a
economiei si din cresterea sustinuta a costurilor salariale. Principalele influente
divergente - directe si indirecte — au decurs din tdierea cu inca 1 punct procentual

a cotei standard a TVA in ianuarie 2017 (de la 20 la 19 la sutd) si din eliminarea, in
aceeasi luna, a supraaccizei la carburanti si, in februarie, a taxelor nefiscale, dar

si din noi majorari de salarii operate in sectorul bugetar* si de alte venituri de

natura prestatiilor sociale*, alaturi de continuarea cresterii salariului minim brut pe
economie*. Un impact predominant dezinflationist a mai exercitat pe orizontul scurt
de timp evolutia cotatiilor petrolului, in timp ce influente contrare au provenit din
cresterea preturilor volatile ale produselor alimentare, pe fondul conditiilor climaterice
nefavorabile prevalente pe plan european la inceputul anului.

[PE " esieeces.. CORE2 ajustat

Sursa: INS, BNR

in aceste conditii, asa cum s-a anticipat, rata anuala a inflatiei a crescut in ianuarie

la o valoare doar marginal pozitiva (0,05 la sutd, fata de -0,54 la sutd in decembrie
2016) — odata cu epuizarea impactului one-off al reducerii de la 24 la 20 la suta a cotei
standard a TVA efectuate in anul anterior - si a crescut apoi lent, ramanand pana spre
mijlocul anului mult sub limita de jos a intervalului de variatie al tintei*’. Totodata,
traiectoria ascendenta prognozata a acesteia a suferit doua revizuiri succesive in sens
descendent in cadrul exercitiilor de prognoza din lunile februarie si mai. Prima ajustare
a fost cauzata de noile socuri dezinflationiste neasteptate pe partea ofertei survenite
in intervalul ianuarie-februarie, constand in scaderea suplimentara a tarifelor politelor

Cresteri cu 15 la sutd in sistemul de sdnatate in decembrie 2016, cu 15 la suta in invatamant in ianuarie 2017 si cu 20 la suta
in administratia publica locala in februarie 2017.

Cresterea pensiilor cu 5,25 la suta in ianuarie si cu 9 la sutd in iulie; majorarea cu 30 la suta a pensiei minime in martie.
Salariul minim brut pe economie a fost majorat incepand cu februarie la 1 450 de lei, de la 1 250 de lei.

Rata anuala a inflatiei s-a situat la 0,18 la suta in luna martie si la 0,64 la suta in luna mai.
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RCA si in eliminarea taxelor nefiscale, si a vizat doar termenul scurt, implicand
amanarea pentru trimestrul IV 2017 a revenirii ratei anuale prognozate a inflatiei in
intervalul de variatie al tintei stationare.

Cea de-a doua a cuprins in schimb intregul orizont de prognoza, fiind motivata

de consolidarea indiciilor privind sldbirea relatiei dintre inflatia de baza si deviatia
PIB fata de nivelul sau potential. Valoarea pozitiva a acestei deviatii se anticipa a
creste totusi relativ mai pronuntat, date fiind accelerarea peste asteptari a cresterii
economice in trimestrul IV 2016 (la 4,8 la suta in termeni anuali, de la 4,3 la suta in
trimestrul anterior)*® si revizuirea in sens ascendent a dinamicii ei prognozate pentru
2017 si 2018; perspectiva unei asemenea expansiuni economice avea ca ipoteze
relativa accentuare a atitudinii prociclice a politicii fiscale si a celei de venituri, dar

si un caracter acomodativ al conditiilor monetare comparabil cu cel din prognoza
precedentd si o crestere economica mai solida in zona euro/UE si pe plan global.
Presiuni inflationiste in crestere/relativ similare celor din prognoza precedenta

se anticipau a fi insa generate de costurile salariale unitare, inclusiv in contextul
tensionarii pietei muncii, dar si de preturile importurilor - in asociere cu majorarea
volumului acestora —, precum si de trendul ascendent al anticipatiilor inflationiste pe
termen scurt. Pe acest fond, traiectoria prognozata a ratei anuale a inflatiei si-a pastrat
profilul pronuntat crescdtor — marcat si de o inflexiune ascendenta semnificativa

la inceputul anului 2018% -, dar a glisat pe un palier usor inferior celui prognozat
anterior, ramanand totusi pe orizontul mai indepartat al proiectiei in jumatatea
superioara a intervalului de variatie al tintei (3,1 la suta in decembrie 2018). Prognoza
a continuat totodata sa fie marcatd de incertitudini si riscuri in dublu sens, decurgand
in principal din conduita politicii fiscale si a celei de venituri, dar si din perspectiva
cresterii economice si a inflatiei din zona euro/UE si pe plan global, in contextul
incertitudinilor circumscrise calendarului electoral al zonei euro, negocierilor legate
de Brexit si politicilor economice probabil implementate in SUA.

; Procentepean In aceste conditii, Consiliul de
administratie al BNR a decis sa mentina

5 rata dobanzii de politica monetara la

. nivelul minim istoric de 1,75 la suta in

sedintele din februarie, aprilie si mai
3 2017.Totodatd, Consiliul de administratie
) LLLI al BNR a prezervat amplitudinea de
+1,50 puncte procentuale a coridorului

rr
1 'J_H_ ratelor dobanzilor la facilitatile

permanente (Grafic 2.3); in acelasi timp,

0
ian.15 ian.16 ian.17 an.18 a decis mentinerea nivelului in vigoare
rata dobanzi de politici monetars al ratei RMO aplicate pasivelor in lei ale
Grafic 2.3 rata dobanzii la facilitatea de depozit institutiilor de credit (8 la suta), precum
Rata dobanzilor BNR rata dobanzii la facilitatea de credit

si continuarea gestionarii adecvate

4 . “ . . . . - - .
8 Ca regula generald, datele statistice referitoare la cresterea economica sunt cele disponibile la momentul efectuarii analizei
de politicd monetara.

4 provocats in principal de previzibila epuizare a efectelor tranzitorii ale taierilor/eliminarilor de impozite indirecte si de taxe
efectuate la inceputul anului 2017.
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a lichiditatii de pe piata monetara®. Prin aceste decizii s-au urmarit readucerea si
mentinerea pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta stationara de

2,5 la suta £1 punct procentual, intr-o maniera care sa contribuie la realizarea unei
cresteri economice sustenabile. Date fiind continuarea scaderii creditului in valuta

si consolidarea rezervelor internationale peste nivelul adecvat, Consiliul de administratie
al BNR a decis insa sa reduca de la 10 la 8 la suta rata RMO aplicata pasivelor in valuta
ale institutiilor de credit®’, masura vizand continuarea armonizarii mecanismului RMO
cu standardele si practicile in materie ale BCE si ale principalelor banci centrale din
statele membre ale Uniunii Europene.

Autoritatea monetara a prelungit statu-quo-ul instrumentelor politicii monetare

si in trimestrul lll, in conditiile in care trendul ascendent al ratei anuale a inflatiei a
rdmas confortabil sub limita inferioara a intervalului tintei la finele primului semestru
(0,85 la suta in iunie), iar perspectiva accentuarii lui in urmatoarele trimestre -
reconfirmatd de prognoza pe termen mediu actualizata in luna august — era marcata
de incertitudini si riscuri sporite. Accelerarea in perspectiva a inflatiei era totusi usor
mai pronuntatd decat se prognozase anterior®?, avand ca principal resort actiunea
factorilor fundamentali®?, anticipata a fi relativ mai intensa, in conditiile in care
expansiunea economica a depasit asteptarile si in trimestrul 2017 (5,7 la sutd, de la
4,8 la sutd in trimestrul IV 2016), iar ritmul ei prognozat pentru 2017 si 2018 a fost
din nou revizuit in sus. Cele mai semnificative incertitudini si riscuri aveau ca sursa
conduita viitoare a politicii fiscale si a celei de venituri, date fiind inclusiv corectiile
fiscale ce puteau fi adoptate in contextul rectificarii bugetare preconizate pentru
luna septembirie. Acestora li se alaturau riscurile decurgand din posibila prelungire
a ritmului scazut de absorbtie a fondurilor europene aferente cadrului financiar
2014-2020, dar si din persistenta inflatiei joase in zona euro si a incertitudinilor asociate
perspectivei economice a zonei euro/UE si pe plan global. O relevanta ridicatd o
aveau si viitoarele decizii de politicd monetara ale principalelor banci centrale, dar

si atitudinea altor banci centrale din regiune.

Datele si informatiile aparute ulterior au evidentiat o crestere relativ mai pregnanta,
recenta si viitoare, a presiunilor inflationiste pe partea ofertei si a celor prezumate

a fi exercitate de cererea agregata, inclusiv in contextul materializarii unor riscuri in
sens ascendent la adresa perspectivei inflatiei semnalate anterior. Astfel, rata anuala
ainflatiei a cunoscut aproape o dublare in trimestrul Ill, reintrand in septembrie in
interiorul intervalului tintei mai mult decat s-a anticipat — 1,77 la suta —, atat pe seama
componentelor exogene ale IPC*, cat si ca urmare a accelerarii inflatiei CORE2 ajustat,
a carei rata anuald a depasit si mai consistent nivelul prognozat, urcand la 1,8 la suta.
La randul ei, cresterea economicd si-a prelungit in mod neasteptat trendul de accelerare
in trimestrul Il (5,9 la sutd), semnalizand o marire peste asteptari a excedentului de

Constand in absorbtia excedentului de lichiditate din sistemul bancar prin intermediul facilitatii de depozit.
Mdsura a intrat in vigoare incepand cu perioada de aplicare 24 mai - 23 iunie 2017.

Noua traiectorie a ratei anuale prognozate a inflatiei se plasa pe un palier usor superior celui prognozat anterior, ea fiind
asteptata sa ajunga la 1,9 la sutd in decembrie 2017 si la 3,2 la suta in decembrie 2018.

Un rol important apartinea si efectelor de baza asociate reducerii in 2017 a unor impozite indirecte, precum si dinamicilor
anticipate ale preturilor LFO, preturilor administrate si pretului combustibililor.

Roluri importante avand majorarea tarifului energiei electrice si reintroducerea supraaccizei la carburanti in doud etape,
respectiv in septembrie si octombrie 2017.
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cerere agregata. Expansiunea a continuat sa fie antrenata in principal de consumul
privat, impulsionat de noile masuri fiscale si salariale, suprapuse conditiilor financiare
favorabile si tendintei de sporire a gradului de ocupare a fortei de munca, sustinand
impreuna trendul de ameliorare a increderii populatiei. In schimb, aportul exportului
net a revenit in teritoriul negativ, marirea decalajului dintre dinamica exporturilor si
cea a importurilor contribuind decisiv si la cvasitriplarea deficitului de cont curent fata
de nivelul consemnat in trimestrul anterior, implicit la cresterea riscurilor la adresa
cursului de schimb. Totodatd, variatia anuala a castigului salarial mediu brut nominal
s-a accentuat si s-a consolidat pe un palier de doua cifre in lunile iunie-august,
afectand dinamica costurilor unitare cu forta de munca, iar cresterea in termeni anuali a
creditului acordat sectorului privat s-a accelerat sensibil pe seama componentei in leij,
a carei pondere s-a marit in septembrie la 61,4 la suta (Caseta 4).

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

Structura si dinamica creditului acordat sectorului privat si ale lichiditatii din
economie au consemnat noi ajustari in 2017 — relevante din perspectiva transmisiei
monetare, dar si a convergentei structurale cu evolutiile monetare din zona euro si
din alte state din regiune. Astfel:

1. Creditul acordat sectorului privat si-a accelerat ritmul de crestere pana la valori
record ale ultimilor ani (Grafic A).

Dinamica medie a creditului acordat sectorului privat a urcat la 4,7 la suta (de la
1,9 la sutd in 2016), nivel reprezentand maximul ultimilor cinci ani si care situeaza
Romania in jumatatea superioara a clasamentului statelor din regiune®. Avansul
a fost sustinut si in acest an de cresterea imprumuturilor
noi acordate populatiei, dar intr-o masura mai mica decat
in 2016, un rol sporit revenind in 2017 dinamizarii creditelor
noi acordate societatilor nefinanciare (Grafic B). In sens opus
_— au actionat de-a lungul anului, dar mai ales in ultima parte
a acestuia, noile operatiuni de externalizare a creditelor
neperformante efectuate de institutiile de credit, al caror
volum a ramas deosebit de ridicat, chiar daca s-a redus fata
de 2016, precum si alte efecte statistice®’. Pe acest fond,
cresterea in termeni anuali a creditului acordat sectorului
privat s-a accelerat aproape continuu pe parcursul primelor
trei trimestre din 2017, atingand in luna septembrie 7,4 la suta,
Ungaria pentru ca apoi sa consemneze o relativa incetinire, dar in
fomania conditiile mentinerii la valori net superioare celor din perioada
similara a anului 2016 (5,7 la suta in decembrie 2017, fata de

Pentru o evidentiere mai clard, schimbarile de dinamica au fost analizate, de reguld, sub forma indicatorilor calculati ca
medie a ratelor anuale de crestere, abordarea fiind justificata de puternica asimetrie a influentelor exercitate de unii dintre
determinantii majori, precum si de prezenta efectelor statistice decurgand din modificarea ratei anuale a inflatiei sau a
cursului de schimb al leului.

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

Asociate eliminarii din bilantul consolidat al institutiilor de credit a doud entitati care si-au incetat activitatea.
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GraficB
Creditele noi acordate populatiei
si societatilor nefinanciare

Grafic C

Creditele noi acordate
sectorului privat si rata medie a
dobanzii la imprumuturile

in moneda nationald

1,2 la sutd). Ca pondere in PIB, soldul creditului acordat sectorului privat a scazut
totusi siin 2017, evolutia fiind similara celei inregistrate in perioada analizata,
precum si pe parcursul ultimilor ani, in alte state din regiune si in zona euro.
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2. Ponderea componentei in lei in creditul acordat sectorului privat si-a continuat
ascensiunea alerta, ajungand la un nou maxim al perioadei post-1996.
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Avansul - soldat cu atingerea in decembrie 2017 a unui nivel de 62,8 la suta, fata
de 57,2 la suta la finele anului anterior - s-a produs in contextul in care dinamica
anuald a componentei in lei s-a reaccelerat spre mijlocul anului si s-a mentinut
ulterior relativ stabild (situdndu-se la finele anului la 15,9 la suta, fata de 14,3 la sut
in decembrie 2016), in timp ce variatia componentei in valuta a ramas cantonata
in teritoriul negativ (-10,4 la sutd, pe baza soldurilor exprimate in euro, fata de
-12,5 la suta la finele lui 2016). Evolutia a fost sustinuta cu precadere de avansul
robust al creditelor noi in lei (Grafic C), concomitent cu majorarea usoara a ponder
acestora in fluxul total®®, precum si de cresterea ponderii creditelor in valuta in

58 Calcule bazate pe fluxul de credite ajustat cu efectul renegocierilor de credite.
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totalul imprumuturilor scoase in afara bilanturilor. Tendinta a fost comuna ambelor
categorii majore de beneficiari, dar a fost in continuare mult mai pronuntata pe
segmentul populatiei, unde ponderea componentei in moneda nationald, care a
redevenit majoritara in 2016, si-a incetinit doar usor avansul, atingand in decembrie
2017 nivelul de 65,8 la suta — maximul ultimilor treisprezece ani si jumatate®°.

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

Evolutia a survenit pe fondul accentudrii mai pronuntate a tendintei ascendente a
dinamicii creditelor acordate societdtilor nefinanciare, care a revenit, dupa o pauza
de patru ani, in teritoriul pozitiv (2,2 la suta in termeni nominali ca medie anualg,
fata de -2,9 la sutd), sub impactul: (i) intensificarii cresterii creditelor noi si a celor
de tip revolving — in concordanta cu accelerarea cresterii economice si increderea
ridicata ce a caracterizat mediul de afaceri in primele trimestre ale anului, dar si cu
nivelul deosebit de scazut din perspectiva istorica al ratelor dobanzilor -, precum

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

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

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

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

De la 58,5 la suta in decembrie 2016.
Sub echivalentul a 1 milion euro.

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

Calcule bazate pe fluxul de credite ajustat cu efectul renegocierilor de credite.
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4. Componenta pentru locuinte si-a majorat, de asemenea, ponderea majoritara in
creditul acordat populatiei (54,3 la suta in decembrie 2017).

Cresterea greutatii relative a creditelor pentru locuinte s-a datorat si de aceasta
data prioritar programului,Prima casa“®*, dar si sporirii fluxului de credite cu
aceasta destinatie acordate de banci fara garantia statului. Dinamica medie a
creditelor pentru locuinte a rdmas robusta, chiar daca s-a incetinit, dupa doi ani de
accelerare (12,2 la suta, fata de 15,8 la suta in termeni nominali). Din perspectiva
structurii pe monede, se remarca aportul semnificativ al componentei in lei (rata
de crestere de 40,1 la suta, mult redusa insa fata de cea de 76,9 la suta din 2016),
dar si dobandirea de catre aceasta, in premierd, a ponderii majoritare in total credit
pentru locuinte (59,1 la sutd la finele anului 2017).

Creditele pentru consum si alte scopuri au avansat insa intr-un ritm mult mai
temperat, relativa revigorare a acestora din primele trei trimestre ale anului - soldata
cu reintrarea dinamicii anuale in teritoriul pozitiv in luna mai (pentru prima oara

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

in raport cu alte state din regiune si cu zona euro, ponderea detinuta in Romania
de creditele pentru locuinte in imprumuturile populatiei este apropiata de cea din
Ungaria, dar rdmane net inferioard celei din Republica Ceha (circa 60 la sutd) si mai

ales nivelurilor din Polonia si zona euro (75 la suta).

Evolutia din 2017 a dinamicii si structurii creditului acordat sectorului privat a

GraficD reflectat in linii mari influentele favorabile exercitate asupra cererii si ofertei de

Cererea de credite

NoWw

—_

sold conjunctural cumulat din T4 2007

societdti nefinanciare
populatie - locuinte
populatie — consum

Nota: (+) crestere; (-) scadere.

imprumuturi de: (i) nivelurile joase, apropiate de minimele
istorice la care s-au situat ratele dobanzilor la creditele

noi in lei acordate populatiei si societatilor nefinanciare,
sub influenta scaderii la minime record/a mentinerii in
apropierea acestora a cotatiilor pietei monetare interbancare
in trimestrele I-111 2017, in contextul masurilor de politica
monetara ale BNR; (ii) continuarea cresterii alerte a
venitului disponibil al populatiei, preponderent pe seama
sporirii castigurilor salariale; (iii) mentinerea la un nivel
inalt din perspectiva perioadei post-2008 a increderii
sectorului privat®; (iv) prelungirea tendintei de atenuare a
constrangerilor bilantiere ale institutiilor de credit generate
de creditele neperformante (rata acestora reducandu-se de
la 9,6 la suta in 2016 la 6,4 la suta in 2017); (v) diminuarea

in continuare a raportului credite/depozite (la 76,9 la suta

64 Plafonul de garantare alocat acestui program a fost totusi diminuat in anul 2017.

65 Conform rezultatelor Sondajelor DG ECFIN.

66 Conform rezultatelor Sondajelor DG ECFIN.
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sold conjunctural cumulat din T4 2007

Nota: (+) indsprire; () relaxare.

GraficE
Standardele de creditare

GraficF

Factorii care au contribuit

la modificarea standardelor
de creditare pentru creditele
acordate populatiei*
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societati nefinanciare
populatie - locuinte structurale, importante fiind nivelul inadecvat al capitalizarii

firmelor mici si mijlocii autohtone (o mare parte dintre acestea

2, Politica monetara a Bancii Nationale a Romaniei

in decembrie 2017, minimul ultimilor 11 ani si jumatate);
(vi) consolidarea pe un palier relativ inalt a ritmului de
crestere a preturilor locuintelor®’, de natura sa contribuie la
imbundtatirea transmisiei monetare prin canalul efectului
de avutie, si, pe mdsura ce cresterea preturilor imobilelor
atenueaza constrangerile de creditare, prin canalul bilantier;
(vii) reducerea riscului legislativ, ca urmare a deciziilor

Curtii Constitutionale privind Legea darii in plata si Legea
conversiei creditelor in franci elvetieni la cursul istoric.

Influente de sens opus au exercitat persistenta unor obstacole

populatie — consum

avand capital negativ), rentabilitatea scdzuta a acestora si

prevalenta comportamentului de indisciplina la plata si a
apelului relativ facil la insolventa, dar si gradul inalt de indatorare a unor categorii
de debitori; acestora li s-au alaturat masuri de natura prudentiala adoptate de
BNR®, precum si probabila prelungire a procesului de ajustare a bilanturilor unor
segmente de clienti.

100 procent net variatie anuald (%)

riscul perceput 200
concurenta
80 mmmm constrangeri bilantiere 160
£ w3t factori 120
g creditele noi acordate populatiei (sc. dr.)
2 4
20
0
g 2
S 40

*) medii ponderate cu fluxul trimestrial de credite

Notd: Riscul perceput curpinde asteptarile cu privire la situatia economica si financiard, riscul asociat colateralului,
riscul asociat industriei, asteptarile privind piata imobiliard. Concurenta se referd la concurenta din mediul
bancar, nebancar sau alte surse de finantare. Constrangerile bilantiere se refera la situatia capitalului bancii,
evolutia creditelor neperformante, deciziile de politica monetard sau prudentiala ale BNR.

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

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

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

cererii de credite de consum (Grafic D). Aceasta din urma pare sa fi fost inclusiv
consecinta unei relative indspriri a standardelor de creditare aplicate de banci
pentru respectiva categorie de imprumuturi, extinsa pe parcursul intregului an
(Graficele E si F). In primele doua trimestre ale anului, institutiile de credit au intarit
si standardele aplicate creditelor pentru locuinte, masura fiind apoi inversata in
trimestrul Ill; din perspectiva termenilor creditarii aferenti acestor imprumuturi,

Conform datelor INS, indicele preturilor locuintelor a fluctuat in jurul valorii record post-2008 pe care a atins-o in 2016.

Regulamentul BNR nr. 5/2016 pentru modificarea si completarea Regulamentului BNR nr. 17/2012.
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Grafic G
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GraficH
M3 si contrapartidele sale

PIB real (sc. dr.)

principalele modificari au constat in cresterea ponderii maxime a creditului in
valoarea garantiei imobiliare (LTV) si in relaxarea temporara a cerintei privind
ponderea maxima a serviciului datoriei in venitul lunar. Standardele aplicate
imprumuturilor acordate societatilor nefinanciare au rdmas insa neschimbate,
mai putin in trimestrul Ill, cdnd au suferit o relativd inasprire.

Tn cazul lichiditatii din economie, s-au consemnat urmatoarele:

1. Intreruperea cresterii gradului de monetizare a economiei (40,8 la suta la finele
anului 2017, fata de 41,2 la suta la sfarsitul anului 2016).

Dupa patru ani de crestere continud, gradul de monetizare a ramas relativ

procente

constant in 2017, in conditiile usoarei incetiniri a ritmului
mediu de crestere a masei monetare (11,1 la suta, fata de

70 “ n . . T . orx
6 11,4 la sutd in 2016 in termeni nominali, si 9,6 la sutd, fata
5 de 13,2 la suta in termeni reali — Grafic G), preponderent
4 sub influenta incetinirii dinamicii anuale a intrarilor din
30 fonduri europene.
20
10 Din perspectiva contrapartidelor masei monetare (M3),
0 . N
0 evolutia a reflectat decelerarea cresterii activelor externe
20 nete ale sistemului bancar si, in mai mica masura, relativa
5 g § % é é % dinamizare a depozitelor administratiei publice centrale
e (Grafic H). Influente expansioniste, dar de intensitate relativ
m; ng?:} mai micd, au exercitat in special accelerarea avansului
creditului acordat sectorului privat si cresterea mai pronuntata
a detinerilor de titluri de stat ale institutiilor de credit.
30 contributii (pp) variatie anuald (%), termeni nominali
25
2
15 [
10
5
: L]
.
-10
15
-20
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mmmm Credit acordat administratiei publice centrale
depozite ale administratiei publice centrale
mm olte active interne, net®

mmm credit acordat sectorului privat
active externe, net
M3 (sc. dr.)

*) pasive financiare pe termen lung, conturi de capital, alte active si alte pasive
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2, Politica monetara a Bancii Nationale a Romaniei

2. Consolidarea ponderii majoritare detinute de masa monetard in sens restrans in
M3 (60,2 la sutd in decembrie, fatd de 57,3 la suta la finele anului 2016) - Grafic I.

Ponderea M1 in M3 a continuat sa creasca la valori record, chiar daca relativ
mai lent, evolutia - similara celei evidentiate pe plan regional - fiind de natura sa
apropie structura M3 de cea din zona euro.
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Avansul a fost sustinut de prelungirea ritmurilor inalte de crestere a numerarului in
circulatie si a depozitelor ON ale populatiei (context in care ponderea acestora in
M3 a urcat la noi maxime ale perioadei post-1996, respectiv post-1994), precum si
de ritmul alert, chiar daca in scadere, inregistrat, in special in prima parte a anului,
de depozitele ON ale societdtilor nefinanciare. Evolutiile au reflectat efectele
conjugate ale sporirii cererii de bani pentru tranzactii curente — in corelatie cu
evolutia ratei si a structurii/determinantilor cresterii economice - si ale continudrii
scaderii costului de oportunitate al detinerii de active monetare lichide, succedat
de mentinerea lui la valori reduse pe parcursul intregului an in cazul populatiei si in
primele trimestre in cazul companiilor.

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

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

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

59,6 la suta la finele anului 2016).

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

In acest context, dar si pe fondul dinamizarii spre finele perioadei a platilor in

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

In plus, prognoza trimestriald a BNR, actualizata in luna noiembrie, a evidentiat
perspectiva cresterii ratei anuale a inflatiei la valori semnificativ mai inalte decat cele
anticipate anterior pe orizontul scurt de timp; aceasta era asteptata sa creasca la

2,7 la suta in decembrie 2017 (1,9 la suta in proiectia anterioara) si apoi sa urce si sa se
mentina pana in trimestrul 11l 2018 deasupra limitei de sus a intervalului de variatie al
tintei, pentru ca in decembrie 2018 sa revind la 3,2 la suta (nivel identic celui prognozat
anterior) si la 3 la suta la finalul orizontului proiectiei (3,5 la suta anterior). Configuratia
traiectoriei prognozate reflecta relativa crestere a impactului inflationist tranzitoriu
anticipat a fi exercitat de factorii pe partea ofertei — in contextul noilor socuri

produse in aceasta perioada’, suprapuse la inceputul anului 2018 efectelor de baza
asociate precedentelor reduceri si eliminari de impozite indirecte si scaderi de preturi
administrate —, dar si perspectiva majorarii progresive a presiunilor inflationiste ale
factorilor fundamentali, receptate prioritar de dinamica inflatiei de baza’". Excedentul
de cerere agregata se anticipa a creste relativ mai alert pe termen scurt, data fiind
revizuirea in sus a ritmului PIB prognozat pentru semestrul Il 2017, concomitent

cu reconfirmarea celui previzionat anterior pentru 2018, in conditiile probabilei
prelungiri a caracterului expansionist al politicii fiscale si al celei de venituriin 2018

si ale unei cresteri economice mai robuste in zona euro/UE, dar si ale diminuarii
progresive a gradului de acomodare a conditiilor monetare.

Acest context a determinat Consiliul de administratie al BNR sa initieze in octombrie
2017 si sd continue in noiembrie ajustarea conduitei politicii monetare, prin
fngustarea cu cate +0,25 puncte procentuale a coridorului ratelor dobanzilor la
facilitatile permanente, pana la amplitudinea standard de £1 punct procentual;

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

Pe langa reintroducerea in septembrie-octombrie a supraaccizei la combustibili si relativa crestere a cotatiei petrolului,
acestea au inclus noile ajustari crescatoare ale tarifului energiei electrice si ale pretului produselor din tutun.

Traiectoria previzionata a ratei anuale a inflatiei de baza CORE2 ajustat era totusi mai coborata decat cea evidentiata in
proiectia precedenta, data fiind scaderea gradului de senzitivitate a acesteia la actiunea factorilor fundamentali,
complementar reevaluarii crescatoare a rolului preturilor importurilor; aceasta ramanea insa pe termen mediu deasupra
limitei de sus a intervalului tintei.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



72

73

74

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

2, Politica monetara a Bancii Nationale a Romaniei

totodatad, in noiembrie, s-a adoptat gestionarea ferma a lichiditatii de pe piata
monetara. Rata dobanzii de politica monetara a fost mentinuta la nivelul minim
istoric de 1,75 la suta, iar ratele RMO aplicate pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor
de credit au fost pastrate la 8 la suta. Actiunile si abordarea bancii centrale au vizat
asigurarea stabilitatii preturilor pe termen mediu corespunzator tintei de inflatie

de 2,5 la suta £1 punct procentual, inclusiv prin ancorarea solida a anticipatiilor
inflationiste pe orizontul de timp mai indepartat.

Ascensiunea ratei anuale a inflatiei a depasit si mai evident asteptarile in primele
doua luni ale trimestrului IV 2017, aceasta urcand in octombrie la 2,6 la suta si apoi in
noiembrie la 3,2 la sutd, semnificativ peste punctul central al tintei, dar in interiorul
intervalului sdu de variatie. Cresterea a fost determinata prioritar de factorii pe partea
ofertei, contributiile principale apartinand preturilor administrate, in contextul
cresterii tarifului energiei electrice, precum si a pretului combustibililor, afectat de
madrirea accizei la carburanti si a cotatiilor petrolului’?. Importantd a fost si acumularea
presiunilor inflationiste ale factorilor fundamentali - rata anuala a inflatiei de baza
CORE2 ajustat accelerandu-si la randul ei ascensiunea, inclusiv fata de previziuni,
pana la 2,3 la suta in noiembrie -, in conditiile in care expansiunea economica a
consemnat in trimestrul Ill cea de-a patra accelerare consecutiva peste asteptari si
cea mai semnificativa, pana la 8,8 la suta ca dinamica anuala’?, indicand un ritm mai
alert de deschidere a gap-ului pozitiv al PIB decat cel anticipat; totodata, variatia
anuala a salariului mediu brut nominal si cea a costului orar total cu forta de munca
au continuat sa inregistreze in perioada iulie-septembrie 2017 valori de doua cifre,
deosebit de inalte din perspectiva istorica. Si cursul de schimb leu/euro si-a accentuat
in trimestrul IV trendul general ascendent, in relativ contrast cu miscarea ratelor

de schimb ale principalelor monede din regiune, in principal ca urmare a cresterii
deficitului balantei comerciale si a celui de cont curent, concomitent cu majorarea
deficitului bugetar, cu implicatii inclusiv asupra perceptiei de risc a investitorilor
financiari. Pe un asemenea fond, coroborat cu o relativa intensificare in perspectiva

a efectelor inflationiste ale factorilor pe partea ofertei’®, rata anuala a inflatiei era
asteptatd sa creasca in urmdtoarele luni la valori semnificativ mai inalte decat cele
prognozate in noiembrie 2017, situate sensibil peste limita de sus a intervalului tintei
stationare, evolutie de natura sa induca riscul dezancorarii anticipatiilor inflationiste
pe orizontul mai lung de timp.

Ca reactie la acest context, Consiliul de administratie al BNR a hotarat sa accentueze
ajustarea conduitei politicii monetare in luna ianuarie 2018, prin majorarea cu

0,25 puncte procentuale a ratei dobanzii de politica monetard, pana la 2,00 la suta, si
prin cresterea la 1,00 la sutd a ratei dobanzii pentru facilitatea de depozit si la

Influente mai reduse au decurs din evolutia preturilor LFO si din cea a preturilor produselor din tutun.

Consumul privat si-a consolidat contributia majoritara la cresterea economicd, un aport pozitiv semnificativ avand si
formarea bruta de capital fix, pentru prima oara in ultimele sase trimestre; in schimb, exportul net si-a amplificat contributia
negativa la dinamica anuald a PIB, in conditiile unei majorari a ecartului nefavorabil dintre dinamica anuala a exporturilor si
cea a importurilor. Pe acest fond, soldul negativ al balantei bunurilor si serviciilor s-a cvasitriplat fatd de aceeasi perioada a
anului anterior, atingand varful ultimelor 19 trimestre.

Evolutia pretului combustibililor, in conditiile relativei mariri a cotatiilor petrolului, recenta scumpire a oualor si a produselor
din tutun, precum si dinamica relativ mai inaltd a preturilor administrate.
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3,00 la suta a ratei dobanzii aferente facilitatii de creditare (Lombard). Concomitent,
Consiliul de administratie al BNR a decis pastrarea nivelurilor in vigoare ale ratelor
rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei si in valuta ale institutiilor de credit.

3. Utilizarea instrumentelor politicii monetare

In anul 2017, BNR a utilizat intr-o maniera flexibila componentele cadrului operational
al politicii monetare si a ajustat parametrii unor instrumente in scopul adecvarii
conditiilor monetare reale din perspectiva asigurdrii si mentinerii stabilitatii preturilor
pe termen mediu corespunzdtor tintei de inflatie de 2,5 la sutd £1 punct procentual,
precum si al continudrii armonizarii lor treptate cu standardele si practicile in materie
ale Bancii Centrale Europene si ale altor banci centrale din statele membre ale Uniunii
Europene. O asemenea abordare a bancii centrale a fost justificata/sustinuta si de:

(i) relativa accentuare a fluctuatiilor excedentului structural de lichiditate de pe
piata monetara sub impactul conjugat al factorilor autonomi, implicand revenirea
temporara a pozitiei nete a lichiditatii bancilor la o valoare negativa in trimestrul IV;

(i) consolidarea ponderii creditului in lei in total - important sa continue din perspectiva
ameliorarii transmisiei monetare —, asociata insa cu o redresare relativ lenta a
creditdrii pe segmentul societdtilor nefinanciare si cu prelungirea scaderii gradului de
intermediere financiara exprimat ca pondere in PIB a creditului acordat sectorului privat;

(iii

=

scaderea si mentinerea la valori minime istorice a volatilitatii pe pietele financiare

internationale, in contextul prelungirii conduitei accentuat acomodative a politicii
monetare a BCE si al normalizarii graduale a politicii monetare a Fed, precum si al

persistentei pe acest fond a lichiditatii globale ample;

(iv) prelungirea declinului in termeni anuali al creditului in valutd acordat sectorului
privat si mentinerea la niveluri confortabile a indicatorilor privind adecvarea rezervei
internationale, inclusiv a gradului de acoperire a serviciului datoriei externe la
scadenta reziduald, date fiind noile emisiuni de obligatiuni efectuate de MFP pe piata
financiara externa.

Pe acest fond, BNR a acompaniat statu-quo-ul ratei dobanzii de politici monetara
—avand rol central in adecvarea conditiilor monetare reale din perspectiva
obiectivului politicii monetare — cu mentinerea neschimbata pe parcursul primelor
trei trimestre ale anului a caracteristicilor si parametrilor cadrului operational si ale
instrumentelor politicii monetare. in octombrie, BNR a initiat insa si a continuat

apoi in noiembrie ajustarea conduitei politicii monetare prin ingustarea cu cate
+0,25 puncte procentuale a coridorului ratelor dobanzilor la facilitdtile permanente
(pana la amplitudinea standard de +1 punct procentual), masurile reprezentand, in
acelasi timp, noi pasi in directia convergentei cu standardele si practicile in materie ale
BCE si ale altor banci centrale din statele membre ale Uniunii Europene, precum si a
normalizarii cadrului operational din perspectiva caracteristicilor strategiei de tintire
directa a inflatiei.
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1 Procente; sfarsit de perioada Procesul de armonizare cu practica BCE
a fost continuat si in cazul componentei
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In schimb, complementar abordérii
privind rata dobanzii de politica
monetara si amplitudinea coridorului ratelor dobanzilor la facilitatile permanente,
BNR a mentinut neschimbata rata RMO pentru pasivele in lei ale institutiilor de credit,
la nivelul de 8 la sutd, in corelatie cu evolutia curenta si de perspectiva a excedentului

structural de lichiditate din sistemul bancar si cu particularitatile gestionarii lichiditatii
de pe piata monetara.

Acestea din urma au fost, la randul lor, in concordanta cu deciziile privind conduita
politicii monetare, BNR prezervand pe parcursul celei mai mari parti a anului maniera
adecvatd de gestionare a lichiditatii si trecand la abordarea fermad in noiembrie.
Astfel, in primele trei trimestre, banca centrala a continuat sa dreneze exclusiv prin
intermediul facilitatii de depozit surplusul de lichiditate al institutiilor de credit, in
contextul unui excedent structural aflat in diminuare progresiva, dupa reamplificarea
semnificativa consemnata la inceputul anului, asociat cu o tendinta relativ lenta de
crestere a cursului de schimb leu/euro, in conditiile deteriordrii graduale a pozitiei
externe a economiei, cu impact asupra perceptiei fata de risc a investitorilor. Pe fondul
intensificarii simultane a actiunii contractioniste a principalilor factori autonomi -
importante fiind operatiunile in contul Trezoreriei statului si tranzactiile nerezidentilor
pe piata financiara locald -, pozitia neta a lichiditatii institutiilor de credit s-a inversat
insa in octombrie, redevenind negativa, conditii in care BNR a reinitiat in octombrie

si a continuat apoi furnizarea de lichiditate prin intermediul operatiunilor repo

1W efectuate prin licitatie la rata fixa a dobanzii si alocare integrald’. Spre finele
trimestrului, aceste operatiuni au fost insa stopate, data fiind reaparitia unui amplu
excedent net de rezerve, sub impactul injectiilor de lichiditate decurgand din
cresterea substantiala a cheltuielilor bugetare in ultima luna a anului; in noul context,
excedentul de lichiditate a fost absorbit prin intermediul facilitatii de depozit”’,
purtatoare a unui randament superior cu 0,5 puncte procentuale celui din primele trei
trimestre ale anului.

7> Mssura aintrat in vigoare incepand cu perioada de aplicare 24 mai - 23 iunie 2017.

76 pe ansamblul trimestrului IV, BNR a organizat 10 astfel de licitatii, institutiile de credit depunand oferte la 8 dintre acestea.

Stocul mediu lunar al operatiunilor a fost de 3,5 miliarde lei in octombrie, 3 miliarde lei in noiembrie si 3,2 miliarde lei in
decembrie.

77" Pe ansamblul anului, soldul mediu al facilitatii de depozit a reprezentat circa 35 la sutd din nivelul mediu al contului curent al

bancilor la BNR (fata de 63 la suta in anul precedent) si aproximativ 0,7 la suta din PIB (1,2 la suta in anul anterior).
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Pe acest fond, randamentele ON ale pietei monetare interbancare s-au mentinut de-a
lungul intervalului ianuarie-septembrie in apropierea limitei inferioare a coridorului
ratelor dobanzilor, unde s-au plasat in mod sistematic incepand cu finele anului 2015.
Ele au consemnat apoi o semnificativa ajustare ascendentd, sub impactul schimbarii
ample a conditiilor lichiditatii de pe piata monetara, urcand la finele trimestrului Il

si mentinandu-se apoi in primele doua luni ale trimestrului IV in apropierea ratei
dobanzii de politica monetard, pentru ca in ultima luna a anului, pe fondul reinstalarii
unui excedent net de lichiditate, sd revind in proximitatea nivelului majorat al ratei
dobanzii la facilitatea de depozit.

La randul lor, cotatiile pe termen mai lung ROBOR 3M-12M - relevante pentru
stabilirea ratelor dobanzilor la creditele noi ale clientilor nebancari — au continuat
sa se plaseze in primele trei trimestre pe un palier sensibil inferior ratei dobanzii de
politica monetara (Grafic 2.5). La finele trimestrului lll, acestea au intrat insa pe un
pronuntat trend ascendent, consolidandu-se apoi in trimestrul IV deasupra ratei
dobanzii de politicd monetara, sub influentele exercitate de: (i) revizuirea in sus a
anticipatiilor inflationiste; (ii) modificarea radicala suferita de conditiile lichiditatii de
pe piata monetara si asteptarile institutiilor de credit privind prelungirea in perioada
imediat urmatoare a caracterului lor
procente pe an; media perioadei mai restrictiv; (iii) deciziile BNR privind
ingustarea amplitudinii coridorului

2 \_\ /-/ determinat de ratele dobanzilor
20 /- la facilitatile permanente in jurul

15 \\"’\\—\/ﬂj ratei dobanzii de politicd monetara,

3,0

10 respectiv (iv) anticipatiile privind
05 continuarea ajustarii in perspectiva
0,0 apropiata a conduitei politicii
DR RREEREES :
é % = S EE2SEEs53= 8= monetare. Pe acest fond, valorile
medii ale ratelor ROBOR inregistrate
ROBOR 3M X ) ) )
———ROBOR 12M in ultima luna a anului 2017 au urcat
rata dobénzii de politica monetara* semnificativ (cu pana la 1,3 puncte

rata dobanzii aferenta tranzactiilor interbancare procentuale) fa’gé de cele din perioada

similara a anului anterior, situandu-se
intre 2,13 la suta (ROBOR 3M) si
4 Drocente pe an 2,36 la sutda (ROBOR 12M).

W Reflectand miscarea cotatiilor relevante

ale pietei monetare interbancare, ratele
dobanzilor la creditele noi acordate

*) sfarsit de perioada

clientilor nebancari au continuat sa

inregistreze in prima parte a anului

noi minime istorice ori s-au mentinut
|| in apropierea acestora, pentru ca in
ultimul trimestru ele sa consemneze

N W R 1o N

ajustari crescatoare, relativ mai lente
mmmmm depozite noi la termen in lei — gospoddrii populatie insa raportate la comportamentul lor
depozite noi la termen in lei - societati nefinanciare

credite noi in lei — gospodarii populatie istoric (Grafic 2.6). In aceste conditii,
credite noi in lei - societdti nefinanciare

rata medie a dobanzii la creditele noi
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ale societatilor nefinanciare s-a situat in decembrie la 4,93 la sutd, nivel superior cu
1,21 puncte procentuale celui din ultima luna a anului 2016. Avansul s-a regasit la
nivelul ambelor categorii de credite - in valoare de sub, respectiv peste echivalentul

a 1 milion de euro -, ale caror rate de dobanda au urcat la 5,00 la suta (+0,94 puncte
procentuale), respectiv la 4,79 la suta (+1,49 puncte procentuale), tinzand astfel sa se
indeparteze de limita de sus a valorilor consemnate in plan regional, dupa ce in prima
parte a anului ele se mentinusera la niveluri doar usor superioare, respectiv inferioare
acesteia. Pe segmentul populatiei, rata medie a dobanzii la creditele noi s-a majorat
cu 0,29 puncte procentuale (la 6,86 la sutd), in conditiile in care ajustarea crescatoare a
fost moderata in cazul creditelor de consum (+0,34 puncte procentuale, la 9,26 la suta
- valoare aflata in continuare la mijlocul plajei de valori inregistrate in alte state din
regiune), dar mai insemnata la creditele pentru locuinte (+0,90 puncte procentuale, la
4,42 la sutd), a caror rata de dobanda a avansat astfel in zona superioara a valorilor
prevalente in regiune, din zona mediana in care coborase si se mentinuse in ultimii
aproximativ 3 ani.

Randamentele titlurilor de stat in lei au consemnat la randul lor o crestere pe ansamblul
anului, evolutiile de-a lungul perioadei nefiind insa uniforme din perspectiva
maturitatilor. Astfel, cele aferente scadentelor de 6-12 luni au replicat in linii mari
miscarea cotatiilor ROBOR pe termene similare. Cele pe termen lung (10 ani) au urmat
o tendinta generala ascendentd, receptand totodata efectele exercitate de sporirea
de ansamblu a incertitudinilor/riscurilor asociate conduitei politicii fiscale si a celei

de venituri, respectiv de factorii globali, in conditiile in care: (i) randamentele similare
din zona euro au fost in general stabile pe parcursul anului 2017, consemnand insa
valori medii superioare celor din anul precedent, ca efect al consolidarii treptate a
cresterii economice, dar si al persistentei caracterului acomodativ al politicii monetare
a BCE, iar (ii) cele din SUA si-au pdstrat in primele luni din 2017 avansul semnificativ
consemnat in a doua parte a anului 2016, s-au diminuat usor spre mijlocul anului in
contextul ajustarii descendente a asteptarilor inflationiste, dar si-au reluat ascensiunea
in luna septembrie, pe fondul cresterii optimismului investitorilor privind perspectiva
cresterii economice la nivel global si al consolidarii asteptarilor privind continuarea
intdririi politicii monetare a Fed, prin initierea in luna octombrie a procesului de
normalizare a bilantului si efectuarea de noi majorari ale ratei dobanzii.

in aceste conditii, nivelurile medii din luna decembrie 2017 ale cotatiilor de referinta’®
de pe piata secundara a titlurilor de stat aferente scadentelor de 6 luni, 12 luni,

3 ani, 5 ani si 10 ani au urcat fata de cele din luna similara a anului precedent

cu valori cuprinse intre 1,85 puncte procentuale in cazul celor cu scadenta de 3 ani
si 0,82 puncte procentuale in cazul titlurilor pe 10 ani, situdandu-se la 2,14 la suta,
2,34 la suta, 3,40 la suta, 3,76 la suta, respectiv 4,37 la suta.

78 Exprimate ca medie a cotatiilor bid-ask.
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Politica monetara a BNR va continua sd urmdreasca in mod consecvent asigurarea si
mentinerea stabilitatii preturilor pe termen mediu, corespunzator tintei stationare de
inflatie de 2,5 la suta +1 punct procentual, reprezentand cea mai buna contributie pe
care aceasta o poate aduce la cresterea economica sustenabild; pe orizontul de timp
mediu spre lung, politica monetara va fi orientata spre coborarea si consolidarea ratei
anuale a inflatiei la un nivel compatibil cu definitia cantitativa a stabilitatii preturilor
adoptata de BCE.

Din aceasta perspectivd, in contextul specific al primelor luni ale anului 2018, BNR a
continuat ajustarea conduitei politicii monetare, intr-o maniera graduala, majorand
rata dobanzii de politicd monetara in sedintele din lunile februarie si mai cu cate
0,25 puncte procentuale, pana la nivelul de 2,5 la sutd’. Totodata, pentru a consolida
influenta si relevanta ratei dobanzii de politica monetara si rolul sau de semnal,
implicit transmisia impulsurilor modificarii acesteia, banca centrala a intarit controlul
asupra lichiditatii din sistemul bancar, initiind la mijlocul lunii aprilie® operatiuni de
atragere de depozite la termen pe scadenta de o saptdmana, efectuate prin licitatie
la ratd fixa de dobanda (rata dobanzii de politica monetarad), in cadrul carora BNR a
absorbit integral sumele oferite de institutiile de credit. Pe acest fond, principalele
cotatii ale pietei monetare interbancare au cunoscut noi ajustari crescatoare
semnificative si s-au consolidat deasupra ratei dobanzii-cheie a BNR, iar cursul de
schimb leu/euro a tins sa se stabilizeze.

Deciziile Consiliului de administratie al BNR au fost adoptate in conditiile in care rata
anuala a inflatiei si-a prelungit ascensiunea in decembrie 2017 si apoi a inregistrat o
noua crestere ampla in trimestrul 1 2018, urcand astfel mult deasupra intervalului de
variatie al tintei stationare®'; totodatd, potrivit prognozelor trimestriale actualizate in
lunile februarie si mai, ea era asteptatd sa creasca si sa se mentina pana in trimestrul
[l al anului curent in jurul valorii de 5 la sutd, pentru ca in urma unor efecte de baza sa
revina in trimestrul | 2019, dar sa ramana ulterior cantonata in jumatatea superioard a
intervalului fintei®.

Ampla fluctuatie anticipata a caracteriza evolutia inflatiei pe orizontul scurt de timp
era atribuibild in totalitate actiunii tranzitorii a factorilor pe partea ofertei, puternic
inflationista pe termen scurt, dar generatoare de efecte de baza dezinflationiste
consistente incepand cu ultimul trimestru al anului curent. Cele mai importante
influente proveneau din majorarile semnificative consemnate in trimestrele IV 2017
si1 2018 de preturile energiei electrice, gazelor naturale si energiei termice - afectand
dinamica preturilor administrate —, precum si din accelerarea cresterii pretului
combustibililor, in conditiile ascensiunii cotatiilor petrolului si ale reintroducerii

Tn acelasi timp, rata dobanzii la facilitatea de depozit a fost majorata la 1,5 la sut, iar rata dobanczii la facilitatea de creditare
afost crescuta la 3,5 la suta.

Pentru prima oara dupa 7 ani.
La 4,95 la sutd in luna martie.

Prognoza pe termen mediu publicata in Raportul asupra inflatiei din luna mai anticipa cresterea ratei anuale a inflatiei la
valori de peste 5 la sutd la mijlocul anului 2018, urmata de coborarea ei la 3,6 la suta in luna decembrie 2018 (3,5 la sutd in
prognoza publicata in Raportul asupra inflatiei din februarie) si la 3,0 la suta la finalul anului viitor si al trimestrului | 2020
(nivel doar usor inferior celui de 3,1 la suta prognozat anterior pentru finele orizontului prognozei).
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supraaccizei la carburanti; efecte similare derivau si din cresterea pretului produselor
din tutun, in principal ca urmare a majorarii accizei specifice si, intr-o masura mai
micd, din marirea preturilor LFO, in principal pe fondul unei productii deficitare de oua
la nivel european, toate acestea suprapunandu-se, in primele luni din 2018, efectelor
de baza inflationiste asociate precedentelor reduceri si elimindri de impozite indirecte
si scaderi de preturi administrate.

La randul ei, inflatia de baza - care recepteaza prioritar presiunile factorilor fundamentali
- era asteptatd sa-si continue accelerarea de-a lungul intregului orizont de prognoza,
rata anuala a inflatiei CORE2 ajustat fiind anticipata sa urce la 3,1 la suta in decembrie
2018 si la 3,4 la suta la finele anului 2019. Repozitionarea traiectoriei ratei anuale
prognozate a inflatiei CORE2 ajustat pe un palier relativ mai coborat in exercitiul de
prognoza din luna mai era consecinta cvasiintegrala a reevaluarii in sens descendent,
atat retrospectiv, cat si in perspectivd, a amplitudinii estimate a gap-ului pozitiv al PIB,
in contextul revizuirii ample a seriei istorice de date privind cresterea economica. Prin
urmare, desi relativ diminuate in raport cu prognoza anterioara, presiunile inflationiste
generate de pozitia ciclicd a economiei erau asteptate sa-si continue cresterea in
prima parte a acestui an si apoi s se mentina aproape neschimbate pana spre
mijlocul anului viitor; totodatd, descresterea lor pe orizontul mai indepdrtat de timp
se prezuma a fi mai inceata, in conditiile in care reintrarea deviatiei pozitive a PIB

pe o traiectorie descendenta se anticipa a avea loc doar spre mijlocul anului viitor,
respectiv cu o intarziere de aproape doua trimestre fata de prognoza anterioara, iar
ritmul restrangerii ulterioare a acesteia era sensibil mai lent. Pe deasupra, presiuni
inflationiste usor mai intense erau anticipate sa decurga, mai cu seamd in prima parte
a orizontului prognozei, din trendul pronuntat ascendent al anticipatiilor inflationiste
pe termen scurt, iar unele relativ mai temperate initial, dar in crestere progresiva, din
dinamica preturilor importurilor.

Pattern-ul anticipat al excedentului de cerere agregata decurgea din previziunile
privind decelerarea cresterii economice pe orizontul prognozei dupa ritmul de
exceptie atins in 2017, de 6,9 la sutd, dinamica ei prognozata mentinandu-se in aceste
conditii deasupra celei potentiale in 2018 si coborand doar usor sub aceasta in 2019.
Perspectiva presupunea o relativa atenuare a caracterului expansionist al politicii
fiscale in 2018, urmata de imprimarea unui caracter cvasineutru acesteia in 2019,
precum si temperarea semnificativd a dinamicii venitului disponibil real al populatiei;
ea prezuma totodata atenuarea sensibila a caracterului acomodativ al conditiilor
monetare, anticipate a deveni chiar marginal restrictive spre finele anului 2019, dar

si o relativa imbunatatire a absorbtiei fondurilor europene, precum si ameliorarea
perspectivei cresterii economice in zona euro/UE si pe plan global.

Un argument major al deciziilor Consiliului de administratie al BNR I-a reprezentat
riscul ca ampla crestere a ratei anuale a inflatiei provocatd de socurile pe partea
ofertei in prima parte a anului 2018 sa dezancoreze anticipatiile inflationiste pe
termen mediu si sa genereze pe aceasta cale efecte secundare importante, implicit

sa amplifice eforturile si costurile readucerii sub control a inflatiei. in contextul dat,
riscul era amplificat de potentiala crestere peste asteptari a unor preturi administrate,
dar mai ales a pretului international al petrolului. Riscuri in sens ascendent la adresa
perspectivei inflatiei induceau si gradul inalt de tensionare a pietei muncii si deficientele
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ei structurale. In acelasi timp insa, persistau incertitudini legate de realizarea investitiilor
publice si atragerea de fonduri europene, precum si de implicatiile tendintei de
scadere a increderii populatiei si a companiilor.

In perspectiva, politica monetara va continua sa urmareasca readucerea si mentinerea
ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta stationara de inflatie, inclusiv prin ancorarea
solida a anticipatiilor inflationiste pe orizontul mai indepartat de timp, intr-o maniera
care sa contribuie la cresterea economica sustenabila si in conditii de protejare a
stabilitatii financiare.

Dozajul si cadenta eventualelor ajustdri viitoare ale parametrilor politicii monetare,
inclusiv ale ratei dobanzii-cheie a BNR, in contextul adecvarii conditiilor monetare
reale, vor fi corelate, in principal, cu intensitatea presiunilor inflationiste anticipate a
fi exercitate de excedentul de cerere agregata si de costurile salariale, precum si cu
comportamentul anticipatiilor inflationiste pe termen mediu si cu riscurile la adresa
acestuia. Un rol esential in fundamentarea deciziilor vor detine si in perspectiva
incertitudinile si configuratia balantei riscurilor asociate prognozei pe termen mediu
a inflatiei, inclusiv probabilitatea de materializare a acestora. Deosebit de relevante
vor ramane, de asemenea, ritmul cresterii economice si dinamica inflatiei in zona euro
si UE, precum si conduita politicii monetare a BCE si a bancilor centrale din regiune.
Totodata, repere foarte importante vor continua sa fie caracteristicile mecanismului
de transmisie a politicii monetare, mai ales ale procesului de creditare a sectorului
privat si ale comportamentului de economisire.

In corelatie cu evolutiile macroeconomice prevalente si/sau anticipate, precum si

cu particularitatile functionarii diferitelor segmente ale pietei financiare, incluzand
dimensiunea si sursele excedentului structural de lichiditate de pe piata monetard,
BNR va continua sa utilizeze intr-o maniera flexibila componentele cadrului operational
al politicii monetare in scopul adecvarii caracterului conditiilor monetare. Este de
asteptat ca pe fondul recentelor masuri de armonizare/normalizare a caracteristicilor
unor componente ale cadrului operational al politicii monetare, dar si al intaririi
controlului bdncii centrale asupra lichiditatii din sistemul bancar, transmisia impulsurilor
ratei dobanzii de politica monetard, implicit transmisia monetara in ansamblu, sa

se consolideze. Este de asteptat ca aceasta din urma sa beneficieze si de trendul de
imbunatatire a structurii pe monede a creditului acordat sectorului privat, precum

si de efectele favorabile exercitate asupra ofertei de imprumuturi de continuarea
ameliorarii calitatii activelor bancilor. In sens opus ar putea actiona insa unele

dintre initiativele legislative vizand sectorul bancar, inclusiv prin potentialul impact
advers asupra activitatii de creditare si a mecanismelor de solutionare a creditelor
neperformante, dar si a perceptiei investitorilor si a primei de risc suveran.

Deosebit de importante din perspectiva conduitei si implementarii politicii monetare
raman si caracteristicile politicii fiscale, ale reformelor structurale si ale atragerii de
fonduri europene, in conditiile in care un mix echilibrat de politici macroeconomice

si sporirea potentialului de crestere a economiei sunt esentiale pentru atingerea
obiectivului privind stabilitatea preturilor pe termen mediu, ca premisa a unei cresteri
economice sustenabile si de durata.
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1. Rolul BNR in implementarea cadrului macroprudential

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

in luna martie 2017 a fost infiintat Comitetul National pentru Supravegherea
Macroprudentiald. Conform legii de infiintare (Legea nr. 12/2017 privind
supravegherea macroprudentiala a sistemului financiar national), CNSM este o
entitate de cooperare interinstitutionald, fara personalitate juridica. Banca Nationala
a Romaniei, ca autoritate responsabila cu supravegherea si reglementarea unei
parti importante a sistemului financiar romanesc, este membra a CNSM, alaturi de
Autoritatea de Supraveghere Financiara si de Guvern. BNR, in calitate de membru al
CNSM, poate inainta spre discutie diferite analize si studii privind riscurile identificate
la adresa stabilitatii financiare, precum si propuneri de masuri macroprudentiale
conform ariei sale de responsabilitate.

Mandatul CNSM vizeaza coordonarea supravegherii macroprudentiale la nivel
national prin definirea politicii macroprudentiale si a instrumentelor adecvate pentru
implementarea acesteia. In acest sens, CNSM poate emite avertizari si recomandari citre
BNR si ASF in vederea prevenirii sau diminuarii riscurilor la adresa stabilitatii financiare
la nivel national sau pentru asigurarea implementarii recomandarilor Comitetului
European pentru Risc Sistemic (CERS). Institutiile vizate de catre recomandarile sau
avertizarile CNSM pot fie sa adopte masurile recomandate (in cazul unei recomandari)
sau sa implementeze unele noi (in cazul unei avertizari), fie s informeze CNSM asupra
motivelor care au stat la baza deciziei de a nu intreprinde actiuni in sensul celor
solicitate.

Pe parcursul anului 2017, CNSM s-a intrunit de patru ori (11 aprilie 2017, 14 iunie
2017, 9 octombrie 2017 si 18 decembrie 2017). In cadrul intalnirilor (cu exceptia
primei sedinte, in care a avut loc operationalizarea Comitetului) au fost discutate

si adoptate o serie de recomandari privind: (i) amortizoarele de capital aplicabile
sectorului bancar romanesc; (ii) evaluarea expunerilor semnificative ale institutiilor de
credit fata de tari din afara Uniunii Europene in contextul recunoasterii sau stabilirii
ratelor amortizoarelor anticiclice de capital aferente acestora; (iii) recunoasterea
masurilor macroprudentiale adoptate de alte state membre ale UE; (iv) evaluarea
principalelor vulnerabilitati la nivelul sectoarelor companiilor nefinanciare si populatiei
si a implicatiilor acestora asupra stabilitatii financiare. De asemenea, au fost adoptate
reglementarile secundare necesare aplicarii prevederilor Legii nr. 12/2017.

Recomandarile CNSM adresate BNR pe parcursul anului 2017 au fost urmatoarele:

Mentinerea amortizorului anticiclic de capital la nivelul de zero la suta (Recomandarea
CNSM nr. 8/2017). Amortizorul anticiclic de capital are in vedere cresterea rezistentei
sectorului bancar in conditiile manifestarii riscurilor ciclice dinspre activitatea de
creditare. Analizele de evaluare a necesitatii introducerii acestui amortizor de capital,
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realizate in conformitate cu Recomandarea CERS 2014/1 cu privire la orientdri privind
stabilirea ratelor amortizoarelor anticiclice de capital, arata mentinerea unei deviatii
negative a indicatorului indatorare totald in PIB de la nivelul pe termen lung, dar pe
o tendinta de ingustare. Mai mult, la nivel sectorial se constata presiuni importante
din partea creditarii populatiei, in special pe segmentul creditului ipotecar. Aceste
evolutii, coroborate cu cea de crestere accelerata a pretului proprietatilor imobiliare,
indica o crestere a vulnerabilitatilor generate de activitatea de creditare a populatiei,
motiv pentru care CNSM a recomandat BNR monitorizarea evolutiilor privind
indatorarea in acest sector.

Impunerea unui amortizor de capital pentru alte institutii de importanta sistemica
(@amortizorul O-SlI) la un nivel de 1 la sutd, incepand cu data de 1 ianuarie 2018, unui
numar de 9 institutii de credit din Romania (Recomandarea CNSM nr. 5/2017): Banca
Comerciald Romana S.A. (nivel consolidat), BRD — Groupe Société Générale S.A.
(nivel consolidat), UniCredit Bank S.A. (nivel consolidat), Raiffeisen Bank S.A.

(nivel consolidat), Alpha Bank Romania S.A. (nivel individual), Bancpost S.A. (nivel
individual), Banca Transilvania S.A. (nivel consolidat), CEC Bank S.A. (nivel individual)
si Garanti Bank S.A. (nivel individual). Rolul amortizorului de capital aferent altor
institutii de importanta sistemica este acela de a imbunatati capacitatea entitatilor
cu caracter sistemic de a face fata socurilor si, astfel, de a reduce transmiterea si
amplificarea acestor socuri asupra sectorului bancar. Metodologia BNR de stabilire a
institutiilor avand caracter sistemic este armonizata cu prevederile Ghidului Autoritatii
Bancare Europene privind criteriile de stabilire a conditiilor de aplicare a articolului
131 alineatul (3) din Directiva 2013/36/EU (CRD) in ceea ce priveste evaluarea altor
institutii de importanta sistemica (O-SII).

Implementarea unui amortizor de capital pentru riscul sistemic aplicabil tuturor
expunerilor incepand cu 30 iunie 2018 (Recomandarea CNSM nr. 9/2017). Potrivit
CNSM, nivelul amortizorului va fi calibrat in functie de valorile medii din intervalul
septembrie 2016 — august 2017 aferente indicatorilor rata creditelor neperformante
si gradul de acoperire cu provizioane. Amortizorul de capital pentru riscul sistemic
are rolul de a creste capacitatea sectorului bancar in gestionarea riscurilor sistemice
cu caracter structural. Introducerea unui astfel de amortizor in cazul Romaniei este
oportuna avand in vedere: (i) necesitatea continuarii eforturilor in sensul rezolvarii
problemei creditelor neperformante; (ii) tensionarea echilibrelor macroeconomice
interne cu implicatii asupra evolutiei viitoare a ratei creditelor neperformante,
precum si (iii) mentinerea incertitudinilor la nivel regional si international. In

plus, CNSM a recomandat reevaluarea cu frecventd semestriald a indicatorilor si a
pragurilor utilizate in procesul de calibrare a amortizorului de capital pentru riscul
sistemic, pentru o monitorizare in timp real a progresului privind rezolutia creditelor
neperformante.

Pentru asigurarea indeplinirii Recomandarii CERS 2015/1, CNSM a emis o recomandare
de evaluare periodicd a expunerilor semnificative din activitatea de creditare fata de
tari din afara Uniunii Europene in vederea recunoasterii sau stabilirii de rate pentru
amortizorul anticiclic de capital aferente acestor expuneri. Analizele curente nu au
identificat nicio tara terta cu expuneri importante fata de sectorul bancar romanesc
(Recomandarea CNSM nr. 2/2017).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Pentru asigurarea indeplinirii Recomandarii CERS 2012/2, CNSM a emis o recomandare
de evaluare periodica a impactului planurilor de finantare ale bancilor asupra fluxului
de creditare catre economia reala (Recomandarea CNSM nr. 10/2017). Analizarea
planurilor de finantare ale institutiilor de credit ofera o imagine a perspectivelor
sectorului asupra activitdtii de creditare si a apetitului la risc si, astfel, poate indica
acumularea de vulnerabilitati sau posibile riscuri viitoare la adresa stabilitatii
financiare.

in plus fatd de amortizoarele de capital enuntate mai sus, sectorului bancar romanesc
ii este aplicabil si amortizorul de conservare a capitalului. Acesta este un instrument
macroprudential creat in scopul cresterii capacitatii sectorului financiar de absorbtie

a pierderilor provenite din activitatea bancard si al asigurdrii continuitatii furnizarii

de servicii financiare catre sectorul real. Modul de stabilire si nivelul amortizorului

de conservare au fost implementate in conformitate cu Recomandarea Comitetului
National pentru Stabilitate Financiara® nr. 1/2015 privind implementarea amortizoarelor
de capital in Romania. Pentru anul 2017, nivelul amortizorului a fost stabilit la

1,25 la suta din valoarea totala a expunerilor ponderate la risc, urmand ca in anul 2018
acesta sa creasca la 1,875 la suta, iar in anul 2019 la 2,5 la suta.

De asemenea, pe parcursul anului 2017, CNSM a emis o serie de recomandari adresate
institutiilor responsabile cu asigurarea stabilitatii financiare, inclusiv BNR, referitoare la
adancirea analizelor privind vulnerabilitatile majore cu implicatii negative importante
la adresa stabilitatii financiare provenind dinspre sectoarele ,companii nefinanciare”
si,populatie” (Recomandarea CNSM nr. 6/2017 si, respectiv, Recomandarea CNSM

nr. 7/2017), precum si colectarea de informatii privind riscurile dinspre pietele imobiliare
rezidentiale si comerciale (Recomandarea CNSM nr. 3/2017).

Referitor la recunoasterea voluntara a masurilor macroprudentiale adoptate de cétre
Belgia si Estonia, CNSM a decis: (i) nerecunoasterea masurii macroprudentiale adoptate
de Belgia, avand in vedere faptul ca institutiile de credit din Romania nu au expuneri
eligibile fata de acest stat si (ii) mentinerea deciziei anterioare a Comitetului National
pentru Stabilitate Financiard de a nu recunoaste masura macroprudentiald a Estoniei,
intrucat expunerile institutiilor de credit fata de acest stat continud sa se afle la un
nivel foarte scazut. Acest tip de expuneri vor fi monitorizate periodic, urmand ca
Banca Nationald a Romaniei sd propuna masurile care se impun dacd acestea devin
semnificative.

In anul 2017, BNR a actionat in sensul intaririi cadrului de reglementare si supraveghere
aplicabil institutiilor financiare nebancare, avand in vedere accelerarea creditarii
acordate de catre acest segment, in special sectorului populatiei. In contextul in care

Comitetul National pentru Stabilitate Financiara (CNSF), infiintat in baza Acordului intre Ministerul Economiei si Finantelor,
Banca Nationala a Romaniei, Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare, Comisia de Supraveghere a Asigurérilor si Comisia de
Supraveghere a Sistemului de Pensii Private pentru cooperare in domeniul stabilitatii financiare si al gestionarii crizelor
financiare, incheiat la data de 31 iulie 2007, a fost imputernicit sa adopte recomandari privind modul de implementare a
amortizoarelor de capital pe perioada tranzitorie pana la operationalizarea structurii interinstitutionale de coordonare in
domeniul supravegherii macroprudentiale a sistemului financiar national, respectiv a Comitetului National pentru
Supravegherea Macroprudentiala. Aceasta atributie a fost stabilita prin art. X din Ordonanta de urgenta a Guvernului
nr. 113/2013 privind unele mdsuri bugetare si pentru modificarea si completarea Ordonantei de urgentd a Guvernului
nr. 99/2006 privind institutiile de credit si adecvarea capitalului. In data de 18 decembrie 2017, autoritatile nationale cu
atributii in domeniul stabilitatii financiare, semnatare ale acordului de cooperare, prin care s-a infiintat Comitetul National
pentru Stabilitate Financiard, au decis incetarea, prin acordul pértilor semnatare, a activitatii CNSF.
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indatorarea populatiei a ajuns la un nivel care preocupa din perspectiva vitezei, a
nivelului, precum si a distributiei in functie de venitul debitorilor, extinderea sferei de
supraveghere prudentiala a bancii centrale asupra unui numar mai mare de IFN este
de natura sa asigure premisele pentru imbunatatirea gestionarii riscurilor de catre IFN.
Printre modificarile aduse prin Regulamentul BNR nr. 1/2017%, se numara: (i) criterii
mai stricte pentru inscrierea in Registrul special al BNR si (ii) cerinte privind constituirea
unui necesar suplimentar de fonduri proprii pentru IFN care acorda credite in conditii
de prudenta scazutad la un nivel de 2/3 din valoarea creditelor.

Pentru perioada urmatoare, BNR are in vedere o posibila recalibrare a instrumentelor
macroprudentiale la nivel de debitor pentru creditarea populatiei. Analizele realizate
atat de BNR, cat si in cadrul grupului de lucru stabilit in acest sens de catre CNSM au
aratat ca majorarea fluxului de credite catre populatie, in conditiile: (i) unei asimetrii
importante a gradului de indatorare in defavoarea debitorilor cu venituri reduse,

(ii) unor posibile evolutii viitoare ale cadrului macroeconomic si financiar care ar
putea pune presiune asupra capacitatii de rambursare a creditelor, precum si (iii) unei
accelerdri a preturilor bunurilor imobiliare, este de natura a conduce la acumularea de
vulnerabilitati atat la adresa sistemului financiar (prin cresterea ratelor de nerambursare),
cat si asupra activitatii economice (prin reducerea consumului de catre debitorii cu
grade ridicate de indatorare).

2. Principalele evaluari privind stabilitatea financiara
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Stabilitatea financiara s-a mentinut robusta pe parcursul anului 2017. Principalele
riscuri identificate la adresa sistemului financiar romanesc vizeaza, pe de o parte,
evolutiile de pe pietele financiare internationale cu potential in a determina o
scadere semnificativa a increderii investitorilor fata de economiile emergente si, pe
de altd parte, evolutiile macrofinanciare interne, precum: (i) tensionarea echilibrelor
macroeconomice; (ii) cresterea indatordrii populatiei, atat prin canalul bancar, cat si
prin cel al IFN; (iii) disciplina scazuta la plata in economie si vulnerabilitati in bilantul
firmelor. Un alt risc avut in vedere, dar de intensitate scazuta, este cel asociat dinamicii
preturilor pentru bunurile imobiliare. Banca Nationala a Romaniei monitorizeaza

cu atentie evolutiile interne si internationale si isi imbunatdteste in permanenta
instrumentele disponibile in vederea identificarii in timp util a riscurilor sistemice
asupra sistemului financiar si economiei romanesti.

2.1. indatorarea companiilor nefinanciare si a populatiei

Indatorarea® de la institutii financiare a firmelor si populatiei a crescut marginal in
anul 2017 (+1,6 la suta, pana la 72,8 miliarde euro, Grafic 3.1). In termeni relativi,
ponderea datoriei financiare in PIB a scazut cu 3 puncte procentuale, pana la

39,6 la suta in decembrie 2017, cresterea economica devansand dinamica indatorarii

Regulamentul nr. 1/2017 pentru modificarea si completarea Regulamentului Bancii Nationale a Romaniei nr. 20/2009
privind institutiile financiare nebancare.

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

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Grafic 3.1
Indatorarea companiilor
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financiare a sectorului privat. In structura, se mentine evolutia divergenta semnalata
si in anii anteriori. Astfel, indatorarea sectorului populatiei a continuat tendinta
ascendentd, pe fondul majorarii creditelor acordate de banci si de IFN, nivelul
indatorarii ajungand la 30,4 miliarde euro in decembrie 2017, in timp ce in cazul
companiilor nefinanciare evolutiile au fost mixte. Volumul creditelor de la institutiile
financiare nerezidente a consemnat o
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vulnerabilitatilor structurale. Astfel, profitul net al sectorului s-a majorat cu 39 la suta
comparativ cu anul anterior, rentabilitatea capitalului a avansat cu 2,8 puncte
procentuale, pana la 17,3 la sutd, iar rentabilitatea activului a urcat cu 1 punct
procentual, pana la 5,6 la suta. O ameliorare s-a observat si la nivelul solvabilitatii
companiilor nefinanciare, in conditiile in care raportul datorii/capitaluri a scazut usor
comparativ cu anul 2015 (de la 2,12 la 2,06), iar capacitatea firmelor de a acoperi din
profituri cheltuielile cu dobanzile s-a consolidat semnificativ (de la 4,1 in decembrie
2015 la 5,4 in decembrie 2016). De asemenea, indicatorul de lichiditate generala s-a
majorat in acelasi interval de la 92,4 |a suta la 95,3 la suta.

Cu toate acestea la nivel structural se mentin vulnerabilitatile importante identificate
in anii anteriori. Astfel, o treime dintre firme au raportat pierderi in anul 2016
(aproximativ jumatate dintre acestea inregistrand pierderi consecutive in ultimii

trei ani). In plus, 44 la suta dintre companii aveau la sfarsitul anului 2016 un nivel

al capitalizarii sub cel prevazut de lege (capital propriu mai mic de 50 la suta din
capitalul social, conform Legii nr. 31/1990 privind societatile comerciale). Aceasta
categorie detine o parte semnificativa a restantelor nefinanciare acumulate de catre
sectorul companiilor nefinanciare (72 la sutd), in conditiile in care concentreaza doar
42 la suta din datoriile totale si doar 20 la suta din active. Vulnerabilitatile mentionate
reprezinta o caracteristica structurala a sectorului companiilor nefinanciare, acestea
regasindu-se constant in situatiile financiare de final de an, indiferent de faza ciclului
economic. Astfel, in ultimii 10 ani firmele care au inregistrat pierderi au reprezentat
intre 40 si 50 la suta din numarul de companii active, iar ponderea firmelor cu un nivel
al capitalizarii sub limita reglementata a depasit 40 la suta.

In absenta unui proces major de recapitalizare a sectorului companiilor nefinanciare,
reluarea creditdrii acestui sector ramane o problema importanta. Desi sectorul privat
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Grafic 3.2
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are rolul principal in acest proces, dimensiunea sistemicd a companiilor cu un nivel
neadecvat al capitalului si implicatiile pe care aceste companii le pot avea asupra
economiei si asupra sistemului financiar au determinat Comitetul National pentru
Supravegherea Macroprudentiald sa adopte o recomandare adresata Guvernului,
prin Ministerul Finantelor Publice, si Bancii Nationale a Romaniei pentru constituirea
unui grup de lucru in vederea identificarii de posibile solutii (Recomandarea CNSM
R/6/2017). Revizuirea cadrului legal privind nivelul minim al capitalizarii firmelor,
precum si a mecanismelor de aplicare a acestuia ar putea contribui la imbunatatirea
nivelului de capitalizare si, implicit, a disciplinei la plata in economie. Initierea de
masuri pentru diminuarea numarului de companii subcapitalizate trebuie sa tina
cont, insd, de numdrul mare al acestor firme, in vederea reducerii costurilor generate
la nivelul economiei. Firmele subcapitalizate detin 18,7 la suta din activele totale si
angajeaza 18,2 la suta din numarul de salariati ai sectorului companiilor nefinanciare.

In aceste conditii, imprumuturile de la institutiile de credit si IFN autohtone continua
sa reprezinte o sursa de finantare mai putin utilizata de catre companiile din Romania.
Acestea au reprezentat in decembrie 2016 doar 8,9 la suta din totalul pasivului, fiind
precedate de datoriile comerciale (18,8 la sutd) si datoriile de la actionari si entitati
afiliate (12,6 la suta). Mai mult, numarul companiilor care au apelat la credite de la
institutiile financiare din Romania a inregistrat o reducere de la 94,5 mii la sfarsitul
anului 2016 la 93,6 mii in decembrie 2017. Analiza in structura aratd, insa, o crestere a
preferintei companiilor pentru finantarea de la IFN.

Strategia institutiilor de credit relativ la sectorul companiilor nefinanciare a fost una

mixta in anul 2017. Astfel, bancile au mentinut standardele de creditare in primul

semestru din anul 2017, dar le-au indsprit in trimestrul Ill, conform Sondajului BNR

privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei. Unul dintre factorii care

au contribuit la dinamica pozitiva a creditarii fata de companiile nefinanciare a fost

reprezentat de scaderea inregistrata pe parcursul anului 2017 de rata de neperformanta
a imprumuturilor acordate acestui

e — procente sector, indicatorul coborand la
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3,5 la suta. La nivel sectorial, cele mai ample evolutii sunt estimate a fi avut loc in
domenii de activitate cu puternic caracter ciclic, respectiv sectorul imobiliar si cel al
constructiilor (Grafic 3.2).

Sursa: MFP, calcule BNR
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Din punct de vedere al provenientei capitalului, firmele private cu capital autohton,
desi au o pondere majoritard in economie (91 la suta dintre firme), contribuie cu

48 la suta la valoarea addugata bruta generata de sectorul companiilor nefinanciare
si, respectiv, 63 la sutd din profitul total (decembrie 2016). Cu toate acestea,

firmele private cu capital autohton au inregistrat un nivel mai inalt al rentabilitatii
capitalurilor comparativ cu companiile private cu capital strdin (27 la sutd comparativ
cu 17,3 la sutd), dar si un grad de indatorare mai ridicat (2,6 comparativ cu 2,06 in
decembrie 2015). Dupa structura surselor de finantare, firmele autohtone continua sa
aiba o preferintd mai mare fata de datoriile comerciale si fatd de creditele de la banci
si IFN din Romania (22 la suta si, respectiv, 13 la sutd din total pasiv), in timp ce firmele
private cu capital strain detin intr-o mai mare masura datorii de la actionari si entitati
afiliate (15 la suta, comparativ cu 13 la sutd la nivel de sector), acestea beneficiind de
credite de la compania-mama nerezidenta.

In ceea ce priveste disciplina la platd in economie s-au observat evolutii mixte: volumul
arieratelor fata de partenerii nebancari s-a redus, in timp ce cel al incidentelor majore
cu instrumente de plata a crescut - in conditiile in care s-a diminuat totusi numarul
firmelor care au generat astfel de evenimente. Restrangerea platilor restante fatd de
partenerii nebancari, de la 96,8 miliarde lei in decembrie 2015 la 92,6 miliarde lei in
decembrie 2016, s-a datorat in special masurilor de reducere a datoriilor cu intarziere la
plata fata de partenerii comerciali.

Sectorul populatiei a inregistrat in anul 2017 o crestere importantd a creditarii bancare, in
conditiile in care bancile au trecut de la inasprirea standardelor de creditare din primele
doua trimestre la relaxarea acestora in trimestrul lll pentru segmentul imprumuturilor
ipotecare, in timp ce pentru creditul de consum au mentinut tendinta de inasprire pe tot
parcursul anului 2017. Rata de crestere a creditului acordat populatiei s-a situat in anul
2017 la nivelul de 7,8 la suta, in timp ce rata ajustata®® a inregistrat o valoare apropiata
(8,7 la suta), in conditiile in care bancile nu au apelat semnificativ la masuri de vanzare sau
scoatere in afara bilantului a creditelor acordate populatiei. Similar tendintei observate
n anii anteriori, o dinamica alerta au consemnat creditele ipotecare (+14,2 la sutd, rata
ajustatd), in timp ce in cazul creditelor de consum avansul a fost modest (+2,5 la suta).

Analiza avutiei nete a sectorului populatiei arata mentinerea tendintei de imbunatatire
(+10 la suta in decembrie 2017 fata de valoarea inregistrata in decembrie 2016),
aceasta evolutie fiind sustinuta atat de avansul activelor financiare (+7 la suta), cat

si de cel al activelor nefinanciare (+10 la suta). De asemenea, pozitia de creditor net
a populatiei fata de sectorul bancar si-a mentinut dinamica pozitiva (+11 la suta in
decembrie 2017, fata de decembrie 2016), dar cresterea alerta a creditarii sectorului
populatiei a determinat in anul 2017 modificarea structurii acesteia prin imbunatatirea
pozitiei in valuta (+220 la sutd) si deteriorarea celei in lei (-25 la suta). Mai mult, ritmul
de crestere a economisirii bancare a incetinit, de la 12 la sutd in decembrie 2016 la
5,6 la suta in decembrie 2017, mentinerea unui nivel scazut al ratelor dobanzilor la
depozite si accelerarea consumului fiind printre principalii factori determinanti ai
acestei dinamici.

In vederea analizérii unei rate de crestere care sa reflecte evolutiile creditarii din perspectiva debitorului, nu au fost luate in
considerare ajustarile bilantiere precum trecerea in afara bilantului sau cesionarea creditelor.
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Grafic 3.3

Gradul de indatorare dupa tipul
creditului si categoria de venit
salarial lunar net

Similar evolutiilor observate in cazul portofoliului de credite neperformante ale
companiilor nefinanciare, tendinta descrescatoare a continuat si la nivelul populatiei,
dar intr-un ritm mai redus - rata creditelor neperformante a coborat de la 7,1 la suta
in decembrie 2016 la 5,5 la suta in decembrie 2017. Principalele credite scoase

din bilantul institutiilor de credit au fost imprumuturile in valutd, in special de tipul
creditelor de consum garantate cu ipoteci (60 la sutd) si al creditelor ipotecare

(37 la suta).

Analiza comportamentului la plata al persoanelor fizice aratd o imbunatatire in
cazul creditelor ipotecare si o inrautatire in cazul creditelor de consum negarantate.
Astfel, numarul de debitori noi cu intarzieri de peste 90 de zile a scazut in cazul
creditului ipotecar si al creditului de consum cu garantii ipotecare (-19 la sutd,
respectiv -31 la sutd), dar a crescut in cazul creditului de consum negarantat cu
ipoteci (+17 la sutd). Mai mult, posibilele evolutii viitoare ale cadrului macroeconomic
in conditiile accentuarii presiunilor inflationiste indica o crestere a ratei de
neperformanta pentru perioada urmatoare. Astfel, modelele prognozeaza pentru
decembrie 2018 o rata de nerambursare de 0,6 la suta pentru creditul ipotecar

(in crestere de la 0,4 la sutd) si de 3,1 la sutd pentru creditul de consum negarantat
(fata de 2,7 la sutd in decembrie 2017). Analiza probabilitatii de nerambursare
aferente populatiei, estimata pentru perioada decembrie 2017 — decembrie 2018,
indica o crestere a neperformantei pentru creditul ipotecar si evolutii mixte pentru
creditul de consum negarantat (scadere in prima parte a anului 2018, urmata de
cresterea acesteia in a doua jumadtate).
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Notd: 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 tipuri de 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 reprezintd ponderea serviciului datoriei bancare in salariul net lunar
al debitorului, férd a tine cont de existenta codebitorilor. Veniturile salariale sunt cele din decembrie 2016. Valoarea
mediana pentru creditul total include si debitorii cu venituri sub salariul minim.

Sursa: BNR, BC, MFP

In aceste conditii, cresterea gradului de indatorare a continuat sa reprezinte o
preocupare a Bancii Nationale a Romaniei, in special fatd de categoriile cu venituri
reduse. Analiza gradului de indatorare la nivel individual (evaluata pe baza
indicatorului debt service-to-income, DSTI) arata un decalaj important, mai ales in cazul
debitorilor cu venituri scazute si credite ipotecare. Astfel, gradul de indatorare mediu
al persoanelor cu credite ipotecare si venituri sub salariul mediu pe economie era in
decembrie 2017 de 51 la sutd, comparativ cu doar 20 la sutd in cazul persoanelor cu
venituri peste dublul salariului mediu pe economie (Grafic 3.3).
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Grafic 3.4
Structura activelor
si pasivelor bancare
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Un grad mare de indatorare pentru persoanele cu venituri scazute este mai dificil de
sustinut daca acesta se datoreaza unui credit ipotecar (comparativ cu un credit de
consum), deoarece senzitivitatea indicatorului DSTI la o modificare a ratei dobanzii
este semnificativ mai mare. Astfel, o majorare cu 2 puncte procentuale a ratei
dobanzii conduce la o crestere cu aproximativ 6 puncte procentuale a gradului de
indatorare in cazul unui credit ipotecar, fata de doar 1 punct procentual in cazul
creditului de consum. Aceasta senzitivitate este transferata si asupra probabilitatii

de nerambursare. Astfel, o crestere cu 10 puncte procentuale a DSTI determind o
majorare a probabilitatii de nerambursare cu 6 la suta in cazul creditului ipotecar si cu
3 la suta in cazul creditului de consum.

2.2. Sectorul bancar

In cursul anului 2017, sistemul bancar autohton a continuat tendinta de
dezintermediere financiara. Indicatorii prudentiali (atat cei de solvabilitate, cat si cei
de lichiditate) se mentin la niveluri care confera stabilitate sistemului, asigurand
premisele unei creditdri sdnatoase a sectorului real. Profitabilitatea ridicata
consemnata de sectorul bancar in cursul anului 2017 ascunde, insd, anumite
vulnerabilitati structurale, care, in ipoteza schimbarii cadrului macroeconomic,

ar putea contribui la accelerarea procesului de consolidare, reflectat in cresterea
gradului de concentrare.

In perioada ulterioara manifestarii in cadrul sectorului bancar din Romania a efectelor
crizei financiare globale, activele bancare au cunoscut un avans moderat. in cursul
anului 2017, ritmul de crestere a activelor bilantiere (7,2 la sutd) s-a situat sub cel de
crestere nominala a PIB, continuandu-se astfel tendinta de dezintermediere.

Activ Pasiv
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Sursa: BNR - Bilantul monetar al institutiilor de credit

Evolutia bilantiera in perioada parcursa de la finele anului 2008 s-a caracterizat, in
principal, prin: (i) reorientarea creditarii catre segmentul retail si sustinerea datoriei
emise de administratia publica, (ii) reducerea importanta a ponderii expunerilor
fata de banca centrala (pe fondul diminuarii rezervelor minime obligatorii),

(i) diminuarea vulnerabilitatilor asociate dependentei de finantarea externa
(furnizata in special de bancile-mama) si cresterea surselor de finantare de tipul
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depozitelor retail atrase de pe piata locala, eforturi dublate de reducerea creditarii

n valuta, care astfel au contribuit la intarirea mecanismului de transmisie a politicii
monetare, pe fondul cresterii imprumuturilor purtdtoare de dobanda variabila,

(iv) rezolutia creditelor neperformante (prin activitati de scoatere in afara bilantului
sau vanzare) si (v) cresterea economisirii interne. Pe fondul acestor factori, in structura
bilantiera s-au produs schimbari majore in ceea ce priveste distributia ponderilor
principalelor componente (Grafic 3.4).

Astfel, pe partea de activ, detinerile in nume propriu de obligatiuni si certificate de
trezorerie emise de administratia centrald au cunoscut o crestere acceleratd pana in
anul 2014, urmata de mentinerea unei proportii care situeaza sectorul bancar din
Romania in randul statelor cu cele mai ridicate ponderi din UE¥. Totusi, ipoteza unui
efect de evictiune a sectorului privat nu poate fi sustinutd decat partial, in conditiile in
care lichiditatea institutiilor de credit s-a mentinut pe toata perioada la un nivel situat
confortabil peste limitele impuse prudential. Intensificarea legaturii dintre sectorul
bancar si cel public are urmatoarele explicatii: (i) cresterea aversiunii la risc a bancilor
in perioada imediat urmdtoare manifestarii efectelor crizei financiare; (ii) tratamentul
favorabil din perspectiva cerintelor de capital in cazul detinerii de datorie publica;

(iii) cresterea datoriei publice, pe fondul necesitatii de acoperire a deficitelor fiscale;
(iv) randamentul pozitiv generat de detinerea unor astfel de instrumente de datorie,
in conditiile ajustarii ratelor de dobanda; (v) ratiuni ce tin de gestiunea lichiditatii,
titlurile de stat constituind simultan o forma eligibila de colateral in cadrul operatiunilor
de refinantare, precum si elemente dezirabile din perspectiva cerintelor prudentiale
de lichiditate.

Perspectivele referitoare la evolutia expunerilor fata de administratia centrala par

a fi de scadere, dat fiind faptul ca: (i) institutiile de credit se expun unor pierderi
importante, pe fondul manifestarii riscului de rata a dobanzii, iar (ii) la nivel european
sunt in dezbatere proiecte de reglementare care vizeaza intdrirea cerintelor de

capital asociate expunerilor fata de administratiile centrale, avand in vedere riscul

de concentrare®, in cadrul sectorului bancar, detinerile de datorie suverana sunt:

(i) concentrate la nivelul a sase institutii de credit de talie mare (acestea cumuland trei
sferturi din stoc) si (ii) preponderent (aproape 90 la sutd) sub forma titlurilor de datorie
emise de administratia centrald (din care 73 la suta in lei, circa 25 la sutd in euro si

2 la suta in alte valute).

Creditarea sectorului privat si-a restrans semnificativ contributia la cresterea
dimensiunii bilantiere a institutiilor de credit, stocul important al imprumuturilor
neperformante influentand strategia acestora, dictata de accentuarea aversiunii

la risc. Activitatea de creditare a fost influentata pe parcursul ultimilor zece ani de:

(i) tranzitia graduald catre credite denominate in lei, acestea devenind majoritare

in totalul bilantului agregat al institutiilor de credit la finele anului 2015 (62,8 la suta,

Stocul creantelor fata de sectorul guvernamental (reprezentate de titluri si credite) se situa la 98 miliarde lei la finele lunii
decembrie 2017.

Procesul de adoptare a propunerii legislative se afla intr-o faza avansata la nivel european, in cadrul trialogului Comisie-
Consiliu-Parlament din 25 octombrie 2017 fiind obtinut un consens asupra textului final.
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Grafic 3.5
Credit acordat sectorului privat
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decembrie 2017) si (ii) restrangerea preferintei pentru creditarea companiilor
nefinanciare in favoarea populatiei, ponderea acestui ultim segment devenind
majoritard in stoc incepand cu luna aprilie 2016 (52,4 la suta, decembrie 2017).

Diminuarea stocului creditelor in valuta a survenit in principal pe fondul:

(i) dezintermedierii transfrontaliere ordonate, reflectate de scaderea liniilor de
credit atrase de la bancile-mama de catre subsidiarele lor din Romania, (ii) masurilor
prudentiale implementate de BNR in scopul limitarii riscurilor asociate creditelor in
valuta acordate debitorilor neacoperiti la riscul valutar (persoane fizice si companii
nefinanciare), masuri aliniate recomandarilor Comitetului European pentru Risc
Sistemic privind creditarea in valuta (CERS/2011/1), (iii) sistarii acordarii de garantii
pentru creditele in valuta in cadrul programului,Prima casd”, (iv) conversiei in lei a
creditelor acordate in valuta (in special in cazul imprumuturilor acordate in CHF) si
(v) actiunilor de curdtare a bilanturilor de cdtre banci. Implementarea de cétre banca
centrald de masuri care au vizat creditele in moneda strdina acordate debitorilor
neacoperiti la riscul valutar au condus la restrangerea acestui tip de creditare,
actionand atat asupra cererii, cat si asupra ofertei de astfel de credite.

Creditarea in lei a fost sustinutd, in mare mdsura de: (i) reorientarea modelului de
afaceri al bancilor catre o creditare bazata pe atragerea de surse de finantare locale,

(i) ingustarea semnificativa a diferentialului de dobanda dintre creditele noi denominate
in lei si cele in euro, inclusiv pe fondul ajustarii graduale a ratei dobanzii de politica
monetard, precum si de (iii) acordarea de credite ipotecare denominate exclusiv in lei
prin intermediul programului guvernamental,,Prima casd’, ulterior lunii august 2013.
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Sursa: BNR - Bilantul monetar al institutiilor de credit

In anul 2017, creditarea sectorului privat a consemnat o dinamica pozitiva (cresterea
stocului total de imprumuturi fiind de 5,7 la suta, in termeni anuali). in cazul ambelor
categorii principale de debitori (companii nefinanciare si populatie), cresterea a fost
influentata de dinamica creditelor denominate in lei (crestere anuald de 15,9 la suts,
decembrie 2017), stocul creditelor denominate in valuta continuand tendinta de
contractie (-8,0 la sutd in decembrie 2017). Se remarca dinamica mai pronuntata in
cazul creditelor acordate populatiei (crestere anuala de 7,8 la suta in decembrie 2017,
Grafic 3.5), redresarea creditului acordat companiilor nefinanciare fiind modesta
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(+2,5 la sutd). In cazul imprumuturilor acordate companiilor nefinanciare, evolutia
pozitiva a fost dictata de creditul in lei pe termen lung (ponderea acestei componente
in stoc majorandu-se de la 24 la sutd in decembrie 2016 la 27 la suta in decembrie
2017), fapt ce ar putea sugera o crestere a creditului pentru investitii. in cazul
imprumuturilor acordate populatiei, volumul creditelor noi destinate cumpararii de
locuinte s-a situat la un nivel superior celui consemnat in perioada anterioara crizei.
Creditul de consum se mentine la un nivel net inferior celui consemnat in perioada
precriza. In anul 2017, volumul creditelor noi (cifrat la 23,7 miliarde lei® pentru
perioada ianuarie-decembrie) a fost alocat in proportii relativ egale pe cele doua
destinatii.

Stocul creantelor asupra bancii centrale a cunoscut o ajustare graduald pe parcursul
ultimilor zece ani (ponderea in totalul activelor s-a redus pana la 10,8 la suta in
decembrie 2017, de la 21,8 la sutd in decembrie 2008), sub influenta modificarii
structurii de finantare, diminuarii creditarii in valuta si necesitatii de mentinere

a unei pozitii valutare nete reduse (scaderea graduala a ratelor rezervelor minime

obligatorii).
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Pasivul bilantier agregat arata o modificare importanta a modelului de afaceri,

cu o intarire a finantdrii bazate pe capital si depozite atrase de pe piata localg, in
detrimentul finantarii atrase de la bancile-mama. Desi dezirabild din perspectiva
riscului de lichiditate, aceasta evolutie trebuie dublata de o intdrire a elementelor
eligibile pentru conversia in capital, in eventualitatea unor evolutii nefavorabile ale
capitalului unor institutii de credit (conform reglementdrilor in vigoare, pasivele
eligibile pentru conversie sunt elemente, altele decat cele asigurate de schemele
de garantare a depozitelor, subiect al unei informari prealabile a creditorilor asupra
riscului suplimentar asumat). Contributia depozitelor atrase din sectorul privat la
cresterea bilantiera s-a majorat substantial in ultimii zece ani, volumul acestora
dublandu-se (pana la 302,5 miliarde lei), in timp ce ponderea in pasivele totale a
crescut cu 21 de puncte procentuale, reprezentand doua treimi la finele anului 2017.

89 Valoarea include creditele noi raportate in perioada ianuarie-decembrie 2017, din care s-au exclus creditele refinantate,

creditele restructurate, cele supuse conversiei dintr-o moneda in alta si transferurile intre banci.
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Dinamica acestora a fost influentata in special de sursele atrase de la populatie
(Grafic 3.6), care au consemnat cresteri constante in comparatie cu depozitele
societatilor nefinanciare.

Activitatea transfrontaliera a continuat sa fie limitata, ponderile activelor si pasivelor
externe in totalul bilantier reprezentand 6,4 la suta, respectiv 10 la suta (decembrie
2017). Pe ambele componente, evolutia este influentata de un numar restrans de
banci de talie mare. Plasamentele externe sunt efectuate mai ales pe termene de
pana la 1 an, iar principala contrapartida externa o reprezinta institutiile de credit

din zona euro. Expunerile institutiilor de credit fata de sectorul public extern sunt
nesemnificative (mai putin de o jumatate de punct procentual din activele agregate).
in cazul pasivelor externe, contractia s-a temperat sensibil spre finele anului 2017
(-9,1 la suta in decembrie 2017, comparativ cu -21,8 la sutd in decembrie 2016, variatii
anuale), pe fondul reinnoirii finantdrii cu scadenta de pana intr-un an.

In privinta perspectivelor asupra evolutiilor structurale, estimarile principalelor opt
banci din sector® releva ca implementarea strategiilor de afaceri ar avea ca rezultat
mentinerea unei ponderi ridicate si in crestere a creditarii populatiei in totalul
activului net pana in anul 2019, superioara celei specifice creditarii companiilor
nefinanciare. Creditul privat catre companii nefinanciare si populatie ar urma sd
creasca cu 6,4 la suta in anul 2018 si cu 6,8 la suta in 2019. Cresterea tintita este
inferioara valorii cresterii nominale prognozate a PIB, ceea ce ar avea ca efect o
diminuare relativa a intermedierii financiare viitoare. Structura estimata a finantarii
bilantiere pand in anul 2019 nu prezintd schimbari de substantd. Bancile raportoare
ar urma sa se axeze, in primul rand, pe atragerea depozitelor de la populatie, pozitie
urmata de depozitele companiilor nefinanciare, de cele ale societatilor financiare si,
in final, de capitalul propriu.

Calitatea activelor s-a imbunatatit in anul 2017, pe fondul continuarii operatiunilor
bancilor de curatare a bilanturilor. Rata creditelor neperformante a avut o tendinta
descrescatoare, pana la 6,4 la suta in decembrie 2017, dar se plaseaza in banda
intermediara de semnal conform Autoritatii Bancare Europene. Rata restructurarilor
creditelor este incd semnificativa (4,8 la sutd), dar evidentiaza eforturile bancilor de
solutionare a problemelor debitorilor. Restructurarile internalizeaza o componenta
consistenta a creditelor neperformante. Gradul de acoperire cu provizioane a
creditelor neperformante s-a majorat, mentinandu-se la un nivel adecvat si superior
mediei europene (57,8 la suta, decembrie 2017). Implementarea noului standard
contabil IFRS 9 va asigura o proactivitate mai ridicata in recunoasterea pierderilor
asteptate pentru credite.

In anul 2017, indicatorii de adecvare a capitalului s-au mentinut semnificativ peste
nivelul minim reglementat, atat microprudential, cat si macroprudential, consolidand
tendinta specifica ultimilor ani. La sfarsitul anului 2017, rata fondurilor proprii totale
atingea 20,0 la sutd, iar rata fondurilor proprii de nivel 1 era de 18,0 la suta, aspect ce
confera sectorului bancar resurse pentru cresterea creditarii. Implementarea masurilor
macroprudentiale referitoare la amortizoarele de capital nu a afectat capacitatea

%0 Raportate de banci avand ca referintd momentul decembrie 2016 si estimari pentru perioada 2017-2019.
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sectorului bancar de a sustine creditarea. Efectul de levier se situeaza la o valoare
confortabild atat la nivel agregat (8,9 la suta, decembrie 2017), cat si in cazul
individual al institutiilor de credit din Romania si, ca urmare, indicatorul nu exercita
presiuni asupra bilanturilor bancilor.

in anul 2017, Fondul Monetar International, impreuna cu Banca Mondial3, a
derulat un Program de Evaluare a Sectorului Financiar (FSAP) pentru Romania, in
vederea evaludrii riscurilor la adresa sectorului financiar. Acest program a inclus
si derularea unui exercitiu de testare la stres a solvabilitatii institutiilor de credit,
pentru a determina capacitatea sectorului bancar de a face fata unor evolutii
macroeconomice adverse.

Exercitiul de testare la stres a solvabilitatii institutiilor de credit a acoperit un orizont
de trei ani (T1 2018 - T4 2020) si a cuprins doud scenarii macroeconomice (un scenariu
de baza si unul advers), dezvoltate de FMI in colaborare cu BNR. Scenariul advers a
presupus aplicarea unor socuri extreme asupra cadrului macroeconomic, similare ca
magnitudine cu cele consemnate in perioada crizei financiare globale din anul 2008.

Conform scenariului de baza (care descrie conditii macroeconomice normale),

pe intreaga perioada analizata, ratele de solvabilitate la nivel agregat cunosc o
deteriorare, insa se mentin peste nivelul minim reglementat. Rezultatele estimate
conform scenariului advers releva existenta unor vulnerabilitati la nivelul sectorului
bancar, in ipoteza manifestarii unor evolutii extreme ale cadrului macroeconomic.
Principalii factori de risc sunt reprezentati de: (i) manifestarea accentuata a riscului
de credit (cresterea ajustdrilor pentru depreciere, determinate de cresterea ratelor
de nerambursare si scaderea valorii de piata a colateralului); (i) reducerea veniturilor
nete din dobanzi, pe fondul cresterii stocului de credite neperformante si al diminuarii
marjelor de dobanda; (iii) scaderea valorii de piata a activelor detinute in portofoliul
de tranzactionare, pe fondul existentei unor portofolii semnificative de titluri de

stat in bilanturile bancilor, in contextul cresterii ratelor de dobanda. Vulnerabilitatile
identificate atesta faptul ca situatiile financiare pozitive consemnate in cursul anului
2017 sunt realizate conjunctural, o eventuald modificare a cadrului macroeconomic
conducand la ajustarea semnificativa a profitabilitatii.

Lichiditatea sectorului bancar s-a mentinut adecvata pe parcursul anului 2017,
principalii indicatori relevanti inregistrand valori situate confortabil peste cele minime
reglementate. Indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate (LCR) a cunoscut

o crestere moderata in anul 2017, situandu-se, la nivel agregat, la 239,2 la suta®
(decembrie 2017), valoare superioara mediei europene de 148,5 la suta® (decembrie
2017).In ipoteza introducerii la nivel european a unor cerinte privind indicatorul de
finantare stabild neta (NSFR - Net Stable Funding Ratio), situatia actuala a sectorului
bancar privind acest indicator®® releva vulnerabilitati reduse in ceea ce priveste
lichiditatea structurala.

Calendarul stabilit de implementare a acestui indicator prevede pentru anul 2017 un nivel minim reglementat de 80 la suta.
Potrivit EBA Risk Dashboard, analiza a fost realizatd pe un esantion de 190 de institutii de credit europene (decembrie 2017).

Cum nu exista ponderi agreate la nivel european, pentru determinarea indicatorului NSFR s-au folosit cele utilizate in
prezent de catre Autoritatea Bancard Europeana.
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Nivelul confortabil de active lichide detinute de cdtre institutiile de credit (in special
titluri de stat) sustine rezilienta bancilor la posibile socuri de lichiditate, aspect
evidentiat de ultimul exercitiu de testare la stres (noiembrie 2017). Rezultatele
acestuia atestd o buna capacitate a sectorului bancar de a face fata unor retrageri
importante ale surselor de finantare, identificandu-se riscuri limitate in cazul unor
banci de dimensiuni reduse.

Sectorul bancar romanesc a inregistrat la finele anului 2017 un profit net de 5,3 miliarde
lei, pe fondul continuarii reducerii cheltuielilor nete cu ajustarile pentru depreciere

si intr-un context macroeconomic intern favorabil, reflectat intr-un nivel scazut al
costurilor de finantare si in intensificarea creditarii in moneda nationald. Principalii
indicatori de profitabilitate, rentabilitatea activelor (1,3 la sutd) si rentabilitatea
financiara (12,5 la sutd), s-au situat la niveluri confortabile. Totusi, se remarca influenta
conjuncturii extrem de favorabile in care aceste rezultate au fost consemnate,
modificarea cadrului actual putand accentua vulnerabilitatile institutiilor de credit, in
conditiile existentei unei asimetrii a profitabilitatii in functie de dimensiunea bancilor.
Rezultatele financiare pozitive rdman concentrate la bancile mari, cota de piata a
institutiilor de credit care au inregistrat pierderi atingand un minim istoric (3,1 la suta,
fata de 7,7 la suta la finele anului 2016).

Analiza eficientei activitatii de exploatare pe baza indicatorului cost/venit (55,1 la suta
la finele lunii decembrie 2017) indica pozitionarea in continuare a sectorului bancar
in intervalul cu risc mediu conform limitelor prudentiale ale ABE (50-60 la sutd) si

sub media UE (63,4 la sutd). Nivelul activelor gestionate de angajatii bancari ramane
scazut in comparatie cu alte tari europene (Grafic 3.7).

Veniturile nete din dobanzi, principala
componenta a veniturilor operationale
(58,8 la sutd), au reintrat pe o traiectorie
crescatoare incepand cu semestrul |l
2017. Veniturile din dobénzi au
consemnat o dinamicd negativa, pe
seama contractiei dobanzilor aferente
creditelor acordate, componenta cu o
contributie dominanta (84,3 la suta).

In prima parte a anului 2017, efectul

de pret (scaderea ratelor dobanzilor) a
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Graficz.7 =< =i prevalat in fata efectului de cantitate
Active/angajat, dec. 2008 mdec. 2017 (cresterea volumului creditului, pe
comparafil internaionale S ECE seama componentei in lei), efectul net
fiind o continuare a tendintei negative
din ultimii ani. Dinamica negativa a acestor venituri s-a atenuat insa spre sfarsitul
anului, cresterea ratelor dobanzilor in moneda nationala actionand in acelasi sens
cu efectul de volum imprimat de intensificarea creditdrii in lei. Costul finantarii a
continuat sd se reduca, scaderea nivelului ratelor dobanzilor bonificate (consemnata
in cea mai mare parte a anului, in cazul componentei in lei) prevaland in fata cresterii

volumului depozitelor atrase.
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Grafic 3.8
ROA si ponderea unor venituri
si cheltuieli in activele medii

Veniturile nete din comisioane (20,4 la suta din veniturile din exploatare) au inregistrat o
crestere marginald de la mijlocul anului, replicand evolutiile sinuoase ale perioadelor
anterioare, in timp ce dinamica pozitiva consistentd a diferentelor nete de curs de

schimb, pe fondul amplificarii rulajului pietei valutare, a clasificat acest element pe a
treia pozitie ca pondere in veniturile operationale (9,9 la suta).
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Cheltuielile operationale au inregistrat
o crestere anuald marginald in

cursul anului 2017. Aspectul poate

fi explicat de majorarea cheltuielilor

cu personalul, ca urmare a cresterii
usoare a salariului mediu net agregat,
concomitent cu scaderea in continuare
a numarului de angajati si de sucursale,
inclusiv pe seama intensificarii
distributiei serviciilor bancare prin
intermediul canalului digital.

Cheltuielile nete cu ajustarile pentru
depreciere (exprimate ca pondere in
active medii) au cunoscut o contractie

semnificativa (0,5 la suta la finalul anului 2017, jumatate din nivelul inregistrat in anul
anterior, Grafic 3.8), dinamica dictata atat de nivelul in scadere al ratelor de nerambursare,
cat si de efectele in diminuare ale activitatii de rezolutie a creditelor neperformante.

Nivelul scazut al intermedierii bancare si marjele relativ ridicate, datorate in special
unui risc de credit care, in medie, este semnificativ mai ridicat de-a lungul ciclului

de creditare decat cel consemnat in sectoarele bancare din zona euro (aspect reflectat
de rate de nerambursare superioare si de ratele de recuperare mai scazute), rdman
trasaturi definitorii ale modelului de functionare a sectorului bancar autohton.

Caseta 5. Evolutii structurale in cadrul sectorului bancar din Romania

Sectorul bancar romanesc isi mentine pozitia dominanta in cadrul sistemului
financiar autohton, atat din punct de vedere al activelor detinute (acumuland
trei sferturi din activele totale), cat si din cel al finantarii furnizate sectorului
privat (aproape 90 la sutd din totalul finantarilor acordate, decembrie 2017) si
administratiei publice (cumuland trei sferturi din titlurile de stat detinute de
sistem). Dezvoltarea inovatiei tehnologice financiare a favorizat aparitia pe
piata creditarii si a serviciilor financiare a unui numar destul de consistent de
competitori, fard ca acestia sa ajunga insa la o pondere semnificativa®.

Comparativ cu restul statelor membre, sectorul bancar romanesc este de dimensiune
redusad, nivelul activelor bancare (53,6 la suta, decembrie 2017) si al creditelor
(27,1 la sutd) raportat la PIB aflandu-se la cea mai scazuta valoare din UE (Grafic A).

9 Aceste institutii provin din sfera: (i) IFN, (ii) institutiilor de plata, (iii) institutiilor emitente de moneda electronica,
(iv) entitatilor care notifica in mod direct, conform pasaportului european, intentia de a desfasura servicii pe teritoriul
Romaniei, si (v) companiilor FinTech.
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Decalajul s-a adancit in ultimii ani, in conditiile in care viteza cresterii economice
s-a mentinut superioara celei inregistrate de activitatea bancara, iar procesul de
convergenta pare a fi unul de durata.
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in Romania, gradul de concentrare a pietei bancare este relativ redus, cu o crestere
mai pronuntata pe partea depozitelor. Calculate la nivelul activelor, valorile indicelui
Herfindahl-Hirschman (HHI) si cele ale cotei de piata aferente primelor cinci
institutii de credit (Tabel A) sunt inferioare medianei inregistrate la nivelul UE*.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Numarul institutiilor de credit 43 42 42 41 40 40 40 36 37 35

Numarul institutiilor de credit

cu capital majoritar privat 41 40 40 39 38 38 38 34 35 33

Numarul institutiilor de credit cu

capital majoritar strdin, din care: 37 35 35 34 34 34 34 30 32 29
- sucursale ale bancilor straine 10 10 9 8 8 9 9 7 8 7

Ponderea primelor cinci banci
in total active (%) 56,2 543 541 543 548 549 548 581 591 588

Ponderea primelor cinci banci
in total credit acordat sectorului
privat (%) 550 558 547 546 555 556 551 583 584 579

Ponderea primelor cinci banci
in total depozite atrase din

sectorul privat (%) 632 613 620 632 61,7 609 601 624 607 616

Indicele Herfindahl-Hirschman,
active (puncte) 994 928 931 861 849 831 811 876 904 915

Indicele Herfindahl-Hirschman,
credite (puncte) 902 901 870 864 863 827 789 860 866 874

Indicele Herfindahl-Hirschman,
Tabel A depozite (puncte) 1080 1006 999 1001 944 912 911 959 949 964

abel

Indicatori structurali Numarul salariatilor (mii) 716 679 668 658 618 586 577 559 554 550
ai sectorului bancar romanesc Numarul unitatilor teritoriale (mii) 73 7,1 6,9 6,8 6,5 6,2 6,0 57 55 53

9 Lanivelul tarilor UE, HHI este de circa 1 000, iar cota de piatd a primelor cinci banci este de 63 la suta.
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Cresterea accelerata a bilantului institutiilor de credit din perioada precriza
(2006-2008) nu a fost insotita si de o crestere in planul eficientei. Dezvoltarea
ulterioara a acestor institutii a fost influentata sever de corectiile economice
survenite incepand cu cel de-al patrulea trimestru al anului 2008. In conditiile unei
contractii severe a consumului pe fondul sistarii intrdrilor de capital, modificarii
conditiilor de lichiditate din piatd, cresterii globale a aversiunii la risc si presiunilor
suplimentare generate de deprecierea monedei nationale, institutiile de credit

au acumulat stocuri considerabile de credite neperformante in bilanturi, stocuri
care au afectat nivelul capitalului si capacitatea acestora de a continua finantarea
sectorului real. Reorientarea activitatii de creditare catre elemente cu risc scazut
(in perioada 2009-2014), precum si eficientizarea activitatii operationale au

permis conservarea nivelului capitalului, intr-o perioada caracterizata de cresteri
ale provizioanelor recunoscute pentru riscul de credit la valori care au erodat in
mare parte profitul operational. In scopul evitarii repercusiunilor asupra stabilitatii
financiare, BNR a recomandat institutiilor de credit aplicarea unor mdsuri proactive
privind recunoasterea pierderilor prin acoperirea adecvata cu provizioane a
creditelor neperformante. Totodatd, implementarea unor masuri macroprudentiale
reflectate in impunerea unor cerinte de capital mai mari a contribuit la sporirea
capacitatii acestora de a face fata unor evolutii macroeconomice adverse, aspect
reflectat de exercitiile de testare la stres.

De asemenea, institutiile de credit au fost nevoite sa-si ajusteze atat reteaua
teritoriala (cu 2 mii de unitati in ultimii zece ani, pana la 5,3 mii de unitati la finele
anului 2017), cat si numarul de salariati (de la 71,6 mii in anul 2008 la 55,0 mii in
2017, Tabel A), corespunzator noii dimensiuni a activitatii bancare, precum si din
considerente de reducere a costurilor si de extindere a canalului de distributie
prin digitalizare. Ritmul de ajustare a fost mai moderat in ultimii doi ani. Aceasta
tendinta de restrangere a celor doud elemente structurale (unitati teritoriale si
numar de salariati) este in linie cu evolutiile inregistrate pe plan extern.

In ceea ce priveste activitatea de fuziuni si achizitii, evenimentele inregistrate dupa
anul 2008 au dus la scaderea numarului institutiilor de credit (de la 43 in anul 2008
la 351n 2017) si la repozitionari in clasamentul dupa cota de piata si tara de origine
a capitalului majoritar. Exista premise de accentuare a acestui proces, daca avem in
vedere intensificarea competitiei, costurile mari pentru mentinerea pe piatd, dar si
deciziile la nivel de grup de renuntare la anumite piete.

Sectorul bancar romanesc prezinta, in esentd, cateva caracteristici structurale,
sianume:

(i) Diversitate ridicata in ceea ce priveste tara de origine a capitalului majoritar.
Aldturi de capitalul autohton, pe piata bancara mai sunt prezente 12 tari
(decembrie 2017), din care opt apartin zonei euro, trei sunt state europene
din afara zonei euro si o tara tertad. Institutiile de credit cu capital strain detin
aproape 78 la suta din totalul activelor considerate la valoare bruta. Capitalul
austriac se afla pe primul loc (cu un sfert din activele agregate), urmat de Franta
si Olanda (cu o cotd de 13 la suta fiecare), respectiv Italia (10 la sutd). Capitalul
grecesc se mentine important (9 la suta, decembrie 2017), perspectivele fiind de

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



3. Stabilitatea financiard

reducere in conditiile in care trei dintre cele patru institutii din aceasta grupa
se afla in prezent in diferite stadii de preluare. Cele cinci tari din zona euro
concentreaza aproape 60 la suta din numadrul total de institutii de credit, ceea
ce confera sectorului bancar autohton o senzitivitate ridicata la evolutiile din
aceste tari. Aferent lunii decembrie 2017, grupa bancilor cu capital integral
sau majoritar romanesc avea o cota de piata de 22 la suta (calculata pe baza
activelor considerate la valoare bruta).

(i) Grad ridicat de fragmentare, aproape jumatate din numarul institutiilor de
credit fiind de dimensiuni mici®, cu o cotd de piata cumulata de 5 la suta din
activele agregate. Slabiciunile existente in bilanturile acestor banci si costul
ridicat implicat de acomodarea modificarilor legislative si de mentinerea pe
piata, pe de o parte, si existenta unei corelatii ridicate intre cota de piatd a
institutiilor de credit si indicatorii de performantd bancara, pe de alta parte,
sugereaza existenta unui spatiu semnificativ de consolidare a sectorului bancar.
Grupa bancilor mari si-a mentinut ponderea la peste 66 la suta din active in
ultimii doi ani, iar tendinta este de crestere.

(iii) Institutiile de credit sunt de tip universal, exceptand un numar restrans de banci
specializate, banci care detin sub 2 la sutd din activele agregate si activeaza in
domeniul locativ, finantarea IMM, sustinerea exportului, acordarea de credite
pentru autoturisme.

(iv) Finantarea este asigurata intr-o proportie ridicata prin atragerea de depozite
de tip retail. Ulterior crizei financiare, dependenta institutiilor de credit de
finantarea externa (si in special de finantarea atrasa pe termen mediu si lung de
la bancile-mama) a scazut, inclusiv ca urmare a modificarii strategiei de creditare
si reorientare catre o creditare denominata in lei.

(v) Reorientarea catre clase de expuneri ce genereaza cerinte prudentiale mai
scazute. Modificdrile la nivelul bilantului bancar inregistrate incepand cu anul
2008 s-au transpus inclusiv in structura cerintelor de capital, favorizand o
solvabilitate ridicata si implicit eliberarea de resurse pentru creditare. Riscul de
credit si-a mentinut contributia dominanta in cerintele de capital (81,5 la suta,
decembrie 2017), pe fondul unor modele de afaceri traditionale ale bancilor
bazate pe atragerea de depozite si acordarea de credite. In ultimii zece ani,
au fost consemnate cresteri ale volumului expunerilor in special fata de clasa
administratiilor centrale si a bancilor centrale (+68 la suta, in perioada martie
2008 - decembrie 2017). Cresterea expunerilor fata de administratia publica
a compensat reducerea rezervelor minime obligatorii (expuneri fata de banca
centrald), conferind institutiilor de credit posibilitatea cresterii activelor fara
necesitatea alocarii de capital, asigurand concomitent un nivel adecvat al
indicatorilor de lichiditate. Desi aceste expuneri joaca un rol important in
mentinerea unor indicatori de prudenta bancara adecvati, dependenta excesiva
de aceste elemente reprezinta un risc de concentrare semnificativ, in conditiile
in care o crestere potentiald a riscului suveran reflectata si in costurile de
finantare ale institutiilor de credit nu ar putea fi transferata asupra activelor

% Sunt considerate binci de marime mici cele care au active sub 1 la suta din total, banci medii cele cu active cuprinse intre 1
si 5 la sutd, respectiv banci mari cele cu active care cumuleaza peste 5 la sutd din total.
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cu venit fix pana la maturitatea acestora. In eventualitatea in care institutiile
de credit detin aceste instrumente in portofoliul de tranzactionare, pierderile
potentiale ar afecta in mod accelerat capitalul institutiilor. Manifestarea unei
tendinte globale de normalizare a ratelor de dobanda va pune presiune pe
capacitatea institutiilor de credit de a genera profit prin detinerea acestor
instrumente.

Totodata, institutiile de credit s-au orientat cdtre acordarea de credite
destinate cumpdrarii de locuinte, ca urmare a costurilor scazute cu capitalul
necesar sustinerii acestui tip de portofoliu (inclusiv ca urmare a programului
guvernamental ,Prima casa”). Astfel, ponderea expunerilor catre acest segment
a crescut, iar ponderea expunerilor fatd de societdti a scazut intr-o mai mare
masura comparativ cu clasa retail (Grafic B). Consecinta a modificarii strategiilor
de creditare, rata generald de risc®” a scazut in ultimii zece ani de la 50,7 la suta
in anul 2008 la 35,7 la suta in anul 2017. Din perspectiva ponderii in structura
cerintelor de capital, contributia cea mai importanta este datd de expunerile
fata de societati (50 la suta in anul 2008 si 41,4 la sutd in anul 2017).
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Structura expunerilor la riscul de **) sunt incluse expuneri precum: (i) elemente asociate unui risc extrem de ridicat; (ii) obligatiuni garantate;

L intel ital (iii) creante pe termen scurt fata de institutii si societati; (iv) creante sub forma de OPG; (v) expuneri din
credit si a cerintelor de capita titluri de capital; (vi) alte elemente (cele mai consistente procentual in cadrul subcategoriei)

Structura fondurilor proprii confera o caracteristica pozitiva sectorului bancar
romanesc. Fondurile proprii totale sunt constituite preponderent din fonduri
proprii de nivel 1 (89,3 la sutd, decembrie 2017, fata de 92,3 la sutd in decembrie
2012), iar aportul datoriei subordonate a ramas relativ redus. Totodata,

ulterior implementarii filtrelor prudentiale in anul 2014, odata cu introducerea
standardelor IFRS ca baza a contabilitatii, indicatorii de solvabilitate au cunoscut o
crestere gradualg, efectele filtrelor fiind eliminate integral la sfarsitul anului 2017.

(vi) Problematica creditelor neperformante. inceputa in anul 2014, activitatea de
rezolutie a imprumuturilor neperformante a permis reducerea nivelului ratei
creditelor neperformante de la 21,5 la suta (septembrie 2014) la 6,4 la suta
(decembrie 2017). Continuarea procesului de curatare bilantiera este necesara

97 Definita ca raport intre activele ponderate la risc si expuneri.
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in contextul nevoii de aliniere la valorile mai scazute specifice tarilor din cadrul
UE. Aceasta este o prioritate atat in cazul bancilor din Romania, cat si la nivel
european. In acest scop, CNSM a recomandat implementarea unui amortizor
pentru riscul sistemic incepand cu mijlocul anului 2018, utilizand drept

criterii de diferentiere rata creditelor neperformante si gradul de acoperire

cu provizioane. Pe de alta parte, la nivelul institutiilor europene (Comisia
Europeana, Banca Centrala Europeana si Autoritatea Bancara Europeand) au
fost initiate o serie de masuri legate de problematica creditelor neperformante,
precum emiterea de orientdri privind gestionarea acestora, instituirea unor
platforme de tranzactionare a creditelor neperformante pentru a stimula
dezvoltarea pietei secundare, orientari legate de infiintarea unor societati
nationale de administrare a activelor, compararea eficientei regimurilor
nationale de executare silita a creditelor, respectiv de acoperire intr-un grad
mai ridicat cu provizioane a noilor credite neperformante.

2.3. Sectorul financiar nebancar

Sectorul financiar nebancar (format din IFN, societati de asigurare, fonduri de pensii

si fonduri de investitii) si-a majorat in 2017 ponderea in cadrul sistemului financiar
romanesc, continuand tendinta observata in ultimii ani. Astfel, proportia activelor
sectorului financiar nebancar a crescut la 24,4 la suta in decembrie 2017 (+0,7 puncte
procentuale), in principal datorita avansului inregistrat de fondurile de pensii si de
institutiile financiare nebancare, dinamica activelor totale ale acestor sectoare fiind de
26 la suta, respectiv 11 la suta.

Cu toate acestea, fondurile de investitii continud sa reprezinte cea mai importanta
componenta a sectorului financiar nebancar (7,4 la suta in total active ale sistemului
financiar). Principalele riscuri la care este expus acest sector, conform analizei de
testare la stres realizate de catre Autoritatea de Supraveghere Financiara la inceputul
anului 2017, sunt cel de rata a dobanzii si cel de lichiditate (acesta din urma in special
pentru fondurile de talie medie si mica).

Activele fondurilor private de pensii au continuat s urmeze un trend ascendent, atat
in cazul Pilonului ll, cat si in cel al Pilonului lll, ca urmare a majorarii numarului de
participanti (cu 3,9 la suta, pana la 7,49 milioane persoane), dar si a mentinerii la un
nivel scazut a platilor lunare efectuate cétre beneficiari.

La avansul sectorului IFN a contribuit semnificativ ritmul sustinut al consumului
intern, cresterea creditelor acordate de cdtre IFN fiind de 15,3 la sutd in anul 2017
fata de 2016, atat ca urmare a creditarii populatiei (+25 la sutd), cat si a companiilor
nefinanciare (+12 la sutd). Similar evolutiilor inregistrate de catre sectorul bancar, rata
de neperformanta a IFN si-a mentinut tendinta descrescatoare (6,2 la sutd, la finalul
anului 2017).

Redinamizarea sectorului IFN, in special pe segmentul creditarii populatiei, a fost
insotita si de o serie de elemente care au indicat necesitatea intaririi cadrului de
supraveghere si reglementare a acestuia. Evolutia indatorarii populatiei genereaza
preocupadri atat din punct de vedere al nivelului si al ritmului de crestere, cat si
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din cel al asimetriilor la nivel de debitor. In aceste conditii, BNR a decis revizuirea
sistemului de criterii care stau la baza deciziei privind nivelul de reglementare si
supraveghere aplicabil institutiilor financiare nebancare prin introducerea a doua

noi criterii: (i) volumul creditelor nou-acordate (75 de milioane lei in ultimele trei
trimestre) si (ii) nivelul mediu al ratelor de dobanda (acesta indicand si nivelul de

risc asumat de respectiva institutie). In plus, au fost introduse cerinte privind fonduri
proprii suplimentare pentru acele IFN care acorda credite cu rate de dobanda foarte
mari si care, implicit, presupun riscuri mai mari. BNR continua sa monitorizeze atent
evolutiile acestui sector, pentru a asigura mentinerea riscurilor la un nivel gestionabil.

Sectorul asigurdrilor a inregistrat o evolutie modestd in anul 2017, ponderea acestora
in totalul activelor sistemului financiar coborand cu 0,1 puncte procentuale, in timp
ce gradul de intermediere a sectorului, calculat ca pondere a primelor brute subscrise
in PIB, s-a mentinut relativ constant comparativ cu sfarsitul anului 2016 (1,1 la suta in
decembrie 2017).

2.4. Pietele financiare

In anul 2017, pietele financiare internationale au fost caracterizate de perioade scurte
de volatilitate inalta, asociate acutizarii tensiunilor geopolitice (in special in Orientul
Mijlociu si in Coreea de Nord), continuarii procesului de iesire a Marii Britanii din
Uniunea Europeana si modificarilor produse in plan politic in unele dintre cele mai
importante economii ale lumii. Cresterea economica s-a consolidat la nivel mondial,
estimdrile Fondului Monetar International indicand o dinamica de 3,8 la sutd in anul
2017, urmatad de o usoara accelerare in 2018 (pana la 3,9 la suta). Resurgenta politicilor
protectioniste, in special in unele state dezvoltate, accentuarea tensiunilor geopolitice,
precum si mentinerea preturilor unor grupe de active peste valorile justificate de
fundamentele economice, in contextul continudrii procesului de normalizare a
politicilor monetare ale principalelor banci centrale, reprezintd factori de risc importanti
pentru evolutiile viitoare ale economiei mondiale si, implicit, ale pietelor financiare.

Tabel 3.1. Tabloul volatilitatii din pietele financiare romanesti in perioada ianuarie 2015 — martie 2018

2015 2016 2017 2018
12 3 456 7 8 9101112[1 2 3 456 78 9101112[1 23 456789101 12|12 3

PM

PV ||

PTS

PC [

B olstilitate redusa volatilitate medie

- volatilitate ridicata

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

Sursa: Bloomberg, calcule BNR

Evolutiile pe plan international s-au reflectat si in dinamica pietelor financiare autohtone,
la aceste efecte addugandu-se cele asociate unor evenimente interne. Astfel, cresterea
incertitudinilor legate de evolutiile politice si de conduita politicilor economice

(in special a celei fiscale), precum si inceperea ciclului de intarire a politicii monetare,
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in contextul accentuarii presiunilor inflationiste, au condus la tensionarea temporara
a pietelor (monetard, valutara si a titlurilor de stat), in special in ultima parte a anului
2017 siin trimestrul | 2018 (Tabel 3.1).

Pe parcursul anului 2017, cursul de schimb leu/euro a inregistrat o evolutie divergenta
fata de celelalte monede din regiune si in contrast cu dinamica activitatii economice,
pe fondul inrautatirii perceptiei investitorilor asupra perspectivelor economiei si ale
pietelor financiare romanesti, ca urmare a deteriorarii balantei comerciale, a cresterii
peste asteptari a inflatiei, a accentudrii incertitudinilor privind conduita politicilor
economice si a tensiunilor de pe scena politica.

Piata monetara a fost caracterizata de evolutii relativ stabile, cu exceptia ultimelor
patru luni din anul 2017. Restrangerea semnificativa a lichiditatii incepand cu luna
septembrie 2017, ca urmare a actiunii simultane a factorilor autonomi ai lichiditatii,
s-a reflectat in cresterea importanta a ratelor de dobanda pe piata monetara.
Interventiile BNR — oferirea de lichiditate prin operatiuni repo cu maturitate la o
saptamana, la rata de dobanda fixa si alocare integrala si ingustarea coridorului format
de ratele dobanzilor aferente facilitatilor permanente in doua etape succesive, cu

cate £0,25 puncte procentuale — au avut ca efect redresarea pietei monetare, ratele
dobanzilor coborand in apropierea limitei inferioare a coridorului.

Similar evolutiilor inregistrate pe piata monetara, piata titlurilor de stat a consemnat
in ultimul trimestru al anului o crestere a randamentelor. Ajustari mai importante

au fost inregistrate in cazul titlurilor cu maturitati scurte si medii (cu valori intre 1,3
si 1,9 puncte procentuale). Spre deosebire de acestea, obligatiunile cu maturitate
de 10 ani au avut o evolutie mai corelatd cu miscarea titlurilor similare din regiune,
posibil datoritd unui interes mai ridicat din partea investitorilor fatd de aceste active.
In cursul anului 2017, randamentele titlurilor pe 10 ani s-au majorat cu numai

0,8 puncte procentuale.

Piata de capital a consemnat evolutii pozitive pe parcursul anului 2017. Astfel, indicele
BET a atins cea mai mare valoare din ultimii 9 ani la sfarsitul lunii mai, suferind totusi

o corectie partiald in ultima parte din 2017. Cresteri au inregistrat, de asemenea,
capitalizarea pietei de capital, numarul de tranzactii si numarul de societati emitente,
atat ca urmare a ritmului alert al cresterii economice, cat si a listarilor de companii noi
si a emisiunilor de obligatiuni corporative.

3. Instrumente de sprijin pentru supravegherea prudentiala
si stabilitatea financiara

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

3.1. Centrala Riscului de Credit

Centrala Riscului de Credit (CRC) functioneaza in conformitate cu prevederile
Regulamentului nr. 2/2012 privind organizarea si functionarea la Banca Nationala a
Romaniei a Centralei Riscului de Credit, cu modificarile ulterioare.
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Tn anul 2017, au avut loc mai multe modificéri legislative cu impact asupra CRC,
intrate in vigoare la 1 ianuarie 2018: (i) abrogarea Regulamentului nr. 16/2012 privind
clasificarea creditelor si plasamentelor, precum si determinarea si utilizarea ajustarilor
prudentiale de valoare, (ii) intrarea in vigoare a IFRS 9, care inlocuieste |AS 39 si

(iii) intrarea in vigoare a Legii nr. 151/2015 privind procedura insolventei persoanelor
fizice.

Regulamentul CRC a fost amendat in consecintd, noua versiune (Regulamentul BNR
nr. 3/2017) intrand in vigoare incepand cu data de 1 februarie 2018.

in conformitate cu prevederile Regulamentului BNR nr. 2/2012, cu modificarile
ulterioare, persoane declarante la CRC sunt institutiile de credit, institutiile financiare
nebancare inscrise in Registrul special de la BNR, institutiile emitente de moneda
electronica si institutiile de plata care inregistreaza un nivel semnificativ al activitatii
de creditare, pe fondul mentinerii limitei de raportare la 20 000 lei. La finele anului
2017, un numar de 74 de persoane declarante au raportat la CRC: 34 de institutii de
credit, 39 de IFN (comparativ cu 36 institutii de credit si 38 de IFN la sfarsitul anului
2016) si o institutie de plata.

Institutiile financiare nebancare si institutia de plata detin o pondere relativ

scazutd in cadrul informatiilor raportate la CRC: numar de debitori - 10,08 la sutg;
numar de credite si angajamente — 11,52 la sutd; total suma datorata - 7,42 la suta;
suma restantd — 5,71 la suta. Aceste ponderi au inregistrat cresteri comparativ cu
luna decembrie 2016, mai putin ponderea sumei restante care a inregistrat o usoara
scadere.

In cursul anului 2017, numarul de interogari ale bazei de date a CRC s-a mentinut la
aproximativ acelasi nivel cu cel din 2016, respectiv 1,5 milioane interogari, din care
75,3 la sutd au fost realizate cu acordul debitorilor potentiali. Prin aceste interogari
au fost solicitate si s-au oferit informatii despre riscul global, creditele si restantele
debitorilor.

Evolutia principalilor indicatori utilizati de CRC este prezentata in Tabelele 3.2 si 3.3,
separat pentru institutii de credit si IFN inscrise in Registrul special.

variatie procentuala

31 decembrie 2016 31 decembrie 2017 dec. 2017/dec. 2016

Numarul debitorilor (mii) 1071 1168 9,1
Persoane fizice 973 1068 98
Persoane juridice 98 100 2,0
Numarul debitorilor cu restante (mii) 170 169 -0,6
Numadrul creditelor si
angajamentelor (mii) 1889 2067 9,4
Numarul creditelor restante (mii) 233 230 -13
Total suma datoratd (mil. lei) 284498 302 898 6,5
Persoane fizice 103 949 113077 8,8
Tabel 3.2 Persoane juridice 180 549 189 821 51
Principalii indicatori utilizati Suma restantd (mil. lei) 25217 21891 -13,2

de CRC — institutii de credit Sursa: CRC
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Tabel 3.3

Principalii indicatori utilizati
de CRC - institutii financiare
nebancare si institutii de platd
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Comparativ cu anul 2016, in cazul institutiilor de credit, suma restanta s-a diminuat
semnificativ (cu 13,2 la sutd; Tabel 3.2), in timp ce suma datoratd a crescut cu

6,5 la sutd, fapt care a determinat reducerea ponderii sumei restante in total suma
datorata (panala 7,2 la suta). In acelasi timp, s-au constatat scaderi ale numarului
creditelor restante (cu 1,3 la sutd) si ale numarului debitorilor cu restante (cu

0,6 la suta).

Persoanele fizice reprezentau 91,44 la sutd din numarul total al debitorilor inregistrati
in baza de date a CRC la 31 decembrie 2017; la aceeasi datd, ponderea creditelor
acordate persoanelor fizice in totalul sumei datorate a fost de 37,33 la sutad, in crestere
usoara fata de nivelul de la finele anului anterior. Structura creditelor acordate
persoanelor fizice in functie de valutd se prezinta astfel: 61,5 la suta erau denominate
in lei, 34,4 la sutd in euro, 3,9 la suta in franci elvetieni si 0,2 la suta in dolari SUA.
Ponderea creditelor in lei a crescut fata de anul anterior, in detrimentul celei aferente
creditelor denominate in euro si franci elvetieni.

In cazul IFN si al institutiei de plata s-au inregistrat cresteri fata de anul 2016 pentru
majoritatea indicatorilor (Tabel 3.3), astfel: numarul debitorilor inregistrati in baza
de date a CRC cu 27,2 la suta, numarul creditelor si angajamentelor cu 22,8 la suta,
numarul creditelor restante cu 2,9 la suta. In aceeasi perioads, s-a constatat scaderea
sumei restante cu 21,2 la suta. Ponderea sumei restante in total suma datorata a fost
de 5,5 la sutd, in scadere fata de anul anterior.

variatie procentuala

31 decembrie 2016 31 decembrie 2017

dec. 2017/dec. 2016

Numarul debitorilor (mii) 103 131 27,2
Persoane fizice 46 65 413
Persoane juridice 57 66 15,8
Numarul debitorilor cu restante (mii) 16 19 18,8

Numarul creditelor si

angajamentelor (mii) 219 269 22,8
Numarul creditelor restante (mii) 35 36 29
Total suma datorata (mil. lei) 20259 24202 19,5
Persoane fizice 1894 2733 443
Persoane juridice 18 365 21469 16,9
Suma restanta (mil. lei) 1681 1325 21,2
Sursa: CRC

Structura debitorilor, pentru IFN si institutia de plata este diferita de cea aferenta
institutiilor de credit, in sensul in care persoanele juridice detin ponderea cea mai
mare (50,38 la suta la finele anului 2017).

in cursul anului 2017, persoanele declarante au raportat mai multe grupuri de clienti
fata de anul anterior, astfel incat la 31 decembrie 2017 existau in baza de date a CRC
904 513 grupuri. Spre deosebire de anul anterior, cand persoanele declarante au
raportat informatii despre 4 debitori care au produs fraude cu carduri, in anul 2017 nu
au fost raportate informatii despre fraude.
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Grafic 3.9
Principalii indicatori privind
incidentele de platd, 2010-2017

In cursul anului 2017, au solicitat informatii referitoare la datele raportate la CRC pe
numele lor un numar de 380 de petenti, fata de 422 petenti in anul 2016.

In ceea ce priveste schimbul transfrontalier de informatii in baza Memorandumului de
intelegere privind schimbul de informatii intre registrele de credit nationale in vederea
transmiterii acestora catre persoanele declarante, fluxurile de informatii s-au mentinut
la nivelul din anul 2016.

3.2. Centrala Incidentelor de Plati

Centrala Incidentelor de Plati (CIP) functioneaza in conformitate cu prevederile
Regulamentului nr. 1/2012 privind organizarea si functionarea la Banca Nationald a
Romaniei a Centralei Incidentelor de Plati.

sop Mumar (mi miliarde lei La nivelul anului 2017, baza de date
a CIP releva reduceri ale numarului
400 8 incidentelor de platd si numarului
titularilor de cont care le-au generat
si o crestere pentru suma refuzata la
200 4 plata. Se constatd o crestere a valorii
medii a sumei refuzate, care s-a ridicat
la 63 mii lei, fata de 55 mii lei in anul
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Comparativ cu anul anterior, numarul

incidente de plata
titulari de cont cu incidente titularilor de cont inregistrati cu

sume refuzate (sc.dr.) incidente de plata in anul 2017 a scazut

cu 8,8 la sutd, ajungand la 10 353, iar

numarul incidentelor de plata s-a redus
cu 10,6 la suta, pana la 58 697. Totodata, s-a diminuat numarul mediu de incidente
produse de un titular de cont, iar numarul de titulari de cont declarati in interdictie
bancara a scazut cu 32,6 la suta (de la 754 in anul 2016 la 508 in 2017). 1n anul 2017, au
fost inregistrate 108 persoane fizice care au produs incidente de platd, preponderent
cu bilete la ordin, comparativ cu un numar de 196 in 2016.

Sursa: CIP

Valoarea sumelor refuzate la plata a crescut cu 2,8 la sutd, pana la 3 710 milioane lei in
anul 2017, fata de 3 609 milioane lei in anul 2016 (Grafic 3.9).

Referitor la concentrarea privind incidentele de plata raportate de cétre persoanele
declarante, in anul 2017 un numar de 15 institutii de credit au raportat 91 la suta din
numarul total al incidentelor de plata, reprezentand 96,3 la suta din valoarea totala

a sumei refuzate, situatie comparabild cu anul anterior, iar cel mai frecvent motiv de
refuz la plata I-a reprezentat lipsa totala sau partiala de disponibil in cont (58,07 la suta
din totalul motivelor de refuz), similar anului 2016.

Pe parcursul anului 2017, au fost inregistrate 6,2 milioane de interogari ale bazei de

date a CIP (-10,2 la suta), efectuate de institutiile de credit in nume propriu sau in
numele clientilor, ceea ce arata interesul institutiilor de credit in utilizarea acestor
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informatii. Raspunsurile la aceste interogari ofera informatii despre titularii de cont,
pentru a se verifica dacd pe numele acestora s-au inregistrat incidente de plata.

In anul 2017, un numar de 36 de petenti au solicitat informatii referitoare la datele
raportate la Centrala Incidentelor de Plati pe numele lor, comparativ cu 61 de petenti
in 2016.

4., Evolutii in domeniul redresarii si rezolutiei bancare
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Implementarea unui cadru solid de planificare si pregatire pentru o actiune de
rezolutie, din perspectiva asigurarii mentinerii stabilitatii financiare, reprezinta un
obiectiv pentru Banca Nationala a Romaniei care a preluat atributiile de autoritate

de rezolutie in baza Legii nr. 312/2015 privind redresarea si rezolutia institutiilor de
credit si a firmelor de investitii, precum si pentru modificarea si completarea unor acte
normative in domeniul financiar, ce transpune la nivel national prevederile BRRD®:,

Referitor la activitatea specifica rezolutiei in Romania, Comisia Europeana a subliniat,
in Raportul intitulat Post-Programme Surveillance Report— publicat in decembrie

2017, faptul ca,BNR a depus eforturi suplimentare pentru a consolida pregatirea
internd necesara exercitarii functiei de rezolutie, inclusiv dezvoltarea unor proceduri
operationale, interdepartamentale pentru implementarea instrumentelor de rezolutie
prevazute in cadrul legal™®.

Activitatea BNR in calitate de autoritate de rezolutie

Mandatul BNR, in calitate de autoritate de rezolutie, este in primul rand unul preventiv,
iar activitatea s-a concentrat, in cursul anului 2017 si in prima parte a anului 2018, pe
aspecte legate de planificare, fiind actualizate sau, dupa caz, elaborate planurile de
rezolutie pentru toate institutiile de credit aflate in aria sa de responsabilitate. in cazul
grupurilor bancare transfrontaliere, BNR coopereaza si participa in cadrul colegiilor

de rezolutie, constituite de catre autoritati de rezolutie la nivel de grup (Comitetul
Unic de Rezolutie (SRB) pentru Uniunea Bancara (UB) sau autoritati de rezolutie din
alte state membre in care se afla si supraveghetorul consolidant al grupului respectiv),
in vederea elabordrii planurilor de rezolutie la nivel de grup si adoptdrii deciziilor
comune asupra acestora. In acest context, pe parcursul anului 2017 si in prima parte

a anului 2018, BNR a participat la unsprezece colegii de rezolutie organizate de SRB

si la doua colegii de rezolutie organizate de alte autoritati de rezolutie la nivel de grup.

Directiva 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 de instituire a unui cadru pentru redresarea
si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii si de modificare a Directivei 82/891/CEE a Consiliului si a Directivelor
2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE si 2013/36/UE ale Parlamentului
European si ale Consiliului, precum si a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010 si (UE) nr. 648/2012 ale Parlamentului European
si ale Consiliului.

European Commission — European Economy Institutional Paper, Post-Programme Surveillance Report, Romania, Autumn
2017, Institutional Paper 068, December 2017, publicat pe 21 decembrie 2017, p. 10 (https://ec.europa.eu/info/sites/ info/
files/economy-finance/ip068_en.pdf).
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De asemenea, BNR, in calitate de autoritate de rezolutie, stabileste nivelul contributiilor
anuale ale institutiilor de credit la fondul de rezolutie bancara, in conformitate cu
prevederile Legii nr. 312/2015 si ale Regulamentului Delegat (UE) 2015/63 al Comisiei
din 21 octombrie 2014 de completare a Directivei 2014/59/UE a Parlamentului
European si a Consiliului in ceea ce priveste contributiile ex ante la mecanismele de
finantare a rezolutiei, astfel cum a fost acesta corectat prin Regulamentul Delegat (UE)
2016/1434 al Comisiei.

Potrivit prevederilor legale, nivelul-tintd pentru resursele financiare disponibile

ale Fondului de rezolutie bancara este 1 la suta din suma depozitelor acoperite ale
tuturor institutiilor de credit autorizate pe teritoriul Romaniei, nivel care trebuie

atins pentru prima data cel tarziu la 31 decembrie 2024. La 31 decembrie 2017
resursele Fondului de rezolutie bancard reprezentau aproximativ 57 la sutd din
nivelul-tinta calculat pe baza soldului depozitelor acoperite de la sfarsitul anului 2017.

Tn contextul planificarii rezolutiei, BNR, in calitate de autoritate de rezolutie, a mentinut
un dialog constant cu institutiile de credit, precum si cu alte autoritati si institutii.

Astfel, BNR a organizat incepand cu anul 2017 conferintele anuale cu tema Cadrul

de rezolutie bancard in Romdnia, in vederea informarii sectorului bancar cu privire la
abordarea BNR privind rezolutia bancara, precum si prezentdrii aspectelor care vizeaza
colaborarea dintre autoritatea de rezolutie si institutiile de credit, indeosebi in ceea

ce priveste furnizarea informatiilor necesare si cooperarea la elaborarea planurilor de
rezolutie.

De asemenea, in considerarea noutatii cadrului legislativ privind rezolutia bancara,
in anul 2017, precum si in prima parte a anului 2018, la sediul BNR au fost organizate
intalniri de lucru intre autoritatile implicate in domeniu, in cadrul carora au fost
abordate aspecte privind ajutorul de stat in contextul prevederilor BRRD, la care

au participat experti ai Comisiei Europene (DG Competition, DG FISMA), Ministerului
Finantelor Publice, Consiliului Concurentei si ai Autoritatii de Supraveghere
Financiara.

Totodata, avand in vedere importanta si provocarile noului cadru legislativ pe

plan intern si european, rezolutia bancard a fost una dintre temele principale ale
Seminarului regional anual pe tema stabilitatii financiare organizat de BNR in colaborare
cu FMI in luna octombrie 2017, fiindu-i alocata o sectiune speciala in care au sustinut
interventii guvernatorul Bancii Portugaliei, guvernatorul Bancii Sloveniei (numit
recent membru al Consiliului SRB) si directorul planificdrii rezolutiei din cadrul SRB, la
randul sau membru al Consiliului SRB.

In exercitarea atributiilor care ii revin in domeniul planificarii rezolutiei, actionand
intr-o maniera proactiva, in anul 2017 BNR a derulat procesul de selectare prealabila
a evaluatorilor externi independenti, in scopul asigurarii din timp a unei baze
optime de selectie necesare derularii evaludrilor ex ante, atunci cand situatia o va
impune, avand in vedere cerinta legala care prevede cd ,inainte de a intreprinde
vreo actiune de rezolutie sau de a exercita competenta de reducere a valorii sau de
conversie a instrumentelor de capital relevante, in legatura cu o institutie de credit,
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BANCA NATIONALA A ROMANIEI

3. Stabilitatea financiard

BNR, in calitatea sa de autoritate de rezolutie se asigura ca o persoand independenta
efectueaza o evaluare corectd, prudenta si realista a activelor, datoriilor si capitalurilor
proprii ale institutiei de credit”

In paralel cu activitatea curenta privind planificarea rezolutiei, BNR a contribuit
la evolutiile din domeniul reglementdrii in materie de rezolutie bancara la nivel
european.

Pe parcursul anului 2017 si in prima parte a anului 2018, BNR a continuat sa participe
la reuniunile Comitetului de rezolutie al ABE (ResCo) si a desemnat reprezentanti in
grupurile de lucru infiintate de ABE care au in vedere elaborarea/revizuirea ghidurilor
si standardelor tehnice de reglementare (RTS) si de punere in aplicare (ITS), pentru
care este imputernicitd, cum ar fi: grupul de lucru pentru elaborarea proiectului de
RTS privind criteriile de evaluare a eligibilitatii institutiilor pentru obligatii simplificate
in ceea ce priveste planificarea redresarii si rezolutiei, grupul de lucru destinat
revizuirii ITS privind raportarea de informatii pentru planificarea rezolutiei, grupul de
lucru privind aspectele operationale ale procesului de evaluare in scopul rezolutiei,
grupul de lucru privind evaluarea impactului Brexit in contextul cooperarii intre
autoritatile de rezolutie.

De asemenea, BNR, prin structura care asigurd indeplinirea functiei sale de rezolutie,

a contribuit la elaborarea elementelor de pozitie la nivel tehnic in cadrul negocierilor
de la nivelul Consiliului UE pe marginea pachetului legislativ RRM, publicat de CE

in contextul mdsurilor pentru reducerea riscurilor in sectorul bancar, asupra caruia
s-a obtinut acordul general la reuniunea Consiliului pentru Afaceri Economice

si Financiare al Uniunii Europene (ECOFIN) din data de 25 mai 2018, si a participat la
reuniunile grupului de lucru pentru serviciile financiare de la nivelul acestui organism.
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1. Autorizarea si notificarea institutiilor financiare

Autorizarea institutiilor de credit

Prerogativele Bancii Nationale a Romaniei in domeniul autorizarii institutiilor de credit
sunt stabilite prin Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 99/2006 privind institutiile
de credit si adecvarea capitalului, aprobata cu modificari si completari prin Legea

nr. 227/2007, cu modificarile si completarile ulterioare. fn anul 2017, Banca Nationald a
Romaniei nu a autorizat nicio institutie de credit.

in cursul anului 2017 au fost inscrise in Registrul institutiilor de credit sucursalele in
Romania ale unor institutii de credit din alte state membre, respectiv BNP Paribas S.A.
Paris — Sucursala Bucuresti si Intesa Sanpaolo SpA Torino — Sucursala Bucuresti.

Totodata, din Registrul institutiilor de credit au fost radiate Patria Bank S.A., ca urmare
a fuziunii prin absorbtie cu Banca Comerciald Carpatica S.A. (banca absorbanta) si
sucursala in Romania a unei institutii de credit dintr-un alt stat membru, respectiv
Veneto Banca SpA Italia Montebelluna Sucursala Bucuresti, operatiunile bancare fiind
preluate de catre Intesa Sanpaolo SpA Torino — Sucursala Bucuresti.

Autorizarea institutiilor de plata

In baza competentelor pe linia reglementarii, autorizarii si supravegherii prudentiale
a institutiilor de plata, preluate potrivit dispozitiilor Ordonantei de urgenta a
Guvernului nr. 113/2009 privind serviciile de plata, aprobata cu modificari prin Legea
nr. 197/2010, cu modificarile si completarile ulterioare, si respectiv a Regulamentului
Bancii Nationale a Romaniei nr. 21/2009 privind institutiile de plata, cu modificarile

si completarile ulterioare, Banca Nationala a Romaniei a inscris in Registrul institutiilor
de plata 17 agenti ai institutiei de plata Meridiana Transfer de Bani S.R.L. si 2 agenti

ai institutiei de plata Smith & Smith S.R.L. si a radiat din acelasi registru 21 de agenti ai
institutiei de plata Meridiana Transfer de Bani S.R.L.

De asemenea, in cursul anului 2017 au fost inregistrate 4 cereri de autorizare a unor
institutii de plata, acestea fiind retrase’ pe parcursul procesului de autorizare in
contextul solicitarilor de remediere a deficientelor constatate privitor la documentatia
transmisd Bancii Nationale a Romaniei.

Notificarea institutiilor financiare nebancare

In anul 2017 a continuat procesul de notificare si inscriere in registre a institutiilor
financiare nebancare nou-infiintate. in conformitate cu prevederile Legii nr. 93/2009

190 boua dintre cererile de autorizare au fost retrase in perioada ianuarie-februarie 2018.
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privind institutiile financiare nebancare, cu modificarile si completarile ulterioare,
au fost supuse procedurii de notificare si inscriere in Registrul general 12 institutii
financiare nebancare, in Registrul special, 6 institutii financiare nebancare si in
Registrul de evidentd, 103 institutii financiare nebancare.

De asemenea, o cerere de inscriere in Registrul general a fost respinsa, nefiind
respectate prevederile Regulamentului Bancii Nationale a Romaniei nr. 20/2009
privind institutiile financiare nebancare, cu modificarile si completarile ulterioare.

Totodata, au fost radiate din Registrul general 6 institutii financiare nebancare, din
Registrul special, 3 institutii financiare nebancare, iar din Registrul de evidenta, 44 de
institutii financiare nebancare.

2. Cadrul de reglementare pentru institutiile de credit

Principalele progrese inregistrate in cursul anului 2017 in ceea ce priveste cadrul de
reglementare aplicabil institutiilor de credit au rezultat din:

emiterea Regulamentului BNR nr. 2/2017 pentru modificarea si completarea
Regulamentului BNR nr. 5/2013 privind cerinte prudentiale pentru institutiile de
credit, in vederea reglementarii competentelor Bancii Nationale a Romaniei in
conformitate cu cadrul legal aplicabil dupa intrarea in vigoare a Legii nr. 12/2017
privind supravegherea macroprudentiald a sistemului financiar national, cat si
pentru evitarea unui dublaj de reglementare in domeniul amortizoarelor de capital.
Amendarea Regulamentului BNR nr. 5/2013 a avut in vedere inlaturarea prevederilor
din regulament care stabilesc competente pentru Banca Nationald a Romaniei in
materia amortizoarelor de capital si care, prin Legea nr. 12/2017, au fost atribuite
exclusiv Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentialg;

emiterea Ordinului BNR nr. 1/2017 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). Potrivit acestuia, incepand cu 1 martie

2017, institutiile de credit autorizate in Romania si identificate de Banca Nationala a
Romaniei ca fiind ,alte institutii de importanta sistemica” (O-Sll) mentin un amortizor
O-Sll de 1 la suta din valoarea totala a expunerii la risc, calculata in conformitate cu
art. 92 alin. (3) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului si al Consiliului din
26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si firmele de
investitii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012;

emiterea Ordinului BNR nr. 2/2017 privind abrogarea Ordinului BNR nr. 1/2016 privind
amortizorul de capital pentru risc sistemic, incepand cu 1 martie 2017;

emiterea Ordinului BNR nr. 12/2017 privind amortizorul aferent institutiilor de credit
autorizate in Romania si identificate de Banca Nationald a Romaniei ca fiind alte
institutii de importantd sistemica (O-SlI). Potrivit acestuia, incepand cu 1 ianuarie
2018, institutiile de credit autorizate in Romania si identificate de Banca Nationala a
Romaniei ca fiind ,alte institutii de importanta sistemica” (O-SIl) mentin un amortizor
O-Sli de 1 la sutd din valoarea totala a expunerii la risc, calculata in conformitate cu

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

4. Autorizarea si reglementarea institutiilor financiare

art. 92 alin. (3) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului si al Consiliului din
26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si firmele de
investitii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012.

in vederea asigurarii convergentei instrumentelor si practicilor de supraveghere
prudentiala utilizate la nivel national cu cele mai bune practici la nivel european,

s-a continuat preluarea in cadrul national de reglementare a ghidurilor emise de
Autoritatea Bancara Europeana in domeniul prudentei bancare si al rezolutiei
institutiilor de credit. In acest sens, au fost emise instructiuni adresate institutiilor de
credit, pentru a indica acestora ca precizarile si detaliile cuprinse in aceste ghiduri
trebuie avute in vedere in aplicarea cadrului de reglementare. Totodata, pentru
acele prevederi ale ghidurilor care includ cerinte de conformare pentru autoritatile
competente, Banca Nationala a Romaniei, in calitate de autoritate competenta sau,
dupa caz, de autoritate de rezolutie, si-a transparentizat decizia de aplicare a acestor
prevederi prin comunicate postate pe website, informand, in acest mod, cu privire la
luarea in considerare a prevederilor acestor ghiduri in cadrul activitatilor desfasurate
in calitate de autoritate competentd, respectiv autoritate de rezolutie.

In anul 2017, Banca Nationald a Romaniei a analizat si preluat in cadrul de
reglementare urmatoarele ghiduri:

Ghidul privind cerintele de publicare in temeiul partii a opta din Regulamentul (UE)
nr.575/2013 - EBA/GL/2016/11 din 14 decembrie 2016, preluat prin Instructiunile
din 29 decembrie 2017 privind cerintele de publicare in temeiul partii a opta din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013;

Ghidul privind publicarea indicatorului de acoperire a necesarului de lichiditate (LCR)
in completarea informatiilor privind administrarea riscului de lichiditate in temeiul
art. 435 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 - EBA/GL/2017/01 din 8 martie 2017,
preluat prin Instructiunile din 29 decembrie 2017 privind publicarea indicatorului de
acoperire a necesarului de lichiditate in completarea informatiilor privind administrarea
riscului de lichiditate, in temeiul art. 435 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013;

Ghidul privind informatiile ICAAP si ILAAP colectate in scopul evaluarii SREP — EBA/
GL/2016/10 din 10 februarie 2017, preluat prin emiterea Comunicatului din 4 aprilie 2017
referitor la Ghidul privind informatiile ICAAP si ILAAP colectate in scopul evaludrii SREP;

Ghidul privind practicile de administrare a riscurilor de credit ale institutiilor de
credit si contabilizarea pierderilor de credit asteptate — EBA/GL/2017/06 din 12 mai
2017, preluat prin emiterea Comunicatului din 15 noiembrie 2017 referitor la Ghidul
Autoritatii Bancare Europene privind practicile de administrare a riscurilor de credit
ale institutiilor de credit si contabilizare a pierderilor de credit asteptate;

Ghidul privind suportul implicit pentru tranzactiile de securitizare - EBA/GL/2016/08
din 24 noiembrie 2016, preluat prin Instructiunile din 15 martie 2017 privind suportul
implicit pentru tranzactiile de securitizare;

Ghidul privind efectuarea de corectii la durata modificata pentru titlurile de datorie in
temeiul paragrafului 2 al art. 340(3) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 (EBA/GL/2016/09
din 4 ianuarie 2017), preluat prin Instructiunile din 23 februarie 2017 privind efectuarea
de corectii la durata modificata pentru titlurile de datorie;
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= Ghidul comun privind evaluarea prudentiala a achizitiilor si majorarea participatiilor

calificate in sectorul financiar — JC/GL/2016/01 din 20 decembrie 2016, preluat prin
Comunicatul din 27 septembrie 2017 cu privire la Ghidul comun privind evaluarea
prudentiald a achizitiilor si majorarea participatiilor calificate in sectorul financiar -
JC/GL/2016/01;

Ghidul privind transferul semnificativ al riscului de credit in legatura cu art. 243-244
din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 (EBA/GL/2014/05), preluat prin emiterea
Instructiunilor din 15 martie 2017 privind transferul semnificativ al riscului de credit
in cadrul operatiunilor de securitizare;

Ghidul privind interactiunea dintre ordinea reducerii valorii contabile si a conversiei
prevazute in BRRD si prevederile CRR/CRD (EBA/GL/2017/02), Ghidul privind rata de
conversie a datoriei in titluri de capital in recapitalizarea interna (EBA/GL/2017/03)

si Ghidul privind tratamentul actionarilor in recapitalizarea internd sau reducerea
valorii contabile si conversia instrumentelor de capital (EBA/GL/2017/04), preluate
prin emiterea Comunicatului din 14 septembrie 2017 referitor la ghidurile Autoritatii
Bancare Europene care vor fi avute in vedere in activitatea desfasurata de BNR in
calitate de autoritate de rezolutie.

3. Cadrul legislativ pentru institutiile care intra in sfera de
reglementare a Bancii Nationale a Romaniei'

10

Banca Nationala a Romaniei a participat in cursul anului 2017, potrivit competentelor
legale ale acesteia, la elaborarea proiectelor legislative de transpunere in legislatia
nationald a urmatoarelor directive:

Directiva (UE) 2015/849 a Parlamentului European si a Consiliului privind prevenirea
utilizarii sistemului financiar in scopul spaldrii banilor sau finantarii terorismului,

de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si

al Consiliului si de abrogare a Directivei 2005/60/CE a Parlamentului European

si a Consiliului si a Directivei 2006/70/CE a Comisiei (proiectul de lege parcurge
procedura de consultare interministeriala);

Directiva (UE) 2015/2366 a Parlamentului European si a Consiliului privind serviciile
de platd in cadrul pietei interne, de modificare a Directivelor 2002/65/CE, 2009/110/
CE si 2013/36/UE si a Regulamentului (UE) nr. 1093/2010 si de abrogare a Directivei

2007/64/CE (proiectul de lege este in curs de elaborare).

Institutiile de credit, institutiile financiare nebancare, institutiile de plata si institutiile emitente de moneda electronica ce
acorda credite legate de serviciile de plata si a caror activitate este limitatd la prestarea de servicii de platd, respectiv
emiterea de moneda electronica si prestarea de servicii de plata, precum si Fondul de garantare a depozitelor bancare
(entitati mentionate la art. 4 alin. (3) lit. a) din Legea contabilitatii nr. 82/1991, republicatd, cu modificarile si completarile
ulterioare).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



4. Autorizarea si reglementarea institutiilor financiare

In planul reglementarii activitatilor financiare, in cursul anului 2017 au fost adoptate
noi reglementari avand urmatoarele obiective:

aplicarea cerintelor prudentiale acelor categorii de institutii financiare nebancare ale
caror modele de activitate pot genera riscuri sporite, prin concentrarea pe creditare
pe termen scurt si practicarea unor costuri ridicate pentru debitori — persoane

fizice, precum si cresterea cerintei de fonduri proprii pentru expunerile rezultate din
creditele cu costuri ridicate — Regulamentul BNR nr. 1/2017 pentru modificarea si
completarea Regulamentului BNR nr. 20/2009 privind institutiile financiare nebancare;

implementarea prevederilor Ghidului Autoritatii Bancare Europene EBA/GL/2016/06
privind politicile si practicile de remunerare privind vanzarea si furnizarea de produse
si servicii bancare pe segmentul de retail, in raport cu oferirea sau furnizarea de
produse si servicii bancare consumatorilor, de catre institutiile de credit, institutiile
de platd, institutiile emitente de moneda electronica si de catre institutiile financiare
nebancare, in vederea protejarii consumatorilor impotriva efectelor negative nedorite,
rezultate din remunerarea personalului de vanzari - Instructiunile Bancii Nationale a
Romaniei din 18 octombrie 2017.

In planul reglementarii contabile, in cursul anului 2017 au fost adoptate noi
reglementari avand urmatoarele obiective:

actualizarea reglementdrilor referitoare la raportari pentru necesitati de informatii ale
Ministerului Finantelor Publice (Ordinele BNR nr. 1/2013 si nr. 10/2012), prin emiterea
Ordinelor BNR nr. 6/2017 si nr. 7/2017, in vederea asigurarii unui sistem unitar de
informare la nivelul economiei nationale;

actualizarea reglementarii contabile de baza, aplicabila institutiilor de credit
(Ordinul BNR nr. 27/2010), prin emiterea Ordinului BNR nr. 8/2017, avand drept scop
principal cuprinderea in cadrul reglementarii a modificarilor necesare aplicarii de
catre institutiile de credit a prevederilor noului standard in domeniul instrumentelor
financiare — IFRS 9;

actualizarea cadrului de raportare FINREP la nivel individual, prin emiterea
Ordinului BNR nr. 9/2017 (care a abrogat Ordinul BNR nr. 6/2014), pentru preluarea
modificarilor aduse de ABE cadrului de raportare FINREP la nivel consolidat, aprobat
prin Regulamentul (UE) nr. 680/2014'%, ca urmare a adoptarii la nivelul UE a noului
standard in domeniul instrumentelor financiare - IFRS 9;

actualizarea cadrului de raportare periodica pentru sucursalele din Romania ale
institutiilor de credit din alte state membre ale UE, cuprinzand informatii statistice de
natura financiar-contabila, prin emiterea Ordinului BNR nr. 10/2017 (care a abrogat
Ordinul BNR nr. 5/2014), in vederea asigurarii comparabilitatii informatiilor solicitate
prin aceasta reglementare cu informatiile similare raportate de institutiile de credit,
potrivit cadrului de raportare FINREP la nivel individual.

102 Regulamentul (UE) nr. 680/2014 de stabilire a unor standarde tehnice de punere in aplicare cu privire la raportarea in scopuri
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de supraveghere a institutiilor in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului,
cu modificérile si completérile ulterioare.
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4, Orientari ale activitatii de reglementare in anul 2018

Prin reprezentantii sdi in cadrul institutiilor si organismelor europene, Banca Nationala a
Romaniei participa activ si contribuie cu pozitii atat la formularea strategiilor europene
in domeniul reglementarii prudentiale, cat si la elaborarea textelor noilor directive,
regulamente, standarde tehnice de reglementare, standarde tehnice de implementare
sau ghiduri aflate in aria sa de competentd, precum si la traducerea acestora.

Principalele obiective ale anului 2018 vizeaza:

= participarea in cadrul grupurilor de lucru ale Consiliului Uniunii Europene, Comisiei
Europene si ale Autoritatii Bancare Europene atunci cand in cadrul acestora sunt
supuse discutiei aspecte ce tin de activitatea de reglementare si autorizare;

= analizarea si preluarea in cadrul de reglementare a ghidurilor Autoritatii Bancare
Europene aplicabile autoritatii competente si/sau institutiilor care intrd in sfera
de reglementare a Bancii Nationale a Romaniei prin emiterea unor comunicate,
instructiuni ori regulamente, dupa caz, in domeniul prudential, al serviciilor de
plata, al prevenirii si combaterii spalarii banilor si finantarii terorismului, garantarii
depozitelor si rezolutiei bancare, precum si actualizarea reglementarilor contabile
si in domeniul raportarii financiare, prin emiterea de ordine etc.;

= analiza reglementarilor europene (regulamente delegate si regulamente de punere
in aplicare) si elaborarea cadrului de reglementare pentru asigurarea aplicarii
corespunzatoare a prevederilor acestora in legislatia nationalg;

= implementarea recomandadrilor formulate in cadrul Programului de evaluare a
sectorului financiar din Romania, realizat in perioada 2017-2018 de catre Fondul
Monetar International si Banca Mondiala.

in domeniul reglementarii prudentiale

= completarea/revizuirea cadrului de reglementare aplicabil institutiilor de credit
in domenii precum autorizarea, modificarile in situatia institutiilor de credit,
fuziunea/divizarea, constituirea institutiei de credit-punte, guvernanta corporativa,
externalizarea, administrarea riscurilor.

In domeniul reglementarii activitatilor financiare

= modificarea legislatiei secundare, pentru corelare cu noul cadru legislativ aplicabil
in domeniul prevenirii si combaterii spalarii banilor si finantarii terorismului, al
institutiilor de plata si al institutiilor emitente de moneda electronica;

= participarea, potrivit competentelor legale ale bancii centrale, la transpunerea in
legislatia nationala a Directivei de modificare a Directivei (UE) 2015/849 privind
prevenirea utilizdrii sistemului financiar in scopul spalarii banilor sau finantarii
terorismului, precum si de modificare a Directivelor 2009/138/CE si 2013/36/UE;

= definitivarea analizei referitoare la revizuirea cadrului legislativ privind sectorul
institutiilor financiare nebancare.
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in domeniul reglementarii contabile

actualizarea reglementarilor referitoare la raportari pentru necesitati de informatii ale
Ministerului Finantelor Publice, in vederea asigurarii unui sistem unitar de informare
la nivelul economiei nationale;

actualizarea reglementarii contabile aplicabile entitatilor care intra in sfera de
reglementare a Bancii Nationale a Romaniei, altele decat institutiile de credit, in
vederea asigurarii preluarii modificarilor aduse cadrului de reglementare contabila
la nivel national si comunitar;

actualizarea reglementarii privind situatiile financiare periodice, aplicabila institutiilor
financiare nebancare, in vederea corelarii cu modificarile aduse reglementarilor
contabile aplicabile entitatilor care intra in sfera de reglementare a Bancii Nationale a
Romaniei, altele decat institutiile de credit;

actualizarea reglementarii contabile de baza aplicabile institutiilor de credit in
vederea cuprinderii in cadrul acesteia a modificarilor intervenite la nivelul prevederilor
IFRS adoptate la nivelul UE, dar si a eventualelor propuneri rezultate din aplicarea
efectiva a IFRS primite de la institutiile de credit si firmele de audit;

republicarea reglementarii contabile de baza aplicabile institutiilor de credit in
vederea facilitarii urmaririi si aplicarii prevederilor acesteia, prin elaborarea textului
intr-o forma consolidatg;

actualizarea reglementarii privind cadrul de raportare FINREP la nivel individual,
in vederea corelarii acestuia cu modificarile ce vor fi aduse in cursul anului 2018
reglementarilor contabile aplicabile institutiilor de credit, precum si preludrii
modificarilor care vor fi aduse de ABE in cursul anului 2018 cadrului de raportare
FINREP la nivel consolidat, aprobat prin Regulamentul (UE) nr. 680/2014;

actualizarea cadrului de raportare periodica pentru sucursalele din Romania ale
institutiilor de credit din alte state membre ale UE, cuprinzand informatii statistice de
natura financiar-contabilg, in vederea asigurarii comparabilitatii informatiilor solicitate
prin aceasta reglementare cu informatiile similare raportate de institutiile de credit,
potrivit cadrului de raportare FINREP la nivel individual.
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1. Supravegherea institutiilor de credit

10.
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Potrivit mandatului conferit de OUG nr. 99/2006 privind institutiile de credit si
adecvarea capitalului, aprobata cu modificari si completari prin Legea nr. 227/2007,
Banca Nationala a Romaniei asigura supravegherea prudentiala a institutiilor de
credit, persoane juridice romane, inclusiv a sucursalelor acestora infiintate in alte
state membre ori in state terte, atat la nivel individual, cat si la nivel consolidat sau
subconsolidat, dupa caz.

In anul 2017, activitatea de supraveghere microprudentiala a vizat un numar de 28 de
institutii de credit, persoane juridice romane, ale caror active contabile nete totalizau
380 936,9 milioane lei la 31 decembrie 2017, Dintre acestea, 4 apartineau capitalului
majoritar privat autohton la finele anului 2017, 2 institutii de credit erau cu capital
integral sau majoritar de stat, iar restul de 22 reprezentau institutii de credit cu capital
majoritar strain. De asemenea, un numdr de 7 sucursale ale institutiilor de credit din
state membre desfasurau activitate bancara pe teritoriul Romaniei, responsabilitatea
supravegherii prudentiale revenind autoritdtii competente din tara de origine a
institutiei de credit-mama si/sau Bancii Centrale Europene, dupa caz.

1.1. Dimensiunea si structura sectorului bancar

Ca urmare a modificarilor de pe piata bancard, ponderea institutiilor de credit

cu o cota de piatd de peste 5 la suta s-a majorat cu 1,4 puncte procentuale, de la
73,3 lasutd la 31 decembrie 2016 la 74,7 la sutd la 31 decembrie 2017, in timp ce
segmentul celor cu o cota de piata intre 1 la sutd si 5 la suta, respectiv cu o cotd mai
micd de 1 la suta, s-a redus (de la 20,4 la suta la 19,7 la suta, respectiv de la 6,3 la suta
la 5,6 la sutd). Dintre acestea, un numar de 9 institutii de credit sunt considerate

in prezent ca fiind ,alte institutii de importanta sistemica” (O-Sll), potrivit evaludrii
efectuate de BNR pe baza datelor aferente trimestrului | 2017.

Dimensiunea retelei teritoriale a continuat sa se restranga si in 2017, un numar de
205 sucursale si agentii bancare fiind inchise, iar numarul salariatilor din sistem s-a
redus cu 352 de persoane.

In contextul achizitiilor si fuziunilor de pe piata bancara, sistemul bancar s-a restrans
de la 37 la 35 de institutii de credit ca urmare a fuziunii prin absorbtie dintre Banca
Comerciala Carpatica si Patria Bank, finalizata la inceputul lunii mai 2017, precum

si a inchiderii sucursalei Bank of Cyprus Public Company Limited Nicosia in luna

Potrivit informatiilor financiare raportate la nivel individual in conformitate cu prevederile Ordinului BNR nr. 6/2014 pentru
aprobarea Normelor metodologice privind intocmirea situatiilor financiare FINREP la nivel individual, conforme cu Standardele
Internationale de Raportare Financiara, aplicabile institutiilor de credit in scopuri de supraveghere prudentiala.
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Tabel 5.1
Componenta sistemului bancar
pe forme de proprietate

Tabel 5.2
Cota de piata
ainstitutiilor de credit
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noiembrie 2017'%. De asemenea, mentionam ca in cursul lunii mai 2018 a fost finalizat
procesul de achizitionare a unei participatii calificate directe, reprezentand 99,15 la suta
din capitalul social al Bancpost S.A. de catre Banca Transilvania S.A.

O alta modificare structurala s-a produs pe fondul schimbarilor consemnate in
situatia actionariatului Bancii Transilvania care au implicat incadrarea acesteia, in luna
decembrie 2017, in categoria institutiilor de credit cu capital majoritar privat romanesc.

numar de banci, sfarsitul perioadei

2016 2017

Institutii de credit, persoane juridice romane, din care: 29 28
Institutii de credit cu capital integral sau majoritar de stat 2 2
Institutii de credit cu capital majoritar privat, din care: 27 26

- cu capital majoritar autohton 3 4

— Cu capital majoritar strain 24 22
Sucursale ale unor institutii de credit, persoane juridice straine 8 7
Total institutii de credit 37 35

In contextul celor mentionate, structura pe forme de proprietate a sistemului bancar
a cunoscut o serie de modificari, numarul institutiilor de credit cu capital majoritar
privat autohton crescand de la 3 la 4, in timp ce numarul celor cu capital majoritar
strdin (inclusiv sucursalele institutiilor de credit strdine) s-a redus de la 32 la 29, prin
inchiderea unei sucursale, finalizarea unei fuziuni prin absorbtie si trecerea unei
institutii de la categoria capital majoritar strain la capital privat autohton (Tabel 5.1).

sfarsitul perioadei

Activ net bilantier

2016 2017

mil. lei % mil. lei %
Institutii de credit cu capital romanesc, din care: 343754 8,7 984775 23,0
— cu capital majoritar de stat 32 466,7 8.2 372443 8,7
- cu capital majoritar privat 1908,7 05 612332 14,3
Institutii de credit cu capital majoritar strain 316 370,8 80,4 2824594 66,0
I Institutii de credit, persoane juridice romane 350 746,2 89,1 380936,9 89,0
II. Sucursale ale unor institutii de credit,
persoane juridice straine 42 901,7 109 46 855,7 11,0
Total institutii de credit cu capital majoritar privat, inclusiv
sucursale ale unor institutii de credit, persoane juridice strdine 361 181,2 91,8 390 548,3 91,3
Total institutii de credit cu capital majoritar strdin, inclusiv
sucursale ale unor institutii de credit, persoane juridice strdine 359 272,5 91,3 3293151 77,0
Total institutii de credit (I+1) 3936479 1000 4277926  100,0

Cota de piatd detinuta de institutiile de credit cu capital majoritar privat autohton
a crescut, astfel, de la 0,5 la suta la 31 decembrie 2016 la 14,3 la suta la 31 decembrie
2017 (Tabel 5.2). Concomitent, cota de piata a institutiilor de credit cu capital

194 Conform notificarii primite, sucursala si-a incetat activitatea la sfarsitul lunii noiembrie 2017, in contextul finalizérii

procesului de rezolutie a Bank of Cyprus Public Company Limited Nicosia, urmand a fi radiata din registrul institutiilor de
credit dupa inregistrarea mentiunii la Oficiul National al Registrului Comertului.
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Tabel 5.3
Ponderea institutiilor de credit
in volumul agregat al capitalului

5. Supravegherea prudentiald a institutiilor financiare

majoritar strdin (exclusiv sucursalele institutiilor de credit din strainatate) s-a redus
aproximativ in aceeasi masurd, de la 80,4 la sutd la 66,0 la suta.

Cele 35 de institutii de credit detineau impreuna active nete bilantiere in suma
de 427 792,6 milioane lei la finele anului 2017, in crestere cu 8,7 la sutd fatd de anul
anterior.

Pe fondul modificarilor din structura actionariatului, cota de piata in termeni de
capital a institutiilor de credit s-a ajustat in mod corespunzator (Tabel 5.3). Ponderea
institutiilor de credit cu capital majoritar strdin in totalul capitalului sistemului bancar
(exclusiv sucursalele institutiilor de credit strdine) a scazut de la 85,3 la suta la

69,3 la suta.

sfarsitul perioadei

Capital social/de dotare

2016 2017

mil. lei % mil. lei %
Institutii de credit cu capital romanesc, din care: 34159 13,3 7816,0 294
- Cu capital majoritar de stat 3081,0 12,0 3081,0 11,6
- Cu capital majoritar privat 3349 13 47350 17,8
Institutii de credit cu capital majoritar strain 21986,3 85,3 18 406,4 69,3
. Institutii de credit, persoane juridice romane 254022 98,6 262224 98,7
Il. Sucursale ale unor institutii de credit, persoane juridice
straine 355,1 14 336,5 1.3
Total institutii de credit cu capital majoritar privat, inclusiv
sucursale ale unor institutii de credit, persoane juridice straine 22676,3 88,0 234779 884
Total institutii de credit cu capital majoritar strdin, inclusiv
sucursale ale unor institutii de credit, persoane juridice straine 223414 86,7 187429 70,6
Total institutii de credit (I+I1) 257573 1000 265589 1000

Pana la data de 14 mai 2018, Banca Nationala a Romaniei a primit notificari de la
autoritati de supraveghere competente din alte state membre ale UE pentru un numar
de 856 de institutii care intentioneaza sa furnizeze servicii in mod direct pe teritoriul
Romaniei'®, respectiv: 316 institutii bancare, 8 institutii financiare nebancare, 163 de
institutii emitente de moneda electronica, 365 de institutii de plata si 4 sucursale ale
institutiilor de plata.

1.2. Performanta sectorului bancar

Principalii indicatori de evaluare a performantei sistemului bancar indica mentinerea
unor tendinte pozitive, atat din perspectiva respectarii cerintelor prudentiale, cat

si a imbunatatirii structurii bilantiere si a pozitiei financiare. In acest sens, este de
remarcat mentinerea, pentru cel de-al patrulea an consecutiv, a trendului descendent
al ratei creditelor neperformante, care s-a apropiat de 6 la suta in decembrie 2017. Ca

195 potrivit art. 49 din OUG nr. 99/2006, furnizarea de servicii in mod direct de citre o institutie de credit autorizatd si

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

supravegheata intr-un alt stat membru poate fi realizatd pe baza notificarii transmise Bancii Nationale a Romaniei de cétre
autoritatea competenta din statul membru de origine, cuprinzand activitatile pe care institutia de credit intentioneaza sé le
desfasoare in Romania.
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urmare a acestei evolutii, sistemul bancar romanesc a coborat in zona de risc mediu
potrivit intervalului valoric stabilit de Autoritatea Bancara Europeana pentru evaluarea
indicatorului mentionat, a cdrui limita inferioard este de 3 la suta si superioara de

8 la suta.

Institutiile de credit au inregistrat, in general, o capitalizare si o lichiditate adecvate
profilului de risc. Cresterea usoara a indicatorului de solvabilitate la nivel de sistem
bancar s-a datorat influentei exercitate de dinamica superioara a fondurilor proprii
totale, comparativ cu cea a activelor ponderate in functie de risc . Media indicatorului
de acoperire a necesarului de lichiditate a consemnat valori cu mult superioare
cerintei minime, de 80 la suta pentru anul 2017.

De asemenea, sectorul bancar s-a mentinut profitabil pe tot parcursul anului 2017,
cumuland la finalul anului un profit net in cuantum de 5 335,4 milioane lei, superior
celui din anul anterior, in conditiile in care aproximativ 80 la suta dintre institutiile de
credit au incheiat anul 2017 cu rezultate financiare pozitive.

Monitorizarea cerintelor de fonduri proprii. Adecvarea capitalului

Potrivit cadrului prudential in vigoare la nivelul UE, direct aplicabil la nivel national,
institutiile de credit trebuie sa indeplineasca in orice moment urmatoarele cerinte
minime de fonduri proprii'®: 8 la suta pentru indicatorul rata fondurilor proprii totale,
6 la suta pentru rata fondurilor proprii de nivel 1 si 4,5 la suta pentru rata fondurilor
proprii de nivel 1 de baza.

Aceste cerinte prudentiale generale sunt completate de masuri individuale pe
care Banca Nationala a Romaniei, in calitate de autoritate competentd, poate s le
stabileasca in cadrul procesului de supraveghere a institutiilor de credit (SREP).

In cadrul acestui proces, autoritatea de supraveghere determina Cerinta totala

de capital (TSCR - Total Supervisory Capital Requirements) pentru fiecare institutie

de credit, ca suma a cerintelor de fonduri proprii stabilite pentru acoperirea riscurilor
la care este expusa. La cerinta totala de capital (TSCR) se adauga cerintele privind
amortizoarele prevazute in Directiva 2013/36/UE cu privire la accesul la activitatea
institutiilor de credit si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a firmelor
de investitii, stabilite prin ordin emis de Banca Nationala a Romaniei, obtinandu-se
astfel Cerinta globala de capital (OCR - Overall Capital Requirement).

Pentru anul 2017, amortizorul de conservare a capitalului s-a majorat de la

0,625 la suta la 1,25 la suta din valoarea totala a expunerilor la risc ale institutiilor de
credit persoane juridice romane, urmand ca in perioada 1 ianuarie - 31 decembrie
2018 sa fie de 1,875 la suta prin adaugarea a incd unei trepte procentuale de

0,625 puncte procentuale. Amortizorul anticiclic de capital a rdmas la acelasi

Conform articolului 92 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013
privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si societatile de investitii si de modificare a Regulamentului (UE)
nr. 648/2012.
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nivel de zero la suta'®, iar amortizorul O-Sl| a fost de 1 la suta din valoarea totala
a expunerii la risc pentru institutiile de credit identificate ca avand o importanta
sistemica’®,

In timp ce primele doua amortizoare vizeaza toate institutiile de credit autorizate
de Banca Nationala a Romaniei, cerinta privind amortizorul O-Sll se aplica doar
acelor institutii identificate de Banca Nationala a Romaniei ca fiind ,alte institutii
de importantd sistemica” (O-Sll), in temeiul art. 267 alin. (1) din Regulamentul BNR
nr. 5/2013 privind cerintele prudentiale ale institutiilor de credit, cu modificarile si
completarile ulterioare.

Pentru anul 2017, potrivit evaluarii efectuate pe baza datelor aferente semestrului |
2016, au fost identificate 11 institutii de credit ca fiind O-SII (Banca Comerciala
Romana S.A., BRD — Groupe Société Générale S.A., UniCredit Bank S.A., Raiffeisen Bank
S.A., Banca Transilvania S.A., Alpha Bank Romania S.A., Garanti Bank S.A., CEC Bank S.A.,
Bancpost S.A., Piraeus Bank S.A. si OTP Bank S.A.).

Pentru anul 2018, institutiile de credit O-Sll identificate in conformitate cu rezultatele
evaludrii efectuate pe baza datelor aferente trimestrului | 2017'%° sunt urmatoarele:
Banca Comercialda Romana S.A., BRD — Groupe Société Générale S.A., UniCredit Bank
S.A., Raiffeisen Bank S.A., Banca Transilvania S.A., Alpha Bank Romania S.A., Garanti
Bank S.A., CEC Bank S.A. si Bancpost S.A.

Pe parcursul anului 2017, institutiile de credit au inregistrat un nivel adecvat al
indicatorilor de solvabilitate, situat peste cerintele reglementate de capital.

Fondurile proprii totale ale institutiilor de credit, persoane juridice romane, au
inregistrat o valoare de 40 130,1 milioane lei la sfarsitul anului 2017, in crestere
cu 6,7 la sutd fatd de aceeasi perioadd a anului anterior. Fondurile proprii de
nivel 1 si de nivel 1 de baza au avansat cu 7,6 la suta, de la 33 523 milioane lei la
36 075,1 milioane lei. O influenta importanta asupra dinamicii fondurilor proprii
a constituit-o si eliberarea a inca 20 la suta din filtrele prudentiale existente, care
au fost eliminate progresiv, contribuind la ajustarea pozitiva a fondurilor proprii.

In structura fondurilor proprii totale, fondurile proprii de nivel 1 si implicit fondurile
proprii de nivel 1 de baza detin o pondere de 89,9 la suta.

Rata fondurilor proprii totale s-a situat usor peste nivelul consemnat la finele anului
precedent, fiind de 20,0 la sutd in decembrie 2017 comparativ cu 19,7 la suta in
decembrie 2016, pe fondul cresterii intr-un ritm superior a fondurilor proprii totale,
cu 6,7 la sutd, fata de cel inregistrat de valoarea totald a expunerii la risc, de 5,2 la suta
(Tabel 5.4).

197 Ordinul BNR nr. 12/2015 privind amortizorul de conservare a capitalului si amortizorul anticiclic de capital.

198 Ordinul BNR nr. 1/2017 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).

199 Ordinul BNR nr. 12/2017 privind amortizorul aferent institutiilor de credit autorizate in Romania si identificate de Banca
Nationala a Romaniei ca fiind alte institutii de importanta sistemica (O-SlI).
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Tabel 5.4
Principalii indicatori de analiza
a sistemului bancar

procente
Denumirea indicatorului 2016 2017
Adecvarea capitalului
Rata fondurilor proprii totale (fostul indicator de solvabilitate) 19,7 20,0
Rata fondurilor proprii de nivel 1 17,5 18,0
Rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza 17,5 18,0
Efectul de levier 89 8,9
Calitatea activelor
Credite acordate clientelei (valoare bruta) / Total activ (valoare bruta) 56,6 55,5
Plasamente si credite interbancare (valoare bruta) / Total activ (valoare brutd) 16,5 17,6
Creante depreciate ale clientelei nebancare (valoare netd) / Total portofoliu credite 49 30
aferent clientelei (valoare netd)
Creante depreciate ale clientelei nebancare (valoare netd) / Total activ (valoare netd) 2,7 16
Creante depreciate ale clientelei nebancare (valoare netd) / Total datorii 3,0 1,8
Rata creditelor neperformante dupa definitia ABE' 9,6 6,4
Profitabilitate
ROA (Profit net / Total active la valoare medie) 11 13
ROE (Profit net / Capitaluri proprii la valoare medie) 104 12,5
Lichiditate
Lichiditate imediata 40,3 40,0
Indicatorul de lichiditate? (lichiditate efectiva / lichiditate necesara):
-D<1lund 16 1,5
- 11und <D < 3 luni 6,3 50
-3 luni<D <6 luni 73 6,0
-6luni<D <12 luni 7,7 89
-12luni<D 6,4 8,1

(1) Potrivit definitiei ABE, implementatd in cadrul national prin Ordinul BNR nr. 6/2014, expunerile neperformante sunt cele
care indeplinesc oricare dintre urmatoarele criterii: (i) sunt expuneri semnificative cu scadentd depdsitd cu peste 90 de zile;
(i) se considerd ca, in lipsa executarii garantiei reale, este improbabil ca debitorul sd fsi achite integral obligatiile din credite,
indiferent de existenta oricarei sume restante sau de numarul de zile de intarziere de plata.

(2) Indicatorul de lichiditate este exprimat in unitati.

Rata fondurilor proprii de nivel 1 si rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza au
cunoscut, de asemenea, valori peste pragul reglementat, de 6 la suta, respectiv

4,5 la suta. Ambele rate au consemnat aceeasi valoare, de 18,0 la sutd la 31 decembrie
2017, in conditiile in care fondurile proprii de nivel 1 si fondurile proprii de nivel 1 de
baza au avut acelasi volum. Nivelul celor doi indicatori este in continuare superior
mediei sistemului bancar european, de 16,2 la suta, respectiv 14,8 la suta in decembrie
2017, ceea ce i plaseaza in banda cu risc scazut potrivit intervalelor de evaluare
stabilite de ABE in analiza trimestriald asupra unui set de indicatori-cheie (Tabloul de
bord al riscului ABE - EBA Risk Dashboard).

Desi cerintele de fonduri proprii bazate pe valoarea expunerii la risc sunt necesare
pentru dimensionarea corecta a fondurilor proprii in raport cu pierderile neasteptate,
acestea nu sunt suficiente pentru asigurarea unei conduite prudente din partea
institutiilor de credit, care pot fi tentate sa isi asume riscuri excesive si nesustenabile
printr-un grad de indatorare excesiv. Astfel, setul indicatorilor de evaluare a adecvarii
capitalului, calculati pe baza valorii totale a expunerii la risc, a fost completat de
indicatorul efectul de levier.
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Efectul de levier a fost revizuit, prin Regulamentul delegat (UE) nr. 62/2015 de
modificare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013 pentru a conduce la o masurare
mai exactd a indicatorului si sa serveasca drept limitare proportionald a acumularii
indatorarii in institutiile de credit. In acest context, ABE a modificat standardele
tehnice de punere in aplicare cu privire la raportarea efectului de levier'® pentru a
se asigura concordanta dintre legislatia modificatd si informatiile relevante pe care
trebuie sa le furnizeze institutiile pentru supraveghetori. incepand din septembrie
2016, raportarea datelor se bazeaza pe metodologia utilizata pentru calcularea
indicatorului efectul de levier ca indicator la sfarsitul trimestrului.

De asemenea, pentru imbunatatirea transparentei si a comparabilitatii efectului

de levier, ABE a elaborat standarde tehnice de punere in aplicare privind publicarea de
catre institutiile de credit a acestui indicator, standarde care prevad modele uniforme
de prezentare a informatiilor™".

La sfarsitul anului 2017, efectul de levier, determinat dupa definitia tranzitorie a
fondurilor proprii de nivel 1, era de 8,9 la suta pentru institutiile de credit incorporate
in Romania, la un nivel aproximativ egal cu cel inregistrat in decembrie 2016.

Monitorizarea calitatii activelor

Tn anul 2017, calitatea activelor bancare a continuat sa se imbunatdteascd, in conditiile
in care dinamizarea activitatii de creditare s-a produs concomitent cu reducerea
expunerilor neperformante, in principal ca urmare a unor operatiuni de trecere in
afara bilantului sau de vanzare a unor portofolii de credite.

Trendul descrescator al ratei creditelor neperformante''? s-a mentinut pe tot parcursul
anului 2017 astfel incat nivelul atins la finele anului era de 6,4 la sutd, cu 3,2 puncte
procentuale sub cel din anul anterior, de 9,6 la suta. Nivelul consemnat se incadreaza
in intervalul de valori stabilit de ABE pentru un risc mediu.

Diminuarea ratei creditelor neperformante s-a datorat in mare masura efectului
de numarator, prin reducerea expunerii neperformante din credite si avansuri

cu 28,4 la suta (de la 25 415,4 milioane lei in decembrie 2016 la 18 202,3 milioane
lei in decembrie 2017) dar si celui de numitor, prin cresterea volumului expunerilor
din credite si avansuri cu 7,5 la suta (de la 264 150,2 milioane lei in decembrie 2016
la 283 882,9 milioane lei in decembrie 2017). Tipurile de expuneri care se regasesc
in calculul acestui indicator sunt: banci centrale, administratii publice, institutii

de credit, alte societati financiare, societati nefinanciare si gospodarii ale populatiei.

o Regulamentul de punere in aplicare (UE) nr. 428/2016 al Comisiei din 23 martie 2016 de modificare a Regulamentului de
punere in aplicare (UE) nr. 680/2014 de stabilire a unor standarde tehnice de punere in aplicare cu privire la raportarea in
scopuri de supraveghere a institutiilor, in ceea ce priveste indicatorul efectul de levier.

m Regulamentul de punere in aplicare (UE) nr. 200/2016 al Comisiei din 15 februarie 2016 de stabilire a standardelor tehnice
de punere in aplicare privind publicarea de cdtre institutii a indicatorului efectul de levier, in conformitate cu Regulamentul (UE)
nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului.

12 potrivit definitiei ABE, creditele neperformante sunt creditele cu restante mai mari de 90 de zile si/sau creditele in cazul
carora este improbabil ca debitorul sa-si indeplineasca integral obligatiile fara executarea colateralului, indiferent de
existenta unor sume restante sau de numarul de zile de intarziere la plata.
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De asemenea, gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante la
nivelul sectorului bancar, calculat potrivit definitiei ABE, a continuat sa se situeze
pe un trend ascendent, in crestere cu 1,4 puncte procentuale, de la 56,3 la suta in
decembrie 2016 la 57,7 la sutd in decembrie 2017. Mentinerea unui nivel ridicat

al acestui indicator, care exprima masura in care este acoperit riscul de inregistrare
a unor pierderi in contextul deteriorarii calitatii creditelor, pozitioneaza sistemul
bancar romanesc in cel mai prudent interval valoric stabilit de Autoritatea Bancara
Europeand pentru acest indicator. Totodatd, acesta este superior mediei inregistrate
de sistemul bancar european la finele anului 2017, de 44,5 la suta.

Aceeasi tendinta de imbunatatire s-a consemnat si in cazul indicatorilor privind
creantele depreciate aferente clientelei nebancare (valoare netd), care si-au restrans
considerabil ponderea pe parcursul anului 2017 in totalul portofoliului de credite, cu
1,9 puncte procentuale, de la 4,9 la suta la 3,0 la suta, respectiv in totalul activelor,
cu 1,1 puncte procentuale, de la 2,7 la suta la 1,6 la suta.

Nivelul actual al acestor indicatori evidentiaza importanta masurilor prudentiale
initiate de BNR, incepand cu anul 2013, pentru stimularea procesului de rezolvare a
problemei creditelor neperformante aparute in contextul crizei financiare si asumarea
de catre institutiile de credit a necesitatii de recunoastere a pierderilor. De asemenea,
rambursarea din creditele existente in sold, precum si aplicarea unor masuri de
restructurare a acestora, atat pentru debitorii cu dificultati financiare, cat si pentru cei
care au solicitat reducerea costurilor, au influentat, intr-o mare masurd, dimensiunea
si trendul indicatorilor de calitate a creditelor.

Adoptarea la nivel european, de la 1 ianuarie 2018'"3, a standardului de contabilitate
IFRS 9 - Instrumente financiare a determinat, la nivel national, modificarea
Reglementarilor contabile conforme cu Standardele Internationale de Raportare
Financiard, aplicabile institutiilor de credit, aprobate prin Ordinul BNR nr. 27/2010,
prin emiterea Ordinului BNR nr. 8/2017, si respectiv abrogarea Ordinului BNR

nr. 6/2014 pentru aprobarea Normelor metodologice privind intocmirea situatiilor
financiare FINREP la nivel individual, conforme cu Standardele Internationale

de Raportare Financiard, aplicabile institutiilor de credit in scopuri de supraveghere
prudentiald, prin emiterea Ordinului BNR nr. 9/2017.

Implementarea incepand cu anul 2018 a standardului IFRS 9, care a inlocuit
standardul IAS 39 — Instrumente financiare: recunoastere si evaluare, va influenta
nivelul indicatorilor de calitate a creditelor si de adecvare a capitalului in cazul unor
institutii de credit, in special prin prisma cresterii necesarului de provizioane pentru
acoperirea pierderilor de credit asteptate. In 2017, institutiile de credit s-au pregatit
pentru implementarea noii metodologii de provizionare, care presupune trecerea

Implementarea la nivelul UE a standardului IFRS 9 s-a realizat prin emiterea Regulamentului (UE) 2016/2067 al Comisiei din
22 noiembrie 2016 de modificare a Regulamentului (CE) nr. 1126/2008 de adoptare a anumitor standarde internationale de
contabilitate in conformitate cu Regulamentul (CE) nr. 1606/2002 al Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce
priveste Standardul International de Raportare Financiard 9 si a Regulamentului de punere in aplicare (UE) 2017/1443 al
Comisiei din 29 iunie 2017 de modificare a Regulamentului de punere in aplicare (UE) nr. 680/2014 de stabilire a unor
standarde tehnice de punere in aplicare cu privire la raportarea in scopuri de supraveghere a institutiilor in conformitate cu
Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului.
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de la modelul de depreciere bazat pe pierderi suportate la cel bazat pe pierderi
asteptate, respectiv urmarirea si identificarea modificarilor semnificative ale riscului
de credit de-a lungul intregii durate de viata a activelor financiare.

Avand in vedere impactul asteptat din aplicarea IFRS 9 asupra ajustdrilor pentru
pierderile de credit si, in consecintd, asupra fondurilor proprii de nivel 1 de baza, la
nivel european a fost emis un regulament care prevede o serie de dispozitii tranzitorii
(Regulamentul nr. 2395/2017 de modificare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013 in
ceea ce priveste masurile tranzitorii pentru diminuarea impactului asupra fondurilor
proprii al introducerii IFRS 9 si pentru tratamentul expunerilor mari al anumitor
expuneri din sectorul public denominate in moneda nationala a oricarui stat membru).
Potrivit acestui regulament, institutiile de credit au putut opta pentru un regim de
tranzitie progresiva (cu o durata maxima de 5 ani), care sa atenueze impactul negativ
asupra fondurilor proprii de nivel 1 de baza care decurg din contabilizarea pierderilor
de credit asteptate.

in acest sens, in conformitate cu prevederile regulamentului mentionat, institutiile
de credit au notificat autoritdtilor de supraveghere competente, pana la data

de 1 februarie 2018, optiunea adoptata privind aplicarea masurilor tranzitorii

de diminuare a impactului introducerii IFRS 9. In cazul tarii noastre, un numar

de 13 institutii de credit dintr-un total de 28 au optat pentru aplicarea masurilor
tranzitorii. Cu aprobarea prealabila din partea autoritatii de supraveghere, aceste
institutii de credit pot reveni, pe parcursul perioadei de tranzitie, o singura data,
asupra optiunii exercitate.

Monitorizarea cerintelor de lichiditate

Conform raportarilor aferente datei de 31 decembrie 2017, indicatorul de acoperire a
necesarului de lichiditate (LCR - Liquidity Coverage Ratio) al fiecarei institutii de credit
a inregistrat valori situate peste cerinta minima reglementata pentru anul 2017, de
80 la suta. Potrivit dispozitiilor Regulamentului delegat (UE) nr. 61/2015 al Comisiei
Europene din 10 octombrie 2014 de completare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013
in ceea ce priveste cerinta de acoperire a necesarului de lichiditate, de la 1 ianuarie
2018 nivelul minim prevazut pentru acest indicator este de 100 la suta'“.

La nivelul sistemului bancar, media indicatorului de acoperire a necesarului de lichiditate
a fost de 239,2 la sutd la 31 decembrie 2017, cu mult peste cea a sistemului bancar
european, de 148,5 la sutd, la aceeasi datd, ceea ce indica un stoc adecvat de active
lichide de calitate ridicata pentru un scenariu de stres pe o perioada de 30 de zile.

Potrivit metodologiei de calcul reglementate la nivel european, indicatorul este
determinat ca raport intre rezerva de lichiditati a unei institutii de credit si iesirile
nete de lichiditati in decursul unei perioade de criza de 30 de zile calendaristice
si se exprima ca procent. Detinerea unui nivel adecvat al acestor rezerve permite

114 La 1 octombrie 2015, momentul intrrii in vigoare a Regulamentului delegat (UE) nr. 61/2015, cerinta de acoperire a necesarului
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de lichiditate a fost de 60 la suta si de 70 la suta in 2016.
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institutiilor de credit sa foloseasca activele lichide pentru a acoperi iesirile nete de
lichiditati in situatia in care traverseaza perioade de criza severa.

Tn plus, mentionam c4d, alaturi de indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate,
institutiile de credit trebuie sa monitorizeze si evolutia indicatorului de finantare
stabild neta (NSFR — Net Stable Funding Ratio). Indicatorul este definit ca valoarea
finantarii stabile disponibile raportata la necesarul de finantare stabila. Rolul
indicatorului NSFR este de a incuraja finantarea pe termen lung, promovand o

mai buna evaluare a riscurilor de finantare pentru toate elementele bilantiere

si extrabilantiere. Standardele privind acest indicator sunt in prezent negociate

in contextul proiectului legislativ cuprinzand masuri pentru reducerea riscurilor

in sectorul bancar la nivel UE (Risk Reduction Measures - RRM package).

De asemeneaq, la finele anului 2017 valoarea inregistrata de indicatorul lichiditate
imediata s-a mentinut la 40 la sut3, iar pentru indicatorul prudential de lichiditate
reglementat la nivel national, in conformitate cu Regulamentul BNR nr. 25/2011
privind lichiditatea institutiilor de credit, nivelul consemnat a fost superior cerintei
minime pentru fiecare banda de scadentd (1).

Concentrarea importanta de active cu lichiditate ridicata, calitatea si nivelul adecvat
al capitalului pot permite bancilor sa faca fata, fara dificultati majore, vulnerabilitatilor
asociate fluctuatiilor finantarii externe si implementarii noilor cerinte prudentiale
aferente standardelor de lichiditate in sectorul bancar.

Referitor la structura finantarii sectorului bancar romanesc, s-a observat o continuare
a cresterii surselor atrase de pe piata interng, in timp ce finantarea de pe piata externa
s-a mentinut pe trend descrescator. Astfel, depozitele atrase de la clientela nebancara
au crescut cu circa 11 la suta fata de sfarsitul anului 2016 (de la 295 530,5 milioane lei
in decembrie 2016 la 328 280,1 milioane lei in decembrie 2017), iar sursele atrase de
la bancile-mama s-au diminuat cu aproximativ 20 la suta (de la 34 761,5 milioane lei la
28 009,1 milioane lei).

Profitabilitatea'’®

in anul 2017, sistemul bancar a inregistrat un profit net de 5 335,4 milioane lei, 27 de
institutii de credit din cele 35 avand la finele anului rezultate financiare pozitive.
Institutiile de credit cu profit au obtinut rezultate pozitive in suma de 5 501,4 milioane
lei, iar cele cu pierdere au consemnat rezultate negative de 166,0 milioane lei.

Performanta financiara la nivel de sistem a fost superioara celei din anul anterior

(+1 182,2 milioane lei), in principal ca urmare a reducerii cheltuielilor cu ajustarile
pentru depreciere cu 2 449,9 milioane lei, aceasta influenta pozitiva fiind insa
diminuata de scdderea cu 466,7 milioane lei a profitului operational si de cresterea cu
794,1 milioane lei a cheltuielilor cu impozitul pe profit.

5 Analiza din aceasta sectiune acopera institutiile de credit persoane juridice romane si sucursalele institutiilor de credit

persoane juridice strdine.
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Tabel 5.5

Valoarea activului net bilantier
si a fondurilor proprii

la31 decembrie 2017
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5. Supravegherea prudentiald a institutiilor financiare

1. Institutii de credit cu capital majoritar romanesc, din care:

1.1. Institutii de credit din sectorul de stat, din care:
1. CEC Bank
2. Banca de Export-Import a Romaniei — Eximbank
1.2. Institutii de credit cu capital majoritar privat, din care:
1. Banca Transilvania
2. Banca Centrald Cooperatista Creditcoop
3. Banca Comerciala Feroviara
4. Banca Romand de Credite si Investitii
2. Institutii de credit cu capital majoritar strain, din care:
1. Banca Comerciald Romand
2. BRD - Groupe Société Générale
3. UniCredit Bank
4. Raiffeisen Bank
5. Alpha Bank
6. Bancpost
7. Garanti Bank
8. OTP Bank
9. Piraeus Bank

10. Banca Romaneasca membra
a Grupului National Bank of Greece

11. Credit Europe Bank
12. Libra Internet Bank
13. Banca Comerciald Intesa Sanpaolo
14. Patria Bank (Carpatica)
15. BCR Banca pentru Locuinte
16. Marfin Bank
17.1dea Bank
18. Crédit Agricole Bank
19. ProCredit Bank
20. Bank Leumi
21. Raiffeisen Banca pentru Locuinte
22. Porsche Bank
I. Total institutii de credit, persoane juridice romane (1+2)

Il. Sucursale ale institutiilor de credit, persoane juridice
straine, din care:

1.ING Bank N.V.,, Amsterdam
2. Citibank Europe plc, Dublin
3. Intesa Sanpaolo Spa Torino (Veneto Montebelluna)
4. BNP Paribas Paris S.A. (Fortis Bruxelles)
5. Blom Bank France Paris
6.TBI Bank EAD Sofia
7. Alior Bank S.A. Varsovia
Total institutii de credit (I+11)

Activ net bilantier

mil. lei
98 477,5
37 244,3

31689,7

5554,6

61233,2

593153
12157
5743
1279
282459,4
67 734,5
534909
37 5485
36 084,7
15637,6
10923,1

99854

91518

6447,0

62533
46850
4607,9
44746
36454
2921,7
19738
18451
13612
13116
11831
625,2
568,0
380 936,9

46 855,7
336569
6717,
40540
992,7
7947
622,5
17,8
4277926

*) sucursalele institutiilor de credit persoane juridice straine nu raporteaza fondurile proprii

%
23,02
8,71
7,41
130
14,31
13,87
028
013
003
66,03
15,83
12,50
8,78
8,44
3,66
2,55
233
2,14
151

1,46
1,10
1,08
1,05
0,85
0,68
046
043
032
0,31
028
0,15
013
89,05

10,95
7,87
157
0,95
023
0,19
0,14
0,00

100,00

Fonduri proprii*

mil. lei
9714,0
3106,2

21212

985,0
6607,8
62134
295,7
38,1

60,6
30416,1

76678

53393

38956

35574

20292

11714

10422

960,8
815,7

883,9
673,0
401,8
491,2
1675
107,2
3150
1577
175,6
190,5
177,0

65,1
131,2

%
24,21
7,74
529
2,45
16,47
15,48
0,74
0,10
0,15
75,79
1911
13,31
9,71
8,86
5,06
2,92
2,60
2,39
2,03

047
0,44
0,16
033

40130,1 100,00
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Rentabilitatea activitatii de baza (ROA) a atins un nivel de 1,3 la suta la finele anului
2017, in crestere cu 0,2 puncte procentuale fata de anul anterior, in conditiile in care
trendul crescator al profitului net a fost mult mai accentuat decat cel aferent activelor
la valoare medie (acesta din urma s-a majorat cu 6,2 la suta, de la 385 418,0 milioane lei
la 409 338,9 milioane lei).

Rata rentabilitatii financiare (ROE) a inregistrat un nivel de 12,5 la suta la finele
anului 2017, mai mare cu 2,1 puncte procentuale fata de sfarsitul anului 2016. Din
perspectiva factorilor determinanti, imbunatatirea remunerarii capitalului bancar
s-a datorat unei cresteri mai alerte a profitului comparativ cu cea a capitalurilor proprii
la valoare medie (7 la suta).

1.3. Evaluarea riscurilor din activitatea bancara

Bancii Nationale a Romaniei ii revin responsabilitati privind realizarea procesului

de supraveghere si evaluare (SREP - Supervisory Review and Evaluation Process)

care deriva din aplicarea cadrului european privind functionarea colegiilor de
supraveghetori'® si a Ghidului ABE privind procedurile si metodologiile comune
pentru procesul de supraveghere si evaluare (SREP) — EBA/GL/2014/13 ca urmare

a notificdrii ABE, din data de 19 februarie 2015, privind conformarea autoritatii nationale
la dispozitiile acestuia.

Prin desfasurarea activitatilor din cadrul procesului SREP, Banca Nationald a Romaniei
asigura evaluarea continua a riscurilor la care institutia de credit este expusa sau
este susceptibild a fi expusa, a profilului de risc si a viabilitatii acesteia. Procesul
cuprinde urmdtoarele componente: (a) clasificarea institutiilor in functie de marimea,
structura si organizarea interna, precum si de natura, sfera si complexitatea
activitatilor acestora si revizuirea periodicd a acestei clasificari, (b) monitorizarea
indicatorilor-cheie, (c) analiza modelului de afaceri (AMA), (d) evaluarea guvernantei
interne si a procedurilor de control la nivelul institutiei, (e) evaluarea riscurilor pentru
capital, (f) evaluarea riscurilor pentru lichiditate si finantare, (g) evaluarea adecvarii
fondurilor proprii ale institutiei, (h) evaluarea adecvarii resurselor de lichiditate ale
institutiei, (i) evaluare generald SREP si (j) masurile de supraveghere (inclusiv masuri
de interventie timpurie, acolo unde este necesar).

Potrivit metodologiei SREP, autoritatea de supraveghere atribuie fiecarei institutii
de credit un scor general care sa reflecte viabilitatea generala a institutiei, care
poate lua valori de la 1 la 4, unde 1 inseamna nivel imperceptibil de risc, 2 - nivel
scazut de risc, 3 — nivel mediu de risc si 4 - nivel ridicat de risc. Atunci cand institutia

Regulamentul delegat (UE) 2016/98 al Comisiei din 16 octombrie 2015 de completare a Directivei 2013/36/UE a
Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare pentru precizarea
conditiilor generale de functionare a colegiilor de supraveghetori si Regulamentul de punere in aplicare (UE) 2016/99 al
Comisiei din 16 octombrie 2015 de stabilire a unor standarde tehnice de punere in aplicare referitoare la stabilirea
functionarii operationale a colegiilor de supraveghetori in conformitate cu Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European
si a Consiliului.
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Grafic 5.1

Distributia institutiilor de credit
supuse evaludrii SREP

in functie de scorul general
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5. Supravegherea prudentiald a institutiilor financiare

este consideratd a fi,in curs de a intra in dificultate” sau este ,susceptibila de a intra
in dificultate”, acesteia i se atribuie scorul 5 si se urmeaza procesul de colaborare cu
autoritatea de rezolutie.

Totodata, prin desfdsurarea activitatilor mentionate mai sus, autoritatea de
supraveghere stabileste daca fondurile proprii detinute de institutia de credit asigura
acoperirea solida a riscurilor evaluate ca fiind semnificative si daca exista o acoperire
adecvata a riscurilor de lichiditate si de finantare, precum si cerintele suplimentare
de fonduri proprii (pentru a acoperi riscurile de pierderi neasteptate si orice pierderi
asteptate care nu sunt acoperite de provizioane, riscul de subestimare a riscului
asociat deficientelor de model si riscul asociat deficientelor din guvernanta internd).

La nivelul Bancii Nationale a Romaniei evaluarea SREP a capitalului si a lichiditatii
se desfasoara anual, fiind actualizata in situatia in care sunt identificate modificari
semnificative in situatia institutiei de credit.

La finele anului 2017, situatia
RICCELES ratingurilor atribuite, ca urmare a
desfasurarii procesului de evaluare
SREP, se prezenta astfel: 25 la suta
dintre cele 28 de institutii de credit erau
incadrate in scor general 2, 68 la suta in
scor general 3, 7 la sutd in scor general
4 si niciuna in scor general 5 (Grafic 5.1).

De asemenea, la nivel de sistem,
cerintele totale de capital (TSCR)
stabilite ca urmare a procesului de
Scor general: 1 m2 m3 m4 evaluare SREP au avut un nivel mediu
si median de aproximativ 12 la suta.

Distributia institutiilor de credit in functie de incadrarea elementelor componente
SREP pe categorii de risc ilustreaza ca adecvarea lichiditatii si riscurile asociate
lichiditatii, precum si adecvarea capitalului au fost evaluate in cele mai multe dintre
cazuri cu scor 2 (64 la sutd, 61 la suta si respectiv 57 la suta dintre institutiile evaluate),
iar modelul de afaceri, guvernanta interna si riscurile asociate adecvarii capitalului cu
scor 3 (57 la suta; Grafic 5.2).

In cursul anului 2017, in conformitate cu programul de inspectie, au fost desfasurate 29
de actiuni de supraveghere, din care 28 la sediul institutiilor de credit, persoane juridice
romane, si una la o sucursala din Romania a unei institutii de credit din alt stat membru.

Actiunile de supraveghere derulate in baza programului anual de evaluare si verificare
au vizat: viabilitatea si sustenabilitatea modelului de afaceri, guvernanta interna

si sistemul de control intern, evaluarea riscurilor pentru capital, evaluarea adecvarii
capitalului, evaluarea riscurilor asociate lichiditatii, evaluarea adecvarii lichiditatii,
precum si verificarea implementarii masurilor dispuse de BNR si a planului de masuri
intocmit de institutia de credit.
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Modelul de afaceri Guvernanta interna si sistemul de control intern

procente procente

Scor general: ] m2 m3 m4 Scor general: 1 m2 m3 m4
Evaluarea riscurilor asociate adecvarii capitalului Evaluarea adecvarii capitalului
procente procente

Scor general: ] m2 m3 m4 Scor general: 7 m2 m3 m4
Evaluarea riscurilor asociate lichiditatii Evaluarea adecvarii lichiditatii
procente procente

Grafic 5.2

Elementele SREP repartizate Scor general: 1 m2 m3 m4 Scor general: 1 m2 m3 m4
in functie de scorul atribuit

Suplimentar actiunilor programate, s-au mai efectuat 10 actiuni de supraveghere
punctuale la institutiile de credit, cu obiective de verificare specifice (Tabel 5.6).

In vederea imbunatatirii cadrului de administrare, a strategiilor, proceselor

si mecanismelor implementate si pentru asigurarea unei organizari adecvate a
activitatii desfasurate de institutiile de credit, in baza rapoartelor intocmite ca
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urmare a activitatilor de supraveghere, Banca Nationala a Romaniei a dispus masuri
de supraveghere (Tabel 5.7) si a aplicat sanctiuni, respectiv avertismente scrise sau
amenzi (Tabel 5.8).

Nr. Tematica Num.ar C.ie
actiuni
1 Revizuirea cerintelor totale de capital si rata TSCR 2
2 Raportarea fondurilor proprii si cerintelor de fonduri proprii 2
3 Evaluarea riscurilor suplimentare care ar putea genera sisteme neadecvate de administrare
a riscurilor si deficiente ale guvernantei interne 1
4 Riscul operational, guvernanta interna si sistemul de control intern 1
5  Raportarea informatiilor referitoare la remunerarea angajatilor 1
rului de regl r rivire | ituati jonarilor” 1
Tabel 5.6 6  Respectarea cadrului de reglementare cu privire la raportarea, Situatia actionarilo
Tematica actiunilor 7 Evaluarea riscurilor generate de operatiunile derulate de clientii institutiei de credit 1
de supraveghere punctuale 8  Modul de indeplinire a masurilor dispuse de BNR 1
Nr. Masura Numar.
de cazuri
1 Consolidarea dispozitiilor privind guvernanta si administrarea capitalului intern 21
2 Mentinerea de fonduri proprii in plus fata de cerintele de capital minim 20
3 Diminuarea riscului inerent activitatilor, produselor si sistemelor 6

Aplicarea unei politici specifice de constituire de provizioane sau un tratament specific
Tabel 5.7 4 activelor 4

Masurile de supraveghere dispuse

conform UG nr. 99/2006 privind 5 Impunerea de cerinte de lichiditate specifice 1
institutiile de credit, cu modificérile 6  Prezentarea unui plan pentru restabilirea conformitatii cu cerintele de supraveghere 1
si completdrile ulterioare Total 53

Tip sanctiune Numar de cazuri Administratori Conducétori
Avertisment scris 15 3 10 2
Tabel 5.8 )
Sanctiuni aplicate Amenda 2 2 - -
inanul2017  Total 17 5 10 2

Informatii detaliate privind sanctiunile care au fost aplicate institutiilor de credit

se regasesc pe website-ul BNR, in cadrul sectiunii,Supraveghere’, publicate in
conformitate cu cerintele legale de transparentd aferente autoritatii de supraveghere
prevazute la art. 234 alin. 4 din OUG nr. 99/2006 privind institutiile de credit si
adecvarea capitalului, cu modificarile si completarile ulterioare. Conform prevederilor
articolului mentionat, Banca Nationald a Romaniei trebuie sa publice sanctiunile
aplicate potrivit prevederilor art. 229 alin. 1 care nu au fost contestate in conditiile
art. 275 si pe cele in privinta carora contestatiile au fost respinse in mod definitiv,
precum si informatii privind tipul si natura incélcarii savarsite si identitatea persoanei
fizice sau juridice sanctionate, dupa ce aceasta a fost informata cu privire la aplicarea
sanctiunii.

In procesul de aprobare prealabild derulat de Banca Nationald a Romaniei, potrivit
cadrului legal in materie (art. 108 din OUG nr. 99/2006), in decursul anului 2017

au fost instrumentate 117 solicitari de aprobare prealabila a membrilor consiliilor
de administratie, conducatorilor institutiilor de credit si persoanelor desemnate
sd asigure conducerea structurilor de importanta deosebita (activitati de
administrare si control al riscurilor, audit intern, conformitate, trezorerie, creditare,
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Tabel 5.9

Numarul persoanelor din categoria
celor prevazute la art. 108

din OUG nr. 99/2006, supuse
aprobarii BNR in anul 2017

precum si orice alte activitati care pot expune institutia de credit unor riscuri
semnificative), inclusiv a persoanelor carora le-au fost alocate noi responsabilitati
(Tabel 5.9).

Respinsi in
urma
evaluarii BNR
efectuate

Respinsi
pentru
neindeplinirea

Numarul de persoane Solicitare de

supuse aprobarii BNR conditiilor in temeiul aprobare

prevazute art. 109 retrasa de

TOTAL, de legea din OUG institutia

din care: Aprobati speciala* nr. 99/2006 de credit

Conducatori 25 25 - - -

Administratori 34 34 - - -
Persoane cu functie de

conducere de nivel mediu 58 54 = 1 3

Total 117 113 = 1 3

¥) Ordonanta de urgenta a Guvernului nr. 75/1999 privind activitatea de audit financiar, republicata

2. Supravegherea schemelor de garantare

Fondul de garantare a depozitelor bancare este schema de garantare oficial
recunoscutd pe teritoriul Romaniei, care functioneaza ca schema statutara in baza
prevederilor Ordonantei Guvernului nr. 39/1996 privind infiintarea si functionarea
Fondului de garantare a depozitelor bancare in sistemul bancar, republicata, cu
modificarile si completdrile ulterioare.

Fiecare institutie de credit participanta la schema de garantare a depozitelor plateste
acesteia o contributie anuald, calculata in baza soldului depozitelor acoperite la data
de 31 decembrie a anului precedent anului de platd a contributiei, in functie de gradul
de risc asociat fiecarei institutii de credit participante.

La 31 decembrie 2017 depozitele institutiilor de credit acoperite la Fondul de
garantare a depozitelor bancare se situau la un nivel de 172 671,7 milioane lei, in
crestere cu 8,86 la suta fata de perioada similara din 2016.

3. Supravegherea institutiilor financiare nebancare, institutiilor
de plata si institutiilor emitente de moneda electronica

Potrivit mandatului acordat de prevederile Legii nr. 93/2009 privind institutiile
financiare nebancare, cu modificarile si completarile ulterioare, Banca Nationala
a Romaniei asigura supravegherea prudentiald a institutiilor financiare nebancare
inscrise in Registrul special, atat pe baza informatiilor furnizate prin intermediul
raportarilor transmise, cat si prin inspectii la sediul si la unitatile teritoriale

ale acestora, precum si monitorizarea institutiilor financiare nebancare inscrise
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in Registrul general, in principal pe baza informatiilor furnizate de aceste entitati
prin raportarile transmise.

Totodatd, potrivit prevederilor Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 113/2009
privind serviciile de platd, cu modificarile si completarile ulterioare, si ale Legii

nr. 127/2011 privind activitatea de emitere de moneda electronica, cu modificarile
si completarile ulterioare, Banca Nationala a Romaniei asigura supravegherea
prudentiala a institutiilor de plata autorizate, persoane juridice romane, inclusiv
pentru activitatea de plati desfasurata prin sucursalele si agentii acestora, precum si
supravegherea prudentiala a institutiilor emitente de moneda electronica autorizate,
persoane juridice romane, inclusiv pentru activitatea de emitere de moneda
electronica si de prestare de servicii de plata desfasurata prin sucursalele si agentii
acestora.

in cursul anului 2017, in sectorul institutiilor financiare nebancare, al institutiilor

de plata (IP) si al institutiilor emitente de moneda electronica (IEME) s-a mentinut
tendinta de stabilizare constatata in anii anteriori, atat din punct de vedere numeric,
cat si din cel al principalilor indicatori financiari agregati.

3.1. Institutiile financiare nebancare

Fata de sfarsitul anului 2016, la data de 31 decembrie 2017 numarul institutiilor
financiare nebancare inscrise in Registrul general a crescut de la 177 la 183, in
conditiile radierii unui numar de 6 institutii, la solicitarea acestora, concomitent
cu inscrierea altor 12.

Din punct de vedere al activitatilor de creditare desfasurate, corespunzator sectiunilor
Registrului general, 149 de institutii (81,4 la sutd) erau inscrise la sectiunea ,Activitati
multiple de creditare’, pondere similara celei de la sfarsitul anului precedent

(80 la suta).
Tipul activitatii Registrul Registrul Registrul
special general* general
(1) (2) (1+2)
nr. % nr. % nr. %
Activitati multiple de creditare 36 85,7 113 80,1 149 814
Leasing financiar 5 11,9 16 11,3 21 11,5
Emitere garantii si asumare de angajamente,
inclusiv garantarea creditului 1 24 4 28 5 2,7
Credite de consum 0 0,0 5 3,5 5 2,7
Microcreditare 0 0,0 2 14 2 1,1
Factoring 0 0,0 1 0,7 1 0,5
Finantarea tranzactiilor comerciale 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Credite ipotecare si/sau imobiliare 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Scontare 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Forfetare 0 0,0 0 0,0 0 0,0
o Tabel 5',10 Alte forme de finantare de natura creditului 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Distributia institutiilor financiare
nebancare pe tipuri de activitati Total 42 1000 141 1000 183 1000
la31 decembrie 2017 *) exclusiv institutiile financiare nebancare din Registrul special
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Totodata, comparativ cu sfarsitul anului precedent, la 31 decembrie 2017 numarul
institutiilor financiare nebancare inscrise in Registrul special a crescut de la 39 la 42
(Tabel 5.10).

Capitalul social al institutiilor financiare nebancare a crescut cu 3,8 la suta fata de
sfarsitul anului precedent, totalizand 2 919,6 milioane lei la finele anului 2017, in
timp ce activul bilantier agregat net a avut un trend ascendent mai accentuat,
situdndu-se la un nivel de 32 476,3 milioane lei, in crestere cu 15,6 la suta comparativ
cu anul anterior.

Tn totalul creditelor acordate, la valoare net&, pe o traiectorie ascendenta accelerat
comparativ cu sfarsitul anului 2016 s-a plasat soldul altor tipuri de credite, care a
crescut cu 25,8 la sutd, continuand tendinta manifestata in anul anterior. Finantarile
sub forma leasingului financiar si-au atenuat ritmul de crestere (pana la 15,3 la suta).
In ceea ce priveste nivelul creantelor restante si indoielnice, la valoare netj, se
constata o crestere in suma absolutd, in intervalul 2016-2017, de la 783,0 milioane
lei la 805,1 milioane lei (+6 la sutd), ponderea in totalul activului net diminuandu-se
dela 2,7 la sutd la 2,5 la suta. Creditele restante si indoielnice au avut in cursul
anului 2017 o tendinta crescatoare la nivelul institutiilor financiare nebancare
inregistrate in Registrul special (+18,1 la suta), in cazul celor inscrise doar in Registrul
general observandu-se o diminuare accentuata a creditelor restante si indoielnice
(-24,2 la suta).

Nivelul total al provizioanelor aferente creditelor restante si indoielnice a scazut
de la 2 682,1 milioane lei la 2 271,3 milioane lei, indicand imbunatatirea serviciului
datoriei aferent acestor credite, concluzie sustinuta si de diminuarea creditelor

si angajamentelor neperformante de la 3 271,2 milioane lei la 2 872,6 milioane lei.

Totodatd, pe parcursul anului 2017 institutiile financiare nebancare inscrise in
Registrul special si-au ameliorat profitabilitatea, rezultatul financiar avand o tendinta
pozitiva, in timp ce in cazul institutiilor financiare nebancare inscrise doar in Registrul
general profitabilitatea s-a diminuat, rata de rentabilitate economica rdméanand
totusi la un nivel superior comparativ cu institutiile inscrise si in Registrul special.

Profitul agregat al institutiilor financiare nebancare inscrise in Registrul special

a fost de 567,8 milioane lei, iar cel al institutiilor inscrise doar in Registrul general
de 87,9 milioane lei, rezultand un profit total al sectorului de 655,7 milioane lei
(Tabel 5.11).

Distributia capitalului social/de dotare in functie de tara de origine pentru institutiile
inscrise in Registrul special la 31 decembrie 2017 este sintetizata in Tabelul 5.12.
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milioane lei**

Registrul Registrul Registrul

Denumirea indicatorului special  general*** general
(1) () (1+2)
Capital social/de dotare 2209,5 710,1 29196
Active totale (net) 30 190,2 2286,2 324763
Total credite acordate (net), din care: 239914 1493,0 254844
— leasing financiar 123114 1982 12 509,6
— alte tipuri de credite 11 680,0 1294,8 129748
Creante restante si indoielnice (net), din care: 658,8 146,3 805,1
- credite restante si indoielnice 4845 96,6 581,1
Provizioane aferente creantelor restante si indoielnice, din care: 23483 3378 2686,0
— provizioane aferente creditelor restante si indoielnice 20506 220,7 22713
Credite si angajamente neperformante**** 2506,5 366,1 28726
Rezultatul reportat 9519 594 10113
Rezultat aferent anului 2017 567,8 879 655,7
Rata rentabilitdtii economice (ROA), profit net/total activ (%) 1,88 3,84 2,02
Rata rentabilitdtii financiare (ROE), profit net/capitaluri proprii (%) 9,65 8,17 942
Numadr de contracte 1566 893 911 259 2478152
Numadr de clienti, din care: 1375571 671413 2 046 984
- persoane fizice 1276814 658 584 1935398
- persoane juridice 98 757 12829 111586
*) inclusiv datele raportate de institutiile financiare nebancare care detin si calitatea de institutie de platd
Tabel 5.11 *¥) cu exceptia indicatorilor,ROA', ,ROE’,,Numdr de contracte” si,Numdr de clienti”
Principalii indicatori ai sectorului **%) exclusiv institutiile financiare nebancare inscrise in Registrul special

institutiilor financiare nebancare *%%%) care nregistreaza Intarzieri mai mari de 90 de zile si/sau pentru care au fost initiate proceduri de recuperare a creantelor
1 % . . .
la31 decembrie 2017 (cu contaminare la nivel de debitor)

Comparativ cu sfarsitul anului 2016 ponderea capitalului romanesc a continuat
tendinta de crestere lentd, de la 68,9 la suta la 69,8 la suta.

procente
Tara de origine Ponderea capitalului social/de dotare
Romania 69,8
Germania 7,7 256
Franta 74 244
Suedia 45 14,9
Olanda 3,8 12,7
ltalia 23 77
Cipru 1,0 32
Grecia 09 3,0
Polonia 0,8 2,6
Austria 08 2,5
. Tabe! 5'?2 Ungaria 04 14
Ponderile capitalului social/
de dotare in functie de tara Bulgaria 03 1,1
de origine la 31 decembrie 2017 SUA 03 09

In ceea ce priveste celelalte state care detin participatii la capitalul social/de dotare
al institutiilor financiare nebancare inscrise in Registrul special, Germania ocupa la
31 decembrie 2017 prima pozitie investitionald (25,6 la suta in total capital strain),
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urmatoarele doua pozitii revenind Frantei (24,4 la suta) si Suediei (14,9 la sutd). Aceste
3 pozitii cumuleaza 64,8 la suta din totalul capitalului strain, situatie similara celei de
la sfarsitul anului precedent. Structura capitalului social/de dotare in functie de tara
de origine releva, astfel, influenta importanta a industriei financiare europene asupra
sectorului romanesc al institutiilor financiare nebancare. Comparativ cu sfarsitul
anului 2016, la 31 decembrie 2017 se observa, de asemenea, inscrierea in Registrul
special a unor institutii cu capital din Ungaria, Bulgaria si Statele Unite ale Americii.

In cifre absolute, valoarea totald a capitalului strdin s-a ridicat la 668,4 milioane lei, in
crestere cu 7,2 milioane lei fata de anul 2016.

Supravegherea prudentiala si monitorizarea institutiilor financiare nebancare

Supravegherea prudentiala si monitorizarea institutiilor financiare nebancare au
constat atat in urmarirea modului de intocmire si transmitere a raportarilor periodice
si a modificarilor in situatia acestora, cat si in efectuarea de inspectii la fata locului
de catre personalul specializat din cadrul Bancii Nationale a Romaniei. Aceste actiuni
s-au finalizat prin incheierea de rapoarte de supraveghere si impunerea, dupa caz,

a unor sanctiuni prevazute de dispozitiile legale in vigoare.

Inspectiile on-site, desfasurate conform programului anual de inspectie, au avut drept
scop verificarea activitatii curente pentru 11 institutii financiare nebancare inscrise in
Registrul special si 7 institutii financiare nebancare inscrise doar in Registrul general.

Pe baza rapoartelor intocmite de echipele de inspectie care au derulat actiunile
de supraveghere on-site, 3 institutii au fost sanctionate cu avertisment scris.

De asemenea, pentru 6 institutii financiare nebancare s-au dispus elaborarea si
transmiterea unor planuri de masuri pentru remedierea deficientelor constatate.
Pentru 9 institutii financiare nebancare, actiunile de inspectie la fata locului
desfasurate in anul 2017 nu au fost finalizate.

3.2. Institutiile de plata

La 31 decembrie 2017, in Registrul institutiilor de plata erau inscrise 9 institutii
de plata si 85 de agenti prin intermediul carora acestea presteaza servicii de plata
pe teritoriul Romaniei si in straindtate.

Totodatd, din numarul institutiilor de plata autorizate, 5 detin si calitatea de institutie
financiard nebancara, fiind inscrise in Registrul general.

Pe parcursul anului 2017, supravegherea prudentiald a institutiilor de plata a fost
realizatd prin analiza raportarilor transmise de catre acestea conform prevederilor
Regulamentului Bancii Nationale a Romaniei nr. 21/2009 privind institutiile de plata,
cu modificarile si completarile ulterioare, a modificarilor in situatia acestora, precum
si prin efectuarea de inspectii la fata locului de catre personalul specializat al BNR.
Conform programului anual de inspectie, in cursul anului 2017 a fost verificata, prin
inspectie la fata locului, activitatea curenta pentru o institutie de plata, alta decat cele
care detin si calitatea de institutie financiara nebancara.
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3.3. Institutiile emitente de moneda electronica

La 31 decembrie 2017, in Registrul institutiilor emitente de moneda electronica erau
inscrise 3 astfel de institutii.

Pe parcursul anului 2017, supravegherea prudentiala a institutiilor emitente de
moneda electronica a fost realizata prin analiza raportdrilor transmise de catre acestea
conform prevederilor Regulamentului Bancii Nationale a Romaniei nr. 8/2011 privind
institutiile emitente de moneda electronica, cu modificdrile si completarile ulterioare,
a modificarilor in situatia acestora, precum si prin efectuarea de inspectii la fata locului
de catre personalul specializat al Bancii Nationale a Romaniei. Actiunile on-site s-au
desfdsurat conform programului anual de inspectie si au avut drept scop verificarea
activitatii curente pentru 2 institutii emitente de moneda electronica.

4. Monitorizarea aplicarii sanctiunilor internationale,
prevenirea spalarii banilor si finantarii terorismului

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Banca Nationala a Romaniei asigura supravegherea punerii in aplicare a sanctiunilor
internationale, precum si verificarea si controlul modului de aplicare a cadrului legislativ
incident domeniului prevenirii spalarii banilor si finantarii terorismului la nivelul
institutiilor de credit, institutiilor financiare nebancare, institutiilor de platd, institutiilor
emitente de moneda electronica si sucursalelor din Romania ale institutiilor straine.

In anul 2017, in conformitate cu programul si tematica de evaluare si verificare a
entitatilor supravegheate de banca centrald, aprobate de Comitetul de supraveghere
al Bancii Nationale a Romaniei, au fost desfasurate 47 de actiuni de inspectie, din care
33 la sediul institutiilor de credit si sucursalelor din Romania ale institutiilor de credit
strdine, respectiv 14 actiuni la sediul institutiilor financiare nebancare, institutiilor de
plata, institutiilor emitente de moneda electronica si sucursalelor din Romania ale
institutiilor de plata straine. Suplimentar actiunilor de inspectie incluse in programul
mentionat mai sus, au mai fost efectuate o actiune de inspectie tematica si o actiune
de supraveghere off-site.

In contextul identificarii unor situatii de neconformitate cu prevederile legislatiei
speciale incidente in materia prevenirii si sanctionarii spaldrii banilor si finantdrii
terorismului si cea a implementarii sanctiunilor internationale, au fost dispuse

15 ordine de masuri pentru remedierea deficientelor, din care: 10 au vizat institutii de
credit, 2 sucursale ale institutiilor de credit din alte state membre, 2 institutii financiare
nebancare si 1 a vizat o institutie de plata. De asemenea, au fost emise 12 scrisori prin
care s-a recomandat unor institutii de credit adoptarea de masuri pentru imbunatatirea
cadrului de administrare a riscului de spdlare a banilor si de finantare a terorismului.

Mentionam ca in cursul anului 2017 au fost aplicate entitatilor supravegheate 66 de

sanctiuni contraventionale, din care 36 au fost avertismente si 30 amenzi in valoare
de 565 000 lei. Subliniem cd sanctiunile au fost aplicate unui numdr de 21 de entitati
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supravegheate, respectiv: 14 institutii de credit, 3 sucursale ale institutiilor de credit
din alte state membre, 1 institutie emitenta de monedd electronica, 2 institutii financiare
nebancare (din care o entitate este si institutie de plata) si 1 institutie de plata.

De asemenea, s-a aplicat o sanctiune contraventionald (amenda in suma de 15 000 lei)
unui ofiter de conformitate al unei institutii de credit.

Institutiile supravegheate de Banca Nationala a Romaniei au fost sanctionate, in
temeiul prevederilor art. 28 din Legea nr. 656/2002, republicatd, cu modificarile si
completarile ulterioare, pentru incélcarea prevederilor art. 5 alin. (1), art. 6 alin. (2)
si(3),art. 11, art. 13, art. 14, art. 18 alin. (1) lit. ¢), art. 19, art. 20 si art. 21 din Legea
nr. 656/2002 pentru prevenirea si sanctionarea spalarii banilor, precum si pentru
instituirea unor masuri de prevenire si combatere a finantarii terorismului, republicata,
cu modificarile si completdrile ulterioare.

In aplicarea aceluiasi cadru legal, au fost transmise 16 informari citre Oficiul National
de Prevenire si Combatere a Spalarii Banilor.

Tn perioada analizat3, a fost elaborata Procedura privind procesul de supraveghere

si evaluare pe baza de risc a institutiilor de credit, institutiilor financiare nebancare,
institutiilor de plata si institutiilor emitente de moneda electronicd, in functie

de expunerea la riscul de spalare a banilor si de finantare a terorismului, care
reglementeaza procesele, mecanismele si aspectele practice ce permit bancii centrale
sa isi exercite competentele de supraveghere in ceea ce priveste prevenirea spalarii
banilor si a finantarii terorismului, in mod proportional cu riscurile SB (spalarea
banilor)/FT (finantarea terorismului) identificate la nivelul entitdtilor care intra in aria
de competentad a acesteia.

Incepand cu anul 2017, abordarea in aria de supraveghere este mult mai puternic
orientata spre risc. Metodologia mentionata mai sus conduce la o diferentiere, pe
baza aplicarii principiului proportionalitatii, in ceea ce priveste abordarea activitatilor
de supraveghere a entitatilor din perspectiva riscurilor spaldrii banilor si finantarii
terorismului. Astfel, cantitatea de informatii solicitate, frecventa si intensitatea
verificarilor, analizelor si evaluarilor tin cont de natura activitatii si marimea institutiei
supravegheate, corelate cu nivelul riscurilor de spalare a banilor sau de finantare a
terorismului identificate atat la nivel individual, cat si la nivel sectorial sau national.

De mentionat ca, in anul 2017, s-a derulat un proces de evaluare a profilului de

risc de spalare a banilor si de finantare a terorismului al entitatilor supravegheate,
fiecarei institutii evaluate fiindu-i alocat un rating cuprins intre 1 (risc imperceptibil)
si 4 (risc ridicat). Ratingurile au fost fundamentate in cadrul unui proces de analiza
a informatiilor de risc obtinute prin intermediul unui chestionar transmis in sistem,
corelate cu concluziile rezultate din actiunile de inspectie on-site si activitatile de
monitorizare off-site.

Un alt obiectiv important in anul 2017 I-a reprezentat activitatea de documentare

si identificare a solutiilor legislative, specifice domeniului de activitate a entitatilor
supravegheate de catre Banca Nationala a Romaniei, in vederea transpunerii in
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legislatia nationala a dispozitiilor Directivei (UE) 2015/849 a Parlamentului European
si a Consiliului din 20 mai 2015 privind prevenirea utilizdrii sistemului financiar in
scopul spaldrii banilor sau finantdrii terorismului, de modificare a Regulamentului (UE)
nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului si de abrogare a Directivei
2005/60/CE a Parlamentului European si a Consiliului si a Directivei 2006/70/CE a
Comisiei.

Astfel, in continutul proiectului de act normativ de transpunere a Directivei (UE)
2015/849 a fost introdusd obligativitatea identificarii si evaludrii riscului de spalare
a banilor si finantare a terorismului la nivel de entitate, sector si la nivel national,
luandu-se in considerare factori de risc, precum cei referitori la clienti, tari sau zone
geografice, produse, servicii, tranzactii sau canale de distributie, evaludri ce trebuie
documentate si actualizate continuu. Din aceasta perspectiva, autoritatea de
supraveghere realizeaza si actualizeaza evaluari proprii atat la nivel de entitate si
de categorie de entitati, cat si la nivelul sectorului supravegheat. Un alt element
important, cu impact asupra activitatii, este reprezentat de modificarea modului
de abordare a sanctiunilor aplicabile in cazul nerespectdrii legislatiei incidente in
materie, sens in care s-a instituit un sistem de sanctionare compatibil cu cel aplicabil
in materie de supraveghere prudentiala.

Din perspectiva aplicdrii sanctiunilor internationale, prin participarea reprezentantilor
Bancii Nationale a Romaniei la reuniunile Consiliului interinstitutional, constituit

in scopul asigurdrii cadrului general de cooperare in domeniul punerii in aplicare

a sanctiunilor internationale, s-au asigurat documentatia si expertiza in domeniul
financiar-bancar, necesare pentru: (i) elaborarea mandatelor si documentelor

de pozitie ale Romaniei, prezentate in cadrul organismelor internationale cu
responsabilitati in materia sanctiunilor internationale, in special in cadrul reuniunilor
grupului de lucru RELEX - formatiunea ,Sanctiuni”al Consiliului Uniunii Europene;

(ii) elaborarea si emiterea avizelor consultative in scopul fundamentarii unor decizii
legate de aplicarea sanctiunilor internationale; (iii) informarea Ministerului Afacerilor
Externe cu privire la masurile adoptate de catre entitatile supravegheate de Banca
Nationala a Romaniei pentru aplicarea sanctiunilor internationale instituite prin
Rezolutiile 2340 (2017), 2368 (2017), 2371 (2017), 2375 (2017) ale Consiliului de
Securitate al ONU, pentru elaborarea rapoartelor ce sunt transmise Consiliului

de Securitate al ONU; (iv) formularea de observatii si/sau propuneri cu privire la
proiectele regulamentelor si deciziilor adoptate de Uniunea Europeana care au ca
obiect de reglementare instituirea unor sanctiuni internationale aferente domeniului
de activitate; (v) elaborarea Raportului anual referitor la masurile adoptate de
Romania in vederea punerii in aplicare a regimurilor de sanctiuni instituite pe plan
international in domeniul financiar-bancar, in scopul prezentarii acestuia, de catre
primul-ministru, Parlamentului si Consiliului Suprem de Aparare a Tarii; (vi) supunerea
spre analiza a unor aspecte care vizeaza punerea in aplicare a sanctiunilor
internationale in vederea clarificarii si aplicarii unitare a acestora; (vii) formularea de
propuneri pentru modificarea si completarea Ordonantei de urgenta a Guvernului
nr. 202/2008, aprobata prin Legea nr. 217/2009, cu modificarile si completarile
ulterioare, care au in vedere, in principal, compatibilizarea sistemului de sanctionare
cu cel care va fi aplicabil in materie de prevenire a spalarii banilor si finantarii
terorismului.
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O alta componentd importanta a activitatii, cu caracter permanent, a fost aceea

de informare cu celeritate a institutiilor supravegheate cu privire la: (i) adoptarea,
modificarea sau completarea unor masuri sanctionatorii aferente domeniului
financiar-bancar, (ii) adoptarea/actualizarea ghidurilor si bunelor practici in domeniu,
(i) lansarea platformei online denumita EU Sanctions Map, care poate fi accesata la
link-ul https://www.sanctionsmap.eu/ si (iv) riscul de spdlare a banilor si/de finantare
a terorismului in raport cu vulnerabilitatile identificate de Grupul de Actiune Financiara
Internationald (FATF), in vederea adoptarii masurilor adecvate.

De asemenea, s-a asigurat o comunicare continua cu institutiile supravegheate in
ceea ce priveste modul de aplicare a legislatiei privind sanctiunile internationale,
prevenirea si combaterea spalarii banilor si finantarii terorismului, inclusiv transmiterea
de informari si puncte de vedere in scopul clarificarii si aplicdrii unitare a legislatiei
incidente.

Tn baza mandatului acordat de conducerea Bancii Nationale a Romaniei, s-a asigurat
cooperarea cu: (i) alte autoritati de supraveghere, in special cu Oficiul National de
Prevenire si Combatere a Spalarii Banilor si Autoritatea de Supraveghere Financiara
n ceea ce priveste modul de aplicare a reglementarilor privind prevenirea spalarii
banilor si finantarii terorismului, pentru furnizarea de informatii, pe baza de
reciprocitate, cu respectarea cerintelor referitoare la pastrarea secretului profesional
prevazute de lege; (ii) celelalte autoritati nationale si internationale care au atributii
n ceea ce priveste sanctiunile internationale, in conformitate cu prevederile cadrului
legal de cooperare.

O alta directie de actiune a constat in participarea Bancii Nationale a Romaniei,

in calitate de membru, la Subcomitetul pentru prevenirea spalarii banilor, din
cadrul Comitetului comun al Autoritatilor Europene de Supraveghere, precum

si la lucrdrile celei de-a 53-a reuniuni plenare a Comitetului Moneyval din cadrul
Consiliului Europei, in perioada mai-iunie 2017, si ale celei de-a 55-a reuniuni
plenare a Comitetului Moneyval, in perioada 4-8 decembrie 2017 (ambele la
Strasbourg, Franta), pentru evaluarea progreselor relevante inregistrate in domeniul
prevenirii si combaterii spalarii banilor si finantdrii terorismului.
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In anul 2017, BNR a asigurat din punct de vedere cantitativ, valoric si in structura

pe cupiuri numerarul necesar bunei desfasurari a circulatiei monetare si a intreprins
masurile corespunzatoare pentru cresterea nivelului de calitate a insemnelor
monetare aflate in circulatie.

1. Evolutia numerarului aflat in afara sistemului bancar

Grafic 6.1
Structura numerarului aflat in afara
sistemului bancar in 2016 5i 2017

In anul 2017, valoarea numerarului aflat in afara sistemului bancar s-a majorat
cu 15,9 la suta (pana la 67 485,47 milioane lei), ritmul de crestere fiind inferior cu
1,7 puncte procentuale celui inregistrat in 2016.

Similar anilor precedenti, factorii sezonieri au avut un rol important in evolutia acestui
indicator, cele mai ridicate rate lunare de crestere fiind consemnate in urmatoarele
perioade: (i) aprilie (3,3 la suta), sub influenta sdrbatorilor pascale; (ii) iunie-august
(pana la 1,9 la suta in fiecare luna); (iii) noiembrie-decembrie (cu 2,6 la suta si, respectiv,
2,2 la sutd). in restul lunilor, valoarea numerarului in afara sistemului bancar a scizut (cu
pana la 1,5 la suta in ianuarie 2017) sau a consemnat cresteri de amplitudine mai mica.

Valoarea maxima a numerarului aflat in afara sistemului bancar in cursul anului 2017,
respectiv 68 931,9 milioane lei (+16,1 la suta fata de anul 2016), a fost atinsa in data
de 22 decembrie 2017, pe fondul solicitarilor ridicate de numerar specifice perioadei
sarbatorilor de iarna.

La finele anului 2017, in afara sistemului bancar se aflau 1 320,7 milioane bancnote, in
crestere cu 10 la suta fata de sfarsitul anului 2016 (Grafic 6.1).

miliarde bucati miliarde lei
4,0
50
35
3,0 40
2,5 30
2,0 ~3
15
2
1,0
0,5 1
0,0 0
2016 2017 2016 2017
B monede B bancnote Emonede  Mbancnote  Mtotal numerar
cantitativ valoric

117 64 503,9 milioane lei, exclusiv numerarul aflat in ATM si ASV.
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Grafic 6.2
Structura pe cupiuri a bancnotelor
aflate in circulatie in anul 2017

Grafic 6.3
Structura pe cupiuri a monedelor
aflate in circulatie in anul 2017
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procente Cresteri ale numarului de bancnote
aflate in afara sistemului bancar s-au
inregistrat la toate cupiurile, cea mai

100

80
importanta majorare fiind consemnata
60 in cazul celei de 200 lei (cu 22,6 la suta).
Cupiura de 1 leu a continuat sa fie
40

cel maiintens folosita, ponderea

acesteia in numarul total de bancnote
20

185 in afara sistemului bancar fiind de
0 26,0 la suta (Grafic 6.2). Pe locurile
ey wrlaite imediat urmatoare s-au situat cupiurile

de 100 lei (21,4 la sutd) si de 50 lei
(18,8 la sutd). Cea mai mica pondere
in numarul total de bancnote aflate
in afara sistemului bancar a revenit
siin 2017 cupiurii de 500 lei (0,8 la sutd), dar numarul acestor bancnote a crescut cu
10,5 la suta fata de finele anului anterior.

H1leu W5 lei m 10 lei 50 lei
m 100 lei 200lei  m500 lei

procente Bancnotele utilizate preponderent
la alimentarea ATM au continuat sa
fie dominante in valoarea totala a

100

80 . . .
bancnotelor aflate in afara sistemului

bancar: cupiura de 100 lei a avut o
pondere de 42,2 la suta, fiind urmata
de ceade 200 lei (26,9 la sutd) si de
ceade 50 lei (18,5 la sutd).

60

40

354

20
La finele anului 2017, in afara sistemului

bancar se aflau 3 958,5 milioane
cantitativ valoric monede (+9,9 la suta fata de sfarsitul
lui 2016), valoarea acestora fiind cu
10,3 la suta mai mare fatd de anul
anterior. Ca urmare a solicitarilor mari

1,7

m1ban ®W5bani ™ 10bani m50 bani

de moneda, numarul acestora a crescut fata de 2016 la toate cupiurile, procentele
fiind cuprinse intre 8,6 la suta in cazul monedei de 10 bani si 11,5 la suta in cel al
monedei de 50 bani. Cele mai mari ponderi in numarul total de monede aflate in
afara sistemului bancar au revenit monedei de 10 bani (41,2 la suta) si celei de 5 bani
(27,2 la sutd; Grafic 6.3).

Din punct de vedere valoric, cupiurile de 50 bani si 10 bani acopereau 86,7 la suta
din valoarea monedelor in afara sistemului bancar, ponderea dominanta revenind
monedei de 50 bani (51,3 la suta).

La finele anului 2017, fiecarui locuitor ii reveneau 67 de bancnote si 202 monede din

cele aflate in afara sistemului bancar, cu 6 bancnote, respectiv cu 20 de monede mai
mult decat la sfarsitul anului 2016.
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2, Platile siincasdrile in numerar ale BNR in relatia
cu institutiile de credit/Trezoreria statului

Plsti

Valoarea numerarului utilizat in platile efectuate de banca centrala in cursul anului
2017 cétre institutiile de credit/Trezoreria statului a fost de 20 969,1 milioane lei, cu
2,6 la suta mai mare fata de cea aferenta anului 2016.

100
80
60
40
20
0
Grafic 6.4
Structura pe cupiuri a bancnotelor

platite in anul 2017

procente

50
18,1

1 leu
m 100 lei

cantitativ

m5 lei
200 lei

44
7

|10 lei
m 500 lei

valoric

50 lei

Numarul de bancnote puse in circulatie
prin intermediul platilor a fost de

495,7 milioane bucati, cu 10,7 la suta
mai mic decat in 2016, insd valoarea
acestora a fost de 20 923,3 milioane lei
(+2,7 la sutd). Cantitati in crestere s-au
consemnat exclusiv la cupiurile de 100
si 200 lei (+6,2, respectiv +17,3 la sutd),
in cazul celorlalte, cantitatile utilizate

in plati fiind mai mici comparativ cu
2016 (scaderi cuprinse intre 5 la suta in
cazul bancnotei de 50 lei si 21,3 la suta
in cel al cupiurii de 5 lei). Aceste evolutii
au condus la ponderi in crestere ale
bancnotelor de 50, 100 si 200 lei (cu

pana la 3 puncte procentuale fata de 2016), in timp ce in cazul bancnotelor de 1 leu,
5 lei si 10 lei, ponderea in numarul total a scazut cu pana la 2 puncte procentuale
(Grafic 6.4).
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Grafic 6.5
Structura pe cupiuri a monedelor
platite in anul 2017
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Din punct de vedere valoric, cupiurile
de 100 si 200 lei si-au consolidat
importanta si au ajuns sa reprezinte in
anul 2017 doua treimi din bancnotele
platite. Celelalte cupiuri au inregistrat
diminuari ale ponderii cu pana la

1,9 puncte procentuale in cazul
bancnotei de 50 lei.

Cantitatea totala de monede retrase

de catre institutiile de credit/Trezoreria
statului de la banca centrala a fost in
anul 2017 de 360,98 milioane bucati, cu
24 la suta mai mica decat cea din 2016,
in conditiile in care numarul monedelor

de 10 bani a scazut cu 40,2 la suta, dar fara a afecta statutul acesteia de cea mai utilizata
moneda in plati (cu o pondere de 35,8 la sutd), iar cel al monedelor de 50 bani s-a

diminuat cu 23,9 la sutd, ponderea acestei cupiuri ramanand neschimbata (14,9 la suta;
Grafic 6.5).
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Grafic 6.6
Structura pe cupiuri a bancnotelor
incasate in anul 2017

Grafic 6.7
Structura pe cupiuri a monedelor
incasate in anul 2017
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Din punct de vedere valoric, structura cupiurilor utilizate in platile catre institutiile
de credit/Trezoreria statului s-a modificat fata de anul 2016, mai evident in cazul
monedelor de 50 bani si 5 bani, ale caror ponderi s-au majorat cu circa 3 puncte

procentuale fiecare, acestea cumuland 70 la suta din valoarea monedelor utilizate
in plati. Ponderea monedei de 1 ban a crescut cu 1 punct procentual, iar a celei de
10 bani s-a redus cu 6 puncte procentuale (pana la 28,2 la suta).

Tncasari

Valoarea totala a incasarilor de numerar din anul 2017 a fost de 10 513,2 milioane lei,
cu 4,5 la suta la mica decat cea din 2016. Prin intermediul depunerilor efectuate de
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cantitativ
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74

valoric
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158

valoric

® 50 bani

catre institutiile de credit/Trezoreria
statului s-au reintors la banca

centrala 358,4 milioane bancnote, cu
11,8 la suta mai putine decat in anul
anterior. Cu exceptia cupiurii de 200 lei,
in cazul careia numarul de bancnote
incasate a crescut cu 4,1 la suta fatd de
2016, celelalte au inregistrat scaderi
cuprinse intre 2,3 la suta in cazul
bancnotei de 50 lei si 27,7 la suta in al
celeide 1 leu.

Cea mai ridicata pondere in numarul
total de bancnote incasate de la
institutiile de credit/Trezoreria statului
a detinut-o bancnota cu valoarea
nominala de 1 leu (26,5 la suta), urmata
de cupiura de 10 lei, cu o pondere de
21,6 la suta (Grafic 6.6).

Din punct de vedere valoric, cupiura
de 100 lei a detinut 44,9 la suta din
totalul bancnotelor incasate, urmata
de cupiura de 50 lei, cu o pondere
de 31,4 la suta.

Cantitatea de moneda metalica depusa
la banca centrala in anul 2017 a fost

de 22,1 milioane bucati, cu 60,3 la suta
mai mica decat in 2016, in conditiile

n care toate cupiurile au inregistrat

scaderi semnificative, cuprinse intre 52,3 la sutad si 66,6 la suta. Ponderea cea mai
importanta in numarul total de monede incasate s-a inregistrat la valoarea nominala
de 50 bani (47,3 la sutd), urmata de cea de 10 bani (45,2 la suta; Grafic 6.7).

Valoarea monedelor depuse de catre institutiile de credit/Trezoreria statului
la sucursalele regionale ale Bancii Nationale a Romaniei in anul 2017 a fost de
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6,3 milioane lei, cu 55,4 la suta mai mica decat in 2016, monedele de 10 si 50 bani
detinand impreuna o pondere de 98,8 la suta.

3. Activitatea de procesare a numerarului si de retragere

din circulatie a numerarului necorespunzator

Pe parcursul anului 2017, in cadrul celor patru centre de procesare ale Bancii Nationale
a Romaniei s-a procesat o cantitate totala de 423,9 milioane bancnote. Un numar

de 48,9 milioane bancnote au fost sortate ca improprii circulatiei monetare,
inregistrandu-se, astfel, un grad mediu de uzura de circa 12 la sutd, cu 3 puncte
procentuale mai mare fata de cel din 2016.

Toate cupiurile au consemnat modificari ale gradului de uzura comparativ cu anul
anterior, dar de sens si amploare diferite: (i) majorare cu cate 4 puncte procentuale
la bancnotele de 1 leu si 5 lei si cu cate 2 puncte procentuale la cele de 50 si 100 lei;
(ii) diminuari de cate 2 puncte procentuale la cele de 10 si 500 lei si de 1 punct
procentual la bancnota de 200 lei.

Totodatad, in anul 2017 s-a procesat o cantitate de 25,5 milioane monede, un numar de
615,4 mii monede fiind sortate ca improprii circulatiei monetare.

4, Emisiunile numismatice

Tabel 6.1
Emisiunile numismatice
lansate in anul 2017

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

In anul 2017, Banca Nationald a Romaniei a lansat 14 emisiuni numismatice monetare,
concretizate in 26 de monede, dintre care 8 din aur, 9 din argint, 5 din tombac cuprat
si 4 din alama (Tabel 6.1). Tirajele au fost diferentiate in functie de metalul din care au
fost confectionate, respectiv au fost emise 1 850 piese din aur, 1 600 piese din argint,

1 000 piese din tombac cuprat si 20 000 piese din alama.

Denumirea emisiunii numismatice
100 de ani de la nasterea lui Dinu Lipatti

150 de ani de la adoptarea Legii pentru infiintarea
unui nou sistem monetar si pentru fabricarea
monedelor nationale

140 de ani de la proclamarea Independentei de stat
a Romaniei

10 ani de la aderarea Romaniei la Uniunea Europeana

20 de ani de parteneriat strategic intre Romania si
Statele Unite ale Americii

100 de ani de la victoriile armatei romane de la
Mardsti, Marasesti si Oituz

150 de ani de la infiintarea Bibliotecii
Academiei Romane

Metalul si valoarea nominala a monedei

moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei

set de trei monede din aur, argint si tombac cuprat
cu valori nominale de 100 lei, 10 lei si 1 leu;
moneda din alama, pentru colectionare, cu valoare
nominala de 50 bani

moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei

set de trei monede din aur, argint si tombac cuprat
cu valori nominale de 100 lei, 10 lei si 1 leu;
moneda din alama, pentru colectionare, cu valoare
nominala de 50 bani

moneda din aur cu valoare nominala de 100 lei

set de trei monede din aur, argint si tombac cuprat
cu valori nominale de 100 lei, 10 lei si 1 leu;
moneda din alama, pentru colectionare, cu valoare
nominald de 50 bani

moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei
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Denumirea emisiunii numismatice

500 de ani de la sfintirea bisericii manastirii
Curtea de Arges

100 de ani de cand Ecaterina Teodoroiu a devenit
prima femeie ofiter combatant din Armata Romana

Laureati ai Premiului Nobel originari din Romania —
Elie Wiesel

150 de ani de la nasterea lui Vintild I.C. Bratianu

160 de ani de la introducerea iluminatului public
cu petrol lampant in Bucuresti

150 de ani de la nasterea lui Grigore Antipa

Istoria aurului — Coroana reginei Elisabeta a Romaniei

- continuare -

Metalul si valoarea nominala a monedei

set de trei monede din aur, argint si tombac cuprat
cu valori nominale de 100 lei, 10 lei si 1 leu;
monedd din tombac cuprat cu valoare nominala
de 1leu

moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei;
moneda din alama, pentru colectionare, cu valoare
nominala de 50 bani

moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei

moneda din aur cu valoare nominala de 100 lei

monedd din tombac cuprat cu valoare nominala
de 1leu

moneda din aur cu valoare nominala de 100 lei

moneda din aur cu valoare nominala de 10 lei

5. Falsurile depistate in cazul monedei nationale

Tabel 6.2
Distributia lunard a falsurilor

Tabel 6.3
Structura pe cupiuri a falsurilor

In anul 2017, falsurile de bancnote romanesti expertizate la BNR au totalizat
4 765 bucati, in scadere cu 32 la suta fata de 2016, distributia pe luni a acestora
fiind prezentata in Tabelul 6.2.

Din numdrul total de bancnote false, 21 au fost capturate de politie in cursul unor

actiuni specifice, inainte de a fi puse in circulatie, iar 4 744 de falsuri au fost depistate
in circulatie (cu 32 la suta mai putine decat in anul 2016).

Bancnota cu cel mai mare numar de falsuri inregistrate a fost cea de 100 lei, respectiv
4 664 bucati (din care 19 bucati capturate de politie), urmata de bancnota de 50 lei (44 de
falsuri), cea de 10 lei (40 de falsuri, din care o bancnota capturata de politie; Tabel 6.3).

Cupiura Numarul de bancnote falsificate

1leu
5 lei
10 lei
50 lei
100 lei
200 lei
500 lei

1
2

40
44
4664

Numadrul de falsuri la 1 milion de bancnote autentice in circulatie a fost in 2017 de

3,2 bucdti, comparativ cu 5,2 bucati in 2016.
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Sisteme de plati si de decontare



Banca Nationald a Romaniei are atributia statutara de a promova buna functionare
a sistemelor de plati, in scopul asigurarii stabilitatii financiare si mentinerii increderii
publicului in moneda nationala. Principalul instrument prin care se realizeaza acest
obiectiv, pe langa functia de reglementare, autorizare si monitorizare a sistemelor
de plati, consta in furnizarea de facilitati pentru asigurarea unor sisteme de plati si
decontare eficiente.

In acest scop, Banca Nationald a Romaniei opereaza sistemul de plati cu decontare
pe baza bruta in timp real pentru plati de mare valoare sau urgente exprimate in lei,
denumit ReGlS, si sistemul de depozitare si decontare a operatiunilor cu instrumente
financiare pentru titluri de stat si certificate de depozit ale Bancii Nationale a Romaniei,
denumit SaFIR, si administreaza, in numele Eurosistemului, componenta nationala a
sistemului de plati exprimate in euro, cu decontare pe baza bruta in timp real TARGET?2,
denumita TARGET2-Romania.

Tn anul 2017, Banca Nationala a Romaniei a continuat implementarea infrastructurii
tehnice necesare pentru internalizarea in primul trimestru al anului 2018 a serviciilor
de operare tehnicd a sistemelor ReGIS si SaFIR, servicii furnizate anterior de catre
TRANSFOND S.A."8,

1. Sistemul ReGIS

Aspecte generale

Sistemul ReGlIS asigura decontarea pe baza bruta si in timp real a tuturor platilor de
mare valoare sau urgente in lei ale participantilor, in nume si pe cont propriu sau pe
contul clientilor, precum si a pozitiilor nete provenite de la sistemele auxiliare.

Tn anul 2017 sistemul ReGIS a contribuit in continuare la buna functionare a pietelor
monetara si valutara, detinand un rol important in implementarea cu succes a politicii
monetare a Bancii Nationale a Romaniei, avand in vedere ca operatiunile de politica
monetara ale bancii centrale sunt procesate exclusiv prin acest sistem.

Participarea la sistem

La sfarsitul anului 2017, in sistemul ReGIS erau inregistrati un numar de 42 de
participanti (35 de institutii de credit, Banca Nationala a Romaniei, Trezoreria statului
si 5 sisteme auxiliare — SENT, SaFIR, RoClear, VISA Europe si MasterCard International).

118 societate comerciala detinuta de Banca Nationald a Romaniei (33,33 la sutd) si institutii de credit (66,67 la sutd).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Operatiunile sistemului ReGIS

In anul 2017, volumul platilor decontate in sistemul ReGIS a crescut cu 10,9 la sut3, iar
valoarea acestora a scazut cu 6,6 la suta comparativ cu anul anterior (Tabel 7.1).

Volum (nr. tranzactii; mii) Valoare (mld. lei) Valoare medie
. . pe tranzactie
Total Medie zilnica Total Medie zilnica (mil. lei)
2016 4045 15,9 9829 387 24
Tabel7.1 55 4487 180 9178 36,7 20
Traficul de plati
in sistemul ReGIS Variatie (%) 10,9 12,7 -6,6 -5,1 15,6
Volumul maxim al platilor decontate zilnic in sistemul ReGIS a fost atins in luna
decembrie 2017, respectiv 35 320 tranzactii/zi, iar valoarea maxima a platilor
decontate zilnic s-a inregistrat in luna
2 Miliarde lei AuMmar (i) g ianuarie 2017, respectiv 72,1 miliarde
lei/zi (Grafic 7.1).
60 24
50 20 In ceea ce priveste structura platilor
40 16 efectuate prin sistemul ReGIS
30 1 in anul 2017 (Tabel 7.2), aceasta
2 g reflecta faptul ca tranzactiile de
plata efectuate de participanti pe
10 4 A
contul clientilor (MT103) au fost
O B L v preponderente (92,0 la suta din
E8EEE85=225¢88 ez . -
_ Grafic7.1 E = volumul tranzactiilor decontate), insa
Platile de mare valoare valoare plati - 2017 . N
sau urgente in anul 2017 m— 2loare plii - 2016 valoarea totald a acestora a rdmas
comparativ cuanul 2016 numar plati — 2017 (sc. dr.) relativ scazuta (doar 15,1 la suta din
(medii zilnice) = numar pldti — 2016 (sc. dr.)

valoarea tranzactiilor decontate). In

schimb, volumul tranzactiilor de plata
efectuate de participanti pe cont propriu (MT202) a fost relativ scazut (6,4 la suta
din volumul tranzactiilor decontate), dar aceste plati au avut o valoare semnificativa
(respectiv 45,0 la suta din valoarea tranzactiilor decontate in sistem). De asemenea,
un volum scazut (respectiv 1,6 la suta din volumul tranzactiilor decontate in sistem)
si 0 valoare relativ ridicata (39,9 la sutd) au inregistrat tranzactiile de plata care
implica debitarea/creditarea directa pe conturile de decontare ale participantilor la
sistem (transfer direct).

procente
Plati MT103 MT202 Transfer direct
Tabel 7.2
Structura platilor in sistemul Volum total 92,0 64 16
ReGIS inanul 2017 Valoare total3 15,1 450 399

Gradul de concentrare a pietei s-a mentinut comparabil cu cel din anul precedent,
atat din punctul de vedere al volumului platilor decontate in sistemul ReGIS (primele
5 institutii de credit detineau 60 la suta din piata), cat si din cel al valorii acestora
(primele 5 institutii de credit detineau 75,5 la suta din piata).
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In anul 2017, disponibilitatea medie a sistemului ReGIS, respectiv masura in care
participantii au putut utiliza sistemul fara incidente pe durata programului de
functionare, a fost de 99,99 la suta.

In cursul anului 2017 s-a constatat un management adecvat si eficient al lichiditatilor
la nivelul participantilor, valoarea lichiditatii furnizate de Banca Nationald a Romaniei
pe parcursul zilei (repo intraday) reprezentand 0,58 la suta din valoarea totala a
tranzactiilor decontate in sistem.

2. Sistemul SaFIR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Aspecte generale

Sistemele de depozitare si decontare pentru instrumente financiare sunt componente
de importantd majora ale infrastructurii pietelor financiare. Pentru banca centralg,
importanta sistemului de depozitare si decontare a operatiunilor cu instrumente
financiare SaFIR rezida in interactiunea pe care acesta o are cu celelalte sisteme de
plati, precum si in rolul pe care aceste instrumente il au in decontarea operatiunilor
de politica monetara.

Participarea la sistem

La sfarsitul anului 2017, in sistemul SaFIR erau inregistrati un numar de 36 de
participanti (32 de institutii de credit, Banca Nationald a Romaniei, Ministerul
Finantelor Publice si 2 sisteme de depozitare si decontare — Depozitarul Central S.A.
si Clearstream Banking S.A.).

Valoarea nominala a emisiunilor de titluri de stat depozitate in sistemul SaFIR

La sfarsitul anului 2017, valoarea nominala totala in circulatie a emisiunilor de titluri
de stat denominate in lei a fost de 129 331,6 milioane lei, mai mare cu 7,9 la sutd fata
de finele anului 2016, in timp ce valoarea nominala totala a emisiunilor de titluri de
stat denominate in euro a fost de 2 043,6 milioane euro, in crestere cu 20 la sutad fata
de finalul anului precedent.

Operatiuni decontate in SaFIR

Sistemul SaFIR proceseaza operatiuni derulate de participanti in relatia cu emitentul
(decontarea rezultatelor pietei primare, plati de dobanda si/sau cupon, rascumpardri
partiale/optionale/totale) si operatiuni derulate de participanti pe piata secundara
(tranzactii de vanzare/cumparare, contracte de garantie financiara, operatiuni repo,
transferuri de portofoliu). Numarul si valoarea tranzactiilor de vanzare/cumparare
(inclusiv operatiunile reversibile) sunt ilustrate in Graficul 7.2.
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Dezvoltari ale sistemului in anul 2017

Pentru a se implementa principiul delivery versus payment (DvP) si in cazul decontarii
n euro a operatiunilor cu instrumente financiare din SaFIR, in primul trimestru al
anului 2017 a fost operationalizata conexiunea sistemului SaFIR cu sistemul TARGET2.

Ca urmare a diversificarii instrumentelor utilizate de Ministerul Finantelor Publice
pentru administrarea riscurilor aferente datoriei publice guvernamentale, precum si a
intrdrii in vigoare a Regulamentului nr. 7/2016 privind piata primara a titlurilor de stat
administrata de BNR, la finele anului 2017 a fost modificat sistemul SaFIR in vederea
procesarii noilor operatiuni de interes pentru Ministerul Finantelor Publice, respectiv
rdscumpdrarea anticipata si preschimbarea de titluri de stat.

3. Sistemul TARGET2

Aspecte generale

Sistemul TARGET2 este sistemul de plati pus la dispozitie de Eurosistem, utilizat
pentru decontarea in timp real a operatiunilor de politica monetar3, a transferurilor
interbancare, a platilor pe contul clientilor, precum si a platilor aferente operatiunilor
sistemelor cu decontare pe baza netad si a altor infrastructuri ale pietei financiare,
exprimate in euro.

Participarea la sistem a bancilor centrale din afara zonei euro (banci centrale conectate)
se realizeaza pe baza voluntara, prin semnarea unor acorduri specifice cu bancile
centrale din Eurosistem. Similar celorlalte banci centrale conectate (respectiv Banca
Nationala a Bulgariei, Banca Nationald a Danemarcei, Banca Nationala a Poloniei si
Banca Nationald a Croatiei), Banca Nationala a Romaniei are statut de banca centrald
conectata la sistemul TARGET2, operand componenta nationala denumita TARGET2-
Romania din anul 2011.
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Tabel 7.3
Traficul de pldti in sistemul
TARGET2-Romania

7. Sisteme de plati si de decontare

In acest context, similar celorlalte banci centrale care opereazd componente
nationale TARGET2, incepand cu anul 2015""° Banca Nationala a Romaniei deschide

si gestioneaza conturi de fonduri dedicate (Dedicated Cash Accounts — DCA) in euro
pe platforma TARGET2-Securities pentru institutiile de credit din Romania care doresc
sa fie banci decontatoare pentru depozitarii centrali conectati la aceasta platforma.

TARGET2-Securities este platforma europeana de decontare a operatiunilor nationale
si transfrontaliere cu instrumente financiare, operata de Eurosistem. Decontarea are
loc prin conturi de instrumente financiare deschise si gestionate pe platforma de catre
depozitarii centrali conectati si prin conturi de fonduri dedicate (DCA), deschise si
gestionate pe platforma de cdtre bancile centrale nationale.

Participarea la sistemul TARGET2-Romania

Participarea la sistemul TARGET2-Romania este guvernata de regulile de sistem
stabilite prin Ordinul Bancii Nationale a Romaniei nr. 4/2015 privind functionarea
sistemului TARGET2-Romania, cu modificdrile si completdrile ulterioare.

La sfarsitul anului 2017, sistemul TARGET2-Romania avea inregistrati ca participanti

22 de titulari de conturi in modulul de plati (respectiv 21 de institutii de credit si Banca
Nationald a Romaniei), 6 titulari de conturi de fonduri dedicate - DCA pentru TARGET2-
Securities (respectiv 4 institutii de credit, Banca Nationala a Romaniei si Depozitarul
Central S.A.) si 2 sisteme auxiliare: sistemul SENT, administrat de TRANSFOND S.A,, si
sistemul SaFIR, administrat de BNR, care a fost conectat la sistemul TARGET2 in primul
trimestru al anului 2017.

Operatiunile TARGET2-Romania

Volumul total al platilor decontate in sistemul TARGET2-Romania a scazut in anul 2017
cu 61,5 la sutd fatd de 2016, in timp ce valoarea platilor a crescut cu 9,6 la sutd (Tabel 7.3).

Volum (nr. tranzactii) Valoare tranzactii (mil. euro)

Total Medie zilnica Total Medie zilnica
2016 381632 1485 75 327 293
2017 146 900 576 82573 324
Variatie (%) -61,51 -61,21 9,62 10,58

In ceea ce priveste evolutia lunara a volumului platilor decontate in anul 2017,
s-a remarcat o tendintd de scadere, incepand cu luna martie, de la 16 599 plati la
8 766 plati in luna decembrie (Grafic 7.3).

Pe de alta parte, valoarea lunara a platilor a consemnat o tendinta de crestere in

anul 2017, de la 4 882 milioane euro in luna februarie (cea mai mica valoare a platilor
decontate din intregul interval) la 8 750 milioane euro in luna septembrie (cea mai
ridicata valoare; Grafic 7.3).

1o Respectiv de la data de 22 iunie 2015, cand a avut loc migrarea primului val de participanti, intre care Depozitarul Central S.A. si
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Banca Nationala a Romaniei (in calitate de administrator al componentei nationale TARGET2-Romania).
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Grafic7.3
Platile in sistemul
TARGET2-Romania in anul 2017

Tabel 7.4

Distributia geograficd a platilor/
incasdrilor aferente sistemului
TARGET2-Romania in anul 2017

;o Miiarde euro numar (mi) . Analiza structurii pe categorii a platilor
8 decontate prin sistemul TARGET2-
» Romania in anul 2017 reflecta
" preponderenta platilor transfrontaliere

n fata de cele nationale, respectiv

10 79,6 la sutd din volumul total al platilor
procesate prin componenta TARGET2-
Romania si 87,7 la suta din valoarea
acestora. Cele mai multe tranzactii

prin sistemul TARGET2-Romania au
fost efectuate in relatia cu Germania,
Austria, Olanda si Italia (Tabel 7.4).
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De asemenea, este de notat faptul ca

cea mai mare parte a platilor efectuate
de participantii la TARGET2-Romania au fost decontate in prima parte a zilei, intre
orele 7:00 si 9:00 CE'?°, participantii din Romania utilizand frecvent facilitatea ,plati
initiate in avans” (warehoused payments).

Plati initiate Plati primite
Volum Valoare Volum Valoare
Germania Germania Germania Germania
Italia Austria Olanda Austria
Olanda Olanda Italia Olanda
Franta Franta Franta Luxemburg
Austria Grecia Belgia Franta

Pe parcursul anului 2017 s-a constatat un management adecvat si eficient al
lichiditatii la nivelul participantilor, neinregistrandu-se blocaje in sistem din cauza
lipsei de fonduri in conturile de decontare ale participantilor.

Initiative ale Eurosistemului cu impact asupra TARGET2-Romania

Tn luna iunie 2017, Consiliul Guvernatorilor al Bancii Centrale Europene a decis
dezvoltarea unui nou serviciu TARGET2, denumit TARGET Instant Payment Settlement
(TIPS), care va asigura decontarea non-stop a platilor instant in euro.

De asemenea, in luna decembrie 2017 Consiliul Guvernatorilor al Bancii Centrale
Europene a aprobat proiectul de consolidare a infrastructurilor si optimizare a
serviciilor oferite de TARGET2 si TARGET2-Securities.

120 central European Time.
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7. Sisteme de plati si de decontare

4. Autorizarea si monitorizarea sistemelor de plati
si a sistemelor de decontare

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Autorizarea sistemelor de plati si a sistemelor de decontare
a operatiunilor cu instrumente financiare

Banca Nationald a Romaniei isi exercita atributiile legale privind reglementarea,
autorizarea si monitorizarea sistemelor de pldti si a sistemelor de decontare a
operatiunilor cu instrumente financiare din Romania, precum si ale administratorilor
acestora, in vederea promovarii functionarii sigure si eficiente a sistemelor, precum
si evitarii manifestarii riscului sistemic.

In privinta sistemelor de decontare, in cursul anului 2017 BNR a aprobat incetarea
functionarii sistemului DSClear, administrat de catre Depozitarul Sibex, activitatea
acestuia fiind preluata de catre sistemul RoClear, administrat de catre Depozitarul
Central. Au fost completate si modificate regulile de functionare ale sistemului SaFIR,
administrat de BNR, pentru a permite procesarea si evidentierea distincta in sistem

a noilor operatiuni de interes pentru Ministerul Finantelor Publice, asimilate pietei
primare, respectiv rascumpararea anticipata si preschimbarea de titluri de stat.

In perioada analizata au fost efectuate schimbdri ale regulilor de functionare pentru
sistemul de plati de mica valoare SENT, in scopul alinierii la cerintele tehnice SEPA
privind decontarea platilor in euro.

Masurile adoptate de banca centrala in scopul limitarii riscurilor
asociate functionadrii sistemelor de plati si sistemelor de decontare,
precum si al cresterii eficientei in functionarea acestora

Pe parcursul anului 2017, sistemele de plati si de decontare au continuat sa functioneze
in conditii de normalitate si siguranta, iar rata lunara de disponibilitate nu a scazut sub
nivelul de 99,98 la suta. Incidentele operationale au fost minore.

Conform atributiilor statutare, BNR a monitorizat continuu functionarea sistemelor
de plati si a sistemelor de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare.
Aceasta activitate, specifica bancilor centrale, vizeaza atingerea urmatoarelor
obiective: mentinerea stabilitatii financiare, asigurarea unui canal adecvat de
transmisie a politicii monetare, asigurarea eficientei sistemelor, respectarea de catre
operatorii de sisteme a cadrului legal, precum si mentinerea increderii publicului in
sistemele de plati, in instrumentele de plata si in moneda nationala.

Pe parcursul anului 2017 s-a derulat proiectul de internalizare in cadrul bancii
centrale a operarii tehnice a sistemelor ReGlIS si SaFIR. Modificarile aduse acestor
infrastructuri de importanta sistemica datoritd schimbarii operatorului tehnic

au fost complexe si au vizat in principal aspecte legate de guvernanta, cadrul

de management al riscurilor si cel de management al securitatii informatiilor,
asigurarea rezilientei operationale si cibernetice, fiind urmarite imbunatatirea
sigurantei sistemelor si respectarea standardelor internationale actuale in materie,
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cum ar fi Principiile pentru infrastructurile pietei financiare. In anul 2017 au fost
derulate o serie larga de teste exhaustive, pentru a se verifica buna functionare a
sistemelor pe noua infrastructura tehnica.

Evolutii inregistrate pe piata instrumentelor de plata electronica

Tendintele care s-au evidentiat pe piata instrumentelor de plata electronica pe parcursul
anului 2017 au fost urmatoarele:

cresterea numarului de carduri in circulatie, cu 2,9 la suta, respectiv cu 470 731 unitati
fata de finalul anului 2016;

cresterea numarului de POS furnizate de prestatorii de servicii de plata rezidenti cu
32 029 unitati fata de finalul anului 2016, datorita obligativitatii comerciantilor cu cifra
de afaceri de peste 10 000 de euro (echivalentul in lei) de a accepta plata cu card;

diminuarea numarului de ATM furnizate de prestatorii de servicii de plata rezidenti cu
0,5 la sutd fata de anul 2016;

cresterea ponderii cardurilor contactless in totalul cardurilor aflate in circulatie, de
la 37 la suta in decembrie 2016 la 57 la suta la finele anului 2017, datorita inlocuirii
treptate a cardurilor care expira cu carduri contactless;

cresterea numarului de plati la comercianti situati pe teritoriul national, cu carduri
emise in Romania, cu 36 la sutd in 2017 fatd de anul precedent, concomitent cu
majorarea valorii acestor plati cu 32 la sutad in acelasi interval.

Operatorul sistemului de plati de mica valoare SENT, care asigura procesarea
interbancara a operatiunilor de plata in euro, de tipul celor reglementate

de Regulamentul (UE) nr. 260/2012 al Parlamentului European si al Consiliului

din 14 martie 2012 de stabilire a cerintelor tehnice si comerciale aplicabile
operatiunilor de transfer credit si debitare directd in euro in Romania, a adaptat,

cu aprobarea BNR, regulile de functionare a acestui sistem la cerintele regulamentului,
asigurand astfel infrastructura necesara pentru decontarea interbancara a platilor
de acest tip. BNR a continuat sa monitorizeze respectarea cerintelor requlamentului
si va asigura conformarea prestatorilor de servicii de plata la prevederile acestui

act normativ.
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Rezervele internationale ale Romaniei au rolul de mecanism fundamental de
protejare a economiei impotriva socurilor externe adverse si confera credibilitate
statului in plan international. in acelasi timp, acestea constituie un instrument
important in implementarea politicii monetare si de curs de schimb a BNR, in
gestionarea datoriei externe a Romaniei, publice si private, precum si in asigurarea
stabilitatii financiare.

Tarile emergente cu acces la pietele de capital la costuri rezonabile, cum este si cazul
Romaniei, folosesc de regula rezervele valutare in scop preventiv, pentru combaterea
riscurilor ce deriva din deficitul contului curent si al celui de capital. In economiile cu
regim de curs de schimb de tip flotare controlatd, un factor care joaca un rol important
n stabilirea nivelului optim al rezervelor il constituie volatilitatea monedei locale, in
special in momentele de turbulente pe pietele financiare.

Criza financiara globala recenta a determinat schimbarea perceptiilor privind gradul
optim de adecvare a rezervelor (chiar si in cazul economiilor dezvoltate), ca urmare
a accesului redus la lichiditate al statelor — in conditii acceptabile - in perioadele

cu tensiuni ridicate pe pietele financiare. Rezervele valutare pot facilita accesul la
finantare in astfel de momente.

In cadrul activitatii de administrare a rezervelor internationale, BNR urmareste
asigurarea unui nivel adecvat al rezervelor, astfel incat acestea sa indeplineasca
cumulativ o serie de obiective. Sunt urmadrite in primul rand lichiditatea si siguranta
si in subsidiar obtinerea de profit, administrarea rezervelor internationale de catre
BNR fiind efectuata in conditii de aversiune ridicata fata de risc. Astfel, maximizarea
valorii rezervelor internationale are loc in conditiile respectdrii unor limite de risc
prudente, care asigura disponibilitatea permanenta a rezervelor pentru utilizare in
caz de necesitate.

1. Evolutia rezervelor internationale ale Romaniei in anul 2017

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

La 31 decembrie 2017, rezervele internationale ale Romaniei insumau 37 107 milioane
euro (Grafic 8.1), din care 90,3 la suta reprezentau rezerve valutare si 9,7 la suta aur
monetar, inregistrand o scddere totald de 798 milioane euro fata de sfarsitul anului
2016. Rezerva de aur s-a mentinut la circa 104 tone. Din punct de vedere valoric,
aceasta a inregistrat insa o scadere de 52 milioane euro fatd de sfarsitul anului 2016
(pana la 3 612 milioane euro), ca urmare a scaderii pretului aurului denominat in euro
pe piata internationala.
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Grafic 8.1
Rezerva internationala
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luat de Ministerul Finantelor Publice in anul 2009), obligatiunile externe si interne in

valuta ale Ministerului Finantelor Publice, precum si alte obligatii externe denominate
in valuta (inclusiv plata Ministerului Apdrarii Nationale in suma de 766 milioane dolari
SUA aferentd programului de inzestrare HSAM). Intrarile provin din emisiunile de
obligatiuni externe si interne in valuta ale Ministerului Finantelor Publice, precum si
din sumele virate de Comisia Europeana, in general fonduri nerambursabile.

Costurile pecuniare implicate de nivelul relativ ridicat al rezervelor internationale
au continuat sa fie determinate si in anul 2017 de diferentialul nefavorabil intre
rentabilitatea obtinuta prin plasarea activelor in valuta, in contextul evolutiilor de
pe pietele financiare internationale si al politicii investitionale prudente practicate
de catre BNR, in conformitate cu strategia de administrare a rezervelor internationale

pentru perioada 2016-2017, si ratele dobanzilor asociate pasivelor externe ale
institutiei.

2. Administrarea rezervelor internationale intr-un climat
economico-financiar global tensionat, caracterizat de un grad
ridicat de incertitudine

162

2.1. Evolutiile economice si financiare externe

Anul 2017 a fost perceput initial ca fiind anul riscurilor politice din zona euro, in
contextul alegerilor programate in mai multe state-cheie ale Uniunii Europene.
Acestea au fost interpretate de analisti drept un test al perceptiei UE in randul

electoratelor, in fata unui val de nationalism pe plan mondial, care in anul 2016
a condus la Brexit.

Revirimentul economiei globale s-a consolidat pe parcursul anului 2017, dar evolutiile
consemnate in perioada analizata au confirmat faptul ca procesul de reasezare
a economiei globale pe baze sustenabile este unul complex, de durata si plin de
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provocari. Este de remarcat decuplarea neobisnuita intre evolutiile economice,
pe de o parte, si cele sociale si geopolitice, pe de alta parte. Astfel, desi economia
globala a inregistrat o dinamica pozitivd, tensiunile sociale si geopolitice s-au
mentinut la niveluri ridicate ori s-au intensificat.

Potrivit editiei din aprilie 2018 a World Economic Outlook, produsul intern brut la nivel
global a avansat in anul 2017 cu 3,8 la suta in termeni reali, peste performanta anului
2016 (3,2 la sutd). Pasul de expansiune a economiilor avansate a crescut substantial
(dela 1,7 lasutdin 2016 la 2,3 la suta in 2017), in principal ca urmare a evolutiei peste
asteptari a economiei americane si a economiilor statelor europene nucleu, in special
a Germaniei. Pe de altd parte, dinamica economiilor emergente si in curs de dezvoltare
s-a accelerat la 4,8 la sutd. Oarecum surprinzdtor a fost impactul limitat al evolutiilor
economice favorabile, consemnate in statele avansate in perioada de referinta, asupra
ratei inflatiei de baza si expectatiilor inflationiste, care se situeaza in continuare la
niveluri scazute.

In general, abordarea prudentd a bancilor centrale a fost determinata de evolutia
nesatisfacatoare a inflatiei. Rata somajului la nivel global a continuat tendinta
descendentd. SUA, Canada si Marea Britanie au demarat procesul de majorare
graduala a ratelor dobanzilor de referinta dupa o perioadd indelungata de mentinere
a acestora in proximitatea nivelului de zero la suta. De asemenea, Federal Open
Market Committee (FOMC) a decis inceperea operatiunilor de normalizare a bilantului
incepand cu luna octombrie 2017, prin reducerea reinvestirii sumelor scadente,
rezultate din detinerile de titluri achizitionate in cadrul programului de cumpardri de
active. La randul sdau, Banca Centrala Europeana a adoptat doua decizii de reducere a
ritmului cumpardrilor lunare de active: incepand cu martie 2017 si cu ianuarie 2018.

Neincrederea participantilor la piata privind potentialul de crestere a economiei SUA
si aplicarea masurilor anuntate in campanie de catre presedintele american, precum
si comentariile acestuia privind negocierile NAFTA si amenintarea posibilei incetari a
activitatii guvernului pe fondul problemei plafonului datoriei au fost, de asemenea,
factori care au potentat aversiunea la risc a investitorilor. Cu toate acestea, tensiunile
mentionate au scdzut in intensitate spre sfarsitul anului, cand datele privind cresterea
economica au depasit asteptarile, intrarea in incapacitate de plata a SUA a fost evitata
si noul Cod fiscal a fost adoptat. Alegerile generale si prezidentiale programate in
anul 2017 in zona euro, precum si un eveniment neasteptat — votul catalanilor pentru
independenta — au generat a priori incertitudine si tensiuni pe pietele financiare
regionale. Ingrijorarile privind configuratia viitoare a zonei euro si a UE s-au temperat
totusi odatd cu alegerea in functia de presedinte al Frantei a unui politician cunoscut
pentru viziunea sa pro-europeana (in luna mai 2017) si cu catalogarea votului pentru
independenta al catalanilor drept ilegal, atat de catre autoritatile spaniole, cat si de
catre organismele de guvernare europene.

Pe ansamblul perioadei de referintd, pe fondul mediului economic ameliorat si al
politicii monetare expansioniste practicate de catre principalele banci centrale din
lume, indicii bursieri reprezentativi pentru statele avansate au inregistrat cresteri, in
timp ce volatilitatea activelor financiare s-a mentinut la niveluri foarte scazute. Pretul
petrolului exprimat in dolari SUA s-a majorat, in conditiile in care in perioada anterioara
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celei de referinta a inregistrat scaderi semnificative. Pe parcursul anului 2017, pretul
unciei de aur exprimat in dolari SUA a inregistrat o majorare de 13,5 la sutd, cea mai
mare crestere anuala din anul 2010. Principalul factor de influentd asupra evolutiei
pozitive au fost: deprecierea dolarului SUA, coroborata cu cresterea aversiunii fata de
risc manifestate de participantii la piatd ca urmare a cresterii instabilitatii geopolitice
care a alimentat necesitatea acestora pentru diversificare, in detrimentul activelor cu
risc ridicat, si orientarea catre metal pretios, avand in vedere si perceptia ca acesta
este un activ care protejeazd impotriva inflatiei. Pe fondul aprecierii monedei europene
in raport cu dolarul SUA, pretul unciei de aur in euro a scazut in perioada analizata cu
aproximativ 1,4 la suta.

Randamentele nominale cotate pentru titlurile guvernamentale cu venit fix, percepute
ca avand un grad scazut de risc, au inregistrat evolutii mixte pe parcursul anului 2017,
insa tendinta generald a fost de crestere. Pentru maturitdtile de 2 ani, considerate cele
mai reprezentative pentru activitatea de administrare a rezervelor internationale la
nivelul Bancii Nationale a Romaniei, dinamici mai accentuate au fost observate la nivelul
randamentelor cotate pentru titlurile de stat canadiene si americane, diferentele fata
de inceputul anului fiind de aproximativ 94 de puncte de baza si, respectiv, 70 de puncte
de baza. Riscurile politice au contribuit la mentinerea aversiunii fata de risc a investitorilor
si la niveluri extrem de scazute ale randamentelor obligatiunilor guvernamentale
emise de statele nucleu si seminucleu din zona euro. Pe masura ce calendarul electoral
s-a finalizat si riscurile politice din Europa au intrat pe o panta descendenta, a

avut loc reducerea ecarturilor dintre randamentele obligatiunilor emise de statele
periferice din zona euro si cele emise de statele nucleu. Totusi, randamentele titlurilor
guvernamentale din zona euro si Japonia s-au mentinut la niveluri foarte scazute,
chiar negative pentru cele cu maturitati reziduale scurte si medii.

Pe parcursul anului 2017, moneda europeana s-a apreciat in raport cu celelalte
monede de rezervad, cele mai ample variatii fiind inregistrate fata de dolarul SUA,

yenul japonez, francul elvetian si coroana norvegiana.

2.2, Modul de realizare a obiectivelor strategice

In perioada analizata, au fost urmariti principalii parametri strategici pentru activitatea
de administrare a rezervelor internationale, stabiliti de catre Consiliul de administratie
al BNR la sfarsitul anului 2015 pentru perioada 2016-2017. Acestia au vizat setarea
unui cadru care sa permita obtinerea unei performante investitionale cat mai ridicate
pe ansamblul perioadei de aplicare a strategiei'?' prin practicarea unui management
prudent si eficace al rezervelor, centrat pe diversificarea riscurilor bilantiere ale
institutiei, siguranta si lichiditatea plasamentelor:

compozitia valutara: euro — intre 55 si 85 la suta din totalul rezervei valutare; dolarul
SUA -intre 10 si 35 la suta din totalul rezervei valutare; alte valute - maximum
20 la suta din totalul rezervei valutare;

= stabilirea unei durate medii de pana la 1 an si 3 luni pentru intreaga rezerva valutara;

121 A fost vizata reducerea orizontului investitional strategic.
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= constituirea unor transe de investitii care vizeaza imbunatatirea rezultatelor din

Grafic 8.2
Structura rezervei valutare
a Romaniei la 31 decembrie 2017
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activitatea de administrare a rezervelor internationale;

categorii de emitenti eligibili: (i) Guvernul SUA; (ii) agentii guvernamentale sau
sponsorizate de Guvernul SUA; (iii) guvernele tarilor membre ale Uniunii Europene;
(iv) agentii guvernamentale sau sponsorizate de guvernele tarilor membre ale

UE; (v) Guvernul Japoniei; (vi) alte guverne care beneficiaza de rating minim A-;
(vii) institutii supranationale; (viii) entitati private emitente de obligatiuni garantate
cu active;

limita de expunere fata de entitati private emitente de obligatiuni garantate cu active:
10 la suta din totalul rezervelor internationale;

limita de expunere fata de entitatile private, altele decat cele emitente de obligatiuni
garantate cu active: 10 la suta din totalul rezervelor internationale.

In acest context, Comitetul de administrare a rezervelor internationale si Consiliul de
administratie au considerat si in anul 2017 ca inoportund modificarea parametrilor

in cadrul activitatii de administrare a rezervelor internationale ale Romaniei, avand

in vedere gradul de diversificare a riscurilor si masurile adoptate anterior privind
cresterea rentabilitatii asteptate a portofoliilor BNR. A fost practicat in continuare un
management dinamic si flexibil al rezervelor valutare, orientat cétre identificarea si
valorificarea oportunitatilor aparute pe pietele financiare internationale, care sa nu
pericliteze insa obiectivele BNR privind siguranta si lichiditatea investitiilor. In vederea
obtinerii unor venituri suplimentare, au avut loc ajustdri ale compozitiei valutare a
rezervelor, precum si ale alocdrilor pe clase de emitenti de titluri cu venit fix. Totodats,
a fost mentinuta preferinta pentru un management relativ dinamic in ceea ce priveste
duratele portofoliilor si expunerile pe curbele de randamente. Asumarea de riscuri
suplimentare a fost realizatd intr-o maniera prudenta si eficace, avandu-se in vedere
incadrarea in obiectivele si parametrii de risc definiti prin strategia multianuala de
administrare a rezervelor internationale, precum si alte dispozitii si considerente
relevante. In acest sens, s-a mentinut restrictia privind efectuarea de plasamente la
contrapartide private.

procente procente

B guverne
B agentii guvernamentale

institutii supranationale HmEUR usD alte valute
B numerar si depozite

pe emitenti pe valute
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milioane euro

venit

2008
2009

2010

2011

2012
2013

procente pe an

2014

2015

2016
2017

rentabilitate anuala (sc. dr.)

In linie cu structura valutard a

pasivelor externe ale BNR, a serviciului
datoriei publice si public garantate a
Romaniei si a schimburilor comerciale
internationale ale statului, euro si-a
mentinut si la sfarsitul anului 2017
ponderea dominanta in totalul
rezervelor valutare (65,1 la sutd), pozitia
urmatoare revenind dolarului SUA
(18,2 la suta, Grafic 8.2).

Avand in vedere ponderea ridicata

a monedei unice europene in totalul
rezervelor valutare si ca urmare
arandamentelor in general negative

pentru activele denominate in aceasta monedad, eligibile in cadrul activitatii de
administrare a rezervelor internationale, a avut loc reducerea veniturilor din

plasamente, astfel incat rentabilitatea anuald obtinuta din administrarea portofoliilor
a scazut in perioada de referinta de la -0,04 la suta in anul 2016 la -0,24 la suta
(Grafic 8.3). In acelasi interval de timp, veniturile economice aferente activitatii de
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administrare a portofoliilor'*s-au
diminuat de la -18 milioane echivalent
euro la -80 milioane echivalent euro.

Rentabilitatea anuala a portofoliilor
de lichiditate ale BNR'?, denominate
in euro si dolari SUA, s-a situat la
nivelul de -0,55 la suta si respectiv
0,68 la suta. Portofoliile de investitii'
- denominate in dolari SUA, lire
sterline, coroane norvegiene, dolari
canadieni si dolari australieni - au
inregistrat rentabilitati anuale pozitive,
cuprinse in intervalul 0,01-2,02 la suta
(Grafic 8.4).

122 pcestea sunt doar o componentd a veniturilor din activitatea de administrare a rezervelor internationale, care includ, de
asemenea, veniturile aferente detinerilor de aur si pe cele care provin din pozitiile valutare.

12 ) ) N ) . . ) ) -
3 Detin cea mai mare pondere in rezervele valutare si au rolul de a asigura acoperirea, la costuri acceptabile, a unor iesiri
neprevazute de valuta din rezerve.

124 \izeaza ameliorarea rezultatelor din administrarea rezervelor internationale, avand un profil de rentabilitate si risc diferit de
portofoliile de lichiditate.
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3. Evolutia stocului de aur in perioada 1990-2017

a)

b)

o)

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Dupa ce la finele anului 1989 rezerva de aur a Romaniei s-a situat la nivelul de

67,6 tone, depozitate integral in tara, in perioada postcomunista banca centrala a fost
preocupata in mod constant de consolidarea — inclusiv prin operatiunile de conversie
a cantitatii excedentare de argint efectuate in intervalul 1994-2000 - si de plasarea
adecvata a acesteia. In aceste conditii, stocul de aur s-a situat incepand cu anul

1998 peste pragul de 100 tone, la finele anului 2017 consemnandu-se un nivel de
circa 104 tone.

3.1. Masuri privind cresterea rezervelor internationale

La inceputul anilor ‘90, a fost elaborata o strategie de crestere a rezervelor
internationale ale Romaniei la un nivel adecvat, pentru a se asigura realizarea
urmatoarelor obiective:

oferirea unei garantii asupra solvabilitatii externe a Romaniei, avand ca efect cresterea
increderii pietei financiare internationale si a investitorilor;

plata la termen a serviciului datoriei externe contractate de statul roman;

atenuarea eventualelor dezechilibre conjuncturale si temporare ale deficitelor
balantei de plati, ca urmare a unor socuri imprevizibile, prin atingerea unui nivel de
adecvare a rezervei valutare care sd acopere cel putin trei luni de importuri;

stabilizarea si consolidarea monedei nationale.

Obiectivele avute in vedere trebuiau realizate in conditiile in care situatia financiara

si economicd interna era marcata in perioada respectiva de distorsiuni si dezechilibre
adanci, iar utilizarea cursului de schimb fix ca ancora pentru combaterea inflatiei s-a
dovedit a avea efecte adverse. Practic, rezerva valutara oficiala, de 1,2 miliarde dolari
SUA, existentd la sfarsitul anului 1989, a fost epuizata in numai noua luni, incd inainte de
preluarea administrdrii rezervelor internationale de catre Banca Nationald a Romaniei.

O prezentare detaliata a situatiei financiare si economice a Romaniei din perioada
ianuarie 1990 - aprilie 1993 a fost realizata in ,Raportul privind regimul valutar din
Romania si mdsurile necesare pentru stabilizarea cursului leului’, Raport care a fost
insusit de Consiliul de administratie al Bancii Nationale a Romaniei si a fost transmis
Parlamentului, Presedintiei si Guvernului. Pentru o mai buna intelegere a masurilor
strategice care au fost luate de Banca Nationala pentru cresterea rezervelor
internationale, in conditiile interne si externe aferente perioadei in care au fost
adoptate, trebuie mentionate cateva considerente majore care prefigurau necesitatea
stringenta a cresterii rezervelor internationale, asa cum au fost prezentate in lucrarea
respectiva:

abandonarea mecanismelor administrative de reglare a comertului exterior a condus
rapid, inca din anul 1990, la deteriorarea balantei de plati si la consumarea rezervelor
valutare;

consumarea integrala a rezervelor valutare a fost favorizata de cadrul economic
rezultat din mentinerea cursului de schimb fix, stabilit administrativ la un nivel sensibil
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supraevaluat, si de alocarea central-guvernamentala a resurselor valutare in pofida
unor profunde schimbari institutionale;

¢) dupa epuizarea rezervelor valutare, la sfarsitul anului 1990, si in absenta finantarii
externe, Romania ar fi trebuit sa-si reduca importurile la nivelul exporturilor;

d) finintreaga perioada de dupa reorganizarea sa (decembrie 1990), Banca Nationala a
Romaniei a acordat, impreund cu Ministerul Finantelor, in numele si in contul statului,
garantii de plata pentru importuri de insemnatate deosebitd efectuate pe credit.
Aceste garantii au fost solicitate de partenerii strdini ca urmare a incertitudinilor
legate de evolutiile institutionale si politice din Romania;

e) cursul oficial al leului a rdmas supraevaluat si a mentinut presiunea pentru cresterea
in continuare a importurilor. In aceste conditii si in absenta unei strategii de stimulare
a exporturilor, a crescut dependenta echilibrarii balantei de plati curente de finantarea
externa;

f) finantarea externa s-a realizat intr-un volum mai scazut decat cel negociat si
consemnat in acordul cu Fondul Monetar International (in 1991, Romania a
primit numai creditele de la Fondul Monetar International, finantarea de la G-24
incepand, din motive politice, abia din 1992), fapt care a condus la aparitia unor
tensiuni in ceea ce priveste asigurarea mijloacelor de plata straine pentru onorarea
angajamentelor scadente ale statului;

g) pe plan extern, intarzierea finantarii negociate cu institutii internationale (G-24 si
Banca Mondiald) a scazut capacitatea de plata si a pus in dificultate Banca Nationala
in demersul de asigurare si mentinere a rezervelor valutare. S-a creat un decalaj
semnificativ intre cererea si oferta de valutd, producandu-se perturbatii in derularea
importurilor si a productiei interne;

h) conditiilor interne si externe convergent nefavorabile li s-a adaugat decizia politica
de blocare a cursului de schimb in perioada februarie-mai 1992, cu urmatoarele
efecte: stimularea importurilor si penalizarea exporturilor; dezechilibrul valutar in
crestere, acoperit prin majorarea datoriilor externe; influenta cu totul marginala
asupra evolutiei preturilor interne, ancora cursului de schimb fiind prea slaba pentru
controlul unui proces inflationist cu radacini adanci;

i) conditiile adverse prezentate anterior au indepdartat momentul in care rezervele
valutare ale Romaniei ar fi putut atinge un nivel asigurator; in anii imediat urmatori
preludrii de facto a gestiunii rezervelor valutare de catre Banca Nationala a Romaniei,
ca de altminteri si inainte de aceasta data, rezervele valutare oficiale au fost folosite,
in cea mai mare parte, pentru achitarea unor importuri de importanta deosebita
si pentru vanzari pe piatd pentru sprijinirea cursului de schimb al leului; altfel
spus, dezechilibrele au fost acoperite prin consumarea rezervelor valutare si prin
imprumuturi externe.

Masurile de crestere a rezervelor internationale au facut parte din politica de
stabilizare si de consolidare, in perspectiva, a monedei nationale si au vizat
cresterea credibilitatii internationale a Romaniei pentru asigurarea necesarului de
finantare externa, in scopul evitarii socurilor puternice si al restabilirii echilibrelor
in economie.
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Aceste masuri pot fi incadrate in patru etape, grupate pe perioade distincte:
elaborarea Programului de crestere a rezervei internationale — decembrie 1993;

actiuni premergatoare operatiunilor care au vizat cresterea rezervei internationale
- perioada ianuarie-martie 1994;

efectuarea operatiunilor de conversie a cantitatii de argint excedentare in aur fin
- perioada aprilie 1994 — aprilie 2000;

operatiunile de transfer de aur din tezaurul central in contul de la Banca Angliei
- perioada aprilie 1999 — martie 2002.

A. Elaborarea Programului de crestere a rezervei internationale — decembrie 1993

Contextul intern si international al anului 1993 a fost unul complicat. In Romania,
activitatea economica s-a desfasurat in conditii dificile, inerente procesului de
tranzitie, amplificate de nivelul scazut al rezervelor valutare si de creditarea externa
redusa. Pe scurt, contextul financiar intern a fost marcat de deficite substantiale ale
contului curent al balantei de plati, mentinandu-se astfel dependenta de finantarea
externa. La sfarsitul anului 1993, Banca Nationala a Romaniei s-a confruntat cu
probleme din perspectiva lichiditatii in valute convertibile, in conditiile in care
trebuiau onorate obligatiile valutare ale statului, pe fondul existentei deficitelor
permanente ale contului curent.

La problemele interne s-a addugat si conjunctura internationala nefavorabila Romaniei,
dominatd de prabusirea pietelor de desfacere externe pentru produsele romanesti:
embargoul asupra Irakului si, apoi, asupra fostei lugoslavii; dezmembrarea pietei
fostului CAER; recesiunea din tdrile dezvoltate; insolvabilitatea efectivd a unor tari in
curs de dezvoltare care reprezentau debusee pentru productia nationald si unde erau
imobilizate creante din anii de dinainte de decembrie 1989. Pe ansamblu, mai mult

de 60 la suta din pietele de export ale Romaniei au disparut in mai putin de patru ani -
un fenomen de o magnitudine rar intalnitd pe plan mondial.

Piata financiara externa a ramas circumspecta fata de evolutiile din Romania, ceea ce
a condus la mentinerea unui cerc vicios: in lipsa finantarii externe, restructurarea a
devenit greoaie, iar inflatia s-a mentinut mult timp la niveluri inalte; acesti doi factori
au contribuit la alimentarea neincrederii pietei financiare internationale si, astfel, la
perpetuarea dificultatilor.

Perspectiva pentru anul 1994 se contura in termeni ingrijoratori, date fiind procesul
accelerat de indatorare publica externa din ultimii ani, precum si obligatiile de plata
scadente in 1994 (peste 500 milioane dolari SUA), la care se adduga si obiectivul
indicativ de crestere cu 720 milioane dolari SUA a rezervelor internationale pana la
sfarsitul anului 1994, obiectiv asumat in cadrul noului Aranjament stand-by cu FMI.
Trebuie mentionat cd, pana in luna mai 1991, responsabilitatea privind gestionarea
regimului si rezervelor valutare a fost impartitd intre Guvern — prin Ministerul
Resurselor si Industriei si Ministerul Finantelor — si Banca Romana de Comert Exterior
(BRCE). In baza legii privind Statutul sdu, Banca Nationala a Romaniei si-a asumat, in
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luna mai 1991, conducerea regimului valutar si a politicii cursului de schimb. Incepand
cu luna martie 1991, BNR preluase si gestionarea imprumuturilor externe primite de la
FMI, Banca Reglementelor Internationale si G-24.

Intrucat era imperios necesar ca, in perioada urmatoare, rezervele valutare ale statului
roman sa asigure fluxul de plati si, totodata, sa fie refacute la echivalentul valorii
importurilor Romaniei pe 2-3 luni, Banca Nationala a Romaniei a adoptat, in luna
decembrie 1993, un ,Program de crestere a rezervei internationale” pentru anul 1994,
sub forma unui pachet de masuri, care vizau urmatoarele:

intrdari de la FMI, in anul 1994, in cadrul Aranjamentului stand-by si facilitati pentru
transformare sistemica, in suma totala de 629 milioane dolari SUA;

intrari de la G-24 sub forma de finantare exceptionald pe anul 1994, de 150 milioane
dolari SUA;

cumpardri nete pe piata valutara de circa 360 milioane dolari SUA, cu o medie zilnica
de 1,5 milioane dolari SUA;

efectuarea unei operatiuni de vanzare a circa 300 de tone de argint din stocul BNR
contra aur monetar, combinata cu o operatiune de swap'*;

renegocierea conventiilor cu BRCE pentru creditele in suma de 580 milioane dolari
SUA (la 30 septembrie 1993), astfel:

a) conventia,fixing”: lichidarea in cursul anului 1994 prin plati partiale in valuta si in lei;

b) conventia,garantii”: lichidarea in semestrul | 1994 prin plati in valuta;

xn,

¢) conventia,gol balanta” plata in lei in semestrul Il 1994 pentru echivalentul a circa
100 milioane dolari SUA;

efectuarea platilor scadente: rate de capital, dobanzi, comisioane, contributii la
organizatii internationale si pentru garantii de import, in suma totala de circa
410 milioane dolari SUA;

valorificarea disponibilitatilor valutare prin plasamente pe termen scurt si eventuale
operatiuni de arbitraj valutar, avand in vedere cd, in structura pe monede a obligatiilor
de plata, dolarul SUA si monedele compozite (DST+ECU) detineau peste 90 la suta.

B. Actiuni premergdtoare operatiunilor care au vizat cresterea rezervei internationale
- perioada ianuarie-martie 1994

La inceputul anului 1994 a fost efectuata o evaluare a stocului de argint din tezaurul
central al Bancii Nationale si a necesarului de consum al economiei romanesti. Potrivit
prevederilor legale privind regimul metalelor pretioase'?, Banca Nationald a Romaniei
era autoritatea care prelua, in numele statului, si gestiona intreaga cantitate de
lingouri din argint rezultata din productia interna si avea si raspunderea de a asigura
necesarul de consum al economiei nationale. In perioada 1968-1993, raportul intre

1251 general, swap-ul valutar presupune cumpararea unei valute la momentul incheierii tranzactiei si obligatia vinderii acesteia la

un termen viitor la un curs la termen (forward) prestabilit.

126 Decretul nr. 244/1978 privind regimul metalelor pretioase si pietrelor pretioase.
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productia si consumul de argint a fost net in favoarea productiei, ceea ce a determinat
cresterea stocului de argint de la 89,49 tone, in 1968, la 485,8 tone, in 1993, iar stocul
de siguranta necesar a fi pdstrat in tezaur era de circa 70-80 de tone, ceea ce acoperea
n totalitate consumul pe o perioada de cinci ani.

Mentinerea in stocul Bancii Nationale a Romaniei a circa 400 de tone de argint peste
stocul de siguranta nu se justifica din punct de vedere economic, intrucat argintul nu
este recunoscut pe plan international ca activ de rezerva si nici nu putea sa fie utilizat
drept garantie in eventuale tranzactii financiar-valutare. in plus, din anul 1972, argintul
tezaurizat nu mai avea calitatea de good delivery'”, ceea ce impiedica tranzactionarea
sa pe pietele de metale pretioase.

Pe baza unei comparatii retrospective intre rezervele de aur si cele de argint s-a
constatat o inversare a raportului traditional in defavoarea aurului incepand cu anul
1986, cand s-au efectuat vanzari masive de aur pentru rambursarea anticipata a
datoriei externe. La inceputul anului 1994, stocul de aur (circa 74 de tone) era relativ
redus fata de posibilitatile si istoricul Romaniei in ceea ce priveste rezervele de aur.
Din aceasta perspectiva se impunea refacerea treptata a stocului de aur pana la
nivelurile traditionale (circa 100 de tone).

In perioada ianuarie-aprilie 1994, au avut loc trei runde de intruniri ale Consiliului
de administratie al Bancii Nationale a Romaniei, in care au fost reanalizate si
aprofundate necesitatea cresterii si consolidarii rezervelor internationale ca element
de credibilitate pentru reintrarea tarii noastre pe piata internationala de capitaluri
private, precum si posibilitatile concrete de derulare a operatiunilor de conversie, in
straindtate, a cantitatilor excedentare de argint in aur monetar.

Pentru a identifica posibilitatile concrete de derulare a operatiunilor de conversie, au
fost efectuate prospectiuni pe piata internationala si s-au purtat negocieri preliminare
cu potentialii parteneri externi, din care au rezultat urmdatoarele oportunitati:

= cresterea activelor internationale, ca urmare a imbunatatirii structurii rezervelor de
metale pretioase, prin inlocuirea unui activ fara recunoastere de piata (argintul) cu un
activ recunoscut de piata internationala (aurul);

= posibilitatea exercitarii unui management activ al rezervei in metale pretioase, prin
reafirmarea Romaniei pe aceasta piata intr-un viitor apropiat;

= penetrarea pietelor financiare internationale, prin acordarea de catre o banca de
prim rang (AAA) a unui credit financiar si imbunatatirea imaginii externe a Romaniei;

= asigurarea lichiditatilor in devize libere necesare onorarii scadentelor angajamentelor
externe ale Romaniei, in eventualitatea intarzierii finantarii externe;

= raport de pret favorabil operatiunii de conversie argint — aur, fard precedent in evolutiile
recente ale pietei (raportul de schimb argint — aur a ajuns de la 84:1, in septembrie
1993, la 72:1, in martie 1994);

127 Standard pentru lingourile de aur si argint, a cdrui respectare permite tranzactionarea acestora in orice moment, fara a fi
necesara verificarea caracteristicilor (greutate, dimensiune, finetea metalului pretios).
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reobtinerea calitatii de good delivery pentru argint in lingouri din productia curenta,
precum si inregistrarea noilor marci de fabricatie ale S.C. Phoenix Baia Mare si Bancii
Nationale a Romaniei pentru productia curenta de aur fin in lingouri (LBMA);

posibilitatea de a utiliza cantitatea de aur rezultata din conversia argintului fin

n aur fin sub forma de depozit remunerat, fara pierderea oficiald a dreptului de
proprietate asupra acestuia, in vederea obtinerii unui credit financiar destinat
rezervei. Prin mentinea acestui drept, stocul de aur putea sa fie raportat in rezervele
internationale;

posibilitatea obtinerii unei linii de credit (60 milioane dolari SUA) cu marja de dobanda
mai redusa si prelungirea termenului de rambursare de la 11 luni la 12-18 luni;

posibilitatea reactivarii conturilor de metale pretioase la Banca Angliei si BRI in
vederea depozitarii aurului astfel obtinut.

C. Efectuarea operatiunilor de conversie a cantitatii de argint excedentare in aur fin,
inclusiv operatiunea de recunoastere a calitatii de good delivery pentru lingourile din
argint produse in Romania - perioada aprilie 1994 — aprilie 2000

in perioada aprilie 1994 — aprilie 2000 au avut loc mai multe operatiuni de conversie

a argintului fin in aur fin, care au totalizat circa 727,212 tone de argint. Din acestea,
aproximativ 608,861 tone de argint au fost transferate din tezaurul central, in

sase etape, si circa 118,351 tone au provenit din alimentarile conturilor de argint

n strdinatate ale BNR, in baza Decretului nr. 244/1978 privind regimul metalelor
pretioase si pietrelor pretioase (118,051 tone) si din dobanzi (circa 0,300 tone). Din
conversia argintului transferat din tezaurul central a rezultat cantitatea de aproximativ
8,89 tone aur, iar din conversia conturilor de argint din strainatate au rezultat circa
2,033 tone aur.

Tn conformitate cu prevederile Decretului nr. 244/1978, Banca Nationala a Romaniei
a avut controlul asupra intregii cantitati de metale pretioase, pietre pretioase si
semipretioase pana in anul 2000, cand acest act normativ a fost abrogat. Totodata,
in anul 1995, conform Ordinului nr. 17 al ministrului comertului, a fost liberalizat
exportul de deseuri de metale pretioase (concentrate miniere si zguri metalurgice
cu continut de metale pretioase) pe baza de licenta de export, conditionat de avizul
prealabil al Bancii Nationale a Romaniei. Pentru cantitatea de argint rezultata din
deseurile exportate, depusa in conturile de metale pretioase detinute de BNR in
strainatate, banca centrala a achitat exportatorilor contravaloarea in lei.

Inca de la inceputul efectuarii operatiunilor de conversie in 1994, s-a creat posibilitatea
asigurarii fluxului de plati imediat necesar achitarii obligatiilor valutare ale statului,
prin contractarea unui credit de 60 milioane dolari SUA garantat neexplicit cu
depozitul in aur rezultat din conversie, concomitent cu posibilitatea fructificarii si
raportarii acestuia in rezervele internationale.

Pentru eficientizarea operatiunilor de conversie a lingourilor din argint in lingouri din

aur, Banca Nationala a Romaniei a initiat in 1995 demersurile pentru recunoasterea de
catre LBMA a calitatii de good delivery pentru lingourile din argint produse in Romania,
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calitate pierduta in anul 1972. Incepand cu 18 ianuarie 1996 aceast calitate a fost
recunoscutd. Prin aceasta s-au optimizat costurile de conversie de la 9 centi/uncie
(1994) la 2,5 centi/uncie (1997).

In perioada 1994-2000, in care s-au derulat operatiunile de conversie, raportul de
pret a fost favorabil acestor operatiuni. Acest raport a fost influentat, in mare masura,
de pretul argintului, pentru care se manifesta o cerere fizica sporita in acea perioada,
rezultand o conjunctura foarte avantajoasa pentru efectuarea conversiei. Raportul
mediu la care Banca Nationala a realizat tranzactiile de conversie argint fin — aur fin a
fost de 66,56:1. De mentionat ca anterior anului 1994 au fost perioade in care raportul
de pret argint fin — aur fin a depdsit nivelul de 90:1.

tone

1994 1996 1997 1998 1999 2000 Total

Argint

Total, din care: 399,735 95951 102511 75669 33359 19987 727212
Tezaur BNR 399,735 90,855 68888 29,396 0 19987 608861
Decret nr. 244/1978

(inclusiv dobanzi) 509 33623 46273 33,359 118,351
Aur 5,643 1,352 1,610 1,328 0,633 0,361 10,926

D. Operatiunile de transfer de aur din tezaurul central in contul de la Banca Angliei
(aprilie 1999 — martie 2002)

Anul 1998 s-a incheiat cu un deficit ridicat al balantei comerciale, cifrat la peste

2,6 miliarde dolari SUA, pe seama majorarii importurilor si scaderii exporturilor, precum
si cu un deficit al contului curent de 2,9 miliarde dolari SUA, in crestere substantiald
fata de anul anterior. Nici previziunile privind principalele evolutii economice,
financiare, monetare si valutare pentru anul 1999 nu erau deloc incurajatoare.

Scdderea rezervelor valutare a fost semnificativa (cu peste 800 milioane dolari SUA,
mai mare decat se anticipase), ceea ce s-a repercutat negativ asupra construirii
programului valutar in perspectiva anului 1999. La aceste impedimente se adduga

si constrangerea generata de existenta unui varf al serviciului datoriei externe de
aproximativ 30 la suta din datoria publica pe termen mediu si lung a Romaniei,
respectiv 2,8 miliarde dolari SUA, din care 2,2 miliarde dolari SUA aferente datoriei
publice si celei public garantate. Absenta unui acord cu FMI, pe de o parte, si climatul
extern nefavorabil, pe de alta parte, dublate de scaderea ratingului de tara si de
anticipatiile privind posibila incetare a platilor externe ale Romaniei, au condus la
diminuarea intrdrilor din imprumuturi noi pe termen mediu si lung, care constituisera
principala sursa de finantare in anul anterior. Astfel, statul roman a contractat si
garantat in anul 1998 imprumuturi externe de numai 26,6 la suta din plafonul de
indatorare aprobat de Parlamentul Romaniei, in valoare de 2,9 miliarde dolari SUA.

in aceste conditii se impunea imbunatatirea relatiilor Romaniei cu principalele institutii
financiare internationale — FMI si Banca Mondiala - care ar fi insemnat o,,unda verde”
datad creditorilor privati. FMI a inceput implementarea politicii de implicare a sectorului
privat cu un grup de patru tari, printre care si Romania, cdreia i s-a solicitat contractarea
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unor credite in valoare de 600 milioane dolari SUA de pe piata externa de capital.
Desi Romania a intreprins eforturi constante pe linia obtinerii acestor imprumuturi,
mediul extern nefavorabil, pe de o parte, si cunoasterea conditiei ca Romania sa obtina
in prealabil un imprumut de pe piata privata de capital, pe de alta parte, au facut
imposibila obtinerea unor finantari la costuri rezonabile. Avand de rambursat doua
rate importante (in luna mai catre Nomura Securities si in luna iunie catre Merrill
Lynch), Romania a fost lasata practic, in prima jumatate a anului 1999, fara acces la
finantarea externd, institutionala sau privata. in aceste conditii, ajustarea externa
ampld a economiei romanesti a reprezentat singura posibilitate de depasire a varfului
de plata in contul datoriei externe in anul 1999.

Din perspectiva contextului international nefavorabil, merita mentionat faptul ca s-au
agravat o serie de dezechilibre manifestate in anul anterior si ca a aparut pericolul
unei recesiuni globale. Criza declansatd in vara anului 1997 in tarile din sud-estul
Asiei, care a evidentiat fragilitatea sistemului financiar-bancar din aceste state, a fost
urmata in 1998 de noi faze acute in tdri precum Rusia si Brazilia. Fluxurile financiare
s-au orientat in mai mica masura catre tdrile in curs de dezvoltare si cele in tranzitie,
indreptandu-se cu prioritate cdtre tdrile dezvoltate - care prezentau un grad mai
scazut de risc —, cu consecinta agravarii situatiei economiei din primul grup de tari.

La toate acestea s-a adaugat impactul negativ al situatiei tensionate din zona Balcanilor,
care a culminat cu razboiul din lugoslavia (martie-iunie 1999). Acest eveniment a
provocat Romaniei pierderi comerciale considerabile, atat prin afectarea comertului
bilateral, cat si prin blocarea, pe parcursul intregului an, a Dundrii, ruta cea mai ieftina
de acces catre parteneri importanti, precum Germania si Austria. Totodata, razboiul
din lugoslavia a condus la scaderea increderii investitorilor de portofoliu strdini, care
isi injumatatisera prezenta la Bursa de Valori Bucuresti incd din anul 1998, ca urmare a
crizei din Rusia.

Romania trebuia sa faca fata unui varf de plata a serviciului datoriei externe in
intervalul mai-iunie 1999 (aproximativ 900 milioane dolari SUA), iar sansele de a
obtine imprumuturi pe piata de capital erau conditionate atat de limitdrile generate
de faptul ca incd nu se semnase acordul cu Fondul Monetar International, cat si

de probabilitatea ca, in perioada imediat urmatoare, pretul pentru imprumuturile
contractate de Romania sa fie foarte mare (marja de 10-15 puncte procentuale
peste LIBOR), iar termenul de indatorare sa nu depaseasca 3 ani. in plus, a intervenit
si reticenta ofertantilor de capital de a credita economiile emergente, in special ca
urmare a crizei asiatice si a celei rusesti.

In vederea asigurarii resurselor necesare, in acel moment se punea accentul atat pe
incheierea unui nou acord stand-by cu Fondul Monetar International, cat si pe alte
solutii de finantare. Una dintre preconditiile (prior actions) semnarii acordului cu FMI
era refinantarea a 80 la suta din creditele obtinute pe piata de capital, ceea ce insuma
circa 600 milioane dolari SUA.

Prin discutiile avute cu reprezentantii FMI, atat la Bucuresti, cat si cu ocazia

intalnirii Constituentei de la Sofia (19-22 martie 1999), dar si prin contactele avute cu
reprezentanti ai Departamentului Trezoreriei SUA, conducerea executiva a BNR a reusit
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obtinerea unui maximum de flexibilitate in ceea ce priveste criteriul refinantarii. Astfel,
flexibilitatea viza deopotriva obtinerea de finantare comparabila din surse alternative
creditorilor sau firmelor de subscriere (underwriters) originale, precum si, intr-o mai
mica mdsura, esalonarea acestei finantari in timp.

In luna aprilie 1999, Consiliul de administratie a analizat posibilitatile concrete de
atragere de finantare pe termen scurt, necesara acoperirii nevoilor imediate pana

la refacerea capacitatii de acces a Romaniei, in conditii avantajoase, pe pietele
internationale de capital. Pana in aprilie se reusise semnarea unui acord cu o banca
comerciala strdind, cu care Romania avea legaturi traditionale pentru o facilitate de
100 milioane dolari SUA. in vederea obtinerii si altor finantari, astfel incat sa poata
fiindeplinita preconditia semndrii acordului cu FMI, s-au identificat si s-au aprobat
urmatoarele solutii:

Obtinerea unor plasamente private (c/lub loan) de la banci comerciale straine prezente
in Romania, negarantate explicit cu aur. in acest sens, din discutiile exploratorii
purtate a rezultat ca ar fi posibila obtinerea unui imprumut de 100-200 milioane
dolari SUA (cu participarea a 6-10 banci cu cate 10-20 milioane dolari SUA). Negocierile
s-au finalizat sub forma a doua plasamente de tip c/ub loan (club loan | in valoare de
108 milioane dolari SUA si club loan II, in valoare de 64 milioane dolari SUA).

Fructificarea potentialului rezervei de aur.

Structurarea acestei operatiuni trebuia sa tina cont de constrangerile atasate rezervei
de aur, sianume:

scadenta imprumutului: conform prevederilor legale de la acea vreme, BNR putea
negocia si incheia operatiuni financiar-bancare cu conditia rambursarii acestora in
termende 1 an;

clauza din contractele de imprumut de nefolosire a activelor Bancii Nationale a
Romaniei drept garantie;

constrangerea politica: atitudinea reticenta fata de operatiunile prin care BNR putea
administra mai eficient rezerva de aur, ca o reactie la politica statului roman de
vanzare a rezervelor de aur in vederea acoperirii datoriei externe inainte de anul 1989;

constrangerea FMI: operatiunile swap, care constituiau cele mai multe dintre
propuneri, nu satisfdceau cerinta de refinantare a FMI, datorita faptului ca se producea
un schimb de active, respectiv se diminua stocul de aur si crestea soldul rezervelor in
devize in echivalent.

Transferul fizic a pana la 46 de tone de aur in conturile Bancii Nationale a Romaniei

la Banca Angliei; activarea resursei de aur era utila in primul rand pentru generarea
de lichiditati si pentru sporirea vizibilitatii rezervelor depozitate in straindtate; in plus,
era posibila si fructificarea eficienta a stocului respectiv prin tranzactii structurate

cu institutii financiar bancare private.

Tn acest context, in perioada mai 1999 — martie 2002, Banca Nationala a Romaniei

a efectuat transferul fizic al cantitatii de 46 de tone de aur in conturile BNR la Banca
Angliei, constituita din lingouri (bare) standard London good delivery. Acestea
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Tabel 8.2

Situatia sinteticd a alimentarilor
contului de aur al BNR

la Banca Angliei

Grafic 8.5
Stocul de aur, 1989-2017

respectau specificatiile de calitate si greutate ale London Bullion Market Association
si, ca urmare, puteau fi tranzactionate pe pietele internationale specifice. Avand in
vedere importanta strategica, operatiunea s-a efectuat cu informarea Parlamentului,
Presedintiei si Guvernului.

Tipul operatiunii

1. Conversii ale argintului (1994-2000) 351278383 10,926
2. Transfer fizic (1999; 2002) 1478 238,861 45,978
3. Alimentari in baza Decretului nr. 244/1978 (1996-2000) 90 617,096 2,819
4, Dobanzi in aur de la contrapartide private 39568,120 1,231
5. Over/under delivery si regularizari 9367,297 0,291

Total 1969 069,757 61,245

¥) cantitatea In tone a fost obtinutd prin aplicarea factorului de conversie de 32,1507465 uncii/kg asupra
cantitatii in uncii

Dupa cum se observa in Graficul 8.5, in perioada 1990-2017 rezerva de aur a Romaniei
administrata de Banca Nationald a crescut cu 36 de tone, situandu-se la circa 104 tone
in decembrie 2017.
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3.2. Tendinte internationale recente in abordarea bancilor centrale
privind rezerva de aur

Abordarea bancilor centrale fata de aur ca activ de rezerva s-a schimbat in ultimii
ani, in special dupa declansarea crizei financiare globale. Pana in anul 2009, bancile
centrale reprezentau al doilea furnizor de aur pe piata dupa sectorul de productie
miniera. Ulterior, pe fondul efectelor crizei financiare si al intrarii politicilor monetare
ale bancilor centrale de referinta intr-o etapa noua si fara precedent, abordarea
bancilor centrale fatd de rezervele de aur s-a schimbat si s-a reflectat in reducerea
vanzarilor efectuate de cétre bancile centrale din statele europene si in cresterea
cumpadrarilor efectuate de catre bancile centrale ale statelor emergente din America
Latina, Orientul Mijlociu si Asia.
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Astfel, incepand cu anul 2010, pentru prima data in ultimii 20 de ani, chiar daca au
cumparat la preturi mai mari, bancile centrale s-au plasat pe pozitia de cumparator
net de aur, iar cererea provenita de la acestea a crescut semnificativ — de la mai putin
de 2 la sutd din totalul cererii de aur la nivel mondial in 2010 la 14 la sutd in anul 2014.
Chiar si bancile centrale semnatare ale celor patru acorduri de vanzare de aur s-au
retras complet de pe piata aurului, fapt ce a contribuit semnificativ la tendinta de
crestere a pretului aurului in ultimii ani.

Redobandirea de catre aur a rolului de activ strategic, dar si cresterea tensiunilor
geopolitice la cote alarmante, mai ales in prima parte a anului 2014 (alipirea Crimeii
la Rusia, evenimentele din Ucraina si Orientul Mijlociu), au determinat reanalizarea
de catre decidentii din cadrul bancilor centrale a politicilor privind distributia

in conturile din afara tarii a rezervelor fizice de aur, tendinta remarcata mai ales in
Europa.

Bancile centrale din Germania, Olanda si Austria sunt printre principalele autoritati
monetare care au anuntat, intr-un mod transparent, programe de echilibrare a
distributiei rezervelor de aur intre locatiile din straindtate si din tara, prin repatrierea
unei parti a rezervelor de aur depozitate in afara granitelor. Argumentele oferite in
favoarea acestor decizii au avut la baza diversificarea riscului, in conditiile in care
concentrarea in anumite conturi din afara tarilor respective era de peste 70 la suta
din totalul rezervelor de aur ale acestor tari, dar si inducerea unui efect pozitiv asupra
increderii populatiei din tarile respective.

3.3. Concluzii

Ca urmare a procesului de consolidare a stocului de aur in perioada postcomunista —
care a facut parte din abordarea BNR privind asigurarea unui nivel si a unei structuri
adecvate ale rezervelor internationale ale Romaniei -, acesta a depdsit in anul 1998
pragul de 100 de tone, situandu-se la circa 104 tone in intervalul 2007-2017 (cu 36 de
tone peste nivelul din 1989).

Constituirea stocului de aur obtinut prin conversia cantitatilor excedentare de
argint in aur monetar a avut ca rezultat imbunatatirea structurii rezervelor in metale
pretioase ale Romaniei, in sensul cresterii activelor internationale prin inlocuirea
unui activ fara recunoastere de piata (argintul) cu un activ recunoscut de piata
internationala (aurul), avand un coeficient ridicat de lichiditate si un volum mult
mai redus.

Aurul depozitat in strainatate, obtinut din conversia argintului, a avut o contributie
esentiala in operatiunile structurate de finantare a necesarului imediat de lichiditate,
astfel incat Romania a putut sd onoreze la termen toate obligatiile externe si sa

evite intrarea in incapacitate de platd, fara sa reduca rezervele valutare. Operatiunile
de finantare au fost structurate astfel incat s-au putut mentine oficial dreptul de
proprietate asupra stocului de aur respectiv, precum si posibilitatea raportarii acestuia
in nivelul rezervelor internationale, fapt care a contribuit la indeplinirea criteriului

de performanta stabilit in acordul cu FMI. Obtinerea finantarilor private externe de la
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parteneri financiari de prim rang (AAA), pe baza componentei stocului de aur rezultat
din conversie, a creat posibilitatea ca BNR sa intre pe pietele financiare internationale
si sa contribuie la imbunatatirea imaginii externe a Romaniei.

In cadrul operatiunilor de conversie, BNR a avut in vedere si a reusit, incepand cu

18 ianuarie 1996, sa obtina recunoasterea calitatii de good delivery pentru lingourile
din argint romanesti, calitate pe care statul roman a pierdut-o in anul 1972. Prin
aceasta au fost optimizate costurile de conversie de la 9 centi/uncie (1994) la 2,5 centi/
uncie (1997). In perioada in care s-au derulat operatiunile de conversie (1994-2000),
raportul de pret a fost favorabil acestora. Majorarea rezervei de aur prin operatiunile
de conversie a argintului a avut ca rezultat cresterea rezervelor internationale,
sprijinind astfel si politica de stabilizare si de consolidare a monedei nationale.

Consolidarea stocului de aur depozitat in strainatate, prin operatiunile de transfer

de aur fizic din anii 1999 si 2002, a avut ca scop atat limitarea vulnerabilitatilor externe
— ca o asigurare pentru absorbtia socurilor financiare adverse in perioade de criza sau
in situatia restrangerii accesului la pietele internationale de capital, fapt care s-a si
intamplat in anul 1999 -, cat si posibilitatea desfasurarii unui management activ al
rezervei in metale pretioase si reafirmarea Romaniei pe piata internationala. Nu in
ultimul rand, este de mentionat ca operatiunile de conversie a argintului in aur au
avut ca rezultat si acumularea unei avutii pentru generatiile viitoare, astfel incat
acestea sa poata face fata mai usor unor socuri exogene neprevazute.

Fenomenele de crizd si conflictele deschise din diferite zone ale lumii au readus piata
aurului in plan central. Fluctuatiile stocurilor de aur ale statelor lumii sunt influentate
in continuare de ciclurile si evenimentele economice si politice mondiale, iar pretul
aurului ramane cel mai bun barometru al climatului economic si politic din lume.

Abordarea bancilor centrale in ceea ce priveste rezervele de aur s-a schimbat si

s-a reflectat in reducerea vanzarilor efectuate de catre bancile centrale din statele
europene si cresterea cumpararilor efectuate de catre bancile centrale ale statelor
emergente din America Latina, Orientul Mijlociu si Asia. Aurul tinde sa isi recastige
rolul strategic in activitatea de administrare a rezervelor internationale, fiind unul
dintre putinele active acceptate fara rezerve in obiectivele investitionale ale bancilor
centrale. Acest fapt se datoreaza beneficiilor de diversificare pe care le aduce in
cadrul unui portofoliu, capacitdtii sale de a-si pastra valoarea in conditiile manifestarii
fenomenului inflationist si rolului sau de activ de refugiu in vremuri de turbulente
financiare si geopolitice. Totodata, ca urmare a crizei financiare si a cresterii riscurilor
geopolitice, s-a manifestat o tendinta de revizuire a politicii unor banci centrale in
ceea ce priveste depozitarea aurului, prin echilibrarea distributiei rezervelor de aur
intre plasarea in strdinatate si pastrarea in tara.
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1. Contul curent si contul de capital

Contul curent

In anul 2017, deficitul contului curent al balantei de plati a fost de 6 295 milioane euro,
reprezentand 3,4 la suta din PIB, comparativ cu 2,1 la suta din PIB in anul anterior

(Tabel 9.1).

milioane euro

Bunuri, net -9 305 -11912

Export (FOB) 52173 57186

Import (FOB) 61478 69 098

Servicii, net 7723 7932

Venituri primare, net -4 467 -4 955

Tabel 9.1 Venituri secundare, net 2500 2640
Contul curent Sold cont curent -3 549 -6 295

Evolutia deficitului contului curent a fost influentata de adancirea deficitelor in cazul
balantei bunurilor si a celei a veniturilor primare (cu 28 la sutd, respectiv cu 10,9 la sutd),
doar partial compensata de majorarea excedentului veniturilor secundare si a celui al
balantei serviciilor (cu 5,6 la suta, respectiv cu 2,7 la suta).

Deficitul balantei bunurilor a crescut cu 28 la suta comparativ cu anul 2016, pana

la 11 912 milioane euro, adancirea acestuia generand aproximativ 95 la suta

din majorarea deficitului contului curent. Exporturile s-au majorat cu 9,6 la suta
(comparativ cu 6,2 la suta in 2016), iar importurile cu 12,4 la sutd'?® (8 la suta in 2016),
ponderea deficitului balantei bunurilor in PIB urcand de la 5,5 la suta la 6,3 la suta.
Structura soldului balantei bunurilor pe grupe de marfuri evidentiaza cele mai

mari deficite la: produse chimice si plastice (6 640 milioane euro), produse minerale

(2 504 milioane euro), metale comune (2 201 milioane euro), textile, confectii,
incaltaminte (1 316 milioane euro). Deficitul balantei bunurilor a fost generat in
proportie de 82,5 la sutd de comertul intracomunitar (-9 823 milioane euro).

Gradul de acoperire a importurilor prin exporturi s-a redus cu 2,1 puncte procentuale,
pana la 82,8 la suta, iar gradul de deschidere a economiei'® a crescut cu 0,3 puncte
procentuale, pana la 67,2 la suta.

128 Sursa datelor: Institutul National de Statistica - Comertul international cu bunuri; calcule BNR. Importurile FOB se calculeaza
de catre BNR pe baza coeficientilor de transformare CIF/FOB publicati de INS. Detalii privind actualizarea coeficientului CIF/
FOB in Romania sunt disponibile pe website-ul Institutului National de Statistica (http://www.insse.ro/cms/files/statistici/
Importuri_CIF_FOB/coeficient_CIF_FOB.pdf).

129 (Export + Import de bunuri)/PIB*100.
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Exportul de bunuri a insumat 57 186 milioane euro, in crestere cu 9,6 la suta fata de anul
precedent, respectiv cu 5 013 milioane euro, pe fondul consolidarii cererii externe din
partea Uniunii Europene. Ponderea exportului de bunuri in PIB s-a redus cu 0,3 puncte
procentuale fata de anul 2016, ajungand la 30,4 la sutd. Comparativ cu anul 2016,
structura bunurilor exportate pe grupe de marfuri reflecta cresterea ponderii exportului
de metale comune (cu 0,8 puncte procentuale, pana la 9,1 la suta), produse chimice

si plastice si produse minerale (cu cate 0,1 puncte procentuale, pand la 9,7 la suta si
respectiv 4,3 la sutd) si alte marfuri (cu 1 punct procentual, pana la 9,8 la suta).

Importul de bunuri a totalizat 69 098 milioane euro, in crestere cu 12,4 la suta fata
de anul 2016, respectiv cu 7 620 milioane euro. Ponderea importului de bunuri

in PIB a crescut cu 0,6 puncte procentuale fata de anul 2016, pana la 36,8 la suta.
Structura importului pe grupe de marfuri reflecta cresterea ponderii importului

de metale comune (cu 0,5 puncte procentuale, pana la 10,7 la sutd), produse minerale
(cu 1 punct procentual, pana la 7,2 la suta) si alte marfuri (cu 0,4 puncte procentuale,
panala 7,5 lasuta).

Deficitul balantei veniturilor primare a insumat 4 955 milioane euro, comparativ cu

4 467 milioane euro in anul 2016, accentuarea provenind, in principal, din cresterea
veniturilor nerezidentilor din participatii la capital de natura investitiilor directe
(dividende si profituri reinvestite) si, in mai micad masurd, din majorarea dobanzilor
platite de administratia publica pentru obligatiunile emise. Ponderea deficitului balantei
veniturilor primare in PIB s-a mentinut la nivelul anului anterior, respectiv la 2,6 la suta.

Excedentul balantei veniturilor secundare a totalizat 2 640 milioane euro, in crestere
cu 5,6 la suta fata de anul precedent, in contextul unui volum mai mare al transferurilor
lucratorilor. Ponderea acestuia in PIB a inregistrat un usor declin, cu 0,1 puncte
procentuale, pana la 1,4 la suta.

Excedentul balantei serviciilor a insumat 7 932 milioane euro, comparativ cu

7 723 milioane euro in anul 2016, cresterea acestuia fiind fundamentata pe avansul
incasarilor din transportul rutier de marfuri, din prelucrarea bunurilor si din servicii
informatice, care impreund reprezinta jumatate din incasdrile din servicii inregistrate
in anul 2017.

Finantarea deficitului de cont curent din surse autonome, stabile, reprezentate de
transferuri de capital si de investitii directe in valoare neta cumulata de 6 540 milioane

euro, a facut ca majorarea acestuia sa nu influenteze negativ datoria externa.

Contul de capital

in anul 2017, soldul pozitiv al contului de capital a insumat 2 216 milioane euro,
reprezentand aproximativ jumatate din nivelul inregistrat in anul anterior (4 260 milioane
euro), rezultat al trendului descrescator al intrarilor din fonduri europene de natura
transferurilor de capital. Desi in regres, excedentul contului de capital a compensat
aproximativ 35 la suta din deficitul contului curent, contribuind la relaxarea presiunii
asupra necesarului de finantare a acestuia.
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2. Contul financiar

Tabel 9.2
Contul financiar

in anul 2017, soldul negativ al contului financiar a fost de 3 358 milioane euro,
reflectand intrdri nete de fluxuri financiare pentru prima data in ultimii cinci

ani (Tabel 9.2). Acest punct de inflexiune a fost rezultatul cumulat al majorarii
influxurilor nete de investitii de portofoliu, in contextul emisiunilor de obligatiuni
ale administratiei publice, si al diminuarii iesirilor nete aferente componentei
»alte investitii’, pe fondul temperarii retragerilor de depozite ale nerezidentilor.

milioane euro

2016 2017

Contul financiar 1550 -3358
Achizitia netd de active 5044 2965
Acumularea neta de pasive 3494 6323
Investitii directe -4 513 -4 570
Achizitia netd de active 1143 -196
Acumularea neta de pasive 5656 4374
Investitii de portofoliu -975 -2796
Achizitia netd de active 352 600
Acumularea neta de pasive 1327 3396
Derivate financiare 38 -67
Alte investitii 4742 3652
Achizitia netd de active 1253 2204
Acumularea neta de pasive -3489 -1447
Active de rezervd 2258 424
Achizitia neta de active 2258 424

Nota: Atat la achizitia netd de active, ct si la acumularea netd de pasive semnul (+) marcheaza crestere,
iar semnul (-) scadere.

Investitiile directe au inregistrat influxuri nete in valoare de 4 570 milioane euro, nivel
comparabil cu cel din anul precedent (4 513 milioane euro). Investitiile nerezidentilor
in Romania au atins 4 579 milioane euro, cu un nivel al participatiilor la capital®

in valoare de 3 799 milioane euro, majorat de valoarea neta pozitiva a creditelor
intragrup'™' (780 milioane euro). Primele cinci tari investitoare'? au fost: Olanda
(23,8 la sutd), Cipru (23,4 la suta), Franta (13,3 la sutd), Luxemburg (12,8 la sutd) si
Austria (8,3 la suta).

Investitiile de portofoliu au inregistrat in anul 2017 influxuri nete de 2 796 milioane
euro, comparativ cu 975 milioane euro in anul 2016, reflectand un volum mai

mare al cumpadrarilor de euroobligatiuni de catre nerezidenti si un volum mai mic
al rascumpararilor de euroobligatiuni de la nerezidenti. in 2017 au fost emise
euroobligatiuni noi in valoare de 1 miliard euro (in luna aprilie) si au fost redeschise
emisiuni anterioare in valoare de 1,75 miliarde euro (in lunile aprilie si octombrie).

130 |nclusiv profitul reinvestit net estimat.

131 Credite dintre investitorul strain si firma rezidenta.

32 pin punct de vedere al ponderii in influxurile nete de investitii directe ale nerezidentilor in Romania in anul 2017 (date
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preliminare); cele cinci tari insumeaza 81,6 la suta din total.
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Componenta,alte investitii”a consemnat iesiri nete insumand 3 652 milioane euro,
comparativ cu 4 742 milioane euro in anul 2016, reducerea acestora fiind influentata
preponderent de diminuarea retragerilor de depozite ale nerezidentilor si, in mai mica
masura, de majorarea pasivelor nete de natura creditelor comerciale.

3. Pozitia investitionala internationala a Romaniei -
principalele componente

Rezervele internationale

La sfarsitul anului 2017, rezervele internationale ale Romaniei au totalizat

37 107 milioane euro, cu 798 milioane euro mai putin decat la 31 decembrie 2016.
Influentele venite din variatiile cursului de schimb, ale pretului aurului pe piata
internationald si ale preturilor titlurilor de valoare din portofoliu au marcat o contributie
negativa de 1 222 milioane euro, in contrast cu tranzactiile nete care au totalizat

424 milioane euro. Rezervele internationale ale Romaniei au acoperit la finele perioadei
analizate 5,4 luni de importuri de bunuri si servicii, comparativ cu 6,3 luni la sfarsitul
anului 2016,

Datoria externa bruta

La 31 decembrie 2017 soldul datoriei externe brute a totalizat 93,5 miliarde euro.

Datoria externa pe termen lung'* a scazut fata de sfarsitul anului 2016 cu 1,5 la sutd,

ajungand la 68,6 miliarde euro, ca urmare a variatiei cursurilor de schimb (-1,8 miliarde

euro), a variatiei preturilor titlurilor de valoare si a altor modificdri (-0,6 miliarde euro),
in contrapondere cu tranzactiile nete (+1,4 miliarde euro).

Serviciul datoriei externe pe termen lung a insumat 18,6 miliarde euro in anul 2017,
ratele de capital reprezentand 16,7 miliarde euro, iar dobanzile si comisioanele
1,9 miliarde euro.

Structura pe sectoare institutionale a datoriei externe pe termen lung arata c3, la
sfarsitul anului 2017, sectorul administratia publica a continuat sa detina ponderea
cea mai ridicata (48,7 la sutd), fiind urmat de sectorul nebancar (40,3 la suta).

In structura pe instrumente a datoriei sectorului administratia publica au fost
consemnate un aport net de 3,5 miliarde euro din instrumente financiare de
portofoliu sub forma de titluri si, respectiv, o scadere neta de 1,4 miliarde euro
aferenta imprumuturilor externe. Fatd de anul 2016, sectorul societati care accepta
depozite, exclusiv banca centrala (9,3 la suta din datoria externa pe termen lung)

a continuat sa inregistreze scaderi ale soldului datoriei externe pe termen lung,

133 Gradul de acoperire a importurilor de bunuri si servicii se calculeaza ca raport intre rezervele internationale ale Romaniei

(valuta + aur) la sfarsitul perioadei si importul mediu lunar de bunuri si servicii din perioada respectiva.

134 provenita din credite comerciale si imprumuturi externe, obligatiuni, depozite si alocari de DST.
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determinate de diminuarea depozitelor nerezidentilor, iar autoritatea monetara
(1,7 la suta) a inregistrat fata de anul anterior un nivel al datoriei externe pe termen
lung in usoara scadere.

Analiza datoriei externe pe termen lung pe tipuri de creditori releva continuarea
tendintei de diminuare a ponderii detinute de organismele internationale (de la
21,6 la suta la sfarsitul anului 2016 la 19,8 la suta la 31 decembrie 2017), ca urmare

a rambursarilor efectuate in contul datoriei externe fata de creditori multilaterali
precum UE, BIRD, BERD, BElI, CFI, FDS, OECF (2,3 miliarde euro). Tendinta de majorare
a ponderii surselor private de finantare (de la 78,4 la suta la sfarsitul anului 2016 la
80,2 la suta la finele anului 2017) a fost sustinutd, in continuare, de accesul la pietele
private de titluri de valoare.

In ceea ce priveste clasificarea pe scadente, la 31 decembrie 2017 datoria externa cu
maturitate peste 5 ani si-a consolidat pozitia majoritara in datoria externa pe termen
lung (87,9 la suta).

Structura pe valute a datoriei externe pe termen lung la sfarsitul perioadei analizate
releva o pondere majoritara a monedei euro (73,9 la sutd, in crestere cu 0,2 puncte
procentuale fatd de 31 decembrie 2016), urmatd de leu (13,1 la suta, in crestere cu
0,7 puncte procentuale), dolarul SUA (9,2 la sutd, in scadere cu 0,8 puncte procentuale),
DST (1,7 la sutd, in scadere cu 0,1 puncte procentuale), francul elvetian (1,4 la suta, in
crestere cu 0,2 puncte procentuale) si de alte valute (0,7 la suta).

Datoria externa pe termen lung a reprezentat 36,5 la suta din PIB la finele anului 2017
(in scadere cu 4,5 puncte procentuale fata de sfarsitul anului precedent). Rata
serviciului datoriei externe pe termen lung s-a diminuat cu 6,1 puncte procentuale, de
la 30 la suta la finele anului 2016 la 23,9 la suta la 31 decembrie 2017 (Tabel 9.3).

procente

2016 2017

Datoria externa bruta/PIB 54,7 49,9

Datoria externa neta/PIB'* 222 19,8

Datoria externa brutd pe termen lung/PIB 41,0 36,6

Tabel 9.3

Principalii indicatori Datoria externd bruta pe termen lung/exportul de bunuri si servicii 99,2 88,1
de indatorare externa Rata serviciului datoriei externe brute pe termen lung 30,0 239

Datoria externa pe termen scurt a insumat 24,9 miliarde euro la finele anului 2017,
soldul acesteia fiind cu 6,9 la sutd mai mare fata de 2016, ca urmare a unor intrari nete
de capital (1,5 miliarde euro), precum si a influentelor din variatii ale cursului valutar

si a altor modificari. Serviciul datoriei externe pe termen scurt a totalizat 53,7 miliarde
euro, iar rata aferenta acestuia a fost de 68,9 la sutd la 31 decembrie 2017, cu 1,5 puncte
procentuale mai mica fata de finele anului 2016.

135 Datoria externa net este egala cu diferenta dintre datoria externa bruta si activele externe care au la baza instrumente de
datorie (External Debt Statistics — Guide for Compilers and Users — FMI, editia 2013).
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Datoria externa neta'>

Fata de 2016, la finele anului 2017 datoria externa neta a inregistrat o scddere de

la 37,7 miliarde euro la 37,2 miliarde euro, pe fondul continuarii diminuarii datoriei
externe nete a sectorului societdti care accepta depozite, exclusiv banca centrala,
concomitent cu majorarea pozitiei nete a altor sectoare, precum si a celei a sectorului
administratia publica (Tabel 9.4).

milioane euro

Active

externe care
Datoria au la baza Datoria
externa instrumente externa
bruta de datorie neta
(1) ) 3)=(1)-(2)
Administratia publica 33738 2720 31018
Numerar si depozite 260 8 253
Titluri de natura datoriei 22428 40 22 389
Tmprumuturi 11036 143 10 894
Credite comerciale si avansuri 0 2453 -2452
Alte pasive/active 13 78 -65
Banca centrala 1172 33495 -32322
Drepturi speciale de tragere (DST) 1171 1175 -4
Numerar si depozite 2 10198 -10 197
Titluri de natura datoriei 0 22121 -22121
Societati care accepta depozite, exclusiv banca centrala 9939 6181 3758
Numerar si depozite 9678 5431 4247
Titluri de natura datoriei 169 146 23
Imprumuturi 0 582 -582
Alte pasive/active 91 22 69
Alte sectoare 21843 8117 13726
Numerar si depozite 0 1879 -1879
Titluri de natura datoriei 16 2086 -2071
Tmprumuturi 14727 51 14 676
Credite comerciale si avansuri 7029 4048 2981
Alte pasive/active 71 52 19

Tabel 9.4

Datoria externi a Romaniei Instrumente de datorie de natura investitiei directe 26 785 5786 20999
la 31 decembrie 2017 Total 93477 56299 37178

La sfarsitul anului 2017, sectorul administratia publica a marcat o pozitie externa
debitoare in crestere, datoria externa neta ajungand la 31 miliarde euro (fatd

de 30,2 miliarde euro in 2016), in principal ca urmare a finantarii prin emisiuni de
titluri.

Pozitia externa neta a institutiilor de credit s-a mentinut debitoare si in anul 2017, dar
s-a redus la 3,8 miliarde euro (fata de 6,0 miliarde euro in 2016), ca urmare a diminuarii
depozitelor atrase de la bancile-mama de la 11,0 miliarde euro la 9,7 miliarde euro,
precum si a majorarii activelor externe cu 1 miliard euro.
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Categoria alte sectoare a consemnat o pozitie net debitoare de 13,7 miliarde euro
(fata de 14,1 miliarde euro in 2016), in principal ca urmare a diminuarii soldului
pasivelor externe sub forma imprumuturilor financiare.

Reducerea pozitiei net creditoare a bancii centrale, pana la 32,3 miliarde euro

(de la 33 miliarde euro in 2016), a fost generata de diminuarea activelor externe sub
forma de titluri detinute in portofoliu cu 2,7 miliarde euro, concomitent cu majorarea
depozitelor detinute in strainatate cu 2 miliarde euro.

Instrumentele de datorie de natura investitiei directe au inregistrat o pozitie net
debitoare in usoara crestere, de la nivelul de 20,3 miliarde euro in 2016 la 21 miliarde
euro la 31 decembrie 2017, pe seama majorarii creditelor intragrup acordate de
nerezidenti.
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1.1. Contextul european - evolutii privind politicile economice
si financiar-bancare

Pe parcursul anului 2017, BNR a continuat sa fie implicata activ si sa contribuie la
discutiile de la nivel european in ceea ce priveste masurile de reducere si partajare
ariscurilor in sectorul bancar, ambele paliere fiind esentiale pentru finalizarea
proiectului Uniunii Bancare, in contextul mai larg al aprofundarii Uniunii Economice
si Monetare. De asemenea, BNR a formulat si transmis puncte de vedere legate

de initiative legislative noi lansate la nivel european, care se circumscriu domeniului
sau de activitate, si a participat, potrivit competentelor sale, la derularea etapelor
Semestrului european 2017.

Reforma sectorului bancar al Uniunii Europene — masuri de reducere a riscurilor

Masurile propuse de Comisia Europeana la data de 23 noiembrie 2016 se inscriu
printre actiunile acesteia de reducere a riscurilor in sectorul bancar, asa cum au fost
prevazute in Comunicarea,Catre finalizarea Uniunii Bancare”® (noiembrie 2015).

Discutiile pe marginea pachetului de propuneri legislative'*” au continuat pe parcursul
anului 2017 si in prima parte din 2018 la nivelul Consiliului UE in cadrul grupului

de lucru dedicat™?, la ale carui lucrari au participat si reprezentanti ai BNR, alaturi
de cei ai Ministerului Finantelor Publice, Autoritatii de Supraveghere Financiara si
Reprezentantei Permanente a Romaniei pe langa Uniunea Europeana.

Doud elemente ale pachetului au fost supuse procedurii accelerate si au fost finalizate
spre sfarsitul anului 2017. Astfel, in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene, in data de

27 decembrie 2017 au fost publicate directiva de modificare a BRRD™*° in ceea ce
priveste rangul instrumentelor de datorie negarantate in ierarhia creantelor in caz de

Comunicare a Comisiei cdtre Parlamentul European, Consiliu, Banca Centrald Europeanda, Comitetul Economic si Social
European si Comitetul Regiunilor (COM(2015) 587 final).

Propunerile modifica urmatoarele acte legislative: Regulamentul privind cerintele de capital - Regulamentul (UE)
nr. 575/2013, Directiva privind cerintele de capital — Directiva 2013/36/UE, Directiva privind redresarea si rezolutia
institutiilor de credit si a firmelor de investitii - Directiva 2014/59/UE si Regulamentul privind Mecanismul unic de rezolutie
- Regulamentul (UE) nr. 806/2014.

Working Party on Financial Services (Risk Reduction Measures).

Directiva 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 de instituire a unui cadru pentru redresarea
si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii si de modificare a Directivei 82/891/CEE a Consiliului si a Directivelor
2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE si 2013/36/UE ale Parlamentului
European si ale Consiliului, precum si a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010 si (UE) nr. 648/2012 ale Parlamentului European si ale
Conisiliului.
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insolventa' si requlamentul privind masurile tranzitorii pentru IFRS 9 si expunerile
mari',

Evolutii privind instituirea unui Sistem European de Garantare a Depozitelor (SEGD)

Dupa lansarea de cétre CE, la data de 24 noiembrie 2015, a propunerii de creare a
SEGD, la 17 iunie 2016 Consiliul a adoptat Concluziile privind foaia de parcurs pentru
finalizarea Uniunii Bancare'®, iar discutiile politice la nivelul UE pe acest dosar au fost
amanate pana la realizarea de progrese suficiente in privinta masurilor de reducere a
riscurilor. Grupul de lucru ad hoc al Consiliului privind consolidarea Uniunii Bancare™?
a continuat examinarea propunerii, limitandu-se la aspecte de natura tehnica. Desi
SEGD se adreseaza statelor membre ale Uniunii Bancare, discutiile in cadrul grupului
de lucru se poarta in format UE-28, fiind avuta in vedere posibilitatea ca si alte state
membre ale UE sa adere in viitor la Uniunea Bancara.

La reuniunile grupului de lucru ad hoc participa si reprezentantii BNR, alaturi de cei ai
Ministerului Finantelor Publice si ai Reprezentantei Permanente a Romaniei pe langa
Uniunea Europeana.

Propuneri legislative in domeniul serviciilor financiar-bancare lansate in perioada de
referinta si aflate in dezbatere la nivelul Consiliului UE

TIn anul 2017 si in prima parte din 2018, CE a lansat o serie de propuneri legislative
care se circumscriu sferei de activitate a bancii centrale. Acestea se afla in dezbatere la
nivelul Consiliului UE si vizeaza urmdtoarele subiecte:

revizuirea cadrului de reglementare aferent sistemului european de supraveghere
financiara'

supravegherea contrapartilor centrale';

Directiva (UE) 2017/2399 a Parlamentului European si a Consiliului din 12 decembrie 2017 de modificare a Directivei
2014/59/UE in ceea ce priveste rangul instrumentelor de datorie negarantate in ierarhia creantelor in caz de insolventa.

Regulamentul (UE) 2017/2395 al Parlamentului European si al Consiliului din 12 decembrie 2017 de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 575/2013 in ceea ce priveste masurile tranzitorii pentru diminuarea impactului asupra fondurilor
proprii al introducerii IFRS 9 si pentru tratamentul expunerilor mari al anumitor expuneri din sectorul public denominate in
moneda nationald a oricarui stat membru.

http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10460-2016-INIT/ro/pdf.
Ad Hoc Working Party on the Strengthening of the Banking Union.

Propunerea de Regulament al Parlamentului European si al Consiliului de modificare a Regulamentului (UE) nr. 1093/2010
de instituire a Autoritatii Europene de Supraveghere (Autoritatea Bancara Europeand), a Regulamentului (UE) nr. 1094/2010 de
instituire a Autoritatii Europene de Supraveghere (Autoritatea Europeana de Asigurari si Pensii Ocupationale), a Regulamentului
(UE) nr. 1095/2010 de instituire a Autoritétii Europene de Supraveghere (Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete),
a Regulamentului (UE) nr. 345/2013 privind fondurile europene cu capital de risc, a Regulamentului (UE) nr. 346/2013 privind
fondurile europene de antreprenoriat social, a Regulamentului (UE) nr. 600/2014 privind pietele instrumentelor financiare, a
Regulamentului (UE) 2015/760 privind fondurile europene de investitii pe termen lung, a Regulamentului (UE) 2016/1011
privind indicii utilizati ca indici de referinta in cadrul instrumentelor financiare si al contractelor financiare sau pentru a masura
performantele fondurilor de investitii si a Regulamentului (UE) 2017/1129 privind prospectul care trebuie publicat in cazul unei
oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare pe o piata reglementata si
Propunerea de Regulament al Parlamentului European si al Consiliului de modificare a Regulamentului (UE) nr. 1092/2010
privind supravegherea macroprudentiala la nivelul Uniunii Europene a sistemului financiar si de infiintare a unui Comitet
european pentru risc sistemic.

Propunere de Regulament al Parlamentului European si al Consiliului de modificare a Regulamentului (UE) nr. 1095/2010 de
instituire a Autoritatii Europene de Supraveghere (Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete) si a Regulamentului
(UE) nr. 648/2012 in ceea ce priveste procedurile si autoritdtile implicate in autorizarea contrapdrtilor centrale si cerintele
pentru recunoasterea contrapdrtilor centrale din tdri terte.
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10. Relatii internationale

= creditele neperformante’®.

Pentru lucrdrile grupurilor de lucru dedicate discutarii acestor propuneri, BNR a
formulat si transmis puncte de vedere, alaturi de Autoritatea de Supraveghere
Financiara.

d) Semestrul european

Semestrul european 2017, parte componenta a conceptului de guvernanta economica
de la nivelul Uniunii Europene, a debutat la 16 noiembrie 2016 prin prezentarea de
catre CE a Comunicarii privind ,Analiza anuala a cresterii'¥ pentru 2017” (AACQ).

Tinand seama de actiunile prioritare prezentate de CE in AAC 2017 si de recomandadrile
specifice de tara 2016, autoritatile romane au elaborat si transmis Comisiei Europene
Programul national de reforma aferent anului 2017, precum si Programul de
convergenta 2017-2020, pe baza carora in data de 11 iulie 2017 Consiliul UE a adoptat
recomandari specifice de tara. Romania a primit trei recomandari specifice care
acopera domenii precum: finantele publice, piata fortei de munca, sistemul sanitar,
accesul la educatie si administratia publica.

De asemenea, in contextul Semestrului european 2017, o echipa a CE a derulat o
misiune tehnica (fact finding mission) la Bucuresti in perioada 8-10 noiembrie 2017, in
cadrul careia au avut loc discutii cu autoritatile romane, printre care si BNR, pe tema
evolutiilor economice si financiare din tara noastrd, in perspectiva elaborarii Raportului
de tard pentru 2018.

La data de 22 noiembrie 2017 a inceput cel de-al optulea Semestru european, odata
cu lansarea de cétre CE a AAC aferente anului 2018. Tot la aceasta datd, CE a publicat
avizele privind proiectele de planuri bugetare pentru anul 2018, evaluarea generald a
situatiei bugetare si orientarea politicii fiscale pentru zona euro.

In ceea ce priveste procedura privind dezechilibrele macroeconomice, CE a publicat
pe 22 noiembrie 2017 Raportul privind mecanismul de alertd pentru 2018. Documentul
identifica statele membre in cazul cdrora este necesara o examinare suplimentara
(sub forma unei analize aprofundate) pentru a se evalua daca acestea sunt afectate
de dezechilibre care impun adoptarea unor masuri de politica. CE a derulat analize
aprofundate pentru 12 state membre'*, Romania neaflandu-se printre acestea.

La data de 7 martie 2018, CE a publicat Raportul de tard al Romaniei din 2018'*. In
cuprinsul acestuia, pe de o parte, sunt evaluate politicile economice ale tarii, precum
si modul in care autoritatile romane au implementat recomandarile specifice de tara
din anul 2017, iar pe de alta parte, sunt identificate principalele provocari care trebuie
abordate in perioada urmatoare.

146 Propunerea de directiva a Parlamentului European si a Consiliului privind administratorii de credite, cesionarii si executarea
garantiilor si propunerea de Regulament al Parlamentului European si al Consiliului de modificare a Regulamentului (UE)
nr. 575/2013 in ceea ce priveste acoperirea minima a pierderilor pentru expunerile neperformante.

"7 Annual Growth Survey.
148 Bulgaria, Cipru, Croatia, Franta, Germania, Irlanda, Italia, Olanda, Portugalia, Slovenia, Spania si Suedia.

149 https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2018-european-semester-country-report-romania-ro.pdf.
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1.2. Participarea BNR la structurile europene

BNR participa prin reprezentantii sai la o serie de structuri si substructuri de lucru ale
organismelor europene.

Participarea la reuniunile Consiliului General al BCE

Guvernatorul BNR participa la reuniunile trimestriale si la teleconferintele Consiliului
General al BCE. Acest for de analiza si decizie a avut pe agenda in 2017 teme privind:
(i) monitorizarile periodice referitoare la situatia macroeconomica, principalele evolutii
monetare, financiare si fiscale din zona euro si non-euro; (ii) caracteristicile politicilor
monetare adoptate de statele membre ale UE din afara zonei euro; (iii) respectarea
de catre bancile centrale membre ale SEBC a interdictiilor de finantare monetara si
de acces privilegiat, prevazute la art. 123 si 124 din Tratatul privind functionarea UE;
(iv) cresterile moderate ale castigurilor salariale.

Participarea BNR la structurile si substructurile SEBC in componenta extinsa

In ceea ce priveste mecanismul de elaborare a deciziilor la nivel operational,
reprezentantii BNR participa la reuniunile in componentd extinsa ale celor 12+1
comitete SEBC, contribuind la elaborarea si implementarea deciziilor Consiliului
General si ale Consiliului Guvernatorilor BCE. Aceste structuri, impreuna cu
substructurile aferente din cadrul SEBC, asigurd un cadru de discutie pentru
mecanismul de elaborare a deciziilor si de analiza a evolutiilor din domeniile lor
de competentd. Conducerea executiva si Consiliul de administratie ale BNR acorda
o importanta deosebitd reprezentarii BNR in structurile si substructurile SEBC,
monitorizand atent toate aspectele care decurg din aceasta activitate.

Participarea BNR la CERS
Tn cursul anului 2017 activitatea Comitetului European pentru Risc Sistemic a
continuat in urmatoarele directii:

identificarea, monitorizarea si evaluarea riscurilor la adresa stabilitatii financiare;

elaborarea unor recomandari noi si monitorizarea celor emise in anii precedenti.

Tn anul 2017, CERS a emis:

Recomandarea CERS/2017/4 de modificare a Recomandarii CERS/2015/2 privind
evaluarea efectelor transfrontaliere ale masurilor de politica macroprudentiala si
aplicarea prin reciprocitate voluntara a acestor masuri;

Recomandarea CERS/2017/6 privind riscurile de lichiditate si indatorare in fondurile
de investitii.

De asemenea, a continuat monitorizarea modului de implementare a Recomandarii
privind finantarea institutiilor de credit (CERS/2012/2) si a Recomandadrii privind
recunoasterea si stabilirea ratelor amortizoarelor anticiclice pentru expunerile fata de
tari terte (CERS/2015/1).
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UE, in special in privinta amortizorului anticiclic de capital si a instrumentelor privind
pietele imobiliare;

analiza implicatiilor privind stabilitatea financiara ale Standardului International de
Raportare Financiara 9 (IFRS 9);

participarea la elaborarea cadrului de politici pentru sectorul financiar nebancar si
analiza pietelor instrumentelor derivate.

BNR s-a implicat la nivelul structurilor decizionale prin participarea guvernatorului,
a viceguvernatorului responsabil cu stabilitatea financiara si a unui membru al
Consiliului de administratie la reuniunile trimestriale ale Consiliului General al CERS,
dar si la nivel tehnic, participand cu reprezentanti la structurile de lucru, inclusiv la
Comitetul Consultativ Tehnic.

Participarea BNR la structuri si substructuri de lucru ale ABE

In perioada de referint, BNR a participat la o serie de structuri si substructuri de lucru
ale Autoritatii Bancare Europene, respectiv:

la Consiliul supraveghetorilor, Comitetul de rezolutie;

la alte structuri si substructuri, precum: Comitetul permanent pentru supraveghere si
practici, Comitetul permanent pentru reglementari si politici, Comitetul permanent
pentru contabilitate, raportdri si audit, Comitetul permanent pentru serviciile de plata,
Subcomitetul pentru spalarea banilor din cadrul Comitetului comun al autoritatilor
europene de supraveghere, Subgrupul privind securitizarile si obligatiunile garantate,
Subgrupul guvernantd si remunerare, Subgrupul pentru lichiditate, Grupul de lucru
privind aspectele operationale ale procesului de evaluare in scopul rezolutiei, Grupul
de lucru special pentru testarea la stres, Grupul de lucru special pentru studiul de
impact, Grupul de lucru special privind supravegherea riscului in domeniul tehnologiei
informatiei;

la colegii de supraveghere.
Participarea BNR la structuri ale Consiliului UE si ale CE

Dintre cele mai importante structuri si substructuri ale Consiliului UE si ale CE la care
BNR participa, la diferite niveluri ierarhice, mentionam:

participarea bianuald, la nivelul conducerii executive, la intrunirile Consiliului ECOFIN
informal;

participarea la sedintele Comitetului Economic si Financiar (CEF), reprezentarea fiind
la nivel de viceguvernator;

participarea la reuniunile diverselor structuri/substructuri de lucru de la nivelul
Consiliului UE si al CE care abordeazd tematici aflate in stransa legdtura cu domeniile
de competenta ale bancii centrale (Comitetul pentru Servicii Financiare, Comitetul
privind statisticile monetare, financiare si ale balantei de plati, Grupul de experti privind
prevenirea spalarii banilor si finantarii terorismului, Grupul de lucru ad hoc privind
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consolidarea Uniunii Bancare, Grupul de experti privind creditele neperformante, Grupul
de experti in domeniul falsificarilor monedei euro etc.), impreunad cu reprezentanti ai MFP
si/sau ai altor institutii ale statului.

Participarea BNR la platforma comuna de lucru cu autoritatile statului
pe probleme de afaceri europene

in conformitate cu atributiile sale statutare legate de rolul consultativ ex ante

in relatia institutionald cu autoritatile statului roman, BNR este reprezentata

la reuniunile Comitetului de coordonare a sistemului national de gestionare a
afacerilor europene™?, structura responsabild cu procesul de pregatire a deciziilor

si de adoptare a pozitillor Romaniei in ceea ce priveste problematica afacerilor
europene. Ca urmare a solicitarilor primite si in limita competentelor sale legale, BNR
si-a exprimat punctul de vedere asupra subiectelor si materialelor incluse pe agenda
reuniunilor acestui Comitet.

De asemenea, in cadrul etapei nationale a Semestrului european, BNR a participat
activ la reuniunile Grupurilor de lucru interministeriale pentru elaborarea Programului
national de reforma, in cadrul carora au fost discutate actiunile/masurile propuse in
acest document, precum si rapoartele privind progresul in implementarea acestora.

Tn contextul demardrii la nivel guvernamental a procesului de pregétire a
presedintiei Romaniei la Consiliul Uniunii Europene din semestrul | al anului 2019,
BNR a contribuit, potrivit competentelor, la realizarea cartografierii dosarelor
legislative din domeniul serviciilor financiare active deja sau care se estimeaza

ca vor fi active pe timpul presedintiei, inclusiv desemnarea expertilor care se vor
ocupa de dosarele respective. In vederea gestionarii unitare a acestei problematici,
Consiliul interministerial pentru pregatirea si exercitarea presedintiei Romaniei

la Consiliul Uniunii Europene'' a elaborat un model de fisd nationala care sa fie
completata pentru fiecare dosar care va fi gestionat pe perioada presedintiei.
BNR a completat cu informatiile disponibile la nivelul sau fisele nationale pentru
dosarele existente si le-a transmis Ministerului Finantelor Publice, institutia
integratoare la nivel national pentru sectorul financiar.

Participarea BNR la mecanismul decizional al BCE de consultare
prin procedura scrisa

Conform obligatiilor ce i revin in baza Tratatului privind functionarea UE, a Protocolului
privind Statutul SEBC si al BCE si a Deciziei nr. 98/415/CE a Consiliului UE din 29 iunie
1998 privind consultarea BCE de catre autoritdtile nationale cu privire la proiectele

de reglementare, BNR a participat la mecanismul decizional al BCE de consultare prin
procedura scrisd legat de proiectele de reglementare ale caror prevederi intra in sfera
de competenta a BCE.

150 Comitetul isi desfasoara activitatea sub conducerea ministrului delegat pentru afaceri europene.

151 Consiliul interministerial este un organism fara personalitate juridica, cu caracter consultativ, care are ca obiectiv stabilirea

liniilor directoare si a prioritatilor de actiune pentru pregatirea si exercitarea presedintiei Romaniei la Consiliul Uniunii
Europene.
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Participarea BNR la procesul de transpunere, implementare
si notificare a legislatiei Uniunii Europene

Preluarea si aplicarea regulamentelor UE

Regulamentele UE sunt acte juridice obligatorii care se aplica direct in fiecare stat
membru, fard a fi necesara transpunerea in legislatia nationala. BNR, in calitate

de institutie cu atributii de reglementare si supraveghere, urmareste cu regularitate
baza de date a Comisiei Europene (Eur-lex) in vederea selectarii requlamentelor UE
aplicabile domeniului sau de activitate. Lista acestora se transmite catre Ministerul
Afacerilor Externe si se posteaza pe website-ul BNR, pentru informarea corespunzatoare
a institutiilor aflate in aria de reglementare/supraveghere a bancii centrale.

Informarea CE in legatura cu transpunerea legislatiei UE

in perioada de referinta, BNR a transmis Ministerului Afacerilor Externe, pentru
notificarea CE, legislatia de transpunere si tabelul de concordanta corespunzator
tuturor articolelor dintr-o serie de directive care intra in aria de responsabilitate a BNR.

In prezent, BNR participa, alaturi de alte institutii cu responsabilitati in domeniu,

la procesul de transpunere a directivelor privind: pietele instrumentelor financiare;
prevenirea utilizarii sistemului financiar in scopul spélarii banilor sau finantarii
terorismului; serviciile de plata in cadrul pietei interne; protejarea instrumentelor
financiare si a fondurilor care apartin clientilor, obligatiile de guvernantd a produsului
si normele aplicabile la acordarea sau primirea de onorarii, comisioane sau alte

tipuri de beneficii pecuniare sau nepecuniare; rangul instrumentelor de datorie
negarantate in ierarhia creantelor in caz de insolventa.

Diseminarea informatiilor dobandite de reprezentantii BNR
in urma participarii la structurile europene

Pentru facilitarea procesului de obtinere a unor puncte de vedere/pozitii unitare cu
privire la teme aflate pe agenda institutiilor europene si organismelor internationale,
care prezintd interes pentru activitatea BNR, incepand cu luna februarie 2016

sunt organizate pe o baza regulata Seminarii economice interne de lucru (SEIL).
Reprezentantii BNR la structurile si substructurile de lucru ale diverselor institutii

si organisme mentionate sustin in cadrul acestor reuniuni prezentdri cu privire

la aspectele semnificative si problematicile ce deriva din activitatea de reprezentare
externa a bancii centrale. In acest context, pe parcursul anului 2017 au avut loc un
numar de 18 seminarii.

1.3. Cooperarea tehnica

In cursul anului 2017, BNR a fost implicata in proiectul de twinning'*? dedicat Bancii
Nationale a Moldovei (BNM), intitulat,Strengthening the NBM’s Capacity in the

Twinning-ul este un instrument de cooperare intre administratiile publice din statele membre ale UE si tarile beneficiare (tari
candidate si potential candidate la UE, dar si tari vizate de Politica Europeana de Vecinatate — European Neighbourhood
Policy). Proiectele de twinning urmaresc impartasirea bunelor practici intre administratiile publice ale statelor membre ale
UE si ale viitoarelor state membre si dezvoltarea unor relatii pe termen lung intre acestea.
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Field of Banking Regulation and Supervision in the Context of EU Requirements”,
implementat de un consortiu format din BNR (lider de proiect) si De Nederlandsche
Bank (partener junior). Acesta a beneficiat de o finantare de 1,1 milioane euro'*

din partea Uniunii Europene, prin intermediul programului-cadru ,European
Neighbourhood and Partnership Instrument” (ENPI) pentru Republica Moldova si
s-a incheiat cu succes pe data de 23 iunie 2017 prin realizarea tuturor obiectivelor
si rezultatelor asumate, respectiv:

redactarea proiectului legii bancare si a proiectelor pentru 20 de reglementari
secundare privind cerintele prudentiale adresate bancilor; legea care introduce
standarde avansate de reglementare si supraveghere in sistemul bancar si permite
armonizarea legislatiei bancare moldovene cu standardele si principiile Basel Il si
prevederile pachetului legislativ CRD IV/CRR a fost adoptata de Parlamentul Republicii
Moldova la data de 6 octombrie 2017;

elaborarea a 3 studii de impact care au contribuit la evaluarea nivelului de pregatire a
bancilor in vederea aplicarii noilor reguli prudentiale;

consolidarea cunostintelor si expertizei pentru aproximativ 50 de experti ai BNM,
prin desfasurarea a mai mult de 100 de sesiuni de instruire pentru personalul BNM,
inclusiv vizite de studiu la sediul Bancii Nationale a Romaniei si De Nederlandsche
Bank (DNB).

Realizarea cu succes a proiectului de twinning a dovedit capacitatea institutionald
a BNR si a marcat trecerea de la statutul de beneficiar la cel de donator de asistenta
tehnica. In acest sens, este de mentionat implicarea BNR cu experti care ofera
asistenta in domeniul stabilitatii financiare in cadrul proiectului de twinning pentru
Banca Nationala a Belarus ,Strengthening the National Bank of Belarus’, in curs

de derulare. De asemenea, BNR participad, in calitate de partener junior la proiectul
de twinning dedicat Bancii Nationale a Serbiei,Strengthening of the Institutional
Capacities of the National Bank of Serbia (NBS) in the Process of EU Accession’,
implementat de consortiul format din Deutsche Bundesbank, Banca Nationald a
Croatiei si BNR. In cadrul acestuia, BNR acorda asistenta tehnica in domeniile:
modelare si prognoze macroeconomice, stabilitate financiara si managementul
rezervelor valutare.

1.4. Asistenta financiara pe termen mediu acordata de UE

Incepand cu luna octombrie 2015, CE a demarat monitorizarea post-program de
asistenta financiard care are drept scop evaluarea capacitatii de rambursare a tarii
noastre. Aceasta va trebui mentinuta cel putin pana la momentul in care un procent
de 70 la sutd din imprumutul primit in programul 2009-2011 este rambursat, respectiv
cel putin pana in luna mai 2018.

153 Finantarea initiald a fost de 1187 678 euro. In urma economiilor realizate in derularea proiectului, valoarea finald/suma

cheltuita a fost mai mica, respectiv 1 102 306,68 euro.
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Tn acest context, in anul 2017 s-au desfasurat doua misiuni'>* de monitorizare,
derulate in comun de CE si BCE, in cadrul carora au avut loc discutii cu autoritatile
romane, printre care si BNR, pe marginea evolutiilor economice si financiare din
tara noastra.

2. Relatiile financiare internationale

154 3

Fondul Monetar International

Romania este membrd a Fondului Monetar International din anul 1972, cota de
participare (capital subscris si varsat) fiind in prezent de 1 811,4 milioane DST,
reprezentand 0,38 la suta din cota totala a Fondului.

Tn anul 2017, in contul dobanzilor nete, s-a incasat de la FMI suma de 0,015 milioane DST.

In perioada 8-17 martie 2017, o echipa a FMI s-a aflat la Bucuresti pentru dezbateri

si consultari cu autoritatile romane de resort in cadrul procedurii periodice de
monitorizare denumite generic,Article IV Consultations”'>>. Printre temele abordate
in cadrul dezbaterilor s-au numarat: relatia dintre cursul de schimb si cresterea
economica, mecanismul de transmisie a politicii monetare in Romania, legatura dintre
eficienta capitalului public, fondurile europene si cresterea economicd in Romania.
Rezultatele discutiilor au fost prezentate intr-un raport al expertilor FMI, aprobat de
Consiliul Executiv al FMI si publicat in data de 25 mai 2017.

Pe parcursul anului 2017, FMI si Banca Mondiala au derulat un exercitiu comun de
evaluare comprehensiva a sectorului financiar romanesc (,Financial Sector Assessment
Program” - FSAP) care va fi finalizat in cursul anului 2018, odata cu consultarile

in cadrul procedurii,Article IV Consultations”. In acest context si potrivit calendarului
stabilit de comun acord, o echipa mixta formata din reprezentanti ai celor doua
institutii financiare internationale s-a aflat la Bucuresti in perioadele: 12-14 junie 2017
pentru vizita de pregatire a misiunii FSAP si definire a sferei de cuprindere a acesteia;
31 octombrie - 21 noiembrie 2017 pentru partea | a misiunii FSAP, care a reprezentat
si cea mai consistenta componenta a analizei; 11-14 decembrie 2017 pentru partea

a ll-a a misiunii FSAP, dedicata detaliilor finale.

Grupul Bancii Mondiale

Romania este membrd a tuturor institutiilor care fac parte din Grupul Bancii Mondiale,
respectiv Banca Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare (BIRD), Asociatia
Internationala pentru Dezvoltare (AID) - care, impreuna cu BIRD, reprezinta Banca
Mondiala (BM), Corporatia Financiara Internationala (CFI), Agentia pentru Garantarea
Multilaterald a Investitiilor (AGMI) si Centrul international pentru reglementarea
diferendelor relative la investitii (CIRDI).

In perioada 16-17 martie 2017 si, respectiv, 8-10 noiembrie 2017.

155 Care permite Fondului sa-si exercite functia de supraveghere a sistemului monetar international.
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Banca Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare

Romania a devenit membrd BIRD in 1972 si detine 6 866 actiuni (0,30 la sutd din
capitalul bancii), avand o putere de vot ce reprezinta 0,31 la suta din total.

Activitatea Bancii Mondiale in Romania a fost reluata in anul 1991. In ceea ce priveste
perioada actuala, ,Strategia de parteneriat de tara pentru perioada 2014-2017"
(,Country Partnership Strategy”) a fost construita in jurul a trei piloni, respectiv:

(i) modernizarea sistemului de guvernare; (ii) sustinerea dezvoltarii economice si
crearea de locuri de muncd; (iii) cresterea nivelului de incluziune sociala.

Sprijinul financiar acordat Romaniei in perioada 1991-2017 s-a concretizat in
fmprumuturi in valoare totala de aproximativ 11,7 miliarde dolari SUA.

Asociatia Internationala pentru Dezvoltare

Romania a devenit membra AID la data de 12 aprilie 2014 si are in prezent o putere
de vot in cadrul institutiei de 0,35 la suta.

Institutii financiare afiliate Bancii Mondiale

Romania a aderat la Corporatia Financiara Internationala in anul 1990 si detine

in prezent 4 278 actiuni in valoare de 4,278 milioane dolari, avand o putere de vot in
cadrul organizatiei de 0,19 la suta. Activitatea acestei organizatii este complementara
celei derulate de BIRD si AID, axandu-se exclusiv pe sectorul privat.

Romania a devenit membra a AGMI in 1992 si in prezent detine 978 de actiuni in
valoare de 9,78 milioane DST, avand o putere de vot de 0,55 la sutd. De-a lungul
timpului, AGMI a emis 13 garantii pentru sustinerea investitiilor in Romania, in valoare
cumulata de aproximativ 438 milioane dolari SUA.

Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare

Romania este membra fondatoare a BERD si detine in prezent 14 407 actiuni, in
valoare de 144,07 milioane euro, reprezentand 0,49 la suta din capitalul total subscris
al bancii.

Conform celei mai recente ,Strategii de tard pentru Romania pentru perioada
2015-2018" BERD se implica in extinderea accesului la finantare prin stimularea
creditarii si dezvoltarii pietelor de capital, reducerea disparitatilor regionale si
incurajarea incluziunii sociale, precum si prin ameliorarea competitivitatii in sectorul
privat.

Pana la sfarsitul anului 2017, BERD a acordat Romaniei un sprijin financiar in suma

cumulata de aproximativ 7,8 miliarde euro, in cadrul a 415 proiecte, din care 65 la suta
s-au indreptat catre sectorul privat.
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Banca pentru Comert si Dezvoltare a Marii Negre

Banca pentru Comert si Dezvoltare a Marii Negre (BCDMN) a fost infiintata in 1994 de
catre cele 11 state membre ale Organizatiei Cooperarii Economice a Marii Negre, printre
care si Romania, cu scopul de a sustine dezvoltarea economica si cooperarea regionala.
Capitalul autorizat al BCDMN este in prezent de aproximativ 4,5 miliarde dolari SUA,
Romania detinand o cota de 14 la suta din capital, respectiv din totalul voturilor.

In cursul anului 2017, Consiliul Directorilor BCDMN a aprobat pentru tara noastra
2 proiecte, in valoare totala de 25 milioane euro.

Banca Reglementelor Internationale

BNR este membra a Bancii Reglementelor Internationale inca din 1930, anul infiintarii
acesteia, si detine 8 564 actiuni din capitalul total, pentru care a incasat in 2017
aproximativ 3,4 milioane franci elvetieni, reprezentand dividende aferente anului
financiar incheiat la 31 martie 2017.

Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica

Unul dintre obiectivele prioritare de politica externa ale Romaniei din ultima decada il
constituie aderarea la Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica (OCDE).

BNR a sprijinit acest deziderat, in limitele competentelor ce ii revin conform Statutului,
prin implicarea in activitatea structurilor de lucru relevante ale OCDE. Astfel, BNR

a participat, in calitate de invitat, la reuniunile din aprilie si octombrie 2017 ale
Comitetului pentru piete financiare si la reuniunile a doua grupuri de lucru din cadrul
Comitetului pentru statistica si politici statistice, care au avut loc in luna noiembrie 2017.

Concomitent, BNR a luat parte la lucrdrile Comitetului interministerial pentru
coordonarea relatiilor Romaniei cu OCDE, aflat in coordonarea Secretariatului General
al Guvernului, care are rolul de a elabora strategia de promovare a candidaturii
Romaniei la OCDE, de stabilire a unui calendar de actiuni, evenimente si buget, precum
si de a coordona demersurile institutiilor implicate in acest proces.

Participarea BNR la organizatii externe cu caracter stiintific

Banca Nationala a Romaniei urmareste promovarea cooperarii in domeniul cercetarii
economice la nivel international, in calitate de membru sau in parteneriat/asociere

cu diverse organisme, think-tank-uri si institutii internationale, inclusiv comunitati de
cercetare stiintificd, participand la evenimente si reuniuni internationale, dar si facilitand
evenimente de diseminare a cunostintelor economice si financiar-monetare.

Banca Nationala a Romaniei a devenit membru al Forumului Oficial al Institutiilor
Monetare si Financiare (OMFIF) la finalul anului 2016, iar in anul 2017 reprezentanti
ai BNR au fost invitati sa participe la reuniunile pe teme economice organizate

de OMFIF. In urma discutiilor cu OMFIF s-a decis, de comun acord, organizarea unei
reuniuni internationale a economistilor la Bucuresti in data de 22 mai 2018.
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Tn calitate de membru al institutului Bruegel, in data de 17 octombrie 2017 BNR a
primit vizita profesorului André Sapir, care a sustinut o prelegere cu tema,The Future
of the Euro Area and its Enlargement”, in cadrul cdreia au fost abordate o serie de
aspecte din actualitatea financiara europeana privind Uniunea Monetara si Uniunea
Bancara in cadrul UE.

Ca membru al Centre for Economic Policy Research, BNR a primit invitatia de a
participa in data de 22 septembrie 2017, la conferinta Ten Years After the Crisis:
Looking Back, Looking Forward in cadrul cdruia a fost abordata problematica stabilitatii
financiare si a reglementarii, evenimentul beneficiind de prezenta a numeroase
personalitati din sfera economica.
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1. Stadiul procesului de convergenta a economiei romanesti

Tabel 11.1

Criteriile de la Maastricht
(indicatori de convergentd
nominald)

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Adoptarea euro, care presupune indeplinirea durabila a criteriilor de convergenta
nominald, face parte din procesul de integrare europeana a Romaniei. Intrarea in zona
euro implica transferul conducerii politicii monetare catre Banca Centrala Europeana,
institutie ale carei actiuni vizeaza in mod unitar intreaga zona euro, al carei grad de
omogenitate este presupus a fi inalt. Criteriile de convergenta nominala instituite
prin Tratatul de la Maastricht privesc stabilitatea preturilor, sustenabilitatea finantelor
publice si a gradului de indatorare, stabilitatea cursului de schimb si nivelul ratelor
dobanzilor pe termen lung. Evaluarea stadiului procesului de convergenta presupune
insa analiza unui spectru cat mai larg de indicatori de aliniere structurald, in vederea
determindrii capacitatii economiei de a functiona eficient in conditiile materializarii
unor socuri, in absenta sprijinului unei politici monetare independente la nivel national.

Inintervalul iulie 2015 — noiembrie 2017, Romania a indeplinit neintrerupt toate
criteriile de convergenta nominala, fara sa participe insa la ERM IlI. La sfarsitul anului
2017, criteriul privind ratele dobanzilor pe termen lung nu a mai fost indeplinit

(Tabel 11.1), in conditiile cresterii indicatorului aferent economiei romanesti, dar si ale
diminuarii valorii de referinta (pe fondul constituirii grupului etalon exclusiv din tari
membre ale zonei euro si al efectelor persistente ale masurilor de relaxare cantitativa
intreprinse de Banca Centrald Europeana in ultimii ani).

Romania

Criterii Maastricht 2017 mai 2018

<1,5 pp peste media celor mai 1,1 26
performanti 3 membri UE (referinta: 2,1) (referinta: 1,8)

Rata inflatiei (IAPC)’
(%, medie anuala)

Deficitul bugetului consolidat

(procente n PIB) sub 3 lasuta 29

Datoria publica (procente in PIB) sub 60 la suta 35,0

Cursul de schimb fata de euro

(apreciere/depreciere procentuald

maxima pe 2 ani) +15 la sutd +1,3/-3,3% +1,2/-3,7°

Ratele dobanzilor pe termen lung’
(procente pe an, medie anuald)

<2 pp peste media celor mai

performanti 3 membri UE

din perspectiva stabilitatii 4,0 4,2
preturilor (referinta: 3,3) (referinta: 4,6)
1) La calcularea nivelului de referintd pentru anul 2017 au fost luate in considerare Cipru, Finlanda si Irlanda, iar pentru luna
mai 2018 Cipru, Irlanda si Grecia. 2) Deviatii procentuale maxime ale cursului de schimb fatd de euro in perioada ianuarie
2016 - decembrie 2017. Calculele sunt efectuate pe baza seriilor cu frecventa zilnica si se raporteazd la media lunii decembrie
2015. 3) Deviatii procentuale maxime ale cursului de schimb fata de euro in perioada iunie 2016 — mai 2018. Calculele sunt
efectuate pe baza seriilor cu frecventd zilnica si se raporteaza la media lunii mai 2016.

Sursa: Eurostat, calcule BNR

In perioada 2013-2016, rata anuala a inflatiei din Romania a manifestat o tendinta
pronuntata de scadere, reflectand evolutia preponderent descendenta a inflatiei
de baza - ca urmare a persistentei deficitului de cerere agregata si a pozitionarii
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Grafic 11

A

Rata inflatiei (IAPC)

procente, medie anuala

ian.10
iul.10
ian.11
ul.11
ian.12
iul.12
ian.13
iul.13

Notd: Punctele reprezinta nivelurile de referinta

ian.14
iul.14

aferente ratei inflatiei.

Sursa: Eurostat, calcule BNR

medie lunara
54

50
46
42
38
34
30
SE=fESyec foye

Notd: Liniile punctate reprezinta marginile intervalului
de +15% fatd de media lunii mai 2016.

Sursa: Eurostat, calcule BNR

Grafic11.3
Cursul de schimb EUR/RON

204

ian.14

iul.14

anticipatiilor privind inflatia ale agentilor economici la valori reduse —, declinul cotatiilor
materiilor prime (in special energetice), dar si reducerile succesive ale cotelor TVA.

In aceste conditii, rata medie anuala a inflatiei (IAPC) a atins un minim istoric in luna
mai 2016 (Grafic 11.1). Ulterior, aceasta s-a inscris pe o traiectorie ascendentd, reintrand
in teritoriul pozitiv in luna mai 2017 si continuand sa se majoreze, in contextul
inversarii pozitiei ciclice a economiei si al presiunilor in crestere la nivelul costurilor

de productie (salarii, transport, utilitati). Dupa ce a incheiat anul 2017 la valoarea de
1,1 la sutd, indicatorul a atins in mai 2018 nivelul de 2,6 la suta, superior cu 0,8 puncte
procentuale valorii de referintd a criteriului de la Maastricht privind stabilitatea
preturilor, si se anticipeaza ca se va mentine peste aceasta in perioada ramasa din anul
2018, date fiind presiunile asociate unor componente exogene ale cosului de consum
(produse cu preturi administrate si combustibili) si traiectoria ascendentd a inflatiei
de baza (pe fondul cresterii anticipatiilor privind inflatia ale agentilor economici si al
mentinerii preconizate a excedentului de cerere agregata).

procente in PIB

0
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Grafic11.2
Nota: Linia punctatd reprezintd nivelul de referinta. Deficitul bugetului consolidat
Sursa: Eurostat, calcule BNR (metodologie SEC 2010)
" procente pe an, medie anuala
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Notd: Punctele reprezinta nivelurile de referinta
aferente ratelor dobanzilor pe termen lung. Grafic11.4

Sursa: Eurostat, calcule BNR Ratele dobanzilor pe termen lung

Deficitul bugetului general consolidat (conform metodologiei SEC 2010) a cunoscut

o
in

corectie semnificativd in perioada 2010-2015 (Grafic 11.2), ponderea acestuia
PIB situandu-se, incepand cu anul 2013, sub limita impusa prin Tratatul de la
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Maastricht. In anul 2016, indicatorul si-a inversat insa tendinta, majorandu-se pana
la nivelul plafonului de 3 la suta din PIB, sub care a scazut doar marginal in 2017.1n
ceea ce priveste ponderea datoriei publice in PIB, aceasta a manifestat o traiectorie
usor descendenta in ultimii ani, pe fondul ritmului inalt al cresterii economice,
pozitionandu-se la valoarea de 35 la sutd in 2017, iar profilul sustenabilitatii sale
s-a imbunatatit prin cresterea ponderii datoriei pe termen mediu si lung in datoria
publica totala.

Ulterior crizei financiare internationale, cursul de schimb al leului in raport cu euro a
avut o evolutie stabila (Grafic 11.3). Variatia leului - care, in conditiile neparticiparii la
ERM II, nu se raporteaza la o paritate centrald, ci la media lunii premergatoare perioadei
evaluate - s-a pozitionat in banda standard de +15 la sutd, atat in perioada 2016-2017,
cat si in intervalul iunie 2016 — mai 2018, chiar si pe fondul incertitudinilor referitoare
la mentinerea echilibrelor macroeconomice interne si la efectele globale ale divergentei
deciziilor de politica monetara ale principalelor banci centrale (Fed si BCE).

In concordanta cu pozitionarea ratingului suveran in categoria investment grade, rata
dobanzii pe termen lung s-a plasat mult timp sub nivelul de referintd, depasindu-I
insa la finele anului 2017 (Grafic 11.4). Plasarea deasupra valorii criteriului s-a produs
inclusiv in contextul perspectivelor privind evolutia ascendenta a inflatiei, precum si
al efectelor exprimarii de cétre agentiile de rating'® a unor ingrijorari privind conduita
politicii fiscal-bugetare si, respectiv, evolutia deficitului de cont curent. intrucat
persistenta rigiditatilor structurale interne si coordonatele politicii fiscale si de venituri
sunt percepute ca factori de risc de catre investitori'’, este necesara continuarea
implementarii reformelor structurale in paralel cu asigurarea unui mix adecvat al
politicilor economice.

Indeplinirea intr-o maniera sustenabila a criteriilor de convergenta nominala este
conditionatd de realizarea unui grad ridicat de aliniere structurald, proces care poate fi
evaluat in principal prin monitorizarea nivelului PIB pe locuitor, a structurii pe sectoare

a economiei, a gradului de deschidere a acesteia si a ponderii comertului cu UE in totalul
comertului exterior.

In Romania, nivelul PIB pe locuitor, exprimat conform standardului paritatii puterii

de cumpadrare, a manifestat o traiectorie ascendenta. Astfel, reflectand procesul de
convergenta, decalajul fata de zona euro a cunoscut o diminuare graduala continua.
Mai exact, raportul dintre PIB pe locuitor in Romania si cel din zona euro a atins in
2017 nivelul de 57,5 la suta, cu circa 3 puncte procentuale superior celui aferent anului
anterior (Grafic 11.5). Totusi, disparitatile regionale rdman accentuate, atenuarea
acestora fiind conditionatd de realizarea unor progrese materiale pe linia implementarii
reformelor care vizeaza factorii cu efect asupra cresterii economice pe termen lung -
respectiv capitalul, forta de munca, productivitatea multifactoriala si, implicit,

cadrul institutional (Caseta 6). In ceea ce priveste structura pe sectoare a economiei

Aprecieri formulate urmarind comunicatul ,Moody’s: Romania’s Credit Profile Reflects Robust Growth Prospects and
Moderate Government Debt; Constraints Include Rising Government Spending” din 24 noiembrie 2017.

Pe parcursul anului 2017, perceptia riscurilor asociate economiei romanesti de catre pietele financiare internationale
(masurata prin intermediul cotatiilor CDS - credit default swaps) s-a imbunatatit, insa a continuat sa se plaseze printre cele
mai ridicate valori la nivel regional.
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(determinata prin aportul acestora la formarea PIB), in ultimii ani s-a inregistrat o
tendintd de apropiere de cea aferentd zonei euro - in special prin cresterea ponderii

Grafic11.5  serviciilor si aimportantei acestora in comertul exterior'*® -, contribuind la atenuarea
Evolutia PIB pe locuitor
in Roménia

efectelor unor posibile socuri asimetrice relativ la zona euro (Grafic 11.6).
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*) [(import + export de bunuri si servicii)/PIB]*100 é % % Ponderea comertului cu UE-28
Sursa: INS, BNR Sursa: INS, Eurostat in totalul comertului exterior
Grafic11.7
Gradul de deschidere Dy p3 deteriorarea manifestata in contextul crizei globale, gradul de deschidere
aeconomiei*

a economiei'’ s-a redresat semnificativ. In ultimii cinci ani, indicatorul s-a plasat

la valori de peste 80 la suta, o noua crestere avand loc in anul 2017, pe fondul
avansului exporturilor, dar mai ales al importurilor de bunuri si servicii (Grafic 11.7).
Gradul de integrare din punct de vedere al schimburilor comerciale cu UE (cuantificat
prin ponderea comertului cu celelalte state membre ale UE in totalul comertului
exterior al Romaniei) este evaluat a fi ridicat, situandu-se la o valoare apropiata de
76 la suta in 2017 (Grafic 11.8).

158 i intervalul 2011-2017 a avut loc o dublare a valorii schimburilor comerciale cu servicii ale Romaniei, ponderea acestora in
total comert exterior al economiei nationale avansand pana la 21 la sutd, valoare inferioara insa celei aferente mediei de la
nivelul zonei euro (27 la sutd).

159 ponderea in PIB a sumei dintre exporturile si importurile de bunuri si servicii.
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Caseta 6. Convergenta regionala in cadrul Uniunii Europene

Convergenta reala reflecta, in esenta, atingerea unui nivel de bunastare similar celui
intalnit in statele avansate, in literatura de specialitate fiind evaluata, cel mai adesea,
pe baza a doua notiuni complementare: beta si sigma-convergenta. Prima dintre
acestea se refera la identificarea unui posibil proces de recuperare a decalajelor de
dezvoltare dintre tari/regiuni, iar cea de-a doua vizeaza mdsura in care a avut loc

o reducere in timp a discrepantelor existente intre acestea la nivel de venit. Totusi,
cele doua concepte nu sunt interdependente: indeplinirea beta-convergentei

nu implica automat si diminuarea disparitatilor regionale (sigma-convergenta),
tarile putand fi afectate si de socuri aleatoare (de pildd, dependenta economiei de
anumite activitati, precum agricultura sau extractia petrolului etc.).

procent din media UE-28:

281-1110
109 - <281
87 -<109
68 - <87
42 - <68
23-<42

GraficA
PIB/locuitor (PPS; 2015) Sursa: Eurostat

La nivelul anului 2015, intre statele membre ale Uniunii Europene existau inca
diferente notabile in ceea ce priveste gradul de dezvoltare (cuantificat pe baza PIB
per capita), acestea fiind chiar mai accentuate in interiorul tarilor (Grafic A). Astfel,
raportul dintre cea mai bogata si cea mai saraca regiune in cadrul unui stat variaza
intre 22,6 in Marea Britanie - urmatd la mare distanta de Franta (9,6), Germania (8,6) si
Romania (6,0) - si 1,9 in Finlanda. Tn cazul Romaniei, zona capitalei a depasit de mult
media UE, in timp ce judetul Vaslui, cu un PIB per capita situat la doar 25 la suta din
media UE, se numara printre cele mai sdrace regiuni din spatiul comunitar.
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In acest context, pe baza datelor NUTS3 (cel mai scizut nivel de agregare disponibil),
ne propunem sa testam masura in care a avansat procesul de convergenta in

plan regional in cadrul UE-28, in perioada 2000-2015, apeland la cele doua notiuni
mentionate — beta si sigma-convergenta. Totodatad, se are in vedere identificarea
factorilor care faciliteaza cresterea nivelului de bundstare, dat fiind ca recuperarea
decalajelor depinde nu doar de nivelul fluxurilor de capital, ci si de conditiile
specifice fiecdrui stat (calitatea institutionald, capitalul uman, progresul tehnologic
etc.), respectiv de pozitionarea geografica.

Sigma-convergenta

Sigma-convergenta se realizeaza atunci cand se produce o reducere in timp a
dispersiei veniturilor in regiunile vizate si se masoard, de regula, prin coeficientul
de variatie, calculat ca raport intre deviatia standard si media veniturilor. in cazul
spatiului comunitar, indicatorul releva o accentuare a disparitatilor regionale
ulterior declansarii crizei economice globale, infirmand astfel materializarea
procesului de sigma-convergentad (Grafic B). Cresterea coeficientului de variatie este
indusa in mare parte de evolutiile din zona euro, rezultate similare fiind obtinute de
Geocke si Hither (2016), Alcidi et al. (2018). Chiar dacd, in ansamblu, regiunile din
Europa Centrald si de Est au inregistrat o relativa stagnare a indicatorului, in cadrul
fiecaruia dintre statele respective discrepanta dintre regiuni s-a accentuat, evolutia
fiind mai pronuntatad in cazul Bulgariei si al Romaniei.

0,65 052
UE-28 UE-22* ECE*
0,60 A A 0,44
A A
0,55 4 S 036
r A ™ g
u
0,50 o 0,28
. = 2000

W 42015

0,45 0,20
SO — N ™M LN O N 0 Y © — N m )
S8§E85E88888888¢8¢28 ¢ o w W n R

¥) Zona euro, Marea Britanie, Danemarca, Suedia
GraficB **) Polonia, Republica Cehd, Ungaria, Romania, Bulgaria, Croatia
Coeficientul de variatie Sursa: Eurostat, calcule BNR

Beta-convergenta

Conceptul de beta-convergenta pleaca de la premisele teoriei neoclasice si
presupune ca economiile emergente vor creste intr-un ritm mai rapid comparativ
cu cele avansate, recuperand astfel decalajele in termeni de dezvoltare. Intrucat
factorii de productie sunt considerati a avea randamente descrescatoare'®, fluxurile
de capital se orienteaza spre tdrile aflate in curs de dezvoltare in cdutarea unor

160 pe exemplu, cu cat stocul de capital dintr-o economie este mai mic, cu atat rentabilitatea oferita de o unitate suplimentara
este mai mare.
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randamente mai atractive, avansul investitiilor contribuind la o crestere mai alerta
a economiei-gazda si, prin urmare, la convergenta spre un nivel de echilibru similar
celui inregistrat in statele dezvoltate. Atunci cand economiile tind spre acelasi nivel
de echilibru, convergenta este consideratad a fi absoluta (neconditionata). Totusi,
echilibrul pe termen lung poate depinde de caracteristici specifice fiecarei tari, caz
in care economia va converge cdtre un nivel de echilibru propriu, inregistrandu-se
astfel un proces de convergenta conditionata. in plus, in demersul de evaluare a
convergentei, literatura de specialitate investigheaza frecvent influenta pe care
vecinatatea cu o anumita regiune o poate exercita asupra cresterii economice (prin
intermediul transmiterii tehnologiei, cunostintelor sau a fortei de munca), utilizand
in acest scop modele spatiale.

In caseta de fat, testarea beta-convergentei in cadrul UE-28 se realizeaza punand
in ecuatie rata medie de crestere a PIB regional per capita in perioada 2000-2015¢"
cu valoarea initiala a PIB per capita inregistrata in regiunea respectiva, obtinerea
unui coeficient negativ confirmand cresterea mai rapida a economiilor mai putin
dezvoltate.

Rezultatele estimarilor releva existenta unui proces de convergentd la nivelul
regiunilor din UE, coeficientul aferent PIB per capita initial fiind negativ si
semnificativ statistic in toate cele trei specificatii'® (Tabel A). In urma extinderii
specificatiei initiale prin introducerea unor variabile suplimentare care caracterizeaza
tarile in ansamblul lor (modelul 2), valoarea coeficientului se diminueaza de la-0,017
la-0,01, ceea ce se explica prin faptul ca, in modelul convergentei conditionate,
parametrul surprinde doar procesul de recuperare a decalajelor derulat in cadrul
fiecarei economii (within-country convergence, Barro si Sala-i-Martin, 1991). Totodats,
atunci cand se tine cont si de conexiunile dintre regiuni, procesul de convergenta
este chiar mai lent (coeficientul PIB per capita initial comprimandu-se pana la
-0,008), iar progresul economic al unei regiuni se produce si ca rezultat al activitatii
din zonele adiacente'®, confirmand tendinta de aglomerare economica.

Sensul influentei factorilor intrinseci tarilor din spatiul comunitar este cel asteptat
si in consonanta cu rezultatele obtinute in literatura de specialitate (de exemplu,
Barro, 2012). Astfel, regiunile care fac parte dintr-o tara a carei rata de economisire
este mai ridicata vor creste intr-un ritm mai alert. Un efect de antrenare a activitatii
economice este, de asemenea, asociat unei calitati ridicate a capitalului uman, o
forta de munca cu grad inalt de specializare, cu aptitudini mai sofisticate, putand
gestiona procese complexe, care asigura o mai mare valoare adaugata produselor
si serviciilor realizate.

161 perioada utilizats este determinata de disponibilitatea datelor.

162 imagine cuprinzétoare referitoare la evidentele empirice existente in literatura de specialitate este oferita de Eckey, H. F. si
Turck, M. - ,Convergence of EU-Regions. A Literature Report’, Investigaciones Regionales - Journal of Regional Research,

163 Efectul este dificil de cuantificat, in conditiile in care evolutia unei regiuni se transmite in cascada asupra zonelor alaturate,

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Asociacion Espanola de Ciencia Regional, issue 10, 2007, pp. 5-32.

astfel cd, in multe cazuri, in literatura de specialitate clusterizarea este mai degraba ilustrata grafic.
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UE (regiuni NUTS3)
Convergenta Convergenta Model
absoluta conditionata spatial
(M @) 3)
Constanta 0,197%** 0,0898** 0,0693***
(0,0382) (0,0338) (0,00881)
PIB per capita, 2000 -0,0171*** -0,00947*** -0,00756***
(0,00396) (0,00236) (0,000696)
Spatial lag 0,0644**
(0,0255)
Rata de economisire 0,00912%** 0,00927***
(0,00296) (0,00139)
Capitalul uman 0,0376*** 0,0359%**
(0,00928) (0,00528)
Investitii strdine directe (ISD) 0,0210%* 0,0204***
(0,00995) (0,00650)
Calitatea institutiilor 0,0181%** 0,0179***
(0,00239) (0,00111)
Distanta fata de frontiera tehnologica -0,0291*** -0,0301***
(0,00766) (0,00240)
Consum guvernamental -0,0662 -0,0628***
(0,0420) (0,0180)
Ponderea agriculturii in VAB regiune -0,00447 -0,00749
(0,0239) (0,00759)
Erori spatiale 0,391***
(0,0549)
R-pdtrat 04 0,7 0,7
half-life
(numar ani necesar pentru a recupera
1/2 din deviatia fata de echilibrul
pe termen lung) 40 73 91
Numadr observatii 1340

Notd:

(1) variabilele explicative la nivel de tara incluse in estimare sunt definite dupa cum urmeaza:
(i) rata de economisire — procent in PIB, media intervalului 2000-2015;
(i) capitalul uman - ponderea managerilor, tehnicienilor si a altor specialisti in totalul persoanelor ocupate,
diferenta 2015 fata de 2000;
(iii) ISD — media fluxurilor de investitii straine directe, exprimate ca procent in PIB (2000-2015);
(iv) calitatea institutiilor — s-a folosit ca proxy modificarea inregistratd in 2015 fatd de 2000 a variabilei stat de drept
din cadrul indicatorului global de guvernanta calculat de Banca Mondiala;
(v) distanta fata de frontiera tehnologicé — decalajul tehnologic (TFP) fatd de SUA (consideratd referintd) in anul 2000;
(vi) consum guvernamental - media cheltuielilor guvernamentale destinate consumului final, exprimate ca procent
in PIB (2000-2015);
(vii) ponderea agriculturii in VAB, calculata la nivel de regiune — VAB in agriculturd/total VAB creatd in regiune (%),
medie a perioadei 2000-2015.

(2) *,** si *** denota semnificatie statisticd la nivelurile de 10, 5 si respectiv 1 la sutd.

(3) tinand cont de corelarea dintre regiunile invecinate, validata de rezultatele testului Moran, in cazul ecuatiei (3)

s-a folosit modelul spatjial.

(4) erori standard robuste intre paranteze.

(5) half-life =—(In (2))/(In (1+)), unde B este coeficientul nivelului initial al PIB per capita.

(6) estimarea a fost realizatd la nivelul UE-28, exclusiv Malta, care inregistreazd o valoare extrema pentru variabila ISD.

Tabel A
Rezultatele estimarilor Sursa: Eurostat, FMI, BM, Penn World Table

Totodats, investitiile strdine directe se dovedesc a avea un rol stimulativ in progresul
economic al unei regiuni, in literatura de specialitate fiind considerate, de altfel, un
vehicul de dezvoltare a mediului de afaceri local prin transfer de tehnologie si know
how (Javorcik si Spatareanu, 2008; Jude, 2012; Jude, 2015). Estimarile pun in evidenta
faptul ca o distanta mai mare fata de frontiera tehnologica, dar sub nivelul acesteia,
este corelata pozitiv cu cresterea economicd, existand spatiu pentru imbunatatirea
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productivitatii prin adoptarea tehnologiilor dezvoltate deja de altii, in conditiile in
care tdrile care se afla in proximitatea frontierei sunt, de regul3, cele bogate, care sunt
nevoite sa inoveze.

Rezultatele oferd indicii si cu privire la faptul ca o dependentd mai mare a unei
regiuni de sectorul agricol poate avea un efect inhibitor asupra cresterii bunastarii
(totusi coeficientul variabilei incluse in estimare este nesemnificativ statistic), in
conditiile in care acesta este caracterizat, in general, de o productivitate redusa

si este in mai mare masura expus socurilor. In acelasi sens actioneaza si consumul
guvernamental, o pondere ridicata a cheltuielilor publice neproductive indicand
mai putine resurse disponibile pentru investitii si, prin urmare, impact negativ

pe termen lung asupra cresterii economice prin diminuarea contributiei la
imbunatatirea productivitatii muncii si prin cresterea nivelului de taxare sau a
gradului de indatorare. in cazul cadrului institutional a fost identificata o influenta
pozitivd, acesta jucand un rol esential in acumularea capitalului, atat fizic, cat si
uman (calitatea bunurilor si serviciilor publice: infrastructura, sanatate, educatie),
dar siin eficienta cu care factorii sunt utilizati in procesul de productie (alocarea
resurselor).
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GraficC
Nivelul de dezvoltare si factorii

determinanti, anul 2016 Sursa: AMECO, Eurostat, WEF, Penn World Table

*) datele din grafic sunt aferente anului 2014
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Un aspect important relevat de rezultatele estimarilor este ca, desi se observa un
proces de beta-convergenta intre regiunile UE, ritmul de recuperare a decalajelor
de dezvoltare este destul de lent, reducerea acestora la jumatate fiind estimata sa
se produca, ceteris paribus, in intervale cuprinse intre 40 si 90 de ani. Astfel, devine
stringentd necesitatea implementarii unor reforme si strategii de dezvoltare care
sa vizeze factorii cu efect asupra cresterii economice pe termen lung - respectiv
capitalul, forta de munca, productivitatea multifactoriala si, implicit, cadrul
institutional (Mankiw, 2010). De altfel, tarile cu deficiente la aceste capitole sunt
cele care inregistreaza cele mai mari decalaje din perspectiva convergentei, printre
acestea plasandu-se si Romania (Grafic C).

pozitiein clasamentulUE

30
mQl, 2017
CPI, 2017 e b p
2% L
WGl, 2016 4 y
. oscormed!u,2016/2017 .b
scor mediu, 2007 ® K
12
6 [ )
Th
0 1
FI SE LU NL DK UK DE IE AT BE EE FR PT MT LT SI (Y (Z PL ES LV SK IT:RO:EL HR HU BG

Notd: Punctajele au fost rescalate la nivel european, iar tarile sunt ordonate in functie de media scorurilor obtinute
pentru cei trei indicatori in 2016/2017.

) Graﬁc D Sursa: World Economic Forum (Ql - indicatorul privind calitatea institutiilor), Banca Mondiald (WGl - indicatorul global
(alitatea institutiilor al guvernantei), Transparency International (CPI- indicele privind perceptia asupra coruptiei)

Adaptabilitatea limitata a sistemului de invatamant la noile cerinte ale pietei
muncii, ilustrata de rezultatele slabe obtinute de elevii romani la testele PISA
(ultimele locuri in UE), de procentul foarte ridicat de tineri care nu sunt implicati in
niciun fel de activitate (educationald sau lucrativa)'®* sau de tendinta ascendenta
urmata de indicatorul de necorelare a calificarii candidatilor cu cea solicitata de
angajatori reprezinta un simptom al preocuparii insuficiente pentru asigurarea/
ridicarea calitatii capitalului uman. De altfel, calitatea sistemului educational
reprezinta una dintre dimensiunile cu cele mai scazute scoruri in cadrul indicatorilor
compoziti de dezvoltare calculati de World Economic Forum (pozitia 115 din 137);
demonstrative sunt, de asemenea, pozitionarile nefavorabile in ceea ce priveste
capacitatea de a retine talentele (locul 132 din 137) si ponderea cheltuielilor cu
educatia in PIB (locul 23 din 26 in grupa tarilor cu venit mediu-ridicat). Totodatd,
inzestrarea cu capital a muncii este printre cele mai reduse pe plan european, la
aceasta situatie contribuind atat companiile - Sondajul BEI'®> plaseaza Romania pe
ultimul loc intre statele membre din punct de vedere al intensitatii investitionale
a firmelor (euro investiti pe angajat) —, cat si sectorul public. in acest din urma caz,
relevanta este perceptia negativa cu privire la calitatea infrastructurii, in ansamblu
(pozitia 103 din 137 de tari analizate in cadrului raportului de competitivitate

164 Detalii in Caseta ,Piata muncii din Romania in era digitalizarii” inclusa in Raportul asupra inflatiei, august 2017.

165 gy Investment Survey, 2017.
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Deficitul de cont curent si gradul
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al WEF), cu deficiente chiar mai pronuntate sesizate pe segmentul rutier (locul 120
din 137). Romania inregistreaza scoruri nefavorabile si in ceea ce priveste calitatea
institutiilor (Grafic D), dimensiune esentiala in accelerarea procesului de convergenta
economica, cu rol hotarator in tranzitia de la un model de crestere bazat pe
acumulare de capital si munca la unul axat pe obtinerea de castiguri robuste in
planul productivitdtii totale a factorilor prin alocare eficienta a resurselor si inovare.

Referinte
Alcidi, C. et al. - ,Income Convergence in the EU: A Tale of Two Speeds’, Commentary, 2018

Barro, R. J., Sala-i-Martin, X. —,Convergence across States and Regions’, Brookings Papers on
Economic Activity, Economic Studies Program, The Brookings Institution, Vol. 22(1), 1991,
pp. 107-182

Barro, R. J. - ,Convergence and Modernization Revisited", NBER Working Papers 18295,
National Bureau of Economic Research, 2012

Goecke, H., Hither, M. -, Regional Convergence in Europe’, Intereconomics, ISSN 1613-964X,
Springer, Heidelberg, Vol. 51, Iss. 3, 2016, pp. 165-171

Javorcik, B. S., Spatareanu, M. —,To Share or Not to Share: Does Local Participation Matter for
Spillovers from Foreign Direct Investment’, Journal of Development Economics, Vol. 85, 2008,
pp. 194-217

Jude, C. - ,Horizontal and Vertical Technology Spillovers from FDI in Eastern Europe’,
Working Papers halshs-00828022, HAL, 2012

Jude, C. - ,Does FDI Crowd Out Domestic Investment in Transition Countries?’, Working
Papers halshs-01252565, HAL, 2015

Mankiw, G. —,Macroeconomics’, editia a saptea, 2010
World Economic Forum — The Global Competitiveness Report, 2017-2018

World Economic Forum - The Inclusive Growth and Development Report, 2017

6 ProcenteinPIg procente Data fiind complexitatea procesului
de convergenta reald, cadrul de analiza
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-16 -800 Deficitul de cont curent a inregistrat

2006
2007
2008

EEEZEE58E88 ajustdri substantiale dupa declansarea
crizei financiare globale, atingand
acoperirea deficitului contului curent prin in 2014 nivelul de 0,7 la suta din
investitii directe si transferuri de capital (sc. dr.) PIB. Ulterior, tendin'ga s-a inversat,

sursa: INS, BNR preponderent pe fondul majorarii

deficitului balantei bunurilor si a

celei a veniturilor primare, indicatorul ajungand la 3,4 la suta din PIB la finele anului
2017. Gradul de acoperire a deficitului de cont curent prin investitii directe's® si
transferuri de capital s-a imbunatatit considerabil in primii ani ai perioadei postcriza,
dar incepand cu 2015, odatd cu initierea tendintei de accentuare a deficitului de cont

mm deficitul contului curent

196 Dintre care cele ale nerezidentilor in Romania sunt prevalente.
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Grafic11.10
Evolutia intermedierii
financiare indirecte®

curent, s-a inscris pe o traiectorie descendenta. Chiar si in aceste conditii, in anul 2017
fluxurile stabile de capital (investitii directe si transferuri de capital) finantau integral
deficitul de cont curent (Grafic 11.9).

P — Gradul de integrare a sectorului
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actionariatului institutiilor de credit
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Romania
60 de pe piata romaneasca a capitalului

originar din tarile zonei euro. Desi

40 /’—\ dezvoltarea acestui sector a fost

2 remarcabild in perioada premergatoare
aderdrii la UE, ecartul fata de zona

0 . N
o o o e e 4 e~ euro este substantial. Astfel, in anul
= B B & 5 5 85 5 5 5 5 . . L .
SIS B e 2017, nivelul intermedierii financiare
*) (credit acordat sectorului privat/PIB)*100 indirecte (cuantiﬁcaté prin raportul
Sl SR intre creditul acordat sectorului privat

si PIB) a fost de 27,1 la suta in Romania,
sensibil inferior celui aferent zonei euro, in conditiile in care in ambele economii
indicatorul a evoluat descrescator in perioada postcriza (Grafic 11.10); intermedierea
financiara directa'®” pe piata de capital romaneasca se pozitiona la finalul anului 2017
la 9,5 la suta, mult sub nivelul de 68 la suta inregistrat in zona euro.

In ceea ce priveste perspectivele intrarii in zona euro, Guvernul Romaniei isi mentine,
conform prevederilor,Programului de convergenta 2018-2021", angajamentul

n acest sens, insa stabilirea unei date concrete presupune realizarea unor analize
aprofundate, in special privind convergenta reald, structurala si institutionald, domenii
n care sunt necesare progrese importante. Totodatd, este necesara luarea in considerare
a sustenabilitatii indeplinirii criteriilor de convergenta nominala. Angajamentul de
adoptare a monedei euro reprezinta in continuare o ancord importanta in privinta
implementarii unor politici bugetare, structurale si institutionale eficiente si coerente,
in vederea asigurarii unei convergente reale (venit/locuitor) de durata, sporirii
competitivitatii economiei romanesti, reducerii disparitatilor regionale, precum si
diminuarii deficientelor structurale ale pietei muncii.

Tn vederea promovérii mésurilor necesare deruldrii adecvate a procesului de intrare

in zona euro, in luna martie 2018 a fost infiintata, prin Ordonanta de urgenta a
Guvernului nr. 24/2018, Comisia Nationala de fundamentare a Planului national de
adoptare a monedei euro. Comisia este condusa de primul-ministru si de presedintele
Academiei Romane, in calitate de copresedinti, respectiv de guvernatorul Bancii
Nationale a Romaniei si de un viceprim-ministru desemnat de primul-ministru, in
calitate de vicepresedinti. Acest organism consultativ, ale carui prime sedinte au avut
locin luna aprilie 2018, va prezenta pana la data de 15 noiembrie 2018 calendarul de
trecere la euro si Planul national de adoptare a monedei euro, in vederea asumarii
politice a acestora de catre partidele parlamentare.

167 Indicatorul este calculat ca raport intre capitalizarea bursiera si PIB. Pentru Romania, sursa este Raportul de convergentd al

Bancii Centrale Europene, mai 2018, iar pentru zona euro, Association for Financial Markets in Europe.
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2. Evolutii in domeniul guvernantei economice
in Uniunea Europeana

Construirea unei Uniuni Economice si Monetare autentice continua sa reprezinte

un deziderat important pentru asigurarea consoliddrii si convergentei economiilor
statelor membre ale Uniunii Europene. Anul 2017 a consemnat evolutii notabile pe
linia preocuparilor pentru aprofundarea proiectului european, inclusiv prin publicarea
de catre Comisia Europeana a unei foi de parcurs privind definitivarea arhitecturii
Uniunii Economice si Monetare. Potrivit acestui document, in plan financiar rdmane
prioritara definitivarea Uniunii Bancare si a Uniunii Pietelor de Capital, in timp ce la
nivel economic se urmadreste sustinerea reformelor structurale, a convergentei si a
stabilizdrii macroeconomice, alaturi de simplificarea normelor Pactului de stabilitate si
crestere.

Editia din 2017 a Raportului privind mecanismul de alertd (RMA), care a deschis un nou
ciclu al Procedurii privind dezechilibrele macroeconomice (PDM), nu identifica, la
nivelul economiei UE, evolutii nefavorabile semnificativ diferite de cele evidentiate

in anul anterior. Riscurile semnalate sunt in principal asociate unor niveluri ridicate

de indatorare, indicatorii pentru care cele mai multe state depdseau in 2016 limitele
prevazute in Tabloul de bord fiind datoria publica (16 state), datoria sectorului privat
(12 state) si pozitia investitionald internationald neta (15 state). Merita remarcat ca
noua tdri s-au situat in afara valorilor de referinta din Tabloul de bord atat pentru
ponderea in PIB a datoriei private, cat si pentru cea a datoriei publice, ceea ce releva
un grad ridicat de indatorare la nivelul intregii economii a respectivelor state membre.
O astfel de situatie afecteaza perspectivele de majorare a investitiilor publice si
private, cu implicatii negative asupra sustenabilitatii pe termen mediu silung a
cresterii economice. De altfel, faptul ca gospodariile populatiei si-au sporit gradul de
indatorare in 12 state in anul 2016 (in timp ce companiile private si-au redus gradul
de indatorare in mai mult de doua treimi din tarile UE), iar fluxul creditelor orientate
catre acestea a cunoscut o intensificare mai accelerata decat in cazul intreprinderilor,
indica sustinerea pe care datoria privata o ofera mai degraba consumului populatiei in
detrimentul investitiilor. Totodata, mentinerea unui nivel inalt de indatorare in conditii
de expansiune economica este de natura sa reducad spatiul de manevra disponibil,
necesar in eventualitatea unei noi recesiuni.

De asemenea, preturile locuintelor si-au pastrat in 2016 parcursul ascendent, in
contextul ajustarii postcriza si, in unele tari, al majorarii considerabile a creditului
ipotecar, care a alimentat cererea de astfel de active. Variatia anuala aferenta indicelui
deflatat al preturilor locuintelor a fost pozitiva in 25 de state membre ale UE in anul
2016, preocupant pentru durabilitatea unor astfel de tendinte fiind faptul ca in noua
dintre aceste tari s-a depdsit valoarea de referintd din Tabloul de bord, fata de doar
cinci in anul anterior.
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Tabel 11.2. Tabloul de bord pentru supravegherea dezechilibrelor macroeconomice

Pozitia Cursul de Cotadepiatda  Costul unitar Fluxul creditelor
Soldul investitionala schimbreal  exporturilor nominal Indicele acordate
contului internationald efectiv pe de bunuri cu forta de preturilor sectorului
curent neta baza IAPC si servicii munca locuintelor privat
% din PIB, variatie % variatie % variatie % variatie %
medie pe 3 ani % din PIB pe 3 ani pe 5 ani pe 3 ani anuald % din PIB
-4%/+6% -35% +5% (EA) +9% (EA) +14%
din PIB dinPIB  £11% (non-EA) -6%  +12% (non-EA) 6% din PIB
Austria 2016 2,2 57 1,0 -4,2 58 7.2 3.2
2017 2,0 6,0 00 2,1 41 3,1 .
Belgia 2016 -0,3 51,2 -0,3 -2,5 -05 1,1 10,8
2017 0,1 55,6 07 29 1,0 2,0 23
Bulgaria 2016 08 -46,2 -4,7 82 9,5 7,1 4,0
2017 2,2 -40,5 -34 15,2 10,6 7,5 .
Republica 2016 0,7 -26,9 -3,6 25 29 6,7 44
Ceha 2017 10 -264 51 84 6,4 89 .
Cipru 2016 -3,6 -127.2 -6,8 -3,2 -6,4 1,6 10,2
2017 -44 -1204 =59 45 -2,3 15 .
Croatia 2016 29 -70,0 01 79 -6,2 2,1 -0,1
’ 2017 35 -62,8 -04 19,0 -53 29 .
Danemarca 2016 84 55,1 -1.5 -4,5 33 4,2 39
2017 8,0 54,5 -2,1 05 3,2 31 e
Estonia 2016 14 -37,1 4,5 -1,0 134 38 59
2017 23 -30,2 24 2,0 12,6 1,8 ..
Finlanda 2016 -10 33 05 -135 1,7 -0.3 2,1
2017 -0,1 57 -3,0 4,1 -1.9 06 69
Franta 2016 -09 -15,7 -3,1 28 13 1,0 6.2
’ 2017 -0,7 -20,2 -3,2 2,2 13 24 .
Germania 2016 83 54,2 -2,7 26 52 54 38
2017 8,5 59,1 -2,8 6,7 53 2,2 ..
) 2016 =10 -139.3 -3,8 -19,1 =33 =1,3 =17
Grecia
2017 -0,7 -140,9 -24 9.8 -06 -2,2 .
Ilanda 2016 55 -176,2 -6,7 594 -20,5 6,6 -19,0
2017 9.1 -155,8 -6,1 66,1 -190 95
ltalia 2016 2,0 -98 -34 -3,1 1.8 -09 06
2017 23 -6,7 -3,3 2,0 1,4 -1,6 .
Letonia 2016 -0,3 -589 49 9,0 16,2 74 03
2017 00 -56,5 1,1 6,2 14,8 56 e
Lituania 2016 -0,3 -43,2 54 52 14,7 45 43
2017 -1, -355 1.3 99 16,2 50 ..
Luxemburg 2016 55 415 -1,5 25,7 2,5 59 7,2
2017 55 42,3 =1,1 204 7.9 4.1 .
Malta 2016 6,7 45,2 -29 10,0 01 50 10,8
2017 8,0 62,8 -26 94 1.8 4,7 .
Olanda 2016 8,6 67,7 -2,2 -0,1 -11 44 56
2017 91 69,6 -1,8 49 -08 6,3 3,1
Polonia 2016 -1,0 -60,7 -50 17,9 2,7 23 4,6
2017 -0,2 -60,7 -3,7 274 . 20 2,8
Boriugs s 2016 03 -106,1 -1.8 55 08 6,1 -2,1
2017 04 -105,7 -08 14,9 38 8,0 13
Regatul 2016 -54 -44 02 1.0 30 55 11,5
Unit 2017 -5,0 -12,8 -109 07 54 2,7 74
Romania 2016 -1,3 -49,3 -2,5 23,3 5 5,0 0,6
2017 -2,2 -45,7 -5,6 37,3 12,0 4,0 1,2
Slovacia 2016 -0,7 -624 -1.5 7,1 35 7,0 9.2
2017 -1,8 -639 -2,2 6,0 59 44 -
Slovenia 2016 5,1 -369 -0,5 38 07 36 -038
2017 53 -31.3 -2.3 184 26 53
) 2016 14 -83,4 -4,3 2,0 04 4,7 =11
Spania
2017 1.7 -80,8 -28 10,0 06 43 00
Suedia 2016 44 50 9,1 -74 2,0 7,6 76
2017 40 96 -56 -4,0 30 4,6 -
Ungaria 2016 3,6 -60,0 -5,1 -0,2 33 13,6 -34
2017 4, -54,8 -0,1 13,3 7.8 6,1 04
indicatorii nu se incadreaza in nivelurile de referintd
, ... lipsa date

Sursa: Eurostat, BNR
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In ceea ce priveste evolutiile pozitive identificate de editia din 2017 a RMA, acestea
sunt asociate revigorarii economice, fiind circumscrise, in principal, imbunatatirii
pozitiei externe si mentinerii conditiilor favorabile pe piata muncii. Astfel, au fost
consemnate cresteri ale cotei de piata a exporturilor, ceea ce a contribuit la o situatie
de ansamblu remarcabild in planul echilibrului extern: putine state membre ale

UE au inregistrat in 2016 deficite de cont curent semnificative, prevaland solduri
excedentare substantiale si persistente, pe fondul unei competitivitati sporite si al
unei cereri interne reduse. Indicatorul din Tabloul de bord referitor la soldul contului
curent depasea in 2016 parametrii orientativi pentru cinci state, dintre care insa

doar intr-un singur caz (Marea Britanie) a fost vorba despre un deficit de cont curent
superior limitei recomandate, in toate celelalte patru situatii fiind consemnate
niveluri inalte ale excedentelor de cont curent.

Tn contextul continudrii expansiunii economice, evolutiile pozitive ale pietei muncii
evidentiate in editia anterioara a RMA s-au mentinut. Atat ratele somajului in
statele membre, cat si diferentele intre acestea au scazut in 2016, numarul tarilor
care depaseau valorile de referinta stabilite pentru acest indicator in Tabloul de
bord reducandu-se de la 12 la 10; redresarea postcriza nu este insa completa, in
peste doua treimi dintre statele UE rata somajului inregistrand in 2016 valori mai
ridicate decat in 2008. Simultan, in perioada recenta se observa o scadere a ratei
somajului in randul tinerilor si a somajului pe termen lung, alaturi de reducerea
proportiei persoanelor aflate in situatia de risc de sardcie sau de excluziune sociala,
intensificarea activitatii economice generatoare de locuri de munca resimtindu-se
astfel inclusiv la nivelul celor mai vulnerabile categorii sociale. Unele state au
continuat sa inregistreze insa o crestere accelerata a salariilor, determinata in
principal de existenta unui deficit de fortd de munca, ceea ce poate avea efecte
nefavorabile asupra competitivitatii.

Pornind de la valorile inregistrate de indicatorii Tabloului de bord la nivelul
fiecarei economii nationale, in editia din 2017 a RMA au fost identificate 12 state
membre pentru care este necesara realizarea unor analize aprofundate (Bulgaria,
Cipru, Croatia, Franta, Germania, Irlanda, Italia, Portugalia, Slovenia, Spania,
Suedia, Olanda), comparativ cu 13 in anul anterior. Romania a fost inclusa pentru
a doua oara consecutiv in grupul statelor care nu se confrunta cu dezechilibre si
riscuri majore, neimpunandu-se realizarea unei analize aprofundate nici in cursul
anului 2018.

La momentul publicarii ultimei editii a RMA (noiembrie 2017), datele disponibile
indicau plasarea Romaniei in afara valorilor de referintd pentru doi indicatori: PIIN
si indicele deflatat al preturilor locuintelor la nivelul anului 2016. In ceea ce priveste
cel de-al doilea indicator, ulterior publicarii Raportului a avut loc o revizuire a seriei
de date referitoare la deflatorul cheltuielii pentru consumul final al gospodariilor
populatiei, astfel incat valoarea acestuia a coborat la 5 la sutd, revenind sub plafonul
de 6 la suta stabilit in Tabloul de bord. In consecinta, in afara valorilor recomandate
ramane doar PIIN (care depdseste parametrii de referinta in majoritatea tarilor din
UE), dar si in acest caz se mentine tendinta de ajustare (de la -53,6 la suta din PIB in
2015 la -49,3 la suta din PIB in 2016), favorizata in principal de cresterea puternica a
PIB (imbunatatire pasiva), dar si de reducerea datoriei externe. In plus, o proportie
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semnificativa a acesteia este reprezentata de investitiile strdine directe, care reprezinta
o sursd de finantare mai stabila si carora le sunt asociate o serie de efecte benefice
pentru economia-gazda.

Desi nu identifica riscuri macroeconomice majore, editia din 2017 a RMA atrage

totusi atentia asupra existentei unor provocari din perspectiva prezervarii echilibrelor
macroeconomice. Astfel, cu toate ca Romania a inregistrat una dintre cele mai mari
cresteri a cotei de piata a exporturilor la nivelul UE in 2016, pozitionarea ciclica a
economiei a antrenat largirea deficitului contului curent pana la valoarea de 2,1 la suta
din PIB in anul 2016 si 3,4 la suta din PIB in anul 2017. Chiar daca nu a condus la

o depasire a valorii de referintd din Tabloul de bord, evolutia se detaseaza la nivel
european, cea mai mare parte a statelor membre inregistrand fie excedent, fie pozitie
externa echilibrata.

Evolutii nefavorabile din perspectiva echilibrului extern au fost semnalate si in

cazul costului unitar cu forta de munca, acesta inregistrand o crestere semnificativa
in perioada recentd, pe fondul majorarii remunerarii reale pe salariat'®®. Asa cum
releva Raportul de tard publicat de catre Comisia Europeana in martie 2018, dupa
ceinintervalul 2011-2016 cresterea remunerarii reale pe salariat a reflectat in mare
masura castigurile in planul productivitatii muncii, datele statistice pentru anul 2017
indica faptul ca aceasta s-a majorat de peste doua ori mai mult decat productivitatea,
factorii de influenta incluzand caracterul tensionat al conditiilor pe piata muncii,

dar si cresterile salariale din sectorul public si ridicarea nivelului minim de salarizare.

In Raportul de tard este evaluata si masura in care Romania a pus in practica
recomandarile specifice formulate de catre Comisia Europeana in mai 2017, Astfel,
se considera ca au fost realizate:

progrese limitate in privinta imbunatatirii colectarii si conformarii fiscale, unele
progrese in combaterea muncii nedeclarate, insa niciun progres privind asigurarea
implementarii cadrului fiscal-bugetar;

progrese limitate in consolidarea politicilor de activare cu tinte specifice si a serviciilor
publice integrate, imbunatatirea accesului la un invatamant general de calitate, alaturi
de favorizarea tratamentului medical ambulatoriu, unele progrese in combaterea
platilor informale din sistemul sanitar si niciun progres in adoptarea unei legislatii
privind egalizarea varstei de pensionare pentru barbati si femei si in instituirea unui
mecanism de stabilire a salariului minim pe economie prin consultarea cu partenerii
sociali;

progrese limitate in sustinerea existentei unui corp al functionarilor publici profesionist
si independent, dar si in imbunatétirea pregatirii proiectelor de investitii publice si a
ierarhizarii acestora in functie de prioritati, respectiv unele progrese in implementarea
Strategiei nationale in domeniul achizitiilor publice.

168 Calculats pe baza deflatorului PIB. Utilizarea deflatorului PIB (ca masura a modificarii preturilor din perspectiva activitatii de

productie) si nu a IPC (care surprinde modificarea preturilor de consum) permite o mai buna comparatie, din perspectiva
producatorilor, intre cresterea cheltuielilor cu salariile si cresterea preturilor bunurilor rezultate in urma activitatii de
productie.

169 Evaluarea se face prin incadrarea in una dintre urmatoarele cinci categorii: niciun progres, progrese limitate, unele progrese,
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In ceea ce priveste evolutiile din anul 2017 in planul consolidarii Uniunii Bancare,
Comisia Europeana a formulat in noiembrie 2016 un pachet de reforme (pachetul
RRM - Risk Reduction Measures Package) care modifica Directiva 2013/36/UE (CRD)

si Regulamentul nr. 575/2013 (CRR) privind cerintele de capital, alaturi de Directiva
2014/59/UE (BRRD) care vizeazd redresarea si rezolutia institutiilor de credit si firmelor
de investitii si Regulamentul nr. 806/2014 (Regulamentul MUR) care se refera la
armonizarea normelor si procedurilor de rezolutie in cadrul Uniunii Bancare. Unele
elemente ale pachetului RRM au fost supuse procedurii accelerate, fiind finalizate

in anul 2017. Astfel, in luna decembrie a fost publicata Directiva 2017/2399/UE,
referitoare la 0 noua clasa de datorii negarantate (non-preferred senior debt) care, in
caz de insolventa, se situeaza sub actualele instrumente de datorie de rang senior,
dar peste datoriile subordonate. Simultan cu aceasta directiva a fost publicat si
Regulamentul nr. 2395/2017, prin care se adopta masuri cu rol de diminuare a
posibilului impact negativ al introducerii unui nou standard international de raportare
financiara (IFRS 9) asupra capitalului reglementat al bancilor.

La reuniunea Consiliului pentru Afaceri Economice si Financiare al Uniunii Europene
(ECOFIN) din data de 25 mai 2018 s-a obtinut acordul general in privinta pachetului
RRM, al carui obiectiv este reducerea riscurilor in sectorul bancar. in domeniul
rezolutiei, un element esential al pachetului legislativ se refera la cerinta minima de
fonduri proprii si datorii eligibile (MREL), a carei implementare este importanta pentru
a facilita rezolutia institutiilor de credit, reformele vizand implementarea standardului
TLAC"®in UE si revizuirea MREL din actuala formd a BRRD.

Alte progrese realizate pe parcursul anului 2017 si in prima parte a anului 2018 se
refera la extinderea cadrului european de reglementare in domeniul rezolutiei prin
publicarea mai multor requlamente ale Comisiei Europene referitoare la Directiva
2014/59/UE. Acestea detaliaza si completeaza aspecte privind, printre altele,
categoriile de acorduri care trebuie protejate in cadrul transferurilor partiale de
proprietate, formatele, modelele si definitiile pentru identificarea si transmiterea de
informatii de catre autoritatile de rezolutie catre Autoritatea Bancara Europeana cu
privire la MREL, criteriile metodologiei de evaluare a diferentei de tratament in cadrul
procedurii de rezolutie sau a valorii activelor si pasivelor institutiilor sau ale entitatilor.
De asemenea, in cursul anului 2017 Autoritatea Bancard Europeana a emis o serie de
ghiduri care sunt luate in considerare in activitatea desfasurata de BNR, in calitate

de autoritate de rezolutie, si care abordeaza elemente privind: interactiunea dintre
ordinea reducerii valorii contabile si a conversiei in contextul aplicarii instrumentului
de recapitalizare interna, rata de conversie a datoriei in titluri de capital in recapitalizarea
interna si tratamentul actionarilor in recapitalizarea interna sau reducerea valorii
contabile si conversia instrumentelor de capital. In cadrul discursului anual privind
starea Uniunii, sustinut in luna septembrie 2017, presedintele Comisiei Europene

a readus in prim plan necesitatea extinderii si consolidarii Uniunii Bancare pentru

a putea valorifica pe deplin potentialul acesteia. Astfel, in luna octombrie 2017,
Comisia Europeana a publicat o comunicare privind finalizarea Uniunii Bancare, care
contureaza un parcurs viitor pentru realizarea acestui obiectiv. Una dintre principalele
directii mentionate se refera la initierea negocierilor politice privind crearea unui

170 TLAC - cadrru ce reglementeaza capacitatea de absorbtie a pierderii la nivelul bancilor de importanta sistemica globald (G-SIBs).
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Sistem european de asigurare a depozitelor (SEAD), care sa permita obtinerea unui
acord in cursul anului 2018. De asemenea, se are in vedere instituirea SEAD in doar
doua etape (fata de trei, cate erau in propunerea initiald): etapa de reasigurare,

in care SEAD ar asigura lichiditatea necesara doar pentru schemele nationale de
garantare a depozitelor, oferind sprijin financiar ce trebuie ulterior rambursat, si
etapa de coasigurare, in care SEAD ar incepe in mod progresiv sa acopere pierderile.

O alta prioritate formulata in comunicarea Comisiei Europene din octombrie 2017
vizeaza incheierea, pana la finalul anului 2018, a negocierilor politice privind crearea
unui mecanism de sprijin bugetar pentru Uniunea Bancard (mecanism agreat de
statele membre in 2013, dar inca neimplementat). Acesta ar juca rolul unui instrument
de ultima instantd, utilizat atunci cand resursele Fondului Unic de Rezolutie (FUR)
disponibile imediat sunt insuficiente pentru cerintele de capital si de lichiditate ale
bancilor din Uniunea Bancara supuse unei actiuni de rezolutie. De asemenea, costurile
suportate vor fi recuperate de la sectorul financiar, asigurandu-se neutralitatea bugetara.
In acest sens, Comisia Europeand propune crearea unui Fond Monetar European
(FME), prin transformarea Mecanismului de Stabilitate Europeana infiintat in 2012.

Alte directii de actiune pentru finalizarea Uniunii Bancare se refera la adoptarea
completa a pachetului RRM propus in noiembrie 2016 de cdtre Comisia Europeana si
obtinerea unui consens asupra propunerii legislative privind armonizarea legislatiei in
materie de insolventa. De asemenea, trebuie avutd in vedere sprijinirea eforturilor de
reducere a creditelor neperformante existente si de prevenire a acumularii acestora in
viitor. Totodatd, se considera oportuna pentru asigurarea unei supravegheri de calitate
includerea in grupul institutiilor care fac obiectul supravegherii bancare a marilor
firme de investitii care desfasoard activitati asimilabile celor bancare.

In ceea ce priveste responsabilitatile Bancii Nationale a Romaniei privind alinierea

la noul cadru de reglementare si supraveghere european, similar anilor anteriori, in
2017 s-a asigurat implementarea acestuia in legislatia bancara romaneasca, precum si
aplicarea unor regulamente (RTS, ITS) si ghiduri emise de Autoritatea Bancara Europeana.
De asemenea, au fost continuate eforturile de armonizare in ceea ce priveste
supravegherea institutiilor de credit prin participarea Romaniei la o serie de grupuri
de lucru constituite la nivelul ABE.

S-a continuat, totodata, activitatea de supraveghere prin intermediul JSTs (Joint
Supervisory Teams), echipe formate din membri ai BCE si autoritdtile competente de
supraveghere. In activitatea de supraveghere a grupurilor bancare transfrontaliere,
Banca Nationald a Romaniei si-a mentinut cooperarea cu celelalte autoritdti de
supraveghere prin intermediul Colegiilor de supraveghere, structuri care asigura atat
o diseminare optima a informatiilor, cat si adoptarea unor decizii comune cu privire

la adecvarea capitalului si lichiditatii sau la planurile de redresare ale institutiilor de
credit supravegheate. In plus, pe parcursul anului 2017 Banca Nationald a Romaniei a
continuat sd coopereze si sa participe la reuniunile Colegiilor de rezolutie — guvernate
de catre Comitetul unic de rezolutie sau de catre autoritati de rezolutie la nivel de
grup din alte state membre in care se afla si supraveghetorul consolidant - constituite
in vederea adoptarii deciziilor comune asupra planurilor de rezolutie la nivel de grup.
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Activitatea de comunicare si relatii publice desfasuratd de Banca Nationald a Romaniei
in anul 2017 a vizat informarea corecta si prompta a publicului larg, a specialistilor,

a institutiilor statului si a mass-media in legatura cu masurile si politicile adoptate
pentru indeplinirea atributiilor sale, in conformitate cu prevederile Legii nr. 312/2004
privind Statutul BNR.

Potrivit mandatului sau si respectand principiile transparentei si responsabilitatii
institutionale, BNR pune la dispozitie in cadrul dialogului institutional informatii
rezultate din raportdrile si datele statistice de care institutia dispune conform cadrului
legal in vigoare. Aceste date sunt completate de analize si evaluadri proprii care au la
baza o documentare solida si cunoasterea in profunzime a problematicii specifice
domeniului sau de activitate. BNR comunica in spatiul public, intr-o maniera proactiva,
toate aceste date, evaludri si argumentari pentru o informare cat mai buna a
publicului larg.

Contextul intern in care s-a desfasurat activitatea BNR, reflectat in mesajele publice
transmise de oficialii bancii centrale pe parcursul anului 2017, a fost definit de evolutia
si ritmul cresterii economice interne, conduita politicii fiscale si a celei de venituri, de
modificari ale legislatiei in sfera salariala si fiscala si de initiative legislative in domeniul
financiar-bancar. Contextul extern a fost marcat de incertitudinile legate de cresterea
economica a zonei euro, problemele sistemului bancar european, Brexit, divergenta
conduitei politicilor monetare ale principalelor banci centrale din lume, evolutiile la
nivelul economiei globale.

Reperele strategice ale activitatii de comunicare si relatii publice le-au constituit
asigurarea unui nivel cat mai inalt al gradului de intelegere in randul publicului a
deciziilor de politica monetara, a mdsurilor menite sa mentina stabilitatea preturilor
si stabilitatea financiara, a rolului si functiilor bancii centrale, intr-un context intern

si extern dificil, marcat de accentuarea incertitudinilor. In plus, efortul de comunicare
al oficialilor si specialistilor BNR a vizat oferirea unor explicatii argumentate pentru
intelegerea mecanismelor si parghiilor de actiune ale bancii centrale, precum si
demontarea unei serii de acuze nefondate, de natura sa genereze confuzie in spatiul
public cu privire la activitatea BNR, la rolul si sfera ei de actiune.

Conform prevederilor statutare, BNR a oferit permanent informatii pertinente si
explicatii detaliate privind activitatea si deciziile sale. Astfel, pe parcursul anului 2017
au fost organizate 8 briefing-uri de presa pentru prezentarea deciziilor de politica
monetara, 6 conferinte de presa dedicate prezentarii Rapoartelor asupra inflatiei si
a Rapoartelor asupra stabilitdtii financiare. In cadrul acestor evenimente publice,
banca centrala a adus in discutie fenomenul tensiondrii echilibrelor macroeconomice

223



Raport anual = 2017

224

interne, manifestat pe tot parcursul anului, si care a fost generat de structura cresterii
economice, evolutia principalilor parametri economici, dar mai ales a adus clarificari
in privinta evolutiei indicelui preturilor de consum, a ratelor dobanzilor si a riscurilor
cu care se confruntd economia romaneascd. Dupa fiecare sedinta de politica
monetara au fost publicate minutele discutiilor, conform deciziei implementate
incepand cu 2016.

Interviurile acordate mass-media de catre executivii bancii centrale si participarile
la dezbateri publice relevante s-au mentinut la un nivel ridicat, cumuland peste 50 de
astfel de interventii publice in anul 2017.

In plus fatad de mesajele dedicate activitatii curente, banca centrala a avut o
prezenta activa in spatiul public oferind studii, analize, evaluari si clarificari pentru
publicul larg, dar si pentru comunitatea bancara, academica, analisti financiari,
jurnalisti, mediul de afaceri, privind subiectele importante aflate pe agenda
publica. In continuare, o atentie deosebita a fost acordatd contextului european:
Brexit, situatia economica si politica a zonei euro, conditiile si consecintele aderarii
Romaniei la zona euro. Peste 20 de prezentari si articole au abordat aceasta temd
pe parcursul anului 2017.

Similar anului precedent, o parte considerabila a comunicarii institutionale s-a
concentrat pe furnizarea de informatii, clarificari si analize care sa demonteze
atacurile mediatice legate de politica monetara, mecanismele pietei (deprecierea
leului si cresterea dobanzilor pe piata interbancara — ROBOR), indatorarea populatiei,
competentele si actiunile Bancii Nationale a Romaniei in raport cu bancile si
institutiile financiare nebancare, atributiile bancii centrale in calitate de autoritate de
reglementare, autorizare si supraveghere prudentiald a sectorului bancar, patrimoniul
BNR si profitabilitatea sistemului bancar. Comunicarea oficiala a fost sustinuta de
blogul OpiniiBNR, care a fost utilizat pentru a asigura prezenta cat mai rapida a vocii
expertilor bancii centrale in spatiul public. O contributie semnificativd au avut-o
directiile de specialitate, care au colaborat la efortul de transmitere a unor informatii
corecte si detaliate. De asemenea, reteaua teritoriald a BNR a contribuit la diseminarea
eficace a mesajelor pe plan local.

Dezbaterile publice ce au vizat sectorul financiar-bancar s-au mentinut si in 2017,
banca centrald continuand demersurile pentru intarirea comunicarii institutionale
si utilizarea canalelor de comunicare standard, prin transmiterea catre comisiile
de specialitate ale Parlamentului Romaniei, Guvern, institutii publice a analizelor
proprii, punctelor de vedere si clarificdrilor necesare.

Manifestarile devenite repere pentru activitatea de comunicare externa — Colocviile
juridice, Simpozionul de istorie si civilizatie bancard — au fost completate de aniversari
precum 10 ani de la aderarea Romaniei la Uniunea Europeand: De la coeziune la
convergentd, seminarii si conferinte precum Regional Economic Outlook, Romdnia

si OCDE - Proiectii in prezent si viitor, Summitul Bunei Guvernante. incepand cu luna
septembrie 2017, BNR organizeaza Seminarul de Analiza si Cercetare Economicd,
eveniment ce se doreste a fi un forum de dezbateri stiintifice si aplicative cu caracter

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



BANCA NATIONALA A ROMANIEI

12. Comunicarea externd a Bancii Nationale a Romaniei

regulat. Cele 30 de manifestari au contribuit la transmiterea mesajelor bancii
centrale, avand un impact pozitiv asupra nivelului de informare corecta a publicului
(Tabel 12.7).

In ceea ce priveste abordarea relatiilor cu mass-media, pe parcursul anului 2017

BNR a transmis un numar de 230 de comunicate de presa privind deciziile in domeniul
politicii monetare si al supravegherii macroprudentiale, precum si evolutia unor
indicatori statistici relevanti pentru sectorul bancar si economie in general.

De asemenea, BNR a raspuns unui numar de peste 140 de solicitari de informatii
si clarificari primite din partea jurnalistilor, dintre care 15 formulate in baza Legii
nr. 544/2001.

Reflectarea imaginii BNR in mass-media centrald si locala relevanta (presa scrisa,
radio-TV si online) s-a concretizat in peste 7 700 de materiale. Analiza acestor
materiale arata ca aproximativ 87 la suta au avut o tonalitate echilibrata, in timp ce
12 la sutd au avut o tonalitate negativa, in scadere fata de 24 la sutd in 2016.

Din punct de vedere cantitativ, in mediul online au fost publicate cele mai multe
articole (3 932), reprezentand peste jumatate din total. Cea mai mare pondere a
materialelor neutre a fost inregistrata in presa scrisa (89 la suta din total).

Cele mai mediatizate teme au fost creditarea (inclusiv Regulamentul BNR privind
institutiile financiare nebancare), politica monetara si sistemul bancar. Deciziile de
politica monetara au fost mediatizate constant pe tot parcursul anului, intr-un numar
estimat de 915 materiale (12 la sutd din total aparitii), preponderent intr-o maniera
neutrd (97 la sutd).

BNR si-a sporit pe parcursul anului 2017 preocupdrile privind comunicarea online si
modalitdtile de abordare a publicului larg pentru a se adapta evolutiilor si tendintelor
din mediul digital, dar si tiparelor actuale de consum informational. Tn acest sens,
accentul s-a pus pe nevoia de a sintetiza materialele tehnice de tipul Rapoartelor

si comunicatelor de presa si a simplifica limbajul folosit in explicarea deciziilor si
informatiilor transmise cu scopul de a deveni cat mai accesibile publicului. Mai mult,
orientarea comunicdrii digitale a fost insotita de introducerea elementelor vizuale,
prin utilizarea de infografice, bannere, pliante, animatii multimedia pentru a facilita
intelegerea mesajelor.

Principalul canal de informare al bancii centrale a rdmas website-ul oficial, statistica
accesarilor acestuia relevand mentinerea interesului utilizatorilor pentru informatiile
publicate, cu precadere pentru datele statistice disponibile in timp real (curs de
schimb, informatii zilnice referitoare la pietele financiare), dar si pentru alte tipuri
de informatii (comunicate de presa, minutele sedintelor Consiliului de administratie
privind deciziile de politica monetard, publicatii). Numarul vizitatorilor unici a
inregistrat un nivel record in 2017, cu o medie zilnica de peste 35 de mii.
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= STATISTICA
= PUBLICATII
FUNCTII ALE BANCII CENTRALE
MASS-MEDIA

= DESPRE BNR

Infografic
Cele mai accesate categorii
de informatii pe website-ul BNR

In anul 2017, au fost initiate noi categorii de informatii dedicate unor teme diverse din
activitatea bancii centrale, dintre care mentionam Seminarul de Analizd si Cercetare
Economica (engl. Bucharest Economic Analysis and Research Seminar — BEARS),
respectiv programul de selectare a specialistilor romani din strainatate,,Brain Regain”.
De asemenea, publicul a fost informat in legatura cu obiectivele intermediare ale
politicii macroprudentiale vizate de BNR, respectiv masurile privind amortizoarele

de capital adoptate de BNR, implementate ca urmare a recomandarilor Comitetului
National pentru Supravegherea Macroprudentiala.

Ca parte a proceselor de transparentizare a comunicarii si asumare a responsabilitatii
institutionale a fost dedicatd o pagina web speciala, care consolideaza categoriile

de informatii puse la dispozitie diferitelor tipuri de audienta si evidentiaza
preocuparea BNR pentru o comunicare eficienta cu publicul, cu scopul atingerii
obiectivului fundamental - asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor.

o 35360 54 articole
vizitatori publicate
unici pe zi 12 693 vizitatori
2 849 6 851
followers followers

+35% fata de 2016 +122% faté de 2016

Principalele repere statistice
ale comunicarii online a BNR
inanul 2017

42612 3250
vizionari unice instalari
Infografic J +37% fata de 2016
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Prezenta BNR pe platformele de socializare a continuat sa creasca si in anul 2017,
conturile institutiei pe Twitter si LinkedIn fiind utilizate din ce in ce mai intens nu
doar pentru a informa corect si in timp real publicul larg despre deciziile, activitatile
si initiativele bancii centrale, ci si pentru a permite colectarea de feedback din
partea publicului, prin interactiunea directd, nemijlocita, intre institutie si utilizator.
Noi subiecte din istoria BNR si a monedei nationale, galeria guvernatorilor bancii
centrale, personalitatile de pe bancnotele aflate in circulatie au fost promovate pe
aceste retele, bucurandu-se de o larga apreciere.

In plus, BNR utilizeaza canalul sau de YouTube pentru a incirca inregistrarile video
asociate briefing-urilor/conferintelor de presa, seminariilor si simpozioanelor
organizate la sediul bancii si administreaza blogul OpiniiBNR pentru publicarea de
articole pe teme economice si financiare.

Totodatd, BNR a derulat in cursul anului 2017, prin angajatii sai, activitati de voluntariat
si de implicare in proiecte din domeniul responsabilitatii sociale.

Publicatiile BNR

Publicatiile BNR au continuat sa reprezinte unul dintre principalele instrumente de
comunicare prin care este pusd la dispozitie specialistilor din domeniul financiar-bancar
si publicului larg o gama diversificata de informatii, disponibild in mai multe formate
de accesare (tiparit, pdf si, respectiv, epub).

In luna martie 2018, a fost lansata prima editie a Sondajului trimestrial privind riscurile
sistemice, care sintetizeaza evaluarea institutiilor de credit cu privire la riscurile

cu potential sistemic, avand, totodata, rolul de a asigura o mai bund intelegere a
evolutiilor cu impact la adresa stabilitatii financiare. Acesta se adauga celorlalte
sondaje periodice realizate de BNR si dedicate relatiilor dintre sectorul real si cel
bancar: Sondajul privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romdania si
Sondajul privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei.

Portofoliul de publicatii al Bancii Nationale a Romaniei este completat de o gama
extinsa de Rapoarte cu periodicitati diferite: (i) Raportul anual, in care sunt analizate
in detaliu contextul international si evolutiile macroeconomice interne, precum si
activitatile desfasurate de banca centrala pe parcursul unui an; (i) Raportul asupra
stabilitatii financiare, a cérui frecventa de aparitie a devenit, din 2016, semestriald
pentru a reflecta adecvat si in timp util provocdrile pe plan intern la adresa stabilitatii
financiare, dar si evolutiile rapide pe plan european privind reglementarile prudentiale;
(iii) Raportul asupra inflatiei, care prezinta pe larg cadrul de analiza si, implicit,
fundamentele deciziilor de politica monetars; (iv) publicatiile destinate sectorului
extern, respectiv Balanta de pldti si pozitia investitionald internationald a Romaniei -
Raport anual si Investitiile strdine directe, de asemenea cu frecventa anualg; (v) Conturile
nationale financiare; (vi) Central Bank Journal of Law and Finance, care reuneste articole
stiintifice din domeniul juridic si financiar in limba engleza; (vii) Buletinul lunar, care
include o analiza sinteticd a principalelor evolutii economice si de politica monetara
din intervalul de referinta si o sectiune statistica detaliata.
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Similar anilor anteriori, rezultatele activitatii de cercetare desfasurate de BNR au fost
publicate in seriile Caiete de studii si, respectiv, Occasional Papers, in cadrul carora

au aparut in 2017 si primele luni din 2018 un numadr de 3 lucrari in limba romana si
o lucrare in limba engleza. Temele abordate sunt descrise succint in Capitolul 13 -
Statistica si cercetare economica.

Activitatea de informare publica

Comunicarea externa pe componenta informarii publice directe a persoanelor este
centrata pe gestionarea adecvatd a procesului de furnizare, la cerere, a informatiilor
de interes public si, in egald mdsurd, de solutionare a petitiilor adresate BNR si se
desfdsoara cu respectarea rigorilor instituite prin prevederile legislatiei primare
incidente, respectiv ale Legii nr. 544/2001 privind liberul acces la informatiile de
interes public si ale Ordonantei Guvernului nr. 27/2002 privind reglementarea
activitatii de solutionare a petitiilor, aprobata cu modificari si completari prin Legea
nr. 233/2002.

Din aceasta perspectiva, pentru indeplinirea obiectivului prioritar al activitatii de
comunicare si relatii cu publicul, acela de informare corecta si prompta a publicului
larg, instrumentele si resursele disponibile au vizat: (i) solutionarea corespondentei
scrise adresate BNR, (i) rezolvarea cererilor formulate telefonic, precum si (iii) furnizarea
informatiilor solicitate verbal, in mod direct, prin Punctul de informare-documentare.

Din punct de vedere cantitativ, statistica petitiilor si a cererilor de informatii de
natura publicd, adresate bancii centrale pe parcursul anului 2017, evidentiaza
inregistrarea si solutionarea unui numadr de aproape 2 900 de solicitari scrise,

nivel similar celui inregistrat in anul anterior, receptionate prin posta, fax si posta
electronica atat la nivelul centralei BNR (aproximativ 2 100 de solicitari), cat si al
structurilor teritoriale (circa 800 de solicitdri). Dintre acestea, un numar de 71 de
cereri au fost formulate cu invocarea dreptului de liber acces la informatiile de
interes public, reglementat de Legea nr. 544/2001 si, implicit, solutionarea acestora
a fost gestionata cu respectarea dispozitiilor actului normativ pe care s-a intemeiat
cererea, in sensul furnizarii de informatii pentru 49 dintre acestea, al retratarii ca
petitii a 15 dintre cereri, in contextul in care informatiile vizate de solicitanti nu se
incadrau in sfera de reglementare a legii expres invocate, iar pentru 7 solicitari au
fost transmise, conform legii, rezolutii de respingere, motivate de faptul ca in cazul
a 3 cereri informatiile solicitate se incadrau in categoria celor exceptate de legiuitor
de la liberul acces al cetdtenilor, in timp ce pentru restul informatiile in cauza nu
erau disponibile in evidentele BNR.

Aproximativ 2 800 de cereri/sesizari scrise au fost incadrate ca petitii si solutionate

in conformitate cu prevederile Ordonantei Guvernului nr. 27/2002, fiind elaborate

si transmise circa 2 600 de raspunsuri in forma letrica sau electronicd, in contextul
conexarii unor petitii, respectiv al clasarii altora intrucat lipseau datele de identificare
a petitionarilor ori demersurile constituiau, pe fond, reveniri asupra unor aspecte care
au facut obiectul unei corespondente anterior solutionate.
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De asemenea, in anul 2017 s-au asigurat preluarea si rezolvarea unui numar estimativ
de 1400 de solicitari verbale adresate telefonic (circa 1 100 de solicitari) ori direct
reprezentantilor institutiei la Punctul de informare-documentare (aproape 300 de
solicitari), in scadere cu aproximativ 17 la suta fata de anul anterior.

Principalele teme care au facut obiectul petitiilor/cererilor de informatii de interes
public receptionate in anul 2017 la nivelul centralei BNR au ramas, in linii generale,
aceleasi ca si in anii anteriori, fiind, cu preponderentd, asociate indeplinirii mandatului
institutional al bancii centrale. Astfel, evaluarea activitatii din perspectiva domeniilor
de interes a reliefat urmatoarele tematici:

sesizari, reclamatii sau aprecieri privind activitatea unor institutii de credit, a unor
institutii financiare nebancare si relatiile acestora cu clientela proprie, inclusiv din
perspectiva situatiei creditelor denominate in franci elvetieni;

interpretari ale cadrului legislativ emis si/sau administrat de BNR;

evolutia cursului de schimb al monedei nationale in raport cu diverse valute cotate/
necotate;

cereri de preschimbare a bancnotelor uzate/deteriorate ori a celor a caror putere
circulatorie a incetat, dintre care un numar semnificativ primit din partea unor
cetateni straini;

clarificari privind atributiile si activitatile specifice bancii centrale, publicatiile
institutiei si sistemul bancar in general;

modalitatea de interogare si/sau radiere a informatiilor din baza de date a Centralei
Riscului de Credit si a Centralei Incidentelor de Plati, precum si clarificarea regimului
aplicabil acestor informatii, inclusiv din perspectiva prevederilor legale aplicabile in
domeniul prelucrarii datelor cu caracter personal;

tranzactionarea monedelor virtuale.

Evaluarea implementarii la nivel institutional a principiilor de transparentd consacrate
de cadrul legal incident, prin expunerea in sinteza a activitatii specifice de informare
publica, realizata pe baza volumului si a complexitatii lucrarilor, a procesului de
solutionare si a evidentierii principalelor tematici de interes pentru petenti, este
asigurata prin intermediul Raportului privind accesul la informatiile de interes public si
activitatea de solutionare a petitiilor pentru anul 2017, elaborat in fiecare an pe baza
reperelor prevazute de cadrul legal aplicabil si publicat pe website-ul BNR in cadrul
sectiunii dedicate domeniului (http://www.bnr.ro/Informare-publica-7672.aspx).

2. Educatie financiara

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Anul 2017 a marcat o intensificare a eforturilor BNR de sporire a anvergurii si impactului
educatiei financiare pentru categorii tot mai diversificate de grupuri-tinta. Din punct
de vedere organizatoric, infiintarea in luna august a unei structuri dedicate - Directia
muzeu si educatie financiara — a creat premisele unei aprofundari a specializarii in
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conceperea si derularea proiectelor, precum si in diversificarea mijloacelor de abordare.
Muzeul BNR, Muzeul Tezaurului BNR de la Mandstirea Tismana si punctele expozitionale
amenajate in incinta sucursalelor vor oferi suportul necesar cresterii calitative a tuturor
activitatilor dedicate educatiei financiare. De asemenea, s-au pus astfel bazele unor
abordari strategice prin intdrirea parteneriatelor cu celelalte autoritati si organizatii

cu preocupari in acest domeniu, cu precadere in sensul credrii premiselor necesare
elaborarii unei,Strategii nationale de educatie economica” Un alt element organizatoric
important la nivel teritorial |-a constituit infiintarea Birourilor de educatie financiara,
muzeu si comunicare. Acestea faciliteaza gestionarea si concentrarea activitatii specifice
in teritoriu, fiind direct subordonate departamentului mentionat.

Proiectele devenite deja traditionale au cunoscut o sporire a numarului de beneficiari,
precum si o mai mare audienta la nivelul mass-media. Pe parcursul anului 2017, in
cadrul proiectelor educationale si muzeale au participat aproximativ 47 750 de elevi,
studenti si cadre didactice.

Proiectul ,Academica BNR" a fost derulat intr-un format nou, care se adreseaza nu
doar cadrelor didactice de specialitate, dar si non-economistilor, care s-au dovedit

a fi cel putin la fel de preocupati ca si colegii lor in cunoasterea activitatii bancii
centrale din Romania. Au fost organizate seminarii in centre universitare importante
precum: Universitatea Babes-Bolyai din Cluj-Napoca, Universitatea din Craiova, Scoala
Nationala de Studii Politice si Administrative din Bucuresti. Un alt element de noutate
in cadrul proiectului,Academica BNR" a fost initierea unui forum de dezbatere in care
au fost discutate, impreuna cu aproximativ 35 de cadre didactice de la Academia de
Studii Economice, principalele teme economico-financiare abordate in spatiul public
de mass-media.

Proiectul ,Zilele portilor deschise pentru studentii economisti”a continuat si in anul
2017 prin organizarea si derularea unor activitati in teritoriu, in principal prezentari
sustinute de reprezentantii sucursalelor si agentiilor, la care au participat direct
1640 de studenti.

Conferintele cu caracter educational au marcat noi parteneriate sau extinderea celor
anterioare. In colaborare cu Scoala Nationala de Studii Politice si Administrative

a fost organizata cea de-a cincea editie a conferintei academice internationale
Strategica, la care au participat peste 100 de invitati din 15 tari. In parteneriat cu

ASE Bucuresti, la sediul central al BNR a fost organizata a Xlll-a editie a Bucharest
Summer University 2017, cu participarea a 55 de studenti din cadrul unor universitati
de profil din tara si strdinatate. Au fost, de asemenea, organizate conferinte la nivel
regional, sustinute de membri ai Consiliului de administratie si consilieri din BNR,

la Craiova, Drobeta Turnu-Severin, Resita, Miercurea Ciuc, Sfantu Gheorghe, Odorheiu
Secuiesc.

,Saptamana mondiald a banilor” - Global Money Week a reprezentat un moment-cheie
din punct de vedere al anvergurii activitatilor dedicate elevilor, desfasurate la nivel
central si regional, in cooperare cu Ministerul Educatiei Nationale si Child and Youth
Finance International. La acest eveniment, derulat in cadrul proiectului,Sa vorbim
despre bani si banci’, au fost prezenti peste 36 500 de elevi, care au participat la
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prezentari si vizite la Muzeul BNR, Muzeul Tezaurului BNR de la Manastirea Tismana,
Monetdria Statului, Centrul de procesare al Sucursalei Regionale Bucuresti, precum
si la sediile teritoriale ale BNR. Un element de specificitate al acestui proiect este
reprezentat de eforturile de a interactiona in mod direct cu copiii si tinerii aflati in
cele mai indepartate si inaccesibile zone din mediul rural.

Cooperarea cu Child and Youth Finance International a generat initiativa organizarii
Grupului de lucru,Educatie si incluziune financiara a tarilor din Sud-estul Europei”.
Principala misiune a acestui grup este stimularea schimbului de experienta, idei

si bune practici in domeniul strategiilor nationale de educatie financiard, care
constituie o preocupare centrald a BNR. Aceste preocupari strategice, precum

si nevoia de racordare la demersurile internationale in domeniul prioritar al
educatiei financiare, au condus la apropierea BNR de Organizatia pentru Cooperare
si Dezvoltare Economicd, Banca Olandei, precum si de Junior Achievement — cea

mai mare si cea mai dinamicd organizatie internationala de educatie economica

si antreprenoriala.

Ca o recunoastere internationala a calitatii activitatilor de educatie financiara
desfasurate pe tot parcursul anului 2016, Romania, reprezentata de Banca Nationald
a Romaniei, Ministerul Educatiei Nationale si Autoritatea de Supraveghere Financiara,

a

a cucerit la Berlin trofeul ,Global Inclusion Award 2017" in cadrul unui eveniment
organizat de Child and Youth Finance International si presedintia germana a G-20 in

luna mai 2017.

Tn anul 2017, Arhiva BNR a continuat activitatile de preluare si arhivare a documentelor
create si primite de structurile din BNR, precum si pe cele de conservare, prelucrare

si valorificare a arhivei istorice a institutiei. Astfel: (i) au fost prelucrate digital si
analogic doua treimi dintre documentele din fondul ,Serviciul administrativ”;

(ii) s-a realizat selectionarea documentelor ale caror termene de pastrare au expirat;
(iii) a inceput amenajarea unor depozite moderne de arhiva la sediul Agentiei

BNR Arges.

Valorificarea documentelor a avut loc prin intermediul sdlii de studiu a Arhivei BNR si
prin prezentarea rezultatelor cercetdrilor in cadrul manifestarilor stiintifice pe teme
de istorie economica si financiar-bancara, organizate atat in cadrul institutiei, cat si

pe plan national. In acest sens, a fost acordata asistenta de specialitate pentru 20 de
cercetatori romani si straini, care s-au documentat la sala de studiu a Arhivei BNR
pentru elaborarea unor studii referitoare la: inceputurile activitatii Bancii Nationale a
Romaniei si relatiile cu Guvernul in perioada 1880-1900, personalitati din istoria bancii
centrale si a sistemului financiar-bancar romanesc (ex.: Petru Porutiu, lon Lapedatu,
Christian Emanoil, Paul Razus, Mihail Maievschi, Evleghi si Hristo Gherghief s.a.), Banca
Romaneasca (1910-1952), cladiri monument istoric care au fost in proprietatea BNR,
Dundrea maritima si stramtorile in ecuatia geopolitica a Marii Negre in perioada
interbelica, confiscarea bunurilor evreilor deportati in Transnistria, istoria aurului

in perioada comunistd, relatiile economice romano-sovietice (1945-1965), datoria
publica externa a Romaniei (1970-1989). Cercetatorii au studiat 258 de unitati
arhivistice (dosare), accesand aplicatia,Documentum”sau in original, si li s-au eliberat
reproduceri dupd documente din 160 de dosare.
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De asemenea, BNR a organizat a XXV-a editie a Simpozionului de istorie si civilizatie
bancard ,Cristian Popisteanu”, cu tema,Banca Nationala a Romaniei si Primul Razboi
Mondial. Anul 1917’, care a inclus si sectiunea ,Educatie financiara prin istorie’, precum
si expozitia Banca Nationald a Romaniei in timpul Marelui Rézboi, inclusiv varianta
stradald, expusa la intrarea in Vechiul Palat BNR din strada Lipscani nr. 25. In revista
Magazin Istoric au fost publicate lucrdrile intocmite pe baza informatiilor din Arhiva
BNR:,Banca Nationala a Romaniei in Primul Razboi Mondial” si ,Bucurestiul sub
ocupatie - 1917, cel mai lung an de razboi".

De-a lungul anului 2017, au avut loc prezentari pentru studentii arhivisti si angajatii
participanti la seminariile in-house, referitoare la importanta conservarii documentelor,
modul de organizare a depozitelor Arhivei generale si date semnificative din

istoria bancii centrale. In acelasi timp, documentele din Arhiva BNR au oferit suport
informational pentru elaborarea textelor de prezentare aferente emisiunilor
numismatice ale Bancii Nationale a Romaniei.

Pastrator al patrimoniului cultural mobil al institutiei, dar si custode al memoriei sale
istorice, Muzeul Bancii Nationale a Romaniei a fost vizitat in anul 2017 de aproximativ
8 500 de persoane, personalitati din sfera social-culturala si lumea financiar-bancara,
dar si public larg. Aprecierile la superlativ ale acestora privind arhitectura, principiile
de valorificare a spatiului expozitional, colectiile numismatice si de arta sunt o dovada
grditoare a interesului pe care il poarta omul modern, cultivat pentru cunoasterea
genezei sistemului nostru monetar si a rolului Bancii Nationale a Romaniei in
edificarea statului national modern.

Totodatd, s-a mentinut traditia participarii la programul national ,Scoala Altfel’
Muzeul Bancii Nationale a Romaniei fiind gazda pentru circa 2 000 de elevi si cadre
didactice din intreaga tara, care au avut astfel prilejul sa cunoasca aspecte relevante
despre trecutul nostru monetar si din istoria Bancii Nationale Romaniei.

In anul 2017 a continuat dezvoltarea continutului sectiunii website dedicate Muzeului
Bdncii Nationale a Romaniei, informatiile publicate in paginile si subpaginile sale
urmadrind sa popularizeze aspecte inedite sau mai putin cunoscute despre istoria
monedei si despre colectiile Bancii Nationale a Romaniei.

in spatiile Muzeului Bancii Nationale a Romaniei au fost realizate numeroase
documentare de presa si reportaje filmate care au reflectat in media aspecte ale
activitatii Bancii Nationale a Romaniei, dar si a muzeului sau. Reprezentantii Muzeului
Bancii Nationale a Romaniei au acordat consultantd de specialitate pentru realizarea
acestora.

Reprezentantii Muzeului Bancii Nationale a Romaniei au participat in perioada

14-15 iunie 2017 la Tirana la Prima Conferintd a Muzeului Bdncii Albaniei, precum si

la cel de-al XVlI-lea Simpozion de Numismaticd organizat in intervalul 4-7 octombrie
2017 la Chisindu. Prezentarile sustinute cu aceste ocazii au facut cunoscute proiectele
educationale interdisciplinare derulate de muzeu, precum si patrimoniul cultural de
care acesta dispune.
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Evenimente pe teme monetare,
bancare si financiare organizate
de Banca Nationald a Romaniei
inanul 2017
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Muzeul Bancii Nationale a Romaniei a fost reprezentat la intalnirea membrilor Retelei
informale a muzeelor bancilor centrale din Sistemul European al Bancilor Centrale in
perioada 26-27 octombrie 2017 la Bundesbank Geldmuseum din Frankfurt. Reteaua a
fost infiintata in anul 2009, avand drept scop imbunatatirea schimbului de experienta
privind managementul muzeal, precum si facilitarea schimbului de instrumente de
prezentare muzeala.

Deoarece aproape intreaga activitate a unui muzeu graviteaza in jurul colectiilor
detinute, pe baza carora se realizeaza atat expozitia de baza, cat si o mare parte

a expozitiilor temporare, s-a acordat atentie in continuare dezvoltarii patrimoniului
muzeal, care s-a imbogadtit in cursul anului 2017 prin transferul unor piese (monede
si medalii) din cadrul altor structuri organizatorice ale BNR.

In anul 2017, activitatea Bibliotecii BNR a fost directionats, in principal, in vederea
informarii si documentdrii specialistilor institutiei, relatia cu publicul extern fiind
restransa ca urmare a desfasurarii unui proces de reamenajare. Similar anilor anteriori,
a fost continuata politica de achizitie, fondul de carte fiind imbogatit cu peste

1000 de titluri din literatura de specialitate economica si financiar-bancard, romana si
strdina. Actualizarea colectiilor a presupus si inregistrarea noilor achizitii in catalogul
online, fiind catalogate 1 500 de noi resurse, astfel incat la finalul anului 2017 in acesta
se regaseau peste 28 000 de descrieri care respectd criteriile de descriere bibliografica
(autor, titlu, editurd, locul si data aparitiei, clasificare etc.) si reflecta tipuri bibliografice
dintre cele mai diverse (monografii, multivolume, analitice, publicatii seriale etc.)
aflate in patrimoniul Bibliotecii BNR. Ca urmare a actualizarii permanente a catalogului
online, salariatii institutiei au avut acces facil la resursele bibliografice, ceea ce s-a
concretizat intr-un volum de aproximativ 3 750 de interogari OPAC si peste 1 100 de
fmprumuturi.

Data organizarii Denumirea evenimentului

9 februarie 2017 Conferinte de presa pentru prezentarea Raportului asupra inflatiei

15 mai 2017

8 august 2017

9 noiembrie 2017

25 mai 2017 Conferinte de presa pentru prezentarea Raportului asupra stabilitdtii financiare

4 decembrie 2017

2 februarie 2017 Conferinta Piata de capital din Romania — urmdtoarele dezvoltdri capitale

27 martie 2017 Conferinta Cadrul de rezolutie bancard in Romania

25-26 aprilie 2017 Simpozionul anual de istorie si civilizatie bancara ,Cristian Popisteanu” editia a XXV-a —

,Banca Nationald a Romaniei si Primul Razboi Mondial. Anul 1917*
18 mai 2017 Conferinta Romdnia si OECD — proiectii prezente si viitoare

8 iunie 2017 Colocviile juridice ale BNR, editia a XVIll-a —,Rolul si comportamentul institutiilor de
credit in cazul insolventei intreprinderilor aflate in dificultate. Probleme actuale de
guvernantd bancard”

Conferinta The Challenges for Eastern Europe in the Present Turmoil in the EU and EMU:
Persevering in the Reforms and Investing for the Future

19 junie 2017 Conferinta MiFID Il — O abordare pragmatica pentru viitor

20 iunie 2017 Forumul Profitro —,Romania 10 ani de la aderarea la Uniunea Europeand. Progrese,
perspective de dezvoltare, provocari”
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- continuare -
21 iunie 2017 Conferinta Investment and Investment Finance — The Case of Romania
30 iunie 2017 Conferinta The City of London as a Financial Centre after UK Exit from EU
19 septembrie 2017 Conferinta Reformarea Europei: Romania si nucleul dur. Adecvare, politici, mdsuri
necesare
28 septembrie 2017 Conferinta internationald,,Strategica” — Principalele oportunitati si riscuri din mediul

economic contemporan — sub egida proiectului ACADEMICA BNR 2017

28 septembrie 2017 Seminar de Analiz si Cercetare Economicd
25 octombrie 2017
29 noiembrie 2017

17 octombrie 2017 Conferinta The Future of the Euro Area and its Enlargement

23 octombrie 2017 Colocviile juridice ale BNR, editia a XIX-a —,Aplicarea noilor cerinte europene de
protectia datelor personale si aspecte juridice privind creditarea consumatorilor”

26 octombrie 2017 Conferinta 10 ani de la aderarea Romaniei la Uniunea Europeand: de la coeziune la
convergentd

26-27 octombrie 2017 Seminarul anual regional pe tema stabilitdtii financiare — The Day After Tomorrow:
The Future of Financial Intermediation

27 octombrie 2017 Evenimentul High-Level Roundtable on Resolution and Financial Stability

15 noiembrie 2017 Conferinta anuald a Asociatiei Analistilor Financiari-Bancari din Romania —
Romadania - Incotro?

17 noiembrie 2017 Lansare raport FMI Regional Economic Outlook
22 noiembrie 2017 Seminar EU-COFILE
8 decembrie 2017 Conferinta nationald in domeniul securitatii cibernetice
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in anul 2017 au continuat si s-au dezvoltat, in concordanta cu cerintele Bancii Centrale
Europene si ale Eurostat, statisticile monetare, financiare si ale sectorului extern,
statistici utilizate de catre banca centrala in elaborarea analizelor de politica monetara
si de stabilitate financiara, precum si in activitatea de cercetare economica.

in linie cu tendintele actuale de extindere a seriilor de date statistice diseminate
pentru scopurile de analizad ale utilizatorilor, in anul 2017 in cadrul publicatiei

anuale Conturi nationale financiare au fost publicate conturile financiare pe sectoare
contraparte, serie de date privind stocul activelor si pasivelor financiare pentru toate
sectoarele institutionale, date neconsolidate aferente anului 2016, cu detaliere pe
instrumente financiare. In plus, au fost elaborate si transmise catre Eurostat, conform
cerintelor Programului de transmisie al Sistemului European de Conturi 2010,

seriile de date istorice de conturi nationale financiare pentru perioada 1995-1997,
pentru care derogarea acordata prin Decizia Comisiei Europene nr. 403/2014 privind
acordarea de derogari statelor membre in ceea ce priveste transmiterea de date
statistice in temeiul Regulamentului (UE) nr. 549/2013 al Parlamentului European

si al Consiliului privind Sistemul european de conturi nationale si regionale din
Uniunea Europeand a expirat la data de 30 septembrie 2017. Avand in vedere faptul
ca statistica conturilor financiare este o statisticd derivata, care are ca surse de date
un numar mare de statistici primare si in contextul international de evaluare a
calitatii indicatorilor de bord din cadrul Procedurii Dezechilibrelor Macroeconomice,
in decursul anului 2017 a fost elaborat Raportul de autoevaluare a calitdtii statisticii
conturilor nationale financiare, care a fost publicat pe website-ul Comitetului pentru
statistici monetare, financiare si ale balantei de plati'”".

Tn domeniul statisticilor sectorului extern, au fost urmarite prioritatile stabilite la nivel
european, concentrate pe convergenta cdtre cerintele in evolutie ale utilizatorilor, pe
asigurarea consistentei statisticilor externe cu alte seturi de statistici macroeconomice
si pe aplicarea armonizata la nivel european a politicilor de revizuire a datelor. Au fost
facute demersuri pentru identificarea unor noi surse de date sau categorii de raportori
si s-a intensificat cooperarea cu Institutul National de Statistica in vederea asigurarii
prioritatilor mentionate.

in anul 2017 au fost finalizate extinderea si imbunatatirea functionalitatilor sistemului
informatic de raportari directe RAPDIR. Acestea au vizat atat actualizarea infrastructurii
software a RAPDIR prin migrarea aplicatiei RAPDIR de la versiunea Oracle 11g la
versiunea 12¢, cat si actualizarea modulelor de administrare utilizatori, administrare

https://circabc.europa.eu/sd/a/89ddc57a-7e1d-436e-b217-bd266cfb23fd/23%20-%20R0%20-%20CMFB%20FA%20level
%203.pdf.
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tipuri de raportari, administrare calendar, administrare Registru entitati raportoare,
administrare anunturi, sectiune de generare a rapoartelor de control, module de
transmitere raportari de catre utilizatorii finali, transmitere offline a unei raportari,
vizualizare raportari, modificare atribute entitati raportoare si creare evenimente
demografice. Versiunea noua a sistemului RAPDIR a intrat in productie in luna
martie 2017.

Dezvoltarea in continuare a statisticilor elaborate de BNR are in vedere abordarea

in domeniul statistic, pe termen mediu si lung, a BCE, care consta in dezvoltarea de
baze granulare referitoare la elementele de activ din bilanturile institutiilor financiare.
Dintre acestea sunt deja in derulare proiecte importante in contextul Mecanismului
unic de supraveghere, precum: RIAD - Register of Institutions and Affiliates Database

si AnaCredit - baza de date granulare pentru colectarea informatiilor de credit si risc
de credit. In acest sens, Banca Nationald a Romaniei a continuat colaborarea cu Banca
Centrala Europeana cu privire la proiectul care are ca scop realizarea unei baze de
date cu informatii granulare de credit, in conformitate cu prevederile Regulamentului
BCE/2016/13 privind colectarea datelor cu caracter granular cu privire la credite si la
riscul de credit; acesta se aplica tarilor din zona euro, dar tarile din zona non-euro sunt
fncurajate sa participe la acest proiect. Pana la prima raportare conform Regulamentului
BCE/2016/13, care va avea loc in luna noiembrie 2018 pentru tarile din zona euro,
raman in vigoare prevederile Deciziei BCE/2014/6 privind organizarea masurilor
pregatitoare in vederea colectarii datelor granulare de credit de catre Banca Centrala
Europeana (aplicabila tarilor din zona euro) si ale Recomandarii BCE/2014/7 privind
organizarea masurilor pregatitoare in vederea colectdrii datelor granulare de credit de
catre BCE (aplicabila tarilor din zona non-euro), Banca Nationala a Romaniei continuand
transmiterea de informatii anonimizate din baza de date a CRC.

2. Cercetarea economica

Activitatea de cercetare economica din cadrul Bancii Nationale a Romaniei se
concentreaza asupra temelor cu caracter aplicativ, rolul principal al acesteia fiind de
fundamentare a procesului decizional. In cursul anului 2017, prioritatile au fost din
domeniul analizei monetare, al modeldrii macroeconomice, al stabilitatii financiare si
al economiei reale.

Luand in considerare importanta cercetarii aplicate pentru activitatea bancilor
centrale si faptul ca existenta unui forum de dezbatere contribuie la stimularea
acesteia, Banca Nationala a Romaniei a initiat in luna septembrie 2017 Seminarul

de Analizd si Cercetare Economica'’? (engl. Bucharest Economic Analysis and Research
Seminar - BEARS). Evenimentul, care are frecventa lunard, constd in sustinerea unei
prezentari de catre un invitat afiliat mediului academic sau unei banci centrale,
urmata de o sesiune de dezbateri. Participarea la seminar este deschisa specialistilor
BNR, precum si persoanelor interesate din mediul academic si din institutiile

172 Informatii privind acest seminar sunt publicate pe pagina de internet a BNR, Sectiunea ,Evenimente”/Seminar Cercetare

(http://www.bnr.ro/Seminarul-de-Analiza-si-Cercetare-Economica--16412.aspx).
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financiar-bancare. La editiile din anul 2017 au fost invitati: Florin Bilbiie, profesor in
cadrul Paris School of Economics, Franta (28 septembrie), Pierre Monnin - Council of
Economic Policies, Elvetia (25 octombrie) si Andrei Zlate - Federal Reserve Bank of
Boston, SUA (29 noiembrie).

2.1. Politica monetara

O preocupare importanta a activitatii de cercetare circumscrise analizei de politicd
monetara a continuat sa o reprezinte in anul 2017 dezvoltarea instrumentarului
analitic destinat extragerii si evaluarii informatiilor relevante continute de parametrii
de pret ai diferitelor segmente ale pietei financiare interne. Un nou demers in cadrul
acestui proiect I-a constituit descompunerea randamentelor titlurilor de stat in doua
componente neobservabile, reflectand: (i) asteptarile pietei privind evolutia ratei
nominale a dobanzii pe termen scurt de-a lungul orizontului relevant, respectiv

(ii) prima de risc la termen solicitata de investitori pentru a efectua plasamente pe
termen lung ca alternativa la reinvestiri succesive in instrumente pe termen scurt.
Anticipatiile agentilor privind traiectoria viitoare a ratei dobanzii pe termen scurt
influenteaza in mod esential deciziile de investitii, consum sau economisire ale
firmelor si populatiei, reprezentand astfel o sursa importanta de informatie pentru
banca centrala. La randul ei, estimarea compensatiei solicitate de investitori pentru
a efectua plasamente pe termen mai lung faciliteaza evaluarea perceptiei de risc a
acestora. In vederea realizirii descompunerii a fost utilizat un model gaussian de tip
afin de structura la termen a ratelor dobéanzilor.

Rezultatele cercetarii — publicate in seria Caiete de studii (nr. 47) — au relevat faptul
ca scaderea randamentelor incepand cu anul 2011 s-a datorat predominant ajustarii
descendente a asteptarilor privind evolutia ratei nominale a dobanzii pe termen
scurt, pe fondul consolidarii procesului de dezinflatie si al reducerii ratei dobanzii
de politicd monetara. in mod similar, relaxarea conditiilor lichiditatii de pe piata
monetard interbancard incepand din anul 2014 a fost de natura sd influenteze aceste
anticipatii, indeosebi pe termen scurt si mediu. Prima de risc la termen a urmat

de asemenea o tendinta de scadere de-a lungul intregului spectru de maturitati
pana in prima parte a anului 2015, pentru ca pe parcursul anului 2016 si in primele
luni din 2017 ea sa tinda sa se stabilizeze (in conditiile unei variabilitati relativ mai
insemnate pe orizontul indelungat). La compresia primei de risc la termen, al carei
impact s-a regasit cu precadere in scdderea randamentelor pe termen lung, au
contribuit atat actiunea unor determinanti fundamentali — in conditiile restabilirii si
consolidarii principalelor echilibre macroeconomice, inclusiv ale finalizérii procesului
de dezinflatie din economia romaneascd initiat in anul 2000 -, cat si influenta unor
schimbari cu caracter structural ale pietei, in particular cresterea cererii din partea
investitorilor nerezidenti pentru titlurile de stat romanesti denominate in moneda
nationala asociata includerii acestora intr-o serie de indici de referinta globali.
Variatiile din ultimii ani ai perioadei analizate (2011-2015) au reflectat cu precadere
corelatia cu prima la termen pentru obligatiunile emise de Trezoreria SUA, insa
intensitatea acestei legdturi a fost variabila in timp.
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2.2. Modelare macroeconomica

In scopul imbunatatirii suportului analitic necesar fundamentarii deciziilor de politica
monetara, o parte din activitatea stiintifica desfasurata in anul 2017 s-a concentrat
asupra reestimarii si recalibrarii blocului central al modelului trimestrial de analiza si
prognoza pe termen mediu (MAPM). A fost vizata cu precadere relatia dintre nivelul
activitatii economice si inflatia de baza CORE2 ajustat’”3, in contextul observarii unei
tendinte de supraestimare a acesteia din urma in prognozele din ultimii ani, aspect
relevat in cadrul procesului de evaluare a acuratetei prognozelor realizate de BNR™“.
Evidentele empirice obtinute in urma reestimarii curbei Phillips atat in cadrul MAPM
(impreuna cu alte ecuatii, utilizand tehnici bayesiene), cat si in afara modelului au
indicat o reducere a intensitatii acestei relatii, fenomen care poate fi pus in legatura cu
o crestere a importantei relative a factorilor externi in explicarea dinamicii preturilor
interne'”>. Analiza a fost extinsa si completata prin investigarea relevantei diverselor
serii alternative care surprind impactul preturilor bunurilor din import. Aceasta a avut
ca scop evaluarea robustetii rezultatelor estimarilor si imbunatatirea performantei
predictive a MAPM prin respecificarea variabilei care aproximeaza inflatia importata.

In vederea imbunatatirii metodologiei de evaluare a PIB potential prin prisma functiei
de productie, au fost initiate o serie de analize concentrate pe evolutia productivitatii
totale a factorilor (TFP). Una dintre analize — ale carei rezultate sunt prezentate in
Caseta,Dinamica postcriza a productivitatii totale a factorilor (TFP): analiza sectoriald”
din editia de fata a Raportului anual - a urmarit evaluarea TFP pentru principalele
sectoare ale economiei, in vederea identificarii domeniilor de activitate caracterizate
de cresteri semnificative ale eficientei in utilizarea factorilor de productie. De asemenea,
s-au urmarit colectarea si agregarea unui set larg de indicatori care pot fi corelati cu
evolutia TFP si care apartin urmatoarelor domenii: (i) utilizarea capitalului si facilitarea
investitiilor, (ii) pregatirea fortei de muncg, (iii) infrastructura, (iv) mediul de afaceri si
eficienta guvernamentala si (v) inovatia si avansul tehnologic.

Similar anilor precedenti, in urma solicitarilor din cadrul grupurilor de lucru organizate
de Banca Centrala Europeana la nivelul bancilor centrale membre ale SEBC, au fost
derulate o serie de simulari cu ajutorul modelelor interne in vederea actualizarii
setului de elasticitati care urmeaza a fi utilizate pentru fundamentarea unor scenarii
adverse (stress-testing) de catre Comitetul European pentru Risc Sistemic si BCE, in
stransa cooperare cu Autoritatea Bancara Europeana si bancile nationale. Acestea vor
fi utilizate alaturi de scenariul de baza oferit de catre BCE in derularea exercitiului larg
de testare a stabilitatii sistemului bancar din UE in conditii extreme.

In conditiile in care asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor constituie
obiectivul fundamental al BNR, modul in care sunt stabilite si modificate preturile
finale, platite efectiv de consumatori, reprezinta o directie importanta in activitatea
de cercetare si analiza dedicata mecanismului de transmisie a politicii monetare.

173 Modelat in cadrul MAPM prin intermediul curbei Phillips.
174 5

Incepand cu anul 2016, BNR publica cu regularitate, in cadrul unor casete dedicate din editiile din luna februarie ale Raportului
asupra inflatiei, rezultatele evaludrii erorilor de prognozé pentru inflatia anuala IPC de la finele anului.

175 pentru mai multe detalii a se consulta Caseta 2.,Relatia dintre nivelul activitatii economice si inflatie” din Raportul asupra inflatiei,

editia din mai 2017.
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In acest scop, un alt proiect interdepartamental'’ a vizat transmisia modificarii
preturilor productiei industriale pentru piata interna (IPPII) in variatia preturilor
de consum. Concluziile au indicat o transmisie puternica si relativ stabila in timp
a modificarilor IPPIl corespunzator bunurilor de consum in dinamica CORE2
ajustat (exclusiv servicii si efectele directe ale modificarilor cotelor TVA), pe fondul
acomodarii consumului de produse alimentare preponderent pe seama ofertei
interne. Prin comparatie, coeficientul de transmisie a fost evaluat la o valoare

mai ridicata pe segmentul marfurilor alimentare comparativ cu cel al marfurilor
nealimentare'”.

Prognozele pe termen scurt reprezinta un element important pentru realizarea
proiectiei macroeconomice pe termen mediu. in acest context, in vederea imbunatatirii
cadrului de analiza si prognoza, a fost initiata dezvoltarea unei metodologii de
proiectie a ratei inflatiei folosind modele simple de tip ARIMA, pe baza datelor INS
privind indicii de pret, la nivel maxim de dezagregare. Analiza urmeaza cele mai bune
practici descrise in cadrul lucrdrilor de la Banca Nationald a Elvetiei, BCE si Banca
Spaniei. Avantajul utilizarii datelor dezagregate rezida in posibilitatea construirii unor
prognoze pentru indici agregati de preturi (precum CORE2 ajustat) pe baza proiectiilor
subcomponentelor acestora.

De asemenea, pe parcursul anului 2017 a fost dezvoltat si un set de modele de
prognoza pe termen scurt pentru exporturile si importurile de bunuri si servicii din
cadrul balantei de plati, care sa augmenteze proiectiile realizate pentru variabilele
corespunzatoare din Conturile nationale trimestriale, in contextul revizuirilor operate
de catre INS datelor intre publiciri succesive ale acestora. In acest sens au fost folosite
modele univariate estimate prin metoda dinamica a celor mai mici patrate, modelul
cu factori comuni dinamici, precum si modele vectoriale autoregresive estimate prin
tehnici bayesiene, care permit eliminarea problemei supraparametrizarii si, astfel,
diminuarea incertitudinii cu privire la parametrii estimati. Evaluarea performantei
predictive a modelelor s-a realizat pe baza indicatorului eroare medie patratica pentru
orizonturile de 1-4 trimestre.

Modelul de echilibru general dinamic si stocastic (DSGE - Dynamic Stochastic
General Equilibrium) a fost utilizat in paralel cu MAPM in vederea imbunatatirii
structurii analitice a cadrului de analiza si prognoza macroeconomica si furnizarii
de robustete prognozelor pe termen mediu ale BNR. Coordonatele proiectiilor
trimestriale obtinute pe baza modelului DSGE sunt prezentate in mod regulat
structurilor BNR cu atributii in realizarea prognozelor macroeconomice, precum
si celor cu rol decizional. Pe parcursul anului 2017 modelul a fost reestimat, fiind
incluse atat datele noi aparute de la precedenta reestimare, precum si revizuirile
seriilor istorice de date. Fundamentarea microeconomica a cadrului de analiza

si prognoza specifica modelului DSGE oferd avantaje apreciabile in cazul exercitiilor
care vizeaza implementarea si cuantificarea impactului unor scenarii alternative
sau de risc privind evolutia viitoare a anumitor variabile. Avantajele de ordin teoretic

176 Derulat de catre Directia modelare si prognoze macroeconomice in colaborare cu Directia studii economice.

177 pentru mai multe detalii a se consulta Caseta 1.,Transmisia modificarii preturilor productiei industriale pentru piata internd in

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

variatia preturilor de consum” din Raportul asupra inflatiei, editia din noiembrie 2017.

24



Raport anual = 2017

242

se referd la interpretarea structurala a diferentelor fata de scenariul de baza aferente
coordonatelor proiectiei macroeconomice, iar cele practice vizeaza specificarea
surselor fundamentale ale traiectoriilor alternative, prin intermediul disponibilitatii
in model a unor surse multiple de generare a unor abateri ale variabilelor de

la valorile de echilibru (sau cele contemporane), in functie de natura scenariilor
investigate.

in familia modelelor de tip DSGE a fost dezvoltat si un model structural de dimensiuni
medii care vizeaza interactiunea pe piata fortei de munca dintre sectorul privat

si cel public. Pornind de la evidentele empirice — obtinute in cadrul unor modele
vectoriale autoregresive estimate prin tehnici bayesiene si cu alte modele alternative
— cu privire la efectele unor socuri structurale provenind din cele doua sectoare,
modelul neo-keynesian de bazi a fost modificat in cateva directii. In particular,

au fost considerate segmentarea pietei fortei de munca in sectorul privat si cel
public, precum si acordarea unui rol activ deciziilor economice adoptate de guvern.
Modelul astfel specificat a fost calibrat, iar implicatiile teoretice ale acestuia confirma
evidentele empirice privind existenta externalitatilor intre evolutiile numarului de
angajati si cele ale salariilor la nivelul sectorului privat si celui public.

2.3. Stabilitate financiara

Principalele lucrari de cercetare in domeniul stabilitatii financiare realizate in anul
2017 au vizat urmdtoarele teme:

Fenomenul de neperformanta si consecintele acestuia asupra echilibrului economic.
Necesitatea acestei analize a aparut pe fondul preocuparilor tot mai intense din
cercurile academice privind impactul pe care frictiunile de natura financiara il exercita
asupra ciclurilor economice, dar si in contextul unor initiative legislative la nivelul
Uniunii Europene referitoare la rezolutia creditelor neperformante. Analiza efectelor
determinate de fenomenul de neperformanta in activitatea de intermediere bancara
poate firealizata atat la nivel microprudential, cat si la nivel macroprudential. Lucrarea
analizeaza dimensiunea macroprudentiald a problematicii prin prisma interactiunii
ciclurilor economice si financiare in cazul economiei romanesti. In acest sens, este
utilizat un model de tip DSGE pentru a investiga maniera in care producerea unei
cresteri semnificative a ratelor de neperformantd, precum cea observata in perioada
de dupa declansarea crizei financiare globale, poate afecta dinamica economica.

Estimarea probabilitatii de nerambursare a populatiei utilizand date microeconomice.
Analizele realizate au avut ca scop, pe de o parte, determinarea caracteristicilor
relevante ale debitorilor cu dificultati in plata creditelor bancare si, pe de alta parte,
calibrarea instrumentelor macroprudentiale la nivel de debitor. Datele folosite in
analize au fost in principal informatiile colectate prin intermediul Centralei Riscului de
Credit si Biroului de Credit, acoperind perioada decembrie 2008 — decembrie 2016.
Metodologia folosita a fost cea de model tip logit, in care variabila dependenta a fost
reprezentata de intrarea in starea de 90 de zile de intarziere, iar variabilele explicative
au fost caracteristicile relevante ale debitorului (varsta, tipul angajatorului, venitul si
gradul de indatorare) si ale creditului contractat (maturitate, dobandd, valutd). Avand
in vedere ca diferite tipuri de credite (in special creditele ipotecare si cele de consum)
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au caracteristici si niveluri de neperformanta diferite, au fost create modele separate
dupa destinatia imprumuturilor. Conform rezultatelor estimarilor econometrice,
raportul serviciului datoriei in venit (debt service-to-income, DSTI), grupa de venit a
debitorului si tipul angajatorului reprezinta cei mai importanti factori pentru intrarea
in neperformanta. De asemenea, serviciul datoriei are impact non-linear, acesta avand
un efect mai puternic asupra probabilitatii de nerambursare pentru valori de peste

30 la suta pentru creditele de consum si de 50 la suta pentru creditele ipotecare.

O analiza aparte a fost realizata in cadrul Programului de evaluare a sectorului financiar
(FSAP) condus de Fondul Monetar International si a avut ca scop evaluarea impactului
introducerii unei masuri macroprudentiale privind impunerea unei limite explicite
gradului de indatorare (DSTI).

Indatorarea sectorului populatiei, ciclul financiar global si politica macroprudential.
Studiul investigheaza rolul masurilor macroprudentiale asupra creditarii populatiei
atat din perspectiva nivelului, cat si a compozitiei fluxului de credit, luand in
considerare si implicatiile ciclului financiar global. Analiza are la baza informatiile la
nivel de imprumut privind creditele acordate populatiei de catre bancile din Romania
pe parcursul ciclului de credit anterior (perioada 2004-2012). Metodologia folosita
este o estimare econometrica de tip panel cu efecte fixe, iar rezultatele analizei arata
ca implementarea de masuri macroprudentiale poate contribui nu doar la reducerea
amplitudinii ciclului de credit pe segmentul sectorului populatiei, dar si la modificarea
structurald a creditarii catre tipuri de imprumuturi si debitori cu grad de risc scazut.
De asemenea, studiul arata ca masurile macroprudentiale sunt eficiente in diminuarea
efectelor ciclului financiar global asupra activitatii interne de creditare, in special
atunci cand pietele financiare internationale sunt caracterizate de un regim redus de
volatilitate, iar politica monetara a Bancii Centrale Europene este expansionista.

JIntermedierea financiara: probleme si posibile solutii”. Lucrarea, publicata in

seria Caiete de studii (nr. 48), investigheaza cauzele nivelului redus al intermedierii
financiare in Romania, identifica principalele obstacole in calea majorarii sustenabile
a valorii indicatorului si contureaza unele 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 transfrontalierd) sau care
sunt de natura autohtond (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.

2.4. Studii si analize economice

In anul 2017, cercetarea in planul competitivitatii s-a concretizat in realizarea unei analize
privind impactul cursului de schimb real efectiv (REER) asupra activitatii economice,

cu accent pe evolutiile inregistrate de marile grupe industriale. Rezultatele au relevat

ca din anul 2014 industria bunurilor de consum a pierdut constant competitivitate prin
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pret, dar influenta nu a fost vizibild la nivel agregat, fiind compensata de castigurile de
competitivitate de pe segmentul bunurilor de capital pana in anul 2015, respectiv al
bunurilor intermediare ulterior. Aprecierea continud a REER in industria producdtoare

de bunuri de consum incepand cu anul 2014 nu poate fi disociata de cresterea alerta a
salariului minim brut pe economie, aceste ramuri utilizand intensiv factorul munca, mai
ales cu un grad scazut de pregatire. Daca in cazul industriei mobilei competitivitatea
prin pret este mai putin relevantd, jucatorii de profil creandu-si avantajul competitiv
prin produse de o calitate superioara (destinate in special pietelor externe), pentru
industria usoard si cea alimentard este probabil unul din elementele-cheie ale vanzarilor.
Competitivitatea limitata a acestora din urma a devenit evidenta in anul 2016, odata cu
stimularea puternica a cererii de consum, producatorii autohtoni pierzand tot mai mult
teren in fata importurilor mai ieftine. Problema poate fi asociata in buna mdsura si unor
factori non-pret, precum capacitatea limitata a producatorilor autohtoni de a patrunde in
lantul de productie asociat retelelor moderne de comert, varietatea redusa a produselor
(in contrast cu diversificarea continud a cerintelor consumatorilor), personal insuficient
sau inadecvat pregadtit. Tendintele amintite au reprezentat in anul 2016 principalul
canal de erodare a pozitiei competitive a economiei, evolutie pe care REER la nivel
agregat reuseste sa o explice doar partial. Analiza a fost prezentatd in Caseta intitulata
,Competitivitatea prin pret a principalelor grupe si ramuri industriale” inclusa in Raportul
asupra inflatiei din luna mai 2017.

Un alt studiu derulat pe parcursul anului 2017 a vizat relatia dintre dinamica salariilor si
cea a productivitatii muncii, in contextul accentudrii decalajului dintre cei doi indicatori
incepand cu anul 2015, cu potential de a genera presiuni inflationiste. Estimarile la
nivel macroeconomic au relevat importanta semnificativa a productivitatii muncii

in explicarea traiectoriei salariilor, contributia acesteia situandu-se in perioada de
redresare a economiei in intervalul 3-7 puncte procentuale, asigurand astfel acoperirea
integrala a cresterilor salariale. Totusi, sustinerea acordata de acest factor dinamicii
salariale s-a restrans in perioada recentd; un aport in crestere a revenit tensionarii
progresive a pietei muncii, expansiunea cererii de forta de munca impingand rata
somajului la minime istorice. Estimarile privind magnitudinea acestei influente sunt
insa relativ senzitive la masura utilizata pentru a evidentia evolutia de ansamblu

a pietei muncii, contributia la dinamica salariului mediu brut pe economie fiind
evaluata in anul 2017 la 1-4 puncte procentuale. Totodata, estimarile realizate la nivel
microeconomic au indicat ca evolutia castigului salarial la nivel de firma este intrinsec
legata de valoarea addugata creata de angajat in cadrul companiei, iar gradul de
tensionare/relaxare a pietei muncii este identificat drept factor de influenta distinctiv
pentru dinamica salariilor, evolutia ratei somajului fiind estimata a-i imprima acesteia
modificari de sens contrar. In privinta efectului asupra inflatiei, a rezultat cd majorarea
preturilor de consum a reflectat doar in mica masura decuplarea vizibila in ultimii ani
intre dinamica salariului si cea a productivitatii muncii. Acest fenomen s-a produs pe
fondul reducerii in aceasta perioada a coeficientului de senzitivitate a ratei inflatiei la
variatia costului unitar cu forta de munca (sau a altor variabile utilizate ca proxy, cum ar
fi deviatia de la trend a salariului mediu brut), identificata de estimarile econometrice
in cadrul mai multor specificatii realizate pornind de la acelasi cadru teoretic al curbei
Phillips (avand insa ca variabild dependenta variatia preturilor de consum). Rezultatele
acestei cercetari au fost prezentate in Caseta intitulatd,Relatia salarii-productivitate si
implicatiile asupra inflatiei’, inclusa in Raportul asupra inflatiei din luna noiembrie 2017.
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Printre studiile care au abordat tematica inflatiei s-a numadrat si o investigatie empirica
privind transmisia modificarilor preturilor productiei industriale pentru piata interna
(IPPII) in variatia preturilor de consum, apeland la modele de tip vector de corectie

a erorilor. Analiza cantitativa s-a concentrat asupra acelor subindici care asigura o
corespondenta cat mai buna intre structura ramurilor industriale si cea a cosului de
consum: IPPIl pentru grupa bunurilor de consum si CORE2 ajustat (exclusiv servicii

si efectele de runda | ale modificarilor cotelor TVA), tratand separat cele doua
segmente de piatd — alimentar si nealimentar. Rezultatele estimarilor au relevat

o transmisie puternica si relativ stabila in timp a modificarilor IPPIl corespunzator
bunurilor de consum in dinamica CORE2 ajustat (exclusiv servicii si efectele directe

ale modificarilor cotelor TVA), aceasta fiind evaluata a se realiza in proportie de

70 la suta in decurs de un an. Transmisia ampla se datoreaza, in esenta, componentei
alimentare, pentru care coeficientul a fost estimat la peste 80 la suta, o explicatie
constand in acomodarea consumului de produse alimentare preponderent pe

seama ofertei interne (aproximativ 70 la sutd). Totusi, chiar daca influenta directa a
mediului extern (prin intermediul importurilor de bunuri finale de acest tip) este mai
restransa in acest caz, ea rdmane relevanta la nivelul evolutiei costurilor cu materiile
prime ale producatorilor locali, aliniate in mod inerent tendintelor externe, dat fiind
caracterul de economie deschisa. In schimb, coeficientul de transmisie s-a dovedit a fi
semnificativ mai redus pe segmentul marfurilor nealimentare — aproximativ 10 la suta,
ca urmare a pozitiei dominante a importurilor (circa 80 la suta), dar si a faptului ca este
posibil ca preturile de consum ale bunurilor nealimentare sa manifeste o rigiditate
sporitda comparativ cu cele alimentare. Rezultatele demersului de cercetare au fost
prezentate in Caseta intitulatd,,Transmisia modificarii preturilor productiei industriale
pentru piata internd in variatia preturilor de consum” inclusa in Raportul asupra
inflatiei din luna noiembrie 2017.

O preocupare importanta in activitatea de cercetare a vizat problematica aderarii
Romaniei la zona euro. Demersurile in acest plan, materializate prin publicarea
studiului,Romania si aderarea la zona euro: intrebarea este IN CE CONDITII', au
inclus o sintetizare a instrumentarului teoretic de analiza a uniunilor monetare si o
evaluare a functionarii zonei euro, fiind analizate reformele initiate in ceea ce priveste
arhitectura institutionald, mecanismele si guvernanta acesteia. Totodata, au fost
discutate riscurile si beneficiile adoptarii euro si etapele acestui proces, fiind relevata
importanta unor reforme structurale profunde si a unei cresteri economice bazate pe
castiguri de productivitate, precum si a prezervarii echilibrelor macroeconomice. in
cadrul lucrarii a fost reliefat si faptul cd momentul adoptarii monedei euro de catre un
stat nu trebuie sa fie dependent de compatibilizarea deplina a acestuia cu zona euro,
ci, mai curand, de atingerea unei mase critice de convergenta structurala.

Un alt demers de cercetare a vizat evaluarea stadiului actual al dezvoltarii capitalului
uman in Romania, in conditiile in care constrangerile impuse de deficitul de personal
pot grabi decizia companiilor locale cu privire la automatizarea unor activitati.
Analiza a relevat ca un procent covarsitor de companii semnaleaza deficitul de
personal cu calificare adecvatd drept unul dintre cele mai importante obstacole in
dezvoltarea activitatii. Concluzia este intarita si de faptul ca oferta excedentara de
forta de munca este formatd in proportie de 80 la suta din someri neindemnizati,
categorie cu aptitudini in general reduse, date fiind nivelul relativ scazut de educatie
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si perioada indelungata petrecuta in somaj (cel putin 1 an), cu efect negativ asupra
competentelor. In plus, structura angajatilor pe categorii ocupationale relevd o
modificare marginala a ponderii detinute de manageri, tehnicieni si alti specialisti
(profesii care necesita aptitudini mai sofisticate), care a fluctuat in ultimii 10 ani in
jurul nivelului de 30 la sutd, in vizibil contrast cu tendinta europeana, unde acest
procent s-a consolidat de la un an la altul, plasandu-se in 2016 la 41 la suta. Totodats,
s-a relevat cd o contributie esentiala la formarea unui deficit acut de personal calificat
in Romania a revenit emigratiei masive in randul persoanelor in varsta de munca.
De asemenea, analiza a evidentiat faptul ca avansul tehnologiei este de naturd sa
afecteze profesiile ce implica abilitati reduse si chiar medii ale personalului si, intr-o
prima etapd, pe acelea care au tendinta de fi repetitive (precum introducerea robotilor
industriali in procesul de productie sau a automatelor de plata in comert). Apeland la
rezultatele studiilor recente, s-a aratat ca procentul de categorii ocupationale aflate
in pericol de disparitie pe termen mediu si lung din cauza automatizarii nu este deloc
neglijabil: la nivel european ponderea depaseste 50 la suta, cel mai mare risc (peste
60 la sutd) fiind identificat in Romania. Analiza a fost prezentata in Caseta intitulata
,Piata muncii din Romania in era digitalizarii” inclusa in Raportul asupra inflatiei din
luna august 2017.

2.5. Orientari si obiective ale activitatii de cercetare in anul 2018

In scopul imbunatatirii suportului analitic necesar fundamentarii deciziilor de politica
monetara, pentru anul 2018 sunt prevazute demersuri de cercetare care vizeaza:

(i) continuarea dezvoltarii si recalibrarii MAPM in vederea imbunatétirii performantei
predictive a acestuia; (ii) estimarea intensitatii legaturii dintre TFP evaluat la nivel
sectorial si setul de indicatori determinantj; (iii) estimarea modelului structural
dezvoltat pentru evaluarea interactiunii dintre sectoarele public si privat aferente
pietei muncii; (iv) continuarea dezvoltarii modelului DSGE in vederea obtinerii de
evidente alternative celor din MAPM; (v) dezvoltarea metodologiei de modelare si
prognoza pe termen scurt a subcomponentelor inflatiei de baza.

Pentru anul 2018 a fost prevazuta si definitivarea unui studiu privind ciclul pietei
imobiliare. Lucrarea vizeaza evaluarea evolutiilor ciclice ale pietei imobiliare utilizand
alte informatii disponibile decat cele privind pretul proprietatilor imobiliare. Un
astfel de studiu este util pentru completarea analizelor privind ciclul financiar, in
conditiile in care datele privind pretul bunurilor imobiliare sunt limitate. Analiza

are in vedere crearea unui indicator compozit, ca alternativa la indicele preturilor
locuintelor, utilizand un set divers de informatii disponibile privind activitatea pietei
imobiliare. Lucrarea investigheaza si caracteristicile principale ale ciclului pietei
imobiliare, utilizdnd atat acest indicator nou-creat, cat si preturile proprietatilor
rezidentiale. Studiul se axeaza pe un set de 18 tdri europene, acoperind o perioada
de circa 20 de ani.

Preocupadrile de cercetare pentru anul 2018 au in vedere si deteriorarea balantei
de bunuri, accentul fiind pus pe adancirea deficitului comertului international cu
produse alimentare. Analiza va urmari identificarea masurii in care avansul recent
al consumului intern de produse alimentare, care a beneficiat atat de stimulente
generale (precum cresterile de venituri), cat si de stimuli specifici (extinderea cotei
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reduse a TVA la nivelul tuturor bunurilor alimentare), s-a oglindit in activitatea
industriei alimentare autohtone. In acest sens va fi evaluat si nivelul de competitivitate
a acestei industrii, avand in vedere potentialul agricol ridicat al Romaniei.

O alta directie de cercetare vizeazd identificarea cauzelor evolutiei preturilor unor
bunuri agroalimentare in a doua jumatate a anului 2017. Deficitul aparut in cazul
acestor produse pe plan european in contextul suprapunerii unor socuri, in principal
pe partea ofertei, a determinat o contributie semnificativa a grupei bunurilor
alimentare la avansul inflatiei IPC in 2017. Analiza isi propune studierea mecanismelor
de transmisie a acestor socuri internationale asupra pietei din Romania si cuantificarea
importantei inflatiei importate pe acest segment.

Avand in vedere franarea dinamicii productivitatii muncii in contextul unei cresteri
economice robuste, in anul 2018 o altd tema de studiu vizeaza comportamentul
ciclic al productivitatii in Romania. Desi caracterul prociclic al acestui indicator

era, pand de curand, unanim acceptat, studii recente sugereaza inversarea acestor
proprietdti in unele economii dezvoltate, in principal sub impactul flexibilizarii
pietelor muncii. Cercetarea vizeaza evaluarea corelarii dintre ciclul productivitatii si
ciclul economic, dar si stabilirea masurii in care astfel de indicii de decuplare sunt
decelabile in cazul economiei autohtone.
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In anul 2017 si prima parte a anului 2018 au fost avizate sau elaborate puncte de
vedere pentru 42 de proiecte de acte normative cu caracter financiar-bancar, initiate
de catre ministere si alte autoritati din cadrul Guvernului Romaniei, dintre care 19 acte
normative si 23 de reglementari aferente legislatiei secundare. De asemenea, au fost
formulate puncte de vedere pentru alte 17 proiecte de acte normative cu caracter
financiar-bancar transmise BNR de catre Ministerul pentru relatia cu Parlamentul, care
s-au aflat/se afld in dezbatere in cadrul Parlamentului Romaniei.

O alta componenta importanta a activitatii juridice a constituit-o avizarea a 187 de
proiecte de ordine de sanctionare si de dispunere de masuri, aplicabile unor institutii
de credit si unor institutii financiare nebancare, elaborate de directiile de specialitate
din centrala Bancii Nationale a Romaniei, a 13 ordine de sanctionare a conducatorilor
unor institutii de credit, precum si a 7 ordine ale guvernatorului privind radierea
unor institutii financiare nebancare din Registrul general si/sau din Registrul special
si a unei hotdrari a Consiliului de administratie al Bancii Nationale a Romaniei privind
radierea din Registrul general si interzicerea desfasurdrii activitatii de creditare unei
institutii financiare nebancare.

Totodata, au fost elaborate observatii si propuneri cu privire la:

4 proiecte de acte normative transmise spre analiza Bancii Nationale a Romaniei, care
au fost adoptate si publicate, in perioada 2017-2018, in Monitorul Oficial al Romaniei,
Partea |;

13 proiecte de lege si propuneri legislative, aflate in diferite stadii ale procedurii
legislative in Parlamentul Romaniei;

4 proiecte de acte normative si reglementari aferente legislatiei secundare.

De asemenea: (i) au fost avizate 260 de proiecte de raspuns elaborate de catre directiile
de specialitate din centrala BNR la solicitarile formulate indeosebi de catre Ministerul
Administratiei si Internelor si Ministerul Public; (ii) s-au formulat, la solicitarea directiilor
de specialitate din centrald, 654 de opinii juridice pe diverse problematici legate de
activitatea bancii centrale; (iii) au fost analizate si avizate 2 acte aditionale la acorduri

si conventii de cooperare incheiate de Banca Nationald a Romaniei cu 2 institutii din
Romania; (iv) au fost elaborate proiecte de raspuns pentru 79 de petitii si, respectiv,
pentru 104 scrisori transmise Bancii Nationale a Romaniei de catre diverse persoane
juridice sau institutii ale statului; (v) s-au elaborat 72 de note si scrisori pe diverse
problematici; (vi) s-a asigurat reprezentarea bancii centrale la sedinte ale comisiilor
permanente ale Camerei Deputatilor si Senatului, in cadrul cérora s-au dezbatut
problematici din sfera de activitate a BNR, precum si in grupurile de lucru organizate
de Ministerul Finantelor Publice, Ministerul Justitiei, Ministerul Economiei, Ministerul
Administratiei si Internelor si Autoritatea Nationala pentru Protectia Consumatorului.
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In ceea ce priveste activitatea de contencios si asistentd contractual, directiile principale
au fost urmatoarele: (i) acordarea de avize juridice pentru documente care privesc
activitatea interna a BNR; (ii) reprezentarea bancii in fata instantelor judecatoresti, a
judecatorului-sindic, a organelor de urmarire penald, a notarilor publici, formuland
intampinari/concluzii scrise, exercitand, dupa caz, toate cdile de atac prevazute de

lege, in scopul apararii si valorificarii drepturilor bancii, in nume propriu sau in alta
calitate derivand din lege sau din conventiile incheiate de Banca Nationala a Romaniei,
colaborand cu structurile organizatorice din centrala bancii, precum si cu structurile
teritoriale ale acesteia, pentru obtinerea datelor si informatiilor necesare; (iii) indeplinirea
procedurilor legale in materia executdrii silite, analizarea si solutionarea documentatiilor
aferente cererilor de executare silita prin poprire asupra conturilor institutiilor de credit/
veniturilor salariale ale angajatilor Bancii Nationale a Romaniei, transmise de executorii
judecatoresti in conformitate cu reglementarile legale; (iv) acordarea de asistenta juridica
structurilor organizatorice din Banca Nationala a Romaniei, formularea de opinii juridice/
puncte de vedere/recomandari; (v) corespondenta cu instantele judecatoresti, executorii
judecatoresti, parchetele, organele de politie, persoane fizice, birourile notariale, dar si cu
structurile teritoriale ale bancii.

In aceste conditii, In anul 2017 au fost solutionate 4 954 de lucrari: (i) 1 672 de avize;
(ii) 372 de puncte de vedere/opinii juridice; (iii) 552 de lucrari in vederea asigurarii
reprezentarii in fata instantelor de judecata; (iv) 1 050 de lucrdri in dosare de executare
silita; (v) 1 308 raspunsuri in corespondenta avuta cu directii/institutii cu competente
de solutionare, precum si cu sucursale/agentii ale Bancii Nationale a Romaniei.

Activitatea Bancii Nationale a Romaniei in cadrul Sistemului European al Bancilor
Centrale, in domeniul juridic, a vizat, printre altele, participarea la reuniunile
Comitetului Juridic (Legal Committee), colaborarea cu reprezentantii departamentelor
corespondente din cadrul Bancii Centrale Europene si de la nivelul bancilor centrale
nationale ale statelor membre ale Uniunii Europene si analiza documentatiei relevante
transmise de Banca Centrala Europeana prin intermediul procedurii scrise (written
procedure). S-au asigurat participarea la intalnirile organizate in contextul misiunilor
Fondului Monetar International, Bancii Mondiale si Comisiei Europene in Romania si
solutionarea diverselor aspecte supuse atentiei Bancii Nationale a Romaniei de cétre
aceste institutii. Totodatd, au fost elaborate puncte de vedere cu privire la problemele
de natura legislativa din chestionarele adresate Bancii Nationale a Romaniei de catre
institutiile internationale si au fost exprimate pozitii cu privire la implementarea in
legislatia nationala a actelor emise de organisme europene (Autoritatea Bancara
Europeana, Comitetul European pentru Risc Sistemic). De asemenea, s-au formulat
observatii si propuneri cu privire la proiectele legislative aflate in dezbatere la

nivel european cu impact asupra domeniului de competenta al Bancii Nationale

a Romaniei, in special cu privire la masurile de reducere a riscurilor in sectorul
financiar-bancar (Risk Reduction Measures — RRM) si la propunerea de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 1092/2010 privind supravegherea macroprudentiald la nivelul
Uniunii Europene a sistemului financiar si de infiintare a unui Comitet european
pentru risc sistemic.

n relatia cu Ministerul Afacerilor Externe, s-a asigurat, in continuare, reprezentarea

Bancii Nationale a Romaniei la sedintele trimestriale ale Grupului de lucru contencios
UE (GLCUE).
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Banca Nationald a Romaniei este banca centrald a Romaniei, fiind o institutie publica
independenta. Activitatea sa este reglementata de Legea nr. 312/2004 privind Statutul
Bancii Nationale a Romaniei (numita in continuare Statutul BNR).

Obiectivul fundamental al BNR este asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor.
Principalele atributii ale institutiei sunt:

elaborarea si aplicarea politicii monetare si a politicii de curs de schimb;

autorizarea, reglementarea si supravegherea prudentiala a institutiilor de credit,
promovarea si monitorizarea bunei functionari a sistemelor de plati pentru
asigurarea stabilitatii financiare;

emiterea bancnotelor si a monedelor ca mijloace legale de plata pe teritoriul
Romaniei;

stabilirea regimului valutar si supravegherea respectdrii acestuia;

administrarea rezervelor internationale ale Romaniei.

Modificat in anul 2004 in sensul armonizarii cu acquis-ul comunitar, Statutul BNR
necesita inca unele completari/reformulari care sd asigure o convergenta deplina cu
cadrul legal aplicabil bancilor centrale din SEBC, efectuarea acestora constituind o
cerintd a procesului de adoptare a monedei euro. Editiile din anul 2018 ale Rapoartelor
de convergentad publicate de Comisia Europeana si de Banca Centrala Europeana trec
in revistd elementele vizate.

Astfel, Statutul BNR prevede ca membrilor organelor de decizie din BNR nu le este
permis sa solicite sau sa accepte instructiuni din partea autoritatilor publice sau din
partea oricdrei alte institutii sau autoritati, dar este necesara completarea acestei
prevederi in sensul sublinierii faptului cd independenta institutionald a BNR nu se
refera doar la relatiile cu institutiile nationale, ci si cu cele strdine. Se impune, de
asemenea, inserarea unei interdictii explicite cu privire la influentarea de catre Guvern
a membrilor structurilor decizionale ale BNR in activitatile lor.

Conform Statutului Bancii Nationale a Romaniei, ministrul finantelor publice si unul
dintre secretarii de stat din ministerul respectiv pot participa, fara drept de vot, la
reuniunile Consiliului de administratie al BNR. Desi existenta unui dialog intre banca
centrala si terte parti nu este interzisd, acesta trebuie configurat intr-o maniera care sa
nu ofere Guvernului posibilitatea de a influenta deciziile bancii centrale in domeniile
in care independenta acesteia este protejata prin Tratatul privind functionarea Uniunii
Europene (numit in continuare Tratatul). Participarea activa a ministrului si a unuia
dintre secretarii de stat, chiar si fara drept de vot, in cadrul reuniunilor Consiliului de
administratie al BNR in care se iau decizii de politicd monetara poate oferi Guvernului
posibilitatea de a influenta aceste decizii. In consecinta, prevederea respectiva este
considerata incompatibild cu Tratatul.
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De asemenea, Statutul BNR trebuie completat cu reguli si proceduri care sa asigure
o buna functionare a bdncii centrale in cazul incheierii mandatului guvernatorului
(la termen, prin demisie sau prin demitere). in prezent, in situatia in care Consiliul
de administratie al BNR devine incomplet, pozitiile vacante sunt ocupate urmand
procedura de numire a membrilor Consiliului de administratie al BNR. Aceasta
procedura poate fiinsa de duratd, iar Statutul BNR prevede doar ca guvernatorul va
fi inlocuit de prim-viceguvernator in cazul absentei sau imposibilitatii de a actiona.

in plus, este necesar sa se includa in Statutul BNR o mentiune privind posibilitatea
sesizdrii Curtii de Justitie a Uniunii Europene in cazul in care guvernatorul este
revocat din functie, asa cum prevede, de altfel, Statutul Sistemului European al
Bancilor Centrale si al Bancii Centrale Europene. In prezent, conform Statutului BNR,
decizia de a revoca din functie un membru al Consiliului de administratie al BNR
(inclusiv guvernatorul) poate fi atacata doar la Inalta Curte de Casatie si Justitie

a Romaniei.

Totodata, Statutul BNR prevede cd niciun membru al Consiliului de administratie

al BNR nu poate fi demis dintr-un alt motiv sau urmand o alta procedurd in afara
celor incluse in acest act normativ. Legea nr. 161/2003 privind unele masuri pentru
asigurarea transparentei in exercitarea demnitatilor publice, a functiilor publice si

in mediul de afaceri, prevenirea si sanctionarea coruptiei si Legea nr. 176/2010 privind
integritatea in exercitarea functiilor si demnitatilor publice definesc incompatibilitatile
aplicabile guvernatorului si altor membri ai Consiliului de administratie care conduc
la conflicte de interese. Se recomanda clarificarea faptului cd sanctiunile aplicate
pentru incalcarea acestor legi nu constituie motive suplimentare pentru demiterea
guvernatorului sau a membrilor Consiliului de administratie al BNR, pe langa cele
incluse in Statutul BNR.

Conform Legii privind organizarea si functionarea Curtii de Conturi (Legea

nr. 94/1992), aceasta are dreptul de a controla utilizarea banului public, inclusiv
a resurselor financiare ale BNR, si de a evalua eficienta gestionarii fondurilor
bancii. Pentru a asigura convergenta juridica, in aceasta lege trebuie mentionat
explicit faptul ca prerogativele Curtii de Conturi in relatia cu banca centrala
vizeaza operatiunile comerciale efectuate de aceasta, asa cum prevede, de altfel,
Statutul BNR.

Banca centrala are obligatia, conform Statutului BNR, sa transfere la bugetul de stat
80 la suta din veniturile sale nete, ramase dupa deducerea cheltuielilor financiare
aferente anului financiar, inclusiv a provizioanelor specifice de risc de credit, si a
oricaror pierderi aferente anilor financiari anteriori care au ramas neacoperite. O astfel
de procedura ar putea, in anumite circumstante, sa fie privita drept un credit intra-anual
acordat statului (dacd BNR acumuleaza profit in prima parte a anului si pierderi in cea
de-a doua parte, ajustarea urmand sa fie facuta abia dupa inchiderea anului financiar),
cu impact negativ asupra independentei financiare a BNR si care conduce la incalcarea
prevederilor Tratatului. Totodatd, un stat membru nu trebuie sa isi puna banca
centrald in situatia de a nu putea dispune de resurse financiare suficiente pentru
indeplinirea propriilor atributii la nivel national si, de asemenea, a misiunilor legate de
Sistemul European al Bancilor Centrale.
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De asemenea, Statutul BNR prevede ca aceasta sa isi constituie provizioane financiare
specifice de risc de credit dupa consultarea cu Ministerul Finantelor Publice. Prevederea
ar trebui reformulata intr-o maniera care sa nu afecteze capacitatea BNR de a-si
indeplini atributiile — inclusiv privind crearea acestor provizioane - intr-o maniera
independenta.

In plan financiar, Statutul BNR nu permite cumpararea de catre banca centrala direct
de pe piata primard a titlurilor de stat sau a celor emise de autoritatile publice centrale
si locale, de companii sau societati nationale, de regii autonome sau de oricare alte
companii detinute majoritar de stat. Totodata, conform Statutului BNR, institutiei fi
este interzisa creditarea pe descoperit de cont sau orice alt tip de creditare a statului,
autoritatilor publice centrale si locale, companiilor sau societatilor nationale, regiilor
autonome sau a oricarei alte companii detinute majoritar de stat (institutiile de
credit cu capital majoritar de stat fiind exceptate). Tipul entitdtilor publice la care
face referire Statutul BNR ar trebui extins si la cele europene, pentru a reflecta pe
deplin prevederile Tratatului si pentru a se alinia cu definitiile Regulamentului (CE)
nr.3603/93.

1. Structura decizionala si guvernanta corporativa

Banca Nationala a Romaniei este condusa de un Consiliu de administratie. Acesta
este alcatuit din noua membri numiti de Parlament pe o perioada de cinci ani, cu
posibilitatea reinnoirii mandatului. Potrivit legii, membrii Consiliului de administratie
nu pot fi parlamentari sau membri ai unui partid politic si nu pot face parte din
autoritatea judecatoreasca sau din administratia publica. Consiliul de administratie al
BNR este compus din: (i) un presedinte, care este si guvernator al Bancii Nationale a
Romaniei; (i) un vicepresedinte, care este si prim-viceguvernator; (iii) sapte membri,
dintre care doi sunt si viceguvernatori, iar ceilalti cinci membri nu sunt salariati ai
Bancii Nationale a Romaniei.

Consiliul de administratie al Bancii Nationale a Romaniei hotdraste, in conditiile

leqii: (i) politicile in domeniile monetar si al cursului de schimb, urmarind aducerea

la indeplinire a acestora; (ii) mdsurile in domeniile autorizarii, reglementarii si
supravegherii prudentiale sau, dupa caz, monitorizarii institutiilor de credit,
institutiilor de plata si institutiilor financiare nebancare si monitorizarii sistemelor de
plati pe care le-a autorizat; (i) organizarea interna a bancii. Consiliul de administratie
stabileste, de asemenea, directiile principale in conducerea operatiunilor proprii si
raspunderile care revin personalului Bancii Nationale a Romaniei.
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Pentru asigurarea eficientei procesului decizional, in cadrul BNR functioneaza trei
structuri operative cu responsabilitati in exercitarea principalelor functii ale

unei banci centrale: Comitetul de politica monetara, Comitetul de supraveghere

si Comitetul de administrare a rezervelor internationale. La acestea se adauga
Comitetul de audit care analizeaza si propune directiile strategice, politica BNR in
domeniul controlului intern, managementului riscurilor, auditului intern si extern.
Aceste comitete permanente au regulamente de functionare proprii prin care sunt
detaliate componenta, atributiile si responsabilitatile specifice.

Comitetul de politica monetara (CPM) reprezinta o structura permanenta, cu rol
consultativ si decizional. Este alcdtuit din 10 membri'’® si este condus de guvernatorul
BNR. Atributiile comitetului se circumscriu obiectivului fundamental al bdncii centrale,
ele vizand in principal caracteristicile strategiei si cadrului operational ale politicii
monetare, configurarea si implementarea politicii monetare, precum si cercetarea
economicd adiacentd. Astfel, CPM dezbate si stabileste continutul, structura si
configuratia materialelor/rapoartelor de analiza in domeniul politicii monetare, ale
proiectiilor evolutiilor macroeconomice pe diferite orizonturi de timp, precum si

ale propunerilor privind conduita politicii monetare, pe care le inainteaza ulterior
spre analiza si aprobare Consiliului de administratie al BNR. Totodata, CPM sprijina
procesul de deliberare si adoptare a deciziilor de politicd monetara prin discutarea,
aprobarea si punerea periodica la dispozitia Consiliului de administratie al BNR a
unor analize/studii intocmite de directiile de specialitate, abordand arii de cercetare/
tematici relevante pentru conducerea politicii monetare. In acelasi timp, CPM discuts,
analizeaza si propune Consiliului de administratie al BNR, ori de cate ori este nevoie,
revizuiri ale unor caracteristici ale strategiei politicii monetare si ale unor instrumente
ale acesteia, in vederea adecvarii acestora din perspectiva indeplinirii obiectivului
fundamental al BNR si a armonizarii lor cu standardele in domeniu ale BCE. Conform
calendarului anual al ciclurilor trimestriale de prognoza aprobat de Consiliul de
administratie al BNR, in cursul anului 2017 au avut loc 16 sedinte ale CPM, iar in
primele cinci luni din 2018 s-au desfasurat opt sedinte.

Comitetul de supraveghere este o structura permanenta cu caracter deliberativ
si decizional, compusa din 10 membiri si condusa de guvernatorul BNR. Atributiile
si competentele sale vizeaza activitatile de evaluare si monitorizare a functionarii
institutiilor de credit din perspectiva calitatii activelor, a performantelor financiare
si a incadrarii lor in nivelul reglementat al indicatorilor de prudenta bancard, dar

si de asigurare a bazei de reglementare, conform legislatiei specifice si practicilor
internationale in materie, precum si a institutiilor financiare nebancare, institutiilor
de plata si a institutiilor emitente de moneda electronica.

In anul 2017, Comitetul de supraveghere a adoptat hotarari in cadrul a 25 de sedinte,
iar in primele trei luni ale anului 2018 in cadrul a opt sedinte, materialele analizate
vizand, in principal, urmatoarele aspecte: (i) notificarea intentiei privind dobéandirea
de participatii calificate la capitalul social al institutiilor de credit si/sau majorarea
acestor participatii; (ii) cereri prezentate de institutiile de credit, persoane juridice
romane, potrivit reglementarilor prudentiale, cu privire la modificarile intervenite

178 Incepand cu data de 4 noiembrie 2014; anterior, comitetul era alcituit din noud membri.
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n situatia acestora referitoare la persoanele desemnate sa exercite responsabilitati de
administrare si/sau conducere, completarea obiectului de activitate, auditorul financiar,
operatiunile in conditii de favoare prevazute in pachetele de masuri remuneratorii

si stimulente pentru salariati, fuziuni etc,; (iii) proiecte de acte normative ale bancii
centrale sau ale altor autoritati care vizeaza activitatea institutiilor de credit si a
institutiilor financiare nebancare; (iv) implementarea ghidurilor emise de Autoritatea
Bancara Europeana in cadrul legislativ national si/sau practica de supraveghere;

(v) propuneri de transpunere a acquis-ului UE in domeniul institutiilor de plata si

al institutiilor emitente de moneda electronica; (vi) propuneri de pozitii in procesul

de negociere a proiectelor de modificare a cadrului de reglementare al UE referitor

la institutiile de credit; (vii) monitorizarea evolutiilor privind stabilitatea financiara,
identificarea, monitorizarea si evaluarea riscurilor sistemice si ale institutiilor de credit
de importanta sistemica, analize specifice (monitorizarea conditiilor si termenilor de
creditare, testarea periodica la stres a solvabilitatii si a lichiditatii sectorului bancar
etc.), propuneri de masuri privind politica macroprudentiald, schimbul transfrontalier
de informatii; (viii) analize referitoare la activitatea Centralei Riscului de Credit si a
Centralei Incidentelor de Plati; (ix) alte spete legate de functionarea sistemului bancar.

Comitetul de administrare a rezervelor internationale (CARI) reprezinta o
structurd permanenta, responsabild pentru indeplinirea, prin decizii de natura
tactica, a obiectivelor strategice fixate de catre Consiliul de administratie in domeniul
administrarii rezervelor internationale. CARI este format din 11 membri si este condus
de guvernatorul BNR. in conformitate cu atributiile stabilite de catre Consiliul de
administratie, comitetul analizeaza evolutiile climatului economico-financiar global

si formuleaza propuneri privind strategia de administrare a rezervelor, analizeaza
incadrarea in limitele strategice si tactice si evalueaza performanta lunara a portofoliilor,
face recomandadri privind implementarea de noi instrumente financiare si stabileste
lista entitatilor cu care se pot derula tranzactii, a emitentilor pentru plasamentele

in hartii de valoare, precum si a activelor acceptate pentru investire. CARI se reuneste
si ia decizii ori de cate ori evolutiile de pe pietele financiare o impun, la convocarea
presedintelui sau, in lipsa acestuia, a vicepresedintelui.

Pe parcursul anului 2017 s-a considerat adecvata practicarea unui management

al rezervelor orientat intr-o mai mare masura inspre identificarea si valorificarea
oportunitatilor apdrute pe pietele financiare internationale, care sa nu pericliteze insa
obiectivele BNR privind siguranta si lichiditatea investitiilor.

Comitetul de pregatire a trecerii la euro din cadrul BNR reprezinta o structura cu rol
consultativ si de analizd a activitatii de pregatire a adoptarii euro, functionand ca un
cadru formalizat de dezbateri, cu rol de suport al deciziilor bancii centrale in procesul
de aderare la Uniunea Economica si Monetara. in cursul anului 2017 au avut loc sase
sedinte ale Comitetului de pregatire a trecerii la euro, iar alte doud s-au desfasurat

n primele cinci luni ale anului 2018. Temele abordate in cadrul reuniunilor au vizat
subiecte precum: principalele coordonate ale editiei 2017-2020 a Programului de
convergentd al Romaniei, implicatiile pentru Romania ale Programului de convergenta
regionala al UE, recomandarile specifice de tard ale Comisiei Europene pentru
Romania, prioritizarea proiectelor de investitii publice semnificative, pachetul legislativ
MiFID I, impactul MiFID Il si MiFIR asupra sistemului bancar si autoritatilor nationale
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competente, documentul de reflectie al Comisiei Europene privind aprofundarea
Uniunii Economice si Monetare, documentul de reflectie al Comisiei Europene privind
viitorul finantelor Uniunii Europene, aplicarea cadrului european privind rezolutia
bancara - studiu de caz Banco Popular (Spania), Veneto Banca (Italia) si Banca
Popolare diVicenza (Italia), prezentarea pachetului de propuneri pentru consolidarea
Uniunii Economice si Monetare lansat de Comisia Europeana in decembrie 2017,
Programul de sprijin pentru reforme structurale al Comisiei Europene, Comunicatul
Comisiei Europene privind cadrul bugetar multianual 2021-2027.

Comitetul de audit functioneaza ca o structura permanentd, care are rolul de a
consolida cadrul de guvernanta corporativa implementat. Comitetul de audit este
un organism independent fatd de conducerea executiva a BNR, fiind format din
cei cinci membri ai Consiliului de administratie care nu fac parte din conducerea
executiva a bancii. Presedintele si vicepresedintele Comitetului de audit sunt
desemnati de Consiliul de administratie al BNR.

Comitetul de audit are rol consultativ, sprijinind Consiliul de administratie in
supervizarea sistemului de control intern, de management al riscurilor si de guvernanta
al bancii, precum si a mecanismelor sale de audit intern si extern. Comitetul de audit
se intruneste cel putin o data pe trimestru si ori de cate ori este necesar.

In anul 2017, Comitetul de audit s-a reunit in patru sedinte, dintre care doua ocazionate
de prezentarea situatiilor financiare ale auditorului extern. De asemenea, Comitetul

a avizat rapoartele de activitate ale Directiei audit intern pentru anul 2016 si pentru
semestrul 1 2017, precum si Planul de audit pentru anul 2018. In primul trimestru din
anul 2018, a avut loc o sedinta, in care s-au facut propuneri punctuale privind intarirea
controlului intern.

Sistemul de control intern al BNR cuprinde, pe langa Comitetul de audit, mai multe
paliere de control, linii de aparare impotriva factorilor care pot afecta atingerea
obiectivelor bancii.

Niveluri de control extern

Statutul BNR prevede doua niveluri de control extern, respectiv: (i) auditorul extern,
desemnat sa auditeze situatiile financiare anuale ale BNR (inclusiv confirmarea
stocului de aur prin participarea la procesul anual de inventariere) si (ii) Curtea de
Conturi, care efectueaza controlul ulterior asupra operatiunilor comerciale efectuate
de banca centrald, care se reflecta in bugetul de venituri si cheltuieli si in situatiile
financiare anuale, ceea ce inseamna ca atributiile de control ale acesteia nu se
extind si asupra competentelor specifice ale BNR (cum ar fi politica monetara sau
administrarea rezervelor internationale).

Niveluri de control intern
Banca Nationald a Romaniei are o abordare functionala a administrarii riscurilor, care

constad in faptul ca fiecare directie din cadrul bancii este responsabila cu identificarea,
evaluarea si administrarea riscurilor asociate activitatilor si operatiunilor pe care le
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desfasoara. Procesul de administrare a riscurilor este o componenta a sistemului

de control intern al BNR si reprezinta prima linie de apdrare a bancii impotriva
factorilor care pot ameninta indeplinirea obiectivelor si planurilor de actiune stabilite.
In acest scop, fiecare structurd operationald aplica un set de proceduri de control
operational in domeniul sau de activitate, in conformitate cu nivelul de toleranta

la risc stabilit ex ante de catre structurile de decizie. De asemenea, in cadrul BNR este
pusa in practica abordarea cunoscuta sub denumirea,zid chinezesc”, prin care este
asigurata, pe de o parte, segregarea intre departamentele responsabile cu elaborarea
si, respectiv, implementarea politicii monetare, iar pe de alta parte, intre acestea si
cele care indeplinesc alte functii statutare.

A doua linie de aparare este functionala pe anumite segmente de activitate, care

au expunere financiara cu nivel ridicat de risc, de exemplu administrarea rezervelor
internationale, care monitorizeaza respectarea limitelor de risc aprobate de conducerea
executiva a bancii si raporteaza eventualele incalcari. in cadrul acestei linii de aparare,
un rol important revine comitetelor decizionale/consultative de specialitate care
functioneaza in cadrul BNR - Comitetul de administrare a rezervelor internationale,
Comitetul de politica monetara si Comitetul de supraveghere.

Independent de monitorizarea riscurilor de catre structurile operationale, Directia
audit intern din cadrul BNR, care functioneaza ca linie de aparare distincta, examineaza
ansamblul controalelor implementate si stabileste daca acestea sunt concepute

si functioneaza in mod adecvat, astfel incat sa asigure credibilitatea si integritatea
informatiilor financiare si operationale, eficacitatea activitatilor desfasurate, protectia
activelor, conformitatea cu prevederile legale si contractuale aplicabile.

Activitatea de audit intern are ca scop sa furnizeze institutiei servicii de asigurare si
consiliere independente si obiective, cu privire la gradul de control al operatiunilor,
urmarind sa antreneze imbunatatirea acestora si sa adauge valoare. In acest sens,

auditul intern sprijina banca in atingerea obiectivelor sale, evaluand intr-o maniera
sistematica si metodica procesele de management al riscurilor, control si guvernanta.

In cadrul celor 39 de misiuni de audit, desfasurate in anul 2017, au fost formulate
propuneri de imbundtatire si intdrire a sistemului de control intern, management
al riscurilor si guvernantd, contribuind la optimizarea proceselor auditate si la
cresterea eficacitatii sistemului de control intern ale acestora. Rolul consultativ al
activitatii de audit intern a fost intarit prin solicitarile conducerii executive si ale
conducerii structurilor organizatorice de realizare a noua misiuni de consultanta
in cursul anului 2017.

Activitatea de audit intern in BNR se desfdsoara integrat in cadrul Sistemului European
al Bancilor Centrale, in anul 2017 fiind realizate doud misiuni de audit initiate si
coordonate de substructuri ale Comitetului Auditorilor Interni, structura a SEBC cu
responsabilitati in sfera auditului intern.

O constantad a activitatii de audit intern din BNR o reprezintd pregatirea profesionald

continud a expertilor, preocuparea permanenta de a obtine certificari nationale si
internationale in domeniu.
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In activitatea sa, Directia audit intern aplica standardele internationale din Cadrul
international de practici profesionale privind activitatea de audit intern, emis

de Institutul auditorilor interni, si metodologia de lucru prevazuta de Manualul
de audit intern al BNR si implementeaza consecvent cele mai bune practici

in domeniu, inclusiv pe cele referitoare la auditul IT&C, securitatea si rezilienta
cibernetica.

2. Relatia BNR cu Parlamentul Romaniei si cu alte institutii
ale statului

(ii)

(iii)

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Pe linia comunicarii institutionale, Banca Nationald a Romaniei intretine un dialog
constant cu Parlamentul Romaniei, colaborarea constand, in principal, in:

elaborare de puncte de vedere asupra unor proiecte de acte normative la solicitarea
directa a comisiilor parlamentare sau, indirect, la cererea unor initiatori (MFP, ANPC,
alte autoritati publice) sau a Ministerului pentru Relatia cu Parlamentul, in vederea
definitivarii pozitiei Guvernului cu privire la respectivele proiecte legislative. Potrivit
art. 3 din Legea nr. 312/2004 privind Statutul BNR, autoritatile publice centrale solicita
avizul bancii centrale pentru proiectele de acte normative care privesc domeniile in
care aceasta are atributii;

formulare de puncte de vedere, realizare de materiale sau participare la discutii/reuniuni
ale comisiilor permanente ale celor doua Camere ale Parlamentului pe tematici din
sfera de activitate a BNR (politica monetara, stabilitate financiara, rezolutie bancara,
afaceri europene, sisteme de plati);

realizare si transmitere de materiale in cadrul procedurii parlamentare de exercitare
a controlului din perspectiva respectarii principiilor subsidiaritatii si proportionalitatii
de catre proiectele de acte legislative ale Uniunii Europene;

transmitere de opinii si participare la reuniuni ale comisiilor permanente ale celor
doua Camere ale Parlamentului, in cadrul procedurii parlamentare privind analiza
proiectelor de acte elaborate de institutiile Uniunii Europene;

transmiterea catre presedintii celor doua camere ale Parlamentului si catre comisiile
economice nu doar a Raportului anual (obligatie statutard), ci si a Raportului asupra
inflatiei si a Raportului asupra stabilitdtii financiare - doua dintre principalele
instrumente de comunicare ale bancii centrale, in care sunt explicate actiunile
acesteia in vederea asigurarii stabilitatii preturilor si a celei financiare;

elaborare de materiale pentru pregatirea unor evenimente organizate de Parlament
sau la care participa reprezentanti ai acestuia;

raspunsuri la interpeldri punctuale adresate BNR de senatori sau deputati.
In anul 2017 si in prima parte a anului 2018, conducerea Bancii Nationale a Romaniei

a participat, la invitatia Comisiei economice, industrii si servicii a Senatului Romaniei,
la lucrdrile acestei comisii, dupa cum urmeaza:
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(i)

(iii)

pe 27 septembrie 2017, prim-viceguvernatorul BNR a participat la sedinta care a avut
ca tema situatia bancilor comerciale si a institutiilor financiare nebancare in Romania,
in cadrul careia a sustinut o prezentare privind competentele si actiunile BNR in raport
cu bancile si institutiile financiare nebancare;

in data de 17 octombrie 2017, BNR a fost reprezentata la nivel de viceguvernator

la intalnirea dedicata identificarii unor solutii comune care sé conduca la redarea
suprafetelor si obiectivelor sportive din cadrul Centrului de perfectionare profesionala
si activitati sociale (CPPAS) sportului romanesc de performanta, prilej cu care s-a agreat
constituirea unui grup de lucru format din reprezentanti ai BNR si ai Ministerului
Tineretului si Sportului. De asemenea, o delegatie formata din membri ai Comisiei
Economice a Senatului a efectuat o vizita de informare la fata locului pentru a vedea
situatia arenelor sportive din cadrul CPPAS detinute de BNR;

in data de 29 martie 2018, membirii Consiliului de administratie al BNR au participat
laintrunirea care a avut ca tema evolutia inflatiei si implicatiile pentru economia
Romaniei, in cadrul cdreia guvernatorul BNR a prezentat o analizd a evolutiei inflatiei,
perspectivele acesteia si s-a raspuns intrebdrilor adresate.

Totodata, in luna martie 2018, BNR a raspuns pe larg scrisorii primite din partea
presedintelui Camerei Deputatilor, prin care se solicitau explicatii cu privire la evolutia
recenta a inflatiei, a ratelor dobanzilor si a cursului de schimb. Evolutia inflatiei si
perspectivele acesteia au fost, de asemenea, discutate in cadrul intalnirilor la care
conducerea BNR a fost invitata de Presedintele Romaniei si, respectiv, de presedintele
Camerei Deputatilor, in cursul lunilor aprilie si mai 2018.

In contextul dezbaterii unor initiative legislative cu impact asupra sectorului bancar
(amanarea executarii silite a persoanelor fizice care au accesat credite in franci
elvetieni, plafonarea ratelor dobanzilor), specialisti din cadrul BNR au participat in
repetate randuri la intalniri ale comisiilor de specialitate ale Senatului (Comisia pentru
buget, finante, activitate bancard si piata de capital, Comisia economicd, industrii si
servicii, Comisia juridica, de numiri, disciplina, imunitati si validdri, Comisia pentru
dezvoltare si strategie economica) si ale Camerei Deputatilor (Comisia pentru buget,
finante si banci, Comisia pentru industrii si servicii, Comisia juridica, de disciplina si
imunitati, Comisia pentru politica economica, reforma si privatizare), in cadrul carora
au sustinut punctul de vedere al bancii centrale.

In ceea ce priveste propunerea legislativa privind amanarea executarii silite a
persoanelor fizice care au accesat credite in franci elvetieni, BNR, in scrisoarea
transmisa Comisiei pentru buget, finante si banci si Comisiei juridice, de disciplina

si imunitati din Camera Deputatilor, a precizat ca nu sustine adoptarea propunerii
legislative mentionate, deoarece aceasta este de natura, pe de o parte, sd creeze
premisele unor discriminari intre diferitele categorii de debitori, iar, pe de alta
parte, sa determine dificultati in valorificarea creantelor creditorilor, prin ingradirea
exercitarii acestui drept. Totodata, banca centrala a subliniat ca, desi titlul propunerii
legislative se refera la amanarea executdrii silite a persoanelor fizice care au accesat
credite in franci elvetieni, din cele trei articole ale legii reiese ca, de fapt, facilitatile
de care ar urma sa beneficieze debitorii includ si amanarea platii ratelor pe parcursul
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celor trei ani de amanare a executarii silite, precum si neperceperea, pe perioada
de gratie acordatd, a unor dobanzi suplimentare fata de cele deja stabilite prin
contractul initial.

Referitor la proiectul de lege pentru completarea Ordonantei Guvernului nr. 13/2011
privind dobanda legala remuneratorie si penalizatoare pentru obligatii banesti,
precum si pentru reglementarea unor masuri financiar-fiscale in domeniul bancar
(PL-x nr. 84/2018), Banca Nationala a Romaniei nu s-a pronuntat initial, avand in
vedere sfera de aplicare, care excludea creditorii aflati in aria de competenta a Bancii
Nationale a Romaniei. Prezenta expertilor BNR la discutiile purtate la nivelul comisiilor
de specialitate din Senat a fost destinata exclusiv acoperirii unor aspecte de natura
tehnicd, BNR neexprimand o pozitie oficiala de sustinere sau respingere a propunerii
legislative in aceastd etapa. Amendamentele aduse acestei propuneri legislative, care
vizau stabilirea unui nivel maxim aplicabil ratelor de dobanda si in cazul contractelor
de creditare incheiate intre creditori profesionisti si consumatori, au impus realizarea
unei analize de catre BNR a noii versiuni a proiectului de modificare a Ordonantei
Guvernului nr.13/2011, respectiv forma adoptata la nivelul Senatului, banca centrala
concluzionand ca stabilirea unui regim de limitare a dobanzii anuale efective la
creditele destinate consumatorilor, in mod arbitrar, nediferentiat pe categorii de
produse si fard o fundamentare a plafoanelor respective in functie de caracteristicile
produselor de creditare este de naturd sa produca dezechilibre in piata creditului

si s& afecteze stabilitatea financiara. in aceste conditii, Banca Nationald a Romaniei

nu a sustinut propunerea legislativa pentru completarea Ordonantei Guvernului

nr. 13/2011 in forma adoptatd de Senat. Considerand faptul ca, in anumite situatii bine
definite, pot aparea distorsiuni ale functiondrii mecanismelor de piatd, fiind necesara
instituirea unor masuri exceptionale, Banca Nationala a Romaniei si-a manifestat
disponibilitatea de a colabora cu structurile parlamentare si autoritatile relevante
pentru o reglementare judicioasa a problematicii in discutie, prin introducerea unor
praguri de dobanda stabilite pe baza unor criterii functionale, care sa nu creeze
efecte perturbatoare asupra pietei financiare.

De asemenea, BNR a fost invitatd de cdtre comisiile permanente (Comisia pentru
buget, finante, banci, Comisia pentru afaceri europene si Comisia economica,
industrii si servicii) din Camera Deputatilor si Senat sa-si prezinte pozitia cu privire la
propunerea de Regulament al Parlamentului European si al Consiliului de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 1092/2010 privind supravegherea macroprudentiala la nivelul
Uniunii Europene a sistemului financiar si de infiintare a unui Comitet european
pentru risc sistemic. Amendamentele propuse erau generate de: (i) modificarile la
nivel institutional legate de Uniunea Bancara si eforturile de construire a Uniunii
Pietelor de Capital, sens in care este necesara modificarea componentei CERS;

(i) includerea in aria supravegherii macroprudentiale a intregului sistem financiar, in
contextul cresterii finantarii oferite de piata, in principal prin crearea Uniunii Pietelor
de Capital; (iii) cresterea eficientei activitatii CERS si intarirea coordonarii politicilor
macroprudentiale. BNR a sustinut necesitatea modificarii Regulamentului (UE)

nr. 1092/2010 in vederea clarificarii si intaririi prevederilor existente, precum si in
scopul asigurarii eficientei politicilor macroprudentiale si a gradului de coordonare
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a acestora la nivelul UE si a fost de acord cu modificarea cadrului macroprudential,
inclusiv a procedurilor de lucru ale CERS, astfel incat activitatea CERS sa devina
mai eficienta.

O alta linie de colaborare cu forul legislativ deriva din pozitia Romaniei de stat
membru al Uniunii Europene, la solicitarea Parlamentului asigurandu-se participarea
la lucrarile unor comisii (Comisia pentru politica economica, reforma si privatizare,
Comisia pentru afaceri europene, Comisia economicg, industrii si servicii din

Senat sau Camera Deputatilor) sau transmiterea de materiale in cadrul procedurii
parlamentare de exercitare a controlului privind respectarea principiilor subsidiaritatii
si proportionalitatii de catre proiectele de acte legislative ale Uniunii Europene

si al celei privind analiza proiectelor de acte elaborate de institutiile Uniunii
Europene, tematicile abordate in 2017-2018 vizand: (i) documentul de reflectie al
Comisiei Europene privind aprofundarea Uniunii Economice si Monetare si analiza
oportunitatilor generate de catre instrumentul de aderare la zona euro propus

de catre presedintele Comisiei Europene in discursul privind starea Uniunii din

13 septembrie 2017; (ii) documentul de reflectie al Comisiei Europene privind viitorul
finantelor UE; (iii) Uniunea Bancara, respectiv realizarea unui echilibru intre partajarea
si reducerea riscurilor; (iv) Raportul privind mecanismul de alertd 2018; (v) pachetul
legislativ cuprinzand masuri de reducere a riscurilor (risk reduction measures -

RRM); (vi) propunerea de Regulament al Parlamentului European si al Consiliului

de modificare a Regulamentului (UE) nr. 1093/2010 de instituire a Autoritatii
Europene de Supraveghere (Autoritatea Bancara Europeana), a Regulamentului (UE)
nr. 1094/2010 de instituire a Autoritatii Europene de Supraveghere (Autoritatea
Europeana de Asigurdri si Pensii Ocupationale), a Regulamentului (UE) nr. 1095/2010
de instituire a Autoritatii Europene de Supraveghere (Autoritatea Europeana pentru
Valori Mobiliare si Piete), a Regulamentului (UE) nr. 345/2013 privind fondurile
europene cu capital de risc, a Regulamentului (UE) nr. 346/2013 privind fondurile
europene de antreprenoriat social, a Regulamentului (UE) nr. 600/2014 privind
pietele instrumentelor financiare, a Regulamentului (UE) 2015/760 privind fondurile
europene de investitii pe termen lung, a Regulamentului (UE) 2016/1011 privind
indicii utilizati ca indici de referinta in cadrul instrumentelor financiare si al
contractelor financiare sau pentru a mdsura performantele fondurilor de investitii

si a Regulamentului (UE) 2017/1129 privind prospectul care trebuie publicat in cazul
unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la
tranzactionare pe o piatd reglementats; (vii) propunerea de Directiva a Parlamentului
European si a Consiliului privind supravegherea prudentiald a firmelor de investitii

si de modificare a Directivelor 2013/36/UE si 2014/65/UE.

In afara domeniilor mentionate, tematicile proiectelor de acte normative asupra
carora Parlamentul, initiatorii sau Guvernul au solicitat bancii centrale puncte de
vedere in 2017 si prima parte a anului 2018 (inclusiv cele de transpunere in legislatia
nationala a unor directive europene) s-au referit la: (i) Statutul BNR; (i) OUG nr. 99/2006
privind institutiile de credit si adecvarea capitalului; (iii) operatiunile de leasing

si societatile de leasing; (iv) regimul metalelor pretioase si al pietrelor pretioase in
Romania; (v) modificarea si completarea dispozitiilor legale referitoare la utilizarea

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



15. Cadrul institutional si organizarea Bancii Nationale a Romaniei

sistemelor moderne de plata; (vi) activitatea de emitere de moneda electronica;
(vii) pietele de instrumente financiare; (viii) combaterea fraudelor si a falsificarii
mijloacelor de plata, altele decat numerarul; (ix) prevenirea si combaterea spalarii
banilor si finantdrii terorismului; (x) comparabilitatea comisioanelor aferente conturilor
de plati, schimbarea conturilor de plati si accesul la conturile de plati cu servicii de
baza; (xi) infiintarea, organizarea si functionarea Bancii de Dezvoltare a Romaniei S.A,;
(xii) functionarea Bancii de Dezvoltare a Romaniei — EximBank S.A; (xiii) activitatea
de recuperare a debitelor; (xiv) reglementarea creantelor cesionate; (xv) dezvoltarea
finantarilor participative (crowdfunding); (xvi) punerea in aplicare a Regulamentului
(UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al Consiliului din 4 iulie 2012 privind
instrumentele financiare derivate extrabursiere, contrapartile centrale si registrele
centrale de tranzactii; (xvii) holding-urile; (xviii) pensiile facultative; (xix) auditul
statutar al situatiilor financiare anuale si al situatiilor financiare anuale consolidate;
(xx) stema tarii si sigiliul statului; (xxi) masuri pentru protejarea patrimoniului
Muzeului National Filatelic.

Totodata, au fost solicitate BNR opinii punctuale cu privire la legislatia in domeniul
conturilor bancare ,inactive”, evolutia ROBOR, natura contractelor din sistemul bancar
si nebancar din statele membre ale Uniunii Europene, in principal daca au sau nu au
caracter executoriu.

Colaborarea dintre banca centrala si Parlamentul Romaniei se realizeaza prin formularea
scrisa de puncte de vedere si rdspunsuri la intrebari punctuale, transmiterea unor
documente informative solicitate sau prin participarea la dezbateri, aceasta din urma
fiind asigurata la diferite niveluri de reprezentare, in functie de tematica (membri

ai Consiliului de administratie, economist sef, consilieri, director/director adjunct,
experti).

Banca Nationala a Romaniei dezvolta relatii de cooperare institutionala si cu Guvernul
Romaniei, cu respectarea prevederilor Legii nr. 312/2004 si a celor privind bancile
centrale din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, scopul acestui dialog
fiind imbunatatirea coerentei mixului de politici economice, de naturd sa asigure
predictibilitate si dezvoltare durabild a tarii. Conlucrarea permanenta dintre Banca
Nationala a Romaniei si Ministerul Finantelor Publice este cunoscuta si are loc

nu doar in cadrul Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala,

ci si prin participarea unor experti ai BNR la sedintele Comisiei de planificare a
fluxurilor financiare ale Trezoreriei statului si prin sprijinul acordat de BNR in procesul
de emisiune de obligatiuni pe pietele internationale de capital. Un alt cadru formal
in care se manifesta colaborarea institutionald cu Guvernul Romaniei il reprezinta
Comisia nationald de fundamentare a Planului national de adoptare a monedei euro.
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3. Evolutii organizatorice

3.1. Managementul resurselor umane

Activitati de modificare si reorganizare a structurilor organizatorice

Pe parcursul anului 2017, Consiliul de administratie al Bancii Nationale a Romaniei a
aprobat o serie de schimbari la nivelul structurilor organizatorice ale institutiei, prin care
s-au urmadrit atat eficientizarea si dezvoltarea unor activitati existente, cat si acoperirea
unor noi arii de activitate. Acestea s-au referit in principal la: (i) continuarea eficientizarii
gestionarii riscurilor financiare aferente administrarii rezervelor internationale si
alinierii acestora la cele mai bune practici in domeniu; (ii) optimizarea activitatii de
procesare a numerarului prin dezvoltarea acestei activitati la nivelul unor structuri
organizatorice teritoriale; (iii) implementarea reglementarilor privind procesul

de prelucrare a datelor cu caracter personal si libera circulatie a acestor date;

(iv) consolidarea activitatii de securitate IT&C; (v) dezvoltarea functiei de conformitate
la nivelul institutiei; (vi) dezvoltarea activitatilor muzeistice si de educatie financiara.

Schimbarile intervenite s-au concretizat in infiintarea de noi structuri organizatorice
si subdiviziuni ale acestora, transformarea unor structuri organizatorice teritoriale
existente si desfiintarea altora. Astfel, au fost infiintate Directia muzeu si educatie
financiara, Serviciul gestiunea riscului financiar aferent administrarii rezervelor
internationale in cadrul Directiei operatiuni de piatd, Biroul de educatie financiara,
muzeu si comunicare la nivelul structurilor organizatorice teritoriale. incepand

cu 1 august 2017, agentiile Dolj si Constanta au fost transformate in sucursale
regionale, iar Agentia Arad a fost desfiintatd, personalul fiind preluat de alte structuri
organizatorice teritoriale aflate in proximitate.

fost realizate atat modificarea substantiala a atributiilor serviciilor din cadrul unor
directii, cat si transferarea unor activitati si intarirea unor functii prin conferirea de noi
atributii in concordanta cu practica internationala in domeniu. Aspectele precizate

au fost realizate la nivelul activitatii desfasurate de catre Cancelaria Bancii Nationale

a Romaniei, prin: (i) alocarea de noi atributii Serviciului coordonare retea teritoriala

si Serviciului administrare sisteme informatice speciale si protectia datelor cu caracter
personal; (i) transferarea la Directia servicii informatice a activitdtii de securitate

IT&C si la Directia buget si analiza financiara a celei privind structura de guvernanta.
Concentrarea si dezvoltarea activitatilor privind functia de conformitate s-au realizat
prin intarirea atributiilor acesteia la nivelul Corpului de control al guvernatorului.

Fluctuatia de personal inregistrata in anul 2017 a fost de 4,69 la sutd, numarul
salariatilor din Banca Nationald a Romaniei fiind la 31 decembrie 2017 de 1 946
persoane, fata de 1 902 salariati la sfarsitul anului 2016.

Transformarea celor doua agentii in sucursale regionale si extinderea activitatii prin
infiintarea centrelor de procesare a numerarului la nivelul acestora, respectiv crearea
subdiviziunilor responsabile de activitatile de educatie financiara si comunicare la
nivelul tuturor structurilor teritoriale, s-au reflectat in statul de functii si de personal
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al bancii prin suplimentarea acestuia cu 58 de posturi. Salariatilor afectati de procesul
de desfiintare a Agentiei Arad le-au fost oferite posturi vacante compatibile cu
pregatirea profesionald, existente in statul de functii al Bancii Nationale a Romaniei.

Pe parcursul anului 2017, in Banca Nationala a Romaniei au fost derulate procese de
recrutare pentru un numar de 200 de posturi vacante in centrala si reteaua teritoriala,
pentru care au aplicat 934 de candidati, dintre care 125 au fost admisi. in acelasi timp,
72 de salariati au fost promovati in functii superioare de executie, iar 23 in functii

de conducere.

Perfectionarea profesionala a personalului Bancii Nationale a Romaniei

In anul 2017, activitatea de pregatire profesionald a continuat si reprezinte o prioritate,
inregistrandu-se 1 741 de participari la forme de perfectionare profesionala, in care au
fost implicati 922 de angajati (1 517 participari in tara si 224 in strdinatate).

Formele de pregatire profesionald desfasurate in-house, s-au concretizat in:

programe de specializare privind administrarea operarii infrastructurii tehnice si

a aplicatiilor specifice informatice, functionarea sistemului integrat de prelucrare
automatizata a operatiunilor efectuate de Banca Nationala a Romaniei pe pietele
financiare, interna si internationald, managementul riscului operational si auditului
informatic, precum si alte domenii de activitate (statistica, buget, contabilitate,
achizitii etc.). Programele mentionate au fost sustinute de lectori externi si interni,
unele dintre acestea fiind organizate in colaborare cu BCE;

programe in domeniul comunicarii, concretizate in seminarii sustinute de lectori
interni si externi, precum si alti invitati din afara bancii;

programe de leadership, respectiv organizarea Programului de dezvoltare pentru noii
manageri si salariatii promovati in functii de conducere si a Programului de dezvoltare
a competentelor de leadership, cat si organizarea de seminarii internationale in
colaborare cu BCE.

Formele de perfectionare profesionald desfasurate in strainatate au fost
reprezentate de:

seminarii de specialitate in domeniile principale de activitate ale bancii centrale,
oferite de furnizori traditionali de training (BCE, FMI, Joint Vienna Institute, Banca
Reglementelor Internationale), cat si de centre de perfectionare ale unor banci
centrale (Banca Angliei, Banca Frantei, Deutsche Bundesbank, Banca Elvetiei);

programe de leadership organizate in cadrul Sistemului European al Bancilor Centrale.

3.2. Tehnologia informatiei

In cursul anului 2017 au fost derulate si finalizate o serie de proiecte informatice care
au avut drept scop eficientizarea activitatii in cadrul institutiei, respectarea cerintelor
formulate de organismele interne si internationale si optimizarea performantei in
exploatarea sistemelor informatice, dupa cum urmeaza:
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extinderea functionalitatilor sistemului informatic RAPDIR, cu scopul de a implementa
noi mecanisme care sa asigure imbunatatirea procesului de colectare si validare

a raportarilor directe, precum si in vederea colectarii de noi indicatori financiari si a
validarii, prelucrarii si extragerii situatiilor finale pe baza informatiilor colectate;

extinderea sistemului informatic SIRBNR in vederea colectarii si prelucrarii de noi
indicatori financiari in conformitate cu Standardele Internationale de Raportare
Financiara IFRS 9;

extinderea sistemului informatic,Titluri de stat — piata primard”, ca urmare a solicitarii
Ministerului Finantelor Publice, prin implementarea unui modul cu ajutorul caruia se
desfasoara operatiunile de cumparare anticipata (buy-back) si preschimbare (exchange)
a titlurilor de stat;

actualizarea sistemului informatic Centrala Riscului de Credit, ca urmare a intrarii
in vigoare a Legii nr. 151/2015 privind procedura insolventei persoanelor fizice si a
Standardelor Internationale de Raportare Financiara IFRS 9.

De asemenea, pe parcursul anului 2017 au continuat activitatile din cadrul
Programului de internalizare a sistemelor ReGIS si SaFIR, avand ca obiectiv principal
reluarea operarii tehnice a celor doua sisteme de plati de catre Banca Nationala a
Romaniei, planificata pentru data de 19 martie 2018.

Internalizarea sistemelor ReGlIS si SaFIR de catre Banca Nationala a Romaniei necesita
dezvoltarea unei platforme tehnice care sa indeplineasca standardele aplicabile
sistemelor electronice de plati in ceea ce priveste performanta, disponibilitatea,
securitatea si rezilienta cibernetica.

In vederea indeplinirii cerintelor privind disponibilitatea si siguranta in functionare
care trebuie sd caracterizeze infrastructura tehnica destinata sistemelor de plati,
platforma hardware a fost instalata in doua locatii distincte, capabile sa preia operarea
sistemelor pentru perioade mari de timp si care vor fi utilizate periodic pentru rularea
aplicatiilor.

Reteaua de comunicatii interbancare operata de Banca Nationald a Romaniei a
beneficiat de un program de modernizare, in scopul asigurarii unor parametri
tehnico-functionali adecvati preludrii traficului aferent sistemelor de plati ReGIS
si SaFIR.

Au fost, de asemenea, parcurse etapele aferente proiectarii si implementarii unui
sistem de management al securitdtii informatiei aplicabil sistemelor de plati si
sistemelor de decontare operate de Banca Nationala a Romaniei.

Securitatea informatiei este asigurata prin intermediul unor politici si proceduri
specifice si prin implementarea unor sisteme hardware si software dedicate, care ofera
facilitati de autentificare si control acces, identificare vulnerabilitati, monitorizare si
control al intruziunilor, filtrare trafic, protectie antimalware, revizuire si monitorizare a
incidentelor de securitate.
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Pentru imbunatatirea gradului de protectie a sistemului informatic al BNR impotriva
amenintarilor din spatiul cibernetic, Consiliul de administratie a aprobat constituirea
in cadrul Directiei servicii informatice a Serviciului securitate IT&C, alcatuit din
personal specializat in monitorizarea si trierea continua a alertelor de securitate, in
determinarea impactului incidentelor de securitate cibernetica, limitarea efectelor
acestora, colectarea dovezilor si restaurarea sistemelor afectate.

De asemenea, pe parcursul anului 2017 au fost realizate o serie de proiecte cu caracter
tehnic, avand drept scop modernizarea, optimizarea si cresterea disponibilitatii
sistemului informatic al BNR. Totodata, a continuat procesul de inlocuire a tehnicii

de calcul uzate si de uniformizare a versiunilor pachetelor software pentru uz general.
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Organigrama
Bancii Nationale a Romaniei

la 31 decembrie 2017

Comitetul de politica monetara

Comitetul de supraveghere

Comitetul de administrare a rezervelor
internationale

Viceguvernator Liviu Voinea Prim-viceguvernator Florin Georgescu
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= Serviciul modele de evaluare macroeconomica nebancare
= Serviciul reglementare contabild si valutara
|— DIRECTIA STABILITATE FINANCIARA = Serviciul autorizare

= Serviciul reglementare prudentiald bancara 1

= Serviciul politici macroprudentiale = Serviciul reglementare prudentiala bancara 2

= Serviciul monitorizare riscuri sistemice
= Serviciul evaludri cantitative DIRECTIA SUPRAVEGHERE

—— DIRECTIA RELATII INTERNATIONALE

Serviciul inspectie |

Serviciul inspectie Il

Serviciul inspectie Il

Serviciul evaluare a sistemului bancar, metodologie si proceduri
de supraveghere

Serviciul inspectie institutii financiare nebancare si institutii de plata
Serviciul monitorizarea aplicdrii sanctiunilor internationale,
prevenirea spalarii banilor si finantarii terorismului

= Serviciul sistemul bancar european
= Serviciul sistemul financiar international
= Serviciul analiza conjuncturii financiare internationale

—— DIRECTIA REZOLUTIE BANCARA

= Serviciul coordonare strategii si politici de rezolutie

= Serviciul pregdtire si implementare decizii de rezolutie DIRECTIA EMISIUNE, TEZAUR SI CASIERIE
—— DIRECTIA SECRETARIAT S| RELATII CU PUBLICUL = Serviciul emisiune

= Serviciul gestionarea numerarului

= Serviciul tezaurul central

= Serviciul coordonare procesare numerar

= Serviciul evidentd documente, expeditie si registratura
= Serviciul arhiva, biblioteca si diseminare publicatii

= Serviciul informare publica si documentare

= Serviciul organizare evenimente si protocol DIRECTIA PLATI
COMPARTIMENTUL REGLEMENTARE S| MONITORIZARE = Serviciul administrare ReGIS

A SISTEMELOR DE PLATI S SISTEMELOR DE DECONTARE = Serviciul depozitare si decontare instrumente financiare
= Serviciul procesare mesaje financiare

= Serviciul administrare TARGET2

= Serviciul continuitate operationala

—— DIRECTIA CONTABILITATE

= Serviciul contabilitate operationald si norme contabile proprii
= Serviciul contabilitatea administratiei proprii - financiar
= Serviciul contabilitatea administratiei proprii — patrimoniu

— DIRECTIA PATRIMONIU SI INVESTITII
= Serviciul investitii

= Serviciul patrimoniu mobiliar
= Serviciul patrimoniu imobiliar si administrare

Nota:
Corespondenta culorilor arata coordonarea structurilor
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Viceguvernator Eugen Nicolaescu

—— DIRECTIA STATISTICA

= Serviciul statistica monetara si financiara
= Serviciul balanta de plati

= Serviciul raportari statistice directe

= Serviciul procesare date statistice

= Serviciul administrare date SIRBNR

= Serviciul statistica riscului de credit

—— DIRECTIA SERVICII INFORMATICE

= Serviciul sisteme informatice
= Serviciul administrare retele
= Serviciul suport informatic

= Serviciul securitate IT&C

—— DIRECTIA TEHNICA S| MENTENANTA

= Serviciul tehnic mentenantd imobile

= Serviciul mentenanta administrativa si utilitati

—— DIRECTIA ACHIZITHI

= Serviciul organizare proceduri achizitii generale
= Serviciul metodologie-contractari

= Serviciul programare-monitorizare

= Serviciul gestiuni si achizitii directe

= Serviciul organizare proceduri achizitii bancare

= Serviciul tehnic mentenantad utilaje, echipamente si instalatii

—— DIRECTIA JURIDICA

= Serviciul avizare si documentare juridica
= Serviciul contencios si asistenta contractuald
= Serviciul drept european si international

I CENTRUL DE PERFECTIONARE PROFESIONALA
SI ACTIVITATI SOCIALE

= Serviciul suport al organizarii perfectionarii profesionale
= Serviciul activitati sociale

= Serviciul activitati auxiliare

= Serviciul cantina salariatilor

= Unitati de perfectionare profesionald si activitati sociale

—— DIRECTIA MUZEU $I EDUCATIE FINANCIARA

= Muzeul Bancii Nationale a Romaniei
= Serviciul educatie financiara

—— SUCURSALE REGIONALE SI AGENTII

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

15. Cadrul institutional si organizarea Bancii Nationale a Romaniei

Comitetul de audit

CANCELARIA BNR

Cabinetele conducerii executive

si managementul documentelor

Serviciul proiecte strategice

Corpul de control al Guvernatorului

Serviciul secretariat al CA al BNR

Serviciul managementul si protectia informatiilor
Serviciul administrare sisteme informatice speciale
si protectia datelor cu caracter personal

Serviciul coordonare retea teritoriala

DIRECTIA POLITICA MONETARA

= Serviciul analiza si strategie de politicd monetara
= Serviciul administrarea lichiditatii

DIRECTIA OPERATIUNI DE PIATA

= Serviciul operatiuni de politica monetara

= Serviciul operatiuni cu Trezoreria

= Serviciul administrarea rezervelor internationale

= Serviciul executia operatiunilor de piata

= Serviciul gestiunea riscului financiar aferent
administrarii rezervelor internationale

DIRECTIA STUDII ECONOMICE

= Serviciul analizd economica si prognoze pe termen scurt
= Serviciul publicatii
= Serviciul traducere si editare

DIRECTIA COMUNICARE SI MULTIMEDIA

= Serviciul relatii mass-media
= Serviciul intranet si comunicare internd
= Serviciul comunicare online
= Serviciul suport multimedia

DIRECTIA RESURSE UMANE

= Serviciul organizare si planificare
= Serviciul management resurse umane
= Serviciul perfectionare profesionald si dezvoltarea carierei

DIRECTIA AUDIT INTERN

= Serviciul audit general 1
= Serviciul audit general 2

DIRECTIA BUGET SI ANALIZA FINANCIARA

= Serviciul buget si analiza financiard

= Serviciul control financiar preventiv

= Serviciul standardizare si normare consumuri
= Serviciul monitorizare riscuri

DIRECTIA PROTECTIA VALORILOR

= Serviciul managementul situatiilor de urgenta
si continuitatea activitatii

Serviciul protectie interna

Serviciul transport special

Serviciul sisteme de securitate

Serviciul transport si mentenanta
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1. Consideratii generale

Conform prevederilor Legii nr. 312/2004 privind Statutul Bancii Nationale a Romaniei,
incepand cu exercitiul financiar aferent anului 2005, Banca Nationald a Romaniei aplica
standardele internationale de contabilitate utilizate de bdncile centrale nationale,
recunoscute de Banca Centrala Europeand, pentru care a emis norme proprii in baza
reglementarilor europene’”.

Statutul Bancii Nationale a Romaniei prevede ca obiectivul fundamental al bancii
centrale il constituie asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor.

Prin actiunile sale, Banca Nationala a Romaniei implementeaza politica monetara
adecvata realizarii obiectivului sau fundamental si asigura indeplinirea celorlalte
atributii prevazute de lege, fara a urmari performante de ordin comercial cum ar

fi maximizarea profitului. Totusi, in activitatea bancii centrale exista o preocupare
permanentd pentru administrarea eficienta a resurselor aflate la dispozitia sa,
inclusiv prin limitarea cheltuielilor proprii de functionare. in anul 2017, cheltuielile
operationale totale ale Bancii Nationale a Romaniei (cheltuieli totale exclusiv
cheltuieli cu diferentele nefavorabile din reevaluare) au scazut cu 3 la suta fata de
anul anterior, iar cele de functionare au fost cu circa 12 la sutd sub nivelul bugetat.
De asemenea, raportul dintre cheltuielile de functionare si veniturile totale a scazut
dela 14,2 la suta in anul 2016 la 13,5 la suta in 2017.

Rezultatul financiar inregistrat la 31 decembrie 2017 a fost profit in suma de
186 715 mii lei, cu 50 la suta peste cel al anului anterior (124 636 mii lei), ca urmare a
urmatoarelor evolutii:

= inregistrarea unui profit operational in suma de 946 889 mii lei, cu 23 |a suta peste

profitul operational al anului anterior (771 997 mii lei);

= inregistrarea de cheltuieli cu diferentele nefavorabile din reevaluare aferente

activelor si pasivelor in valuta in suma de 760 174 mii lei, cu 18 la suta mai mari fata
de 31 decembrie 2016 (646 034 mii lei).

2. Reflectarea in contabilitate a operatiunilor
de politica monetara

Pe parcursul primelor trei trimestre ale anului 2017, Banca Nationala a Romaniei a
absorbit excedentul net de lichiditate din sistemul bancar prin intermediul facilitatii
de depozit, iar in trimestrul IV au predominat injectiile de lichiditate efectuate de
banca centrala prin operatiuni repo.

179 Orientarea BCE/2016/34.
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Tabel 16.1
Structura bilantierd a BNR
la 31 decembrie 2017

Rezultatul final aferent operatiunilor de politica monetara din anul 2017 a fost
pierdere in suma de 28 509 mii lei, cu 47 la sutd sub nivelul consemnat in 2016
(53 415 mii lei).

Structura bilantierd sintetica la 31 decembrie 2017 (Tabel 16.1) evidentiaza
urmatoarele aspecte:
96,7 la suta din totalul activelor sunt active externe;

18,5 la suta din totalul pasivelor reprezinta disponibilitati atrase de Banca Nationald a
Romaniei de la institutiile de credit sub forma rezervelor minime obligatorii (12,4 la suta
in lei, 6,08 la suta in euro si 0,02 la suta in dolari SUA);

37,3 la suta din totalul pasivelor constituie numerar in circulatie;

20,8 la suta din totalul pasivelor constau in disponibilitati ale Trezoreriei statului la
Banca Nationala a Romaniei (1,6 la suta in lei, 2,9 la sutd in dolari SUA si 16,3 la suta
in euro);

7,9 la suta din totalul pasivelor reprezinta pasive externe.

Randament Rata medie
ACTIVE contabil PASIVE anuald -
mediu anual a dobanzii
7 =% =
Rezerve minime ale institutiilor de credit 18,5% lei: 0,09
(in lei 12,4%, respectiv in valuta 6,1%: USD 0,02% UsD: 0,08
si EUR 6,08% EUR: 0,03

Numerar in circulatie 37,3% =
Active externe

i 0,
96,7% 0,90 Pasive externe 7,9% 0,16
Disponibilitatile Trezoreriei statului 20,8% lei: 0,09
(in lei 1,6%, respectiv in valuta 19,2%: UsD: 1,00
USD 2,9% si EUR 16,3%) EUR: -0,36
Capital, rezerve s.a. 8,7% =
Alte active 3,3% - Alte pasive 6,8% -

Rezultatul operational pozitiv al Bancii Nationale a Romaniei s-a inregistrat in
conditiile credrii premiselor asigurdrii stabilitatii preturilor pe termen mediu

si ale mentinerii stabilitatii financiare, rezultand la 31 decembrie 2017 structura
bilantiera din Tabelul 16.1.

Fructificarea activelor externe a generat in anul 2017 un randament contabil anual de
0,9 la suta. Pentru pasivele bancii (sursele activelor externe) s-au inregistrat, in general,
rate medii anuale ale dobanzii (platite de BNR) inferioare randamentului anual al
activelor (incasat de BNR), respectiv dobanzi negative (de incasat), obtinandu-se astfel
profit operational.

Prin urmare, rezultatul financiar pozitiv al Bancii Nationale a Romaniei a fost
influentat in mod direct si substantial de diferenta favorabild dintre veniturile nete
obtinute din administrarea activelor si pasivelor in valuta si costurile nete aferente
folosirii instrumentelor de politicd monetard pe piata internd; in anul 2017, veniturile
nete din administrarea activelor si pasivelor in valuta au fost de 1 441 659 mii lei,
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in timp ce cheltuielile nete cu dobanzile platite in cadrul operatiunilor de politica
monetard au insumat 28 509 mii lei. Cheltuielile cu dobanzile platite in cadrul
operatiunilor de politica monetara reprezinta, implicit, costul urmaririi indeplinirii
obiectivului fundamental stabilit de lege privind asigurarea si mentinerea stabilitatii
preturilor.

3. Reflectarea in contabilitate a operatiunilor de administrare

a activelor si pasivelor in valuta

Grafic 16.1
Activele externe ale BNR

Tabel 16.2
Rezultatele tranzactiilor
efectuate in anul 2017

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Jog Miliarde lef; preturi decembrie 2017 Valoarea in lei a activelor externe la
31 decembrie 2017 s-a majorat fata
U de 31 decembrie 2016 cu 1,7 la sutd in
120 termeni nominali (3 275 278 mii lei) si
30 a scazut cu 1,5 la sutd in termeni reali
(2 947 547 mii lei; Grafic 16.1).
40

B &=
p — == == == B

2012 2013 2014 2015 2016 2017

valori mobiliare denominate in valuta

Existenta unui nivel adecvat al
rezervelor internationale este unul

depozite dintre cele mai importante elemente
W aur monetar o .
participatii externe ale credibilitatii externe a unui stat;

B imprumuturi in valuta acordate
W alte active externe®

*) disponibil in DST la FMI, plasamente in valutd, activele externe reprezentau la
clie aiciive @i TARCE2 31 decembrie 2017circa 97 la suta din
totalul activelor. In conformitate cu

in cazul Bancii Nationale a Romaniei

raportul auditorului extern, situatiile financiare ofera o imagine fidela si justa a pozitiei
financiare a bdncii la data de 31 decembrie 2017, ca si a performantei financiare a
acesteia pentru exercitiul financiar incheiat la aceasta data.

Rezultatele sintetice aferente activitatii de administrare a activelor si pasivelor in
valuta inregistrate in cursul anului 2017 s-au concretizat in realizarea unor venituri
in suma de 1914 066 mii lei si efectuarea de cheltuieli insumand 472 407 mii lei,
obtinandu-se un profit de 1 441 659 mii lei (Tabel 16.2). Acest rezultat pozitiv a fost
realizat printr-un management performant al activelor externe (reprezentand cea
mai mare parte din activele totale ale bancii centrale), care a permis obtinerea unor
randamente pozitive in contextul nefavorabil al inregistrarii de dobanzi negative pe
plan international.

mii lei
Venituri Cheltuieli Rezultat
Titluri denominate in valuta 174 704 208 134 -33 430
Alte detineri si operatiuni in valuta 1739362 263 964 1475398
Aur = 309 -309
Total 1 914 066 472 407 1441 659
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4, Efectele contabile ale evolutiei cursurilor de schimb,
respectiv ale evolutiei preturilor de piata pentru activele
din rezervele internationale

Data fiind necesitatea obiectiva, din perspectiva asigurarii credibilitatii externe, a
mentinerii unui nivel relativ ridicat al rezervei valutare si a unei structuri diversificate
a acesteia din punct de vedere al valutelor componente, miscarile inregistrate pe
pietele internationale de cursurile de schimb pot genera diferente nefavorabile din
reevaluarea unor pozitii valutare.

La finalul exercitiului financiar, efectele contabile ale variatiei cursurilor de schimb
— cursul leului fata de euro, dar si cursurile monedelor ce intrd in compozitia
rezervelor valutare fata de euro - sunt cuantificate pe baza diferentei dintre cursul
de reevaluare™®si costul mediu al pozitiilor valutare detinute de banca centrala.

Tn acest context, merita mentionat faptul ca dimensiunea unor astfel de efecte
contabile este influentata de evenimente conjuncturale, care pot afecta evolutia
cotatiilor valutare din ultima zi a anului, fara ca nivelurile respective sa reflecte
tendinte de durata.

De asemenea, efectele contabile ale evolutiei preturilor de piata ale activelor din
rezervele internationale sunt cuantificate pe baza diferentei dintre pretul de piata

al activelor (aur, titluri in valuta) si costul mediu sau costul mediu net al acestora.
Astfel, la 31 decembrie 2017, in contul special de reevaluare s-au inregistrat diferente
favorabile semnificative din reevaluarea unor detineri valutare, titluri in valuta, aur
monetar si alte metale pretioase (in suma totala de 14 828 040 mii lei), consolidéand
capitalul propriu al Bancii Nationale a Romaniei. Diferentele nefavorabile (in suma
totala de 760 174 mii lei) din reevaluarea unor pozitii valutare si a unor detineri de
titluri in valutd au fost inregistrate la 31 decembrie 2017 in contul de profit si pierdere,
la capitolul cheltuieli (Tabel 16.3).

mii lei
Favorabile (inregistrate Nefavorabile
in contul special (inregistrate in
de reevaluare - contul de profit
in pasivul bilantului) si pierdere)
Titluri denominate n valuta 22710 180 487
Alte detineri in valutd 2081783 579 687
Tabel 16.3
Diferente din reevaluare Aur si alte metale pretioase 12 723 547 -
la31 decembrie 2017 Total 14 828 040 760 174

180 Cursul de reevaluare reprezintd cursul de schimb calculat si publicat de BNR in ultima zi lucratoare a lunii. Acest curs este
utilizat pentru reevaluarea pozitiilor valutare.
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5. Concluzii

Pozitia financiara a Bancii Nationale a Romaniei la 31 decembrie 2017 s-a mentinut
sustenabila, prin inregistrarea unui capital propriu de valoare pozitiva semnificativa
(17 162 262 mii lei; Tabel 16.4). Fata de anul anterior (17 802 595 mii lei), acesta este
mai mic cu 3,6 la suta, ca urmare, in principal, a inregistrarii la 31 decembrie 2017

a unor diferente favorabile mai mici din reevaluarea titlurilor in valuta, a detinerilor
de valuta si a celor de aur monetar si alte metale pretioase (incluse in postul bilantier
»Cont special de reevaluare”).

mii lei

Capital 30000 30000

Rezerve 2 289 285 2 259905

Cont special de reevaluare 14 828 040 15502 902

Rezultatul exercitiului financiar 186 715 124 636

Tabel 16.4 Repartizarea profitului -171778 -114 848
Capitalul propriu Total 17162 262 17 802 595

Rezultatul financiar operational al anului 2017, care reflecta in fapt rezultatele
activitatii Bancii Nationale a Romaniei, a constat in profit in suma de 946 889 mii lei, cu
23 la suta peste cel din 2016, ca urmare, in principal, a cresterii profitului generat de
activitatea de administrare a activelor si pasivelor in valuta, dar si a reducerii pierderii
aferente operatiunilor de politicd monetara si a celei din emisiunea monetara si
decontarea platilor (Tabel 16.5).

Rezultat operational (mii lei) Variatie anuald

Activitatea 2017 2016 %
Politica monetara -28 509 -53415 -47
Administrarea activelor si pasivelor in valuta 1441 659 1303417 11
Emisiunea monetara si decontarea platilor -46 883 -84 394 -44
Tabel 16.5
Rezultatul operational al Alte operatiuni -419 378 -393611 7
exercitiilor financiare 2017 5i 2016 Rezultat operational total 946 889 771997 23

Repartizarea profitului corespunzator exercitiului financiar 2017. Conform art. 43
din Legea nr. 312/2004 privind Statutul Bancii Nationale a Romaniei, principala destinatie
a constituit-o cota de 80 la suta din veniturile nete ale bancii datorata bugetului de stat,
in valoare de 149 372 mii lei. De asemenea, suma de 22 406 mii lei a fost repartizata
pentru majorarea rezervelor statutare (reprezentand 60 la suta din profitul ramas dupa
deducerea cotei de 80 la suta din veniturile nete destinata bugetului de stat). Profitul
ramas urmeaza a fi repartizat in anul 2018 conform prevederilor legale.

Tn concluzie, in anul 2017, actionand in interes public, in scopul asigurdrii stabilitatii
preturilor pe termen mediu si al mentinerii stabilitatii financiare, Banca Nationala

a Romaniei a inregistrat profit, prin contributia pozitiva a profitului realizat

din administrarea activelor si pasivelor in valutd, respectiv a reducerii pierderii din
operatiunile de politicd monetara si a celei din activitatea de emisiune monetara si
de decontare a platilor.
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BILANTUL CONTABIL LA 31 DECEMBRIE 2017

Disponibilitati banesti si alte valori
Metale si pietre pretioase,

din care:

Aur la alte standarde

Alte metale si pietre pretioase

Active externe,

din care:

Disponibil in DST la FMI

Aur monetar

Deporzite la vedere

Depozite la termen

Plasamente in valutad

Valori mobiliare denominate in valuta
Tmprumuturi in valuta acordate
Participatii externe,

din care: participatii la FMI

Alte active externe TARGET2

Credite acordate institutiilor de credit,
din care:

Credite acordate institutiilor de credit
Credite in litigiu

Provizioane specifice de risc de credit-principal
Alte active

Credite acordate salariatilor

Imobilizari

Stocuri

Titluri de participare

Decontari cu bugetul statului

Conturi de regularizare

Diferente din reevaluare pentru elemente
din afara bilantului

Alte active

Provizioane pentru creante aferente
altor active

Dobanzi de incasat
Dobanzi de incasat
Provizioane de risc de credit-dobanda

Total active

Nota

O© 0 N o u b

(&)

12

14
15

18
19

mii lei

31 decembrie 31 decembrie

2017 2016

46 561 46 662
204 608 204416
168 231 166 288

36 377 38128
190709 754 187 434 476
5473 829 5717 560
16 807 126 16613515
45102 089 25509 958
1501897 8816507
2174 442 2391977
100 246 891 109775122
886 095 2666 325

10 186 042 10629419
10038 794 10479 061
8331343 5314093
3724772 0
3724772 0
25009 25009

(25 009) (25 009)
1930459 1687720
27 38
1321536 1327822
3941 4431
2325 2323

390 706 206 006
209190 144 908
352 0

68178 74 490

(65 796) (72 298)
504 273 510643
510341 516 711

(6 068) (6068)
197 120 427 189883917

Notele prezentate in paginile 287-317 fac parte integranta din situatiile financiare.
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BILANTUL CONTABIL LA 31 DECEMBRIE 2017

Numerar in circulatie
Pasive externe,
din care:

Obligatii fatd de institutii financiare
internationale

Depozite atrase la vedere

Imprumuturi de la banci si alte institutii
financiare

Alocari de DST de la FMI

Disponibilitati ale institutiilor de credit
la BNR,

din care:

Conturi curente ale institutiilor de credit
Disponibilitdti in regim special

Depozite ale institutiilor de credit

Rezerve obligatorii in valuta

Conturi ale institutiilor de credit in faliment

Alte disponibilitdti ale institutiilor de credit
TARGET2

Disponibilitati ale Trezoreriei statului
Alte pasive

Creditori

Personal si conturi asimilate

Decontari cu bugetul statului

Conturi de regularizare

Diferente din reevaluare pentru elemente
din afara bilantului

Alte pasive

Dobanzi de platit

Capital, fonduri si rezerve,
din care:

Capital

Rezerve

Cont special de reevaluari
Rezultatul exercitiului financiar
Repartizarea profitului

Total pasive

Nota

20

21
22

23
24

25

26

28
29

42

mii lei

31 decembrie 31 decembrie
2017 2016
73472700 63019783
15510 202 16 199 249
10 039398 10479728
13213 21199

0 1380

5457 591 5696 942
49 835 456 45350812
24383478 22453679
500 5467

5047 000 4489480
12072577 13 087 444
558 649
8331343 5314093
41079 383 47 449 207
36013 43 626
22180 29313

66 75

7 868 7912

1053 1023

0 270

4846 5033
24411 18 645

17 162 262 17 802 595
30000 30000
2289285 2259 905
14828 040 15 502 902
186715 124 636
(171 778) (114 848)
197 120 427 189883917

Situatiile financiare au fost aprobate de Consiliul de administratie in data de

23 mai 2018 si semnate in numele acestuia de:

Guvernator

DI. Mugur Isarescu
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CONTUL DE PROFIT SI PIERDERE PENTRU ANUL INCHEIAT LA 31 DECEMBRIE 2017

Venituri din dobanzi

Cheltuieli cu dobanzile

Rezultat net din dobanzi

Venituri din taxe si comisioane

Cheltuieli cu taxe si comisioane

Rezultat net din taxe si comisioane
Castiguri nete realizate din operatiuni valutare
Castiguri nete realizate din operatiuni cu titluri

Pierderi realizate din operatiuni
cu metale pretioase

Pierderi din diferente nefavorabile
din reevaluare

Rezultat net al operatiunilor financiare
Cheltuieli cu emisiunea monetara
Cheltuieli/venituri din provizioane

Alte cheltuieli din operatiuni specifice

Alte venituri din operatiuni specifice
Rezultat net al operatiunilor specifice
Alte venituri

Cheltuieli cu personalul

Cheltuieli administrative

Cheltuieli cu amortizarea activelor fixe —
corporale si necorporale

Pierderi nete realizate din reevaluarea cladirilor,
terenurilor si a altor active

Alte cheltuieli generale

Rezultat net aferent exercitiului financiar

Nota

30
31

32
33

34
35

36

37

38

39

mii lei

31 decembrie 31 decembrie
2017 2016
215431 121425
(479 958) (342 013)
(264 527) (220 588)
130 643 124 408
(28 244) (27 057)
102 399 97 351
1500 029 1343154
171 230 125 364
(309) (323)

(760 174) (646 034)
910776 822 161
(142 969) (180 149)
6502 (3028)
(2878) (1529)
3292 2328
(136 053) (182 378)
12 905 42812
(278 475) (279 688)
(47 524) (43172)
(64 263) (56 216)

0 (1327)

(48 523) (54319)
186715 124636

Situatiile financiare au fost aprobate de Consiliul de administratie in data de

23 mai 2018 si semnate in numele acestuia de:

Guvernator

DI. Mugur Isdrescu
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16. Situatiile financiare ale Bancii Nationale a Romaniei la 31 decembrie 2017

Note la situatiile financiare pentru
anul incheiat la 31 decembrie 2017

Informatii generale

Banca Nationala a Romaniei (,Banca” sau,BNR”) a fost infiintata in anul 1880 ca banca
centrala a Romaniei. Sediul social este situat in strada Lipscani nr. 25, Bucuresti,
Romania. Banca este condusa de un Consiliu de administratie. Conform legii,
conducerea executiva este exercitata de catre guvernator, prim-viceguvernator si
doi viceguvernatori. Membrii Consiliului de administratie sunt numiti de Parlament
pe o perioada de 5 ani. Capitalul Bancii este 100 la suta detinut de catre Statul Roman.
Numarul efectiv de salariati la data de 31 decembrie 2017 este de 1 946 persoane
(31 decembrie 2016: 1 902 persoane).

Operatiunile Bancii in decursul anului 2017 au fost reglementate de Legea nr. 312/2004
privind Statutul Bancii Nationale a Romaniei (,Legea nr. 312/2004"), intrata in vigoare
la data de 31 iulie 2004, cu exceptia prevederilor privind raportarea financiara care
au intrat in vigoare din data de 1 ianuarie 2005. Scopul acestei legi este armonizarea
Statutului Bancii cu legislatia Uniunii Europene si, in particular, cu prevederile privind
independenta Bancii Centrale din cadrul Tratatului Comunitatii Europene.

In conformitate cu legislatia in vigoare, obiectivul fundamental al Bancii este
asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor. in plus, Banca are dreptul exclusiv
de a emite moneda, precum si sarcina de a reglementa si supraveghea sistemul
bancar din Romania.

Metode si politici contabile semnificative
intocmirea si prezentarea situatiilor financiare

Situatiile financiare ale Bancii Nationale a Romaniei sunt intocmite in conformitate

cu Norma privind organizarea si conducerea contabilitatii Bancii Nationale a
Romaniei nr. 1/2007, cu modificarile si completarile ulterioare (nr. 1/2008, nr. 3/2008,
nr. 1/2010, nr. 2/2010, nr. 4/2011, nr. 1/2014 si nr. 1/2017), si cuprind bilantul, contul
de profit si pierdere si notele explicative. Norma BNR nr. 1/2007, cu modificarile

si completarile ulterioare, stabileste principiile si regulile contabile de baza, forma si
continutul situatiilor financiare anuale, avand ca scop general incadrarea in prevederile
standardelor contabile aplicabile bancilor centrale recunoscute de Banca Centrala
Europeana (BCE), respectiv Orientarea BCE/2016/34, cu exceptia prevederilor privind
modelele de raportare, acestea fiind obligatorii doar in cadrul raportarii periodice
catre BCE a datelor financiare de cétre bancile centrale din tarile care au adoptat euro
ca moneda nationala.
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Bazele intocmirii

Situatiile financiare sunt intocmite tinand cont de principiul continuitatii activitatii
si sunt prezentate in lei, rotunjite la cea mai apropiata valoare exprimata in mii lei.
Veniturile si cheltuielile sunt recunoscute in perioada in care apar conform principiului
contabilitatii de angajamente.

Distributia veniturilor nete ale Bancii catre stat

Banca este scutita de la plata impozitului pe profit, dar, conform Legii nr. 312/2004,
vireaza lunar la bugetul statului o cota de 80 la sutd din veniturile nete ramase dupa
acoperirea cheltuielilor exercitiului financiar, exclusiv cheltuielile cu alte provizioane
decét cele de risc de credit, si a pierderilor exercitiilor precedente ramase neacoperite
din alte surse.

Pe baza veniturilor nete realizate, atat in anul 2017, cat si in anul 2016, Banca a
inregistrat cota aferenta de 80 la suta din acestea. Regularizarile aferente exercitiului
financiar sunt efectuate pana la termenul de depunere a bilantului contabil anual,
conform legii, in baza unei declaratii speciale rectificative.

Principii contabile semnificative

Prevalenta economicului asupra juridicului: tranzactiile sunt inregistrate si prezentate
in concordanta cu substanta si realitatea lor economica si nu numai de forma juridica
a acestora.

Prudenta: evaluarea activelor si pasivelor, precum si recunoasterea veniturilor
si cheltuielilor sunt realizate in mod prudent. Exercitarea prudentei nu permite
subevaluarea deliberata a activelor/veniturilor sau supraevaluarea deliberata a
datoriilor/cheltuielilor.

Continuitatea activitatii: Banca Nationald a Romaniei in calitate de banca centrala
prezinta o continuitate previzibila a activitatii.

Comparabilitatea: criteriile pentru evaluarea posturilor bilantiere si recunoasterea
rezultatelor trebuie sa fie aplicate in mod consecvent in sensul asigurdrii caracterului
comun si continuu al abordarii pentru a asigura comparabilitatea datelor din situatiile
financiare.

Evenimentele ulterioare datei bilantului: activele si pasivele sunt ajustate pentru
evenimentele ce au loc intre data bilantului anual si data la care situatiile financiare
sunt aprobate de catre Consiliul de administratie, daca aceste evenimente afecteaza
situatia activelor si pasivelor la data bilantului. In cazul in care evenimentele ulterioare
datei bilantului nu afecteaza situatia activelor si pasivelor la data bilantului, dar sunt
importante deoarece omiterea lor din prezentare ar afecta capacitatea utilizatorilor
situatiilor financiare de a efectua evaluari corecte si de a lua decizii, activele si pasivele
aferente nu sunt ajustate, realizandu-se doar o descriere a evenimentelor.
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16. Situatiile financiare ale Bancii Nationale a Romaniei la 31 decembrie 2017

Pragul de semnificatie: devierile de la regulile contabile, inclusiv cele ce afecteaza
calculul contului de profit si pierdere, vor fi permise doar daca acestea pot fi
considerate in mod rezonabil ca fiind nesemnificative pentru contextul de ansamblu
si pentru prezentarea situatiilor financiare ale Bancii.

Contabilitatea de angajamente: veniturile si cheltuielile sunt recunoscute in perioada
contabild in care apar si nu in perioada in care sunt efectiv incasate sau platite.

e) Folosirea estimarilor

Intocmirea situatiilor financiare in conformitate cu prevederile Normei BNR nr. 1/2007,
cu modificarile si completdrile ulterioare, impune conducerii sé faca unele estimari si
presupuneri care influenteaza valorile raportate ale activului si pasivului, precum si ale
veniturilor si cheltuielilor aferente perioadei de raportare. Rezultatele efective pot fi
diferite fata de aceste estimdri. Estimadrile sunt revizuite periodic si, dacd sunt necesare
ajustari, acestea sunt inregistrate in contul de profit si pierdere in perioada in care

ele devin cunoscute. Desi aceste estimari individuale prezinta un oarecare grad de
incertitudine, efectul cumulat al acestuia asupra situatiilor financiare este considerat
ca nesemnificativ.

f) Recunoasterea activelor si pasivelor

Activele/pasivele financiare sau de alta natura sunt recunoscute in bilant daca:

= este probabil ca un beneficiu economic viitor asociat cu activul/pasivul respectiv va
intra/iesi in/din patrimoniul Bancii;

= toate riscurile si avantajele asociate cu activul/pasivul respectiv au fost transferate
efectiv catre/de la Banca; si

= valoarea activului/pasivului poate fi masurata in mod credibil.

Activele si pasivele financiare sunt recunoscute initial la valoarea de achizitie, dupa
cum este prezentat in continuare.

g) Pozitia valutara

Pozitia valutara (detinerea valutara) reprezintd soldul net intr-o anumita valuta,
respectiv diferenta dintre total creante (activul bilantului si conturi in afara bilantului
de natura activelor) si total angajamente (pasivul bilantului si conturi in afara
bilantului de natura pasivelor) in valuta respectiva, cu unele exceptii. Aurul la standard
international este considerat ca si valuta, determinandu-se pozitia aurului. Valuta
DST este considerata ca fiind o valuta separata; tranzactiile care implica o schimbare

a pozitiei nete a DST sunt tranzactii denominate in DST sau tranzactii care respecta
structura cosului valutar DST.

Elementele care nu sunt incluse in pozitia valutara sunt urmatoarele: sumele

denominate in valutd inregistrate in conturile Casa in valutd, Valuta in tranzit,
Furnizori, Debitori, Operatiuni in curs de clarificare si Cheltuieli in avans.
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h) Metoda costului mediu

Metoda costului mediu se aplica pentru urmatoarele elemente:
pozitia valutard, inclusiv DST;
pozitia aurului la standarde internationale;

portofoliul de titluri denominate in valuta — pentru fiecare ISIN/CUSIP (serie titlu).

Costul mediu al pozitiei valutare se determina zilnic si este un curs de schimb
exprimat sub forma cotatiei indirecte (lei/1 unitate valutara). Tn cazul pozitiei valutare
lungi, achizitiile nete de valuta din cursul zilei, exprimate la costul mediu al achizitiilor
din ziua respectivd, sunt addugate la detinerea din ziua anterioara pentru a obtine
un nou cost mediu al pozitiei valutare. Vanzadrile nete de valuta din cursul zilei nu
modifica costul mediu al pozitiei valutare. in cazul pozitiei aurului, se aplici aceeasi
metoda.

Costul mediu al detinerii de titluri in valuta se calculeaza pentru fiecare ISIN/CUSIP
(serie titlu) si se obtine prin raportarea valorii de tranzactie a detinerii totale la
valoarea nominala a detinerii. Achizitiile de titluri din cursul zilei sunt addugate

la detinerea din ziua anterioard pentru a obtine un nou cost mediu pentru fiecare
ISIN/CUSIP (serie titlu).

Costul mediu net al detinerii de titluri in valuta se obtine prin raportarea la valoarea
nominala pentru fiecare ISIN/CUSIP (serie titlu) a detinerii la cost mediu ajustate cu
amortizarea cumulata a primei/discountului. Prima/discountul rezultat(a) la achizitiile
de titluri sunt amortizate pe durata rdmasa de viata a titlului, utilizaind metoda ratei
interne de rentabilitate.

Castigurile/pierderile realizate din tranzactiile valutare, tranzactiile cu aur/argint la
standarde internationale si tranzactiile cu titluri in valuta sunt determinate pe baza
costului mediu aferent detinerii respective (vezi Nota 2i si Nota 2j).

La sfarsitul exercitiului financiar, conform procedurii de reevaluare (vezi Nota 2p),
costul mediu al pozitiei valutare, respectiv costul mediu net al titlurilor in valuta - in
cazul in care s-au inregistrat pe cheltuiala diferente nefavorabile din reevaluare la
31 decembrie pentru respectiva pozitie valutara sau detinere de ISIN/CUSIP (serie
titlu) — devine egal cu cursul de reevaluare, respectiv pretul de piata al titlurilor.

Tranzactii valutare

Operatiunile exprimate in moneda strdina sunt inregistrate in lei la cursul oficial de
schimb de la data tranzactiei. Activele si pasivele monetare exprimate in moneda
strdina la data bilantului sunt transformate in lei la cursul de schimb de la acea data.

Cumpdrdrile si vanzarile la termen/Ia vedere in cazul operatiunilor swap valuta/LEl
sunt recunoscute in conturile din afara bilantului de la data tranzactiei pana la data
decontarii (la rata la vedere a tranzactiei), respectiv in conturile din bilant la data
decontarii. Diferenta dintre rata la vedere si rata la termen este inregistrata ca
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dobanda de platit sau dobanda de incasat. Pozitia valutara este afectata de catre
dobanda de platit/incasat in valuta.

Conform metodei costului mediu pentru pozitia valutara lunga, orice vanzare de
valuta (iesire din pozitia valutara) genereaza castig/pierdere determinat(d) astfel:

= daca in cursul zilei achizitiile depdsesc vanzarile, castigul/pierderea realizat(d) din
vanzarile totale ale zilei se determina prin multiplicarea vanzarilor totale ale zilei cu
diferenta intre pretul mediu al vanzarilor din ziua respectiva si costul mediu al
achizitiilor din ziua respectiva;

= daca in cursul zilei vanzarile depdsesc achizitiile, castigul/pierderea realizat(a) din
vanzarile totale ale zilei se determina prin insumarea urmatoarelor:

- castigul/pierderea din vanzarile acoperite de achizitiile zilei curente, determinat(a)
ca rezultat al multiplicarii achizitiilor totale ale zilei cu diferenta intre pretul mediu al
vanzarilor din ziua respectiva si costul mediu al achizitiilor din ziua respectiva;

- castigul/pierderea din vanzarile acoperite de detinerile de valuta din ziua anterioara,
determinat(a) ca rezultat al multiplicarii vanzarilor nete ale zilei cu diferenta dintre
pretul mediu al vanzarilor din ziua respectiva si costul mediu al pozitiei valutare din
ziua precedenta.

In cazul unei pozitii valutare scurte pentru o valuta sau pentru aur, se aplicd metoda
inversd celei descrise anterior. Astfel, costul mediu al pozitiei scurte este afectat de
iesirile nete, in timp ce intrarile nete reduc pozitia la costul mediu existent si genereaza
castiguri sau pierderi realizate.

j) Titluri denominate in valuta

Prima/discountul rezultat(a) la achizitiile de titluri sunt amortizate pe durata ramasa
de viata a titlului, utilizand metoda ratei interne de rentabilitate.

Esalonarea discountului/amortizarea primei se inregistreaza zilnic in conturi, conform
principiilor contabilitatii de angajamente si este asimilata veniturilor/cheltuielilor
din dobanzi. Creantele de incasat aferente titlurilor se inregistreaza zilnic in conturi
conform principiilor contabilitdtii de angajamente, fiind exprimate in lei la cursul BNR
al zilei.

Castigul/pierderea din vanzarea de titluri se determind ca diferenta intre pretul de
vanzare si costul mediu al detinerii de titluri aplicata la valoarea nominala vanduta.
Componentele castigului/pierderii din vanzarea de titluri se evidentiaza astfel:

= efectul pretului de piata determinat ca diferenta intre pretul de vanzare si costul
mediu net al detinerii de titluri aplicata la valoarea nominala vanduta - inregistrat in
contul de profit si pierdere la data decontarii;

= efectul ratei dobanzii determinat ca diferentd intre costul mediu net si costul mediu
al detinerii de titluri aplicata la valoarea nominald vanduta - inregistrat in contul
de profit si pierdere prin procedura de amortizare/esalonare zilnica a primelor/
discounturilor aferente titlurilor in valuta.
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Castigul/pierderea din reevaluarea la pretul pietei se determina ca diferenta intre pretul
de piata si costul mediu net.

Banca efectueaza operatiuni de imprumut de titluri de valoare, realizate in cadrul unui
program de imprumut de titluri desfasurat de o banca europeana. Banca inregistreaza
pe venituri comisioanele aferente acestui program si evidentiaza in conturi
extrabilantiere titlurile date cu imprumut si titlurile primite ca garantie. Operatiunile
de imprumut de titluri se inregistreaza in bilant cel putin la finalul perioadei de
raportare dacd a fost depusa o garantie in numerar intr-un cont al Bancii Nationale a
Romaniei si daca acest numerar este inca neinvestit.

Credite acordate institutiilor de credit si altor entitati

Creditele sunt prezentate in bilant la valoarea principalului, mai putin provizionul
pentru deprecierea valorii creditelor, necesar pentru a reflecta valoarea recuperabila
a acestor active. Totodata la acest post bilantier sunt incluse si creditele acordate
institutiilor de credit ca urmare a transferurilor de titluri insotite de un angajament de
rascumparare.

Titluri de participare

Titlurile de participare, inclusiv titlurile de participare in societdtile in care Banca
exercita influenta semnificativd, sunt inregistrate la cost conform prevederilor Normei
nr. 1/2007, cu modificarile si completarile ulterioare, prezentele situatii financiare
nefiind consolidate.

Imobilizari corporale si necorporale

Imobilizarile corporale si necorporale sunt prezentate in situatiile financiare la cost sau
cost reevaluat minus amortizarea cumulata.

BNR reevalueaza imobilizarile corporale de natura constructiilor si terenurilor cel
putin o data la 3 ani. Diferentele favorabile din reevaluare se inregistreaza la pozitia
bilantiera ,Rezerve’, daca nu a existat o descrestere anterioara recunoscuta ca o
cheltuiald aferentd acelui activ; diferentele favorabile din reevaluare se inregistreaza
pe venit pentru a compensa cheltuiala cu descresterea recunoscuta anterior la

acel activ. Diferentele nefavorabile din reevaluare sunt compensate cu diferentele
favorabile inregistrate anterior pentru fiecare activ reevaluat; diferentele nefavorabile
aferente unui activ reevaluat care depdsesc diferentele favorabile anterioare se
inregistreaza pe cheltuieli.

Lucrarile de intretinere si reparatii curente (care nu intervin asupra caracteristicilor
initiale ale imobilizarilor), reviziile ocazionale si cele periodice, operatiunile de service —
indiferent de valoarea acestora, sunt costuri recunoscute in contul de profit si pierdere;
valoarea acestora nu majoreaza valoarea imobilizdrilor pentru care sunt efectuate.

Costurile aferente lucrdrilor de reparatii, altele decat cele mentionate anterior, se
inregistreaza in contul de profit si pierdere daca au valoarea individuala mai mica
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decat plafonul prevazut in Norma BNR nr. 1/2014; daca acestea au valoarea
individuala mai mare sau egald cu plafonul mentionat si au ca rezultat imbunatatirea
parametrilor tehnici sau sunt indispensabile pentru asigurarea continuitatii in
exploatare a activelor la parametri normali, costurile aferente se includ in valoarea
activului respectiv.

Cheltuielile ocazionate de inlocuirea la diverse intervale de timp a unor componente/
piese de schimb sunt recunoscute in contul de profit si pierdere — pentru o valoare
mai mica decat plafonul prevazut in Norma BNR nr. 1/2014, iar cele cu o valoare mai
mare decat plafonul — majoreaza valoarea imobilizarilor corporale pentru care sunt
efectuate.

Cheltuielile generate de constructia de imobilizari sunt capitalizate si amortizate odata
cu darea in folosinta a activelor.

Amortizarea a fost calculata prin metoda lineara pe perioada duratei de viata
economica pentru fiecare element din categoria imobilizarilor corporale. Amortizarea
este recunoscutd ca o reducere a valorii activelor. Terenurile nu sunt supuse amortizdrii.
Duratele legale de viata pe categorii sunt urmatoarele:

Cladiri 20-60 ani
Echipament 5-20 ani
Mijloace de transport 5ani
Echipament informatic 3ani

Ajustari pentru deprecierea valorii activelor

in cadrul politicii monetare si de curs de schimb, Banca poate acorda credite
institutiilor de credit. Banca constituie provizioane de risc de credit conform normelor
proprii aprobate de catre Consiliul de administratie al Bancii, cu avizul consultativ al
Ministerului Finantelor Publice.

Ajustarile pentru deprecierea valorii creditelor sunt recunoscute drept cheltuieli
specifice in contul de profit si pierdere si deduse din total credite si dobanzi de incasat.

Cand creditul se considera nerecuperabil si toate masurile legale pentru recuperarea
acestuia au fost luate, acesta este trecut pe pierderi si inregistrat in contul de profit si
pierdere.

Ajustarile pentru deprecierea valorii activelor constituite de Banca - altele decat cele
pentru risc de credit — se suportd din profitul ramas dupa virarea la bugetul de stat

a cotei de 80 la suta din veniturile nete. Activele financiare sunt analizate pentru a
determina daca exista vreun indiciu obiectiv potrivit caruia un activ poate fi depreciat.

Daca orice astfel de indiciu exista, Banca estimeaza valoarea recuperabila a activului.

O pierdere din depreciere este recunoscuta cand valoarea contabila a activului
depaseste valoarea sa recuperabila.
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Provizioanele pentru deprecierea valorii imobilizarilor sunt anulate partial/total
in situatia in care a avut loc o modificare in estimarile anterioare folosite pentru
determinarea valorii recuperabile a activelor. Un provizion pentru deprecierea
activelor este anulat partial/total numai in mdsura in care noua valoare contabild a
imobilizarilor nu depaseste valoarea contabild neta care ar fi fost determinata daca
pierderea din depreciere nu ar fi fost recunoscutd in anii anteriori.

Numerar in circulatie

Banca elaboreaza programul de emisiune a bancnotelor si monedelor, asigura
tipdrirea, distribuirea si administrarea rezervei de numerar, astfel incat sa se asigure
necesarul de numerar in strictd concordanta cu nevoile reale ale circulatiei banesti.

Numerarul in circulatie se inregistreaza la valoarea nominala a bancnotelor si
monedelor puse efectiv in circulatie.

Costurile cu imprimarea bancnotelor si baterea monedelor metalice sunt inregistrate
pe cheltuieli la momentul receptiei in fondul de rezerva.

Reevaluarea

Reevaluarea pozitiilor valutare se inregistreaza lunar in contul special de reevaluare
din bilant, ca diferenta intre cursul de reevaluare (cursul de schimb oficial stabilit in
ultima zi lucratoare a lunii) si costul mediu al pozitiei valutare. Activele (participatia
la FMI) si pasivele (alocarile si depozitul de la FMI) denominate in DST se reevalueaza
de asemenea la cursurile comunicate de Fondul Monetar International valabile la
datele de 30 aprilie, respectiv 31 decembirie.

Reevaluarea la valoarea de piatd se efectueazd lunar pentru detinerile de aur/argint

la standarde internationale si titlurile denominate in valutd, cu exceptiile mentionate
mai jos; diferentele din reevaluarea la valoarea de piata se inregistreaza in conturile
de ajustare din bilant. Reevaluarea aurului se efectueaza pe baza pretului in lei pe
unitatea de aur, rezultat prin aplicarea cotatiei fixing de pe piata metalelor pretioase
de la Londra si a cursului de reevaluare lei/USD. Reevaluarea titlurilor denominate in
valuta se efectueaza prin compararea pretului de piata la finalul ultimei zile lucratoare
din luna cu costul mediu net al detinerii de titluri. Titlurile pe termen scurt de tip
efecte comerciale (pentru care nu exista o piata secundara de tranzactionare) sunt
evaluate la cost plus discountul cumulat.

Nu sunt permise compensari intre diferentele nefavorabile din reevaluare aferente
oricdrei detineri de titluri, valutd sau aur si diferentele favorabile din reevaluare
aferente altor detineri de titluri, valuta sau aur.

La sfarsitul exercitiului financiar, diferentele nefavorabile din reevaluarea activelor

si pasivelor sunt inregistrate in contul de profit si pierdere, fara posibilitatea de
anulare ulterioara prin diferentele favorabile din reevaluare ale exercitiilor financiare
viitoare.
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Ulterior, costul mediu al pozitiei valutare, respectiv costul mediu net al titlurilor in
valutd pentru care s-au inregistrat pe cheltuiala diferente nefavorabile din reevaluare,
devine egal cu cursul de reevaluare, respectiv pretul de piata al titlurilor. Diferentele
favorabile din reevaluarea activelor si pasivelor in valuta la sfarsitul exercitiului
financiar sunt inregistrate in contul special de reevaluare.

Pensiile si beneficiile angajatilor

Banca, in desfasurarea normala a activitatii, executa plati catre fondurile de stat
romanesti pentru angajatii sai din Romania, pentru pensii, asigurdri de sanatate si somaj.
In cursul anului 2017, precum si in anii anteriori, toti angajatii Bancii au fost inclusi

in sistemul de pensii de stat. De asemenea, conform legislatiei in vigoare, incepand

din anul 2007, angajatii eligibili ai Bancii au fost inclusi si in sistemul de pensii private.

in baza Contractului colectiv de munca in vigoare, Banca plateste la pensionare
angajatilor sai o indemnizatie de pensionare care este calculata in functie de salariul

la data pensionarii. Contractul colectiv de munca este in fiecare an aprobat de cétre
Consiliul de administratie. Banca recunoaste datoria aferenta indemnizatiilor de
pensionare la data la care acestor salariati le inceteaza contractul individual de munca.

Recunoasterea veniturilor si cheltuielilor

Veniturile si cheltuielile sunt recunoscute conform principiului contabilitatii de
angajamente. Pierderile sau castigurile realizate din vanzarea de valutd, aur sau titluri
sunt inregistrate in contul de profit si pierdere. Aceste castiguri/pierderi realizate sunt
calculate prin diferenta fata de costul mediu al activului respectiv.

Diferentele favorabile din reevaluare nu sunt recunoscute ca venituri, ci sunt
transferate direct intr-un cont special de reevaluare.

La sfarsitul exercitiului financiar, diferentele nefavorabile din reevaluare sunt inregistrate
in contul de profit si pierdere daca sunt mai mari decat diferentele favorabile din
reevaluare inregistrate anterior in contul special de reevaluare aferent. Nu se
realizeaza compensare intre diferentele din reevaluare pentru diferitele detineri de
titluri, valuta si aur.

Capitalul social si rezervele statutare
Capitalul Bancii Nationale a Romaniei este detinut in intregime de stat si nu este
divizat in actiuni. La 31 decembrie 2017 si 31 decembrie 2016 capitalul Bancii este de

30 000 mii lei.

Rezervele statutare au fost constituite initial la data de 1 ianuarie 2005, in conformitate
cu Legea nr. 312/2004, prin preluarea sumelor ramase in fondul de rezerva.

La data de 31 decembrie 2017 si 2016, rezervele statutare au fost majorate prin

repartizarea unui procent de 60 la suta din profitul rdmas dupa calculul cotei de 80 la
suta din veniturile nete aferente.
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Repartizarea profitului

Profitul ramas al anului 2017 se repartizeaza conform Legii nr. 312/2004 privind
Statutul Bancii Nationale a Romaniei (vezi Nota 42).

Politici de gestionare a riscului

Principalele riscuri asociate cu activitatile Bancii sunt de natura financiara si operationalg,
rezultand din responsabilitatea Bancii de a asigura si mentine stabilitatea preturilor.
Principalele categorii de riscuri financiare la care Banca este expusa se referd la riscul
de credit, riscul de lichiditate si riscul de piata. Riscul de piata include riscul de
dobanda si riscul valutar.

Riscul de credit

Banca este expusa riscului de credit ca rezultat al activitatilor de tranzactionare,
acordare de credite si efectuare de investitii.

Riscul de credit asociat cu activitatile de tranzactionare si de investitii este gestionat prin
intermediul procedurilor de administrare a riscului de piata. Acest risc este controlat atat
prin selectarea unor parteneri cu cele mai bune ratinguri de credit, prin monitorizarea
activitatilor si ratingurilor acestora, cat si prin utilizarea metodei limitelor de expunere.

Conform strategiei de administrare a rezervelor internationale ale Romaniei,
aprobata de catre Consiliul de administratie al Bancii pentru perioada 2016-2017,
respectiv 2017-2018, categoriile de emitenti eligibili sunt urmatoarele: (i) Guvernul
SUA; (ii) agentii guvernamentale sau sponsorizate de Guvernul SUA; (iii) guvernele
tarilor membre ale Uniunii Europene; (iv) agentii guvernamentale sau sponsorizate
de guvernele tarilor membre ale Uniunii Europene; (v) Guvernul Japoniei; (vi) alte
guverne care beneficiaza de rating minim A-; (vii) institutii supranationale; (viii) entitati
private emitente de obligatiuni garantate cu active.

Riscul de credit asociat cu activitatea de acordare de credite pe termen scurt in lei
catre institutiile de credit interne este gestionat cu instrumente specifice. Valoarea
care reprezinta expunerea la acest risc de credit este data de valoarea contabild a
creditelor acordate de catre Banca, recunoscuta in bilantul contabil. Creditele pe
termen scurt in lei acordate bancilor sunt in mod normal garantate cu titluri de stat
emise de Guvernul Romaniei sau cu depozite la termen.

Totusi, Banca poate, in cazuri extreme, sa acorde credite negarantate bancilor si altor
institutii de credit cu scopul de a preveni crizele sistemice.

Expunerea maxima la riscul de credit, reprezentand pierdere care ar trebui recunoscuta
la data intocmirii bilantului in situatia in care imprumutatii nu isi pot indeplini
obligatiile contractuale, iar valoarea justd a oricaror garantii ar fi zero, este estimata

ca fiind in suma de 3 724 799 mii lei (31 decembrie 2016: 38 mii lei). Creditele acordate
bancilor existente in sold la 31 decembrie 2017 au fost deja rambursate pana la data
intocmirii situatiilor financiare.
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Riscul de lichiditate

Banca este imprumutatorul de ultima instanta al institutiilor de credit din Romania.
Obiectivul principal al operatiunilor derulate zilnic este asigurarea unei lichiditati
corespunzatoare pe piata interna.

Banca gestioneaza in acelasi timp si rezerva valutara externa, prin planificare si
diversificare, pentru a asigura indeplinirea la timp a obligatiilor valutare.

Riscul de dobanda

Banca se confrunta cu riscul de dobanda, in principal datorita expunerii la fluctuatiile
nefavorabile ale ratei dobanzii pe piata, in masura in care activele si pasivele
purtatoare de dobanzi devin scadente, valoarea de piatd a activelor/pasivelor este
influentata de fluctuatia ratei dobanzii sau rata dobanzii se modifica in perioade
diferite sau in procente diferite.

Pentru creantele si datoriile financiare in lei, Banca urmdreste ratele curente de dobanda
de pe piata. Obtinerea unei marje pozitive nu este intotdeauna posibila datorita faptului
ca nivelurile acestor active si pasive sunt dictate de obiectivele politicii monetare.
Totusi, Banca monitorizeaza in mod constant costurile implementarii acestei politici fata
de beneficiile previzionate.

In cadrul activittii de administrare a rezervelor internationale ale Romaniei, riscul de
rata a dobanzii este gestionat atat prin stabilirea duratelor medii tinta ale portofoliilor
si a limitelor de deviatie de la acestea, cat si prin diversificarea expunerilor pe
scadente si emitenti. Este utilizat, de asemenea, indicatorul VaR (valoare la risc).
Pentru identificarea parametrilor optimi de risc de naturd strategica, se au in vedere
rolul rezervelor internationale ale Romaniei, obiectivele si toleranta fata de risc a
BNR, profilul activelor si pasivelor institutiei, perspectivele ratelor de dobanda si alte
considerente relevante. In cadrul strategiei rezervelor internationale ale Romaniei,
aprobata de catre Consiliul de administratie al BNR pentru perioada 2016-2017, s-a
stabilit o duratd medie de 1 an si 3 luni (1,25 ani) pentru intreaga rezerva valutara,
respectiv au fost aprobate doua limite suplimentare de durata, astfel: agregat pentru
transele MMKT (Money Market) si de lichiditate — 1 an; pentru transa de investitii —

2 ani si 4 luni (2,33 ani).

Riscul valutar

Banca este expusa riscului valutar prin tranzactiile de schimb valutar.

La 31 decembrie 2017 si 31 decembrie 2016, principalele active nete detinute de
Banca au fost exprimate in EUR si USD. Datorita volatilitatii cursului de schimb si

a pietelor financiare, exista un risc de pierdere/crestere de valoare in ceea ce priveste

activele/pasivele monetare denominate in valuta. Pozitiile de schimb valutar deschise
reprezinta o sursa a riscului valutar.
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Pentru a evita pierderile care pot fi generate de fluctuatiile nefavorabile ale cursului
de schimb, dar in limita obiectivelor sale de administrare a rezervelor internationale,
Banca implementeaza in prezent o politica de diversificare a portofoliului, cu scopul
de a obtine o distributie echilibrata pe valute. Activele si pasivele denominate in EUR,
USD si alte valute la data bilantului sunt prezentate in Nota 40.

Cursurile de reevaluare ale principalelor monede strdine la final de an au fost:

Valuta 31 decembrie 2017 31 decembrie 2016 % variatie
Euro (EUR) 4,6597 4,5411 2,61
Dolar SUA (USD) 3,8915 4,3033 -9,57
Drepturi speciale de tragere (DST) 5,5402 5,7868 -4,26

Disponibil in DST la FMI

Fiecare stat membru al FMI are un cont curent in DST la Fondul Monetar International
(FMI) utilizat pentru derularea acordurilor de imprumut si a altor operatiuni aferente
intre statele membre si FMI. Acest cont este purtator de dobanda la acelasi nivel ca

si dobanzile la alocatiile FMI in DST. La data de 31 decembrie 2017, soldul contului
curent al BNR la FMI este in valoare de 988 020 mii DST, reprezentand 5 473 829 mii
lei (31 decembrie 2016: 988 035 mii DST, reprezentand 5 717 560 mii lei). In perioada
2016-2017, in linie cu strategia de diversificare a riscurilor asociate activitatii de
administrare a rezervelor internationale si a relatiei intre activele si pasivele in valuts,
s-au diversificat rezervele internationale pentru reconstituirea contului curent in DST
la FMI la nivelul alocédrilor de DST ale FMI.

Aur monetar

mii lei
Lingouri de aur in formd standard 4529 548 4477 369
Monede 2336 607 2309 691
Depozite externe 9 940 971 9 826 455
Total 16 807 126 16 613 515

La 31 decembrie 2017, Banca are depozitat in afara tarii aur in valoare de 9 940 971 mii
lei (31 decembrie 2016: 9 826 455 mii lei). Pretul de reevaluare a aurului la data de

31 decembrie 2017 a fost de 162,3147 lei/g pentru stocul detinut de Banca, in greutate
totald de 103 546,5 kg (la 31 decembrie 2016 pretul a fost de 160,4449 lei/g pentru
stocul detinut de Banca, in greutate totala de 103 546,5 kg).
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6. Depozite la vedere

mii lei
Depozite la vedere
- la institutii internationale 8576 165 246 047
- la banci centrale 36 524 098 25 263 868
— la bénci din strdindtate 1826 43
Total 45102 089 25509 958

La data de 31 decembrie 2017, pozitia,depozite la vedere la institutii internationale”
cuprinde disponibilul la BRI in suma de 8 576 165 mii lei (31 decembrie 2016:

246 047 mii lei), ce reprezinta contravaloarea a 1 385 376 mii USD (31 decembrie
2016: 6 mii USD), 0,3 mii EUR (31 decembrie 2016: 1,1 mii EUR), 2 011 306 mii NOK
(31 decembrie 2016: 60 125 mii NOK), 101 266 mii AUD (31 decembrie 2016:

67 385 mii AUD) si 396 mii CAD (31 decembrie 2016:2 011 mii CAD), 3 417 mii CHF
(31 decembrie 2016: zero CHF) si 363 068 mii GBP (31 decembrie 2016: zero GBP).

Pozitia ,depozite la vedere la banci centrale” cuprinde, in principal, depozitul la
vedere constituit la o institutie financiara din afara Uniunii Europene in suma

de 6 579 491 mii lei, reprezentand 190 301 692 mii JPY (31 decembrie 2016:

5660 174 mii lei, reprezentand 153 667 106 mii JPY), un depozit la vedere
constituit la o institutie financiara din UE in suma de 2 439 692 mii lei, reprezentand
611 452 mii CHF (31 decembrie 2016: 212 404 mii lei, reprezentand 50 279 mii
CHF), depozitul la vedere constituit la o institutie financiara din Uniunea Europeana
in suma de 27 493 950 mii lei, reprezentand 5 900 369 mii EUR (31 decembrie

2016: 19 380 466 mii lei, reprezentand 4 267 791 mii EUR), disponibilul Bancii ca
participant direct in TARGET2 in suma de 5 315 mii lei (31 decembrie 2016: 4 591 mii
lei), reprezentand 1 141 mii EUR (31 decembrie 2016: 1 011 mii EUR), precum si alte
depozite. La data de 4 iulie 2011, Banca a implementat sistemul TARGET2 Romania
(sistemul transeuropean de transfer de fonduri cu decontare pe baza bruta in timp
real). Acest sistem reprezintd un canal pentru procesarea interbancara a platilor

in euro, atat a celor efectuate in nume propriu de catre banci, cat si a celor efectuate
in numele clientilor.

La data de 31 decembrie 2017, pozitia ,depozite la vedere la banci din strainatate”
cuprinde in principal depozitul constituit la o institutie din Uniunea Europeana in
suma de 1 801 mii lei, reprezentand 463 mii USD. La data de 31 decembrie 2016,
pozitia ,depozite la vedere la banci din strainatate” cuprinde in principal depozitul
constituit la o institutie din Uniunea Europeana in suma de 31 mii lei, reprezentand
6 mii GBP.

Structura pe valute a celorlalte depozite la vedere se regdseste la Nota 40.
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7. Depozite la termen

mii lei
Depozite la termen
- la banci centrale 978 537 6970 589
- la institutii internationale 523 360 1845918
Total 1501 897 8816 507

La 31 decembrie 2017, depozitele la termen la banci centrale includ depozitele
constituite la o banca centrald din Uniunea Europeana in suma de 978 537 mii lei,
reprezentand 210 000 mii EUR (31 decembrie 2016: 6 970 589 mii lei, reprezentand
1535 000 mii EUR). Depozitele la termen la institutii internationale in suma de

523 360 mii lei includ depozitele constituite la o institutie financiara din afara Uniunii
Europene in suma de 371 215 mii lei, reprezentand 782 000 mii NOK si 152 145 mii
lei, reprezentand 50 000 AUD (31 decembrie 2016: 1 845 918 mii lei, reprezentand
343 000 mii GBP si 58 700 mii NOK).

8. Plasamente in valuta

mii lei

31 decembrie 2017 31 decembrie 2016

Plasamente la Banca Mondiala,

din care:

- in depozite la vedere la Fed 75 940 100 887
= 1n titluri 2 098 502 2 291 090
Total 2174 442 2391977

Conform contractului de asistenta tehnica si administrare active reinnoit de Banca si
Banca Mondiala in anul 2017, Banca Mondiala este consultantul si mandatarul Bancii
pentru administrarea unor active externe limitate la 20 la sutd din rezerva valutara
internationala. La 31 decembrie 2017, plasamentele administrate de Banca Mondiala
sunt urmatoarele:

= in depozite in valoare de 75 940 mii lei, reprezentand 19 514 mii USD (31 decembrie
2016: 100 887 mii lei — echivalentul a 23 444 mii USD);

= in titluri administrate de Banca Mondiala care, in conformitate cu contractul de
administrare de investitii, sunt in valoare de 2 098 502 mii lei, echivalentul a 539 253
mii USD (31 decembrie 2016: 2 291 090 mii lei, echivalentul a 532 403 mii USD) si sunt
in conformitate cu politicile de administrare a rezervelor internationale descrise la
Nota 3.
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9. Valori mobiliare denominate in valuta

mii lei

31 decembrie 2017 31 decembrie 2016

Titluri cu discount

emise de:

— Trezorerii europene 32865129 28 560 449
— Trezorerii din afara Uniunii Europene 40 352 =
— Agentii guvernamentale europene 2 178 831 2 048 335
- Banci din strdindtate si institutii internationale - 600 232

- Organizatii financiare internationale
(BEI, BIRD, BNI, BERD) 6018 221 8 063 005

Titluri cu cupon
emise de:

— Trezorerii din afara Uniunii Europene

(SUA, Canada, Australia etc.) 19982 014 12131 467
— Trezorerii europene 24895 122 25293777
— Banci din strdinatate si institutii internationale 6 166 368 24 571715
- Agentii guvernamentale europene 1196 486 781 808
- Agentii guvernamentale din afara Uniunii Europene 974134 -

- Organizatii financiare internationale
(BEI, BIRD, BNI, BERD, BRI) 5930 234 7724 334

Total 100 246 891 109 775 122

La 31 decembrie 2017, portofoliul Bancii include titluri in valoare totala de

100 246 891 mii lei (31 decembrie 2016: 109 775 122 mii lei), din care titluri
imprumutate in cadrul programului,GC Access” desfasurat de o banca europeana
insumade4 111 175 mii EUR (19 156 842 mii lei), 77 685 mii USD (302 311 mii

lei), 21 185 mii NOK (10 057 mii lei). La 31 decembrie 2016: 2 950 865 mii EUR

(13 400 133 mii lei), 33 674 mii USD (144 908 mii lei), 20 475 mii NOK (10 240 mii lei)
si 28 623 mii AUD (88 999 mii lei).

Titlurile cu cupon emise de Trezoreriile europene, Trezoreriile din afara Uniunii
Europene, banci din strdinatate si alte institutii financiare au ratd de dobanda fixa.

La data de 31 decembrie 2017, in cadrul ambelor categorii de titluri sunt cuprinse
si titluri de tip efecte comerciale, acestea reprezentand titluri cu cupon zero si
titluri cu discount pe termen scurt (scadenta mai mica de un an) in valoare de

41 102 533 mii lei — echivalentul a 8 544 765 mii EUR, 239 275 mii USD, 59 965 mii
GBP si 12 995 mii CAD (31 decembrie 2016: 39 272 020 mii lei - echivalent al

8 129 225 mii EUR, 99 943 mii USD, 331 596 mii GBP si 54 721 mii AUD).

10. Imprumuturi in valuta acordate
La data de 31 decembrie 2017, Banca are plasatad la Fed o suma de 886 095 mii lei -

echivalentul a 227 700 mii USD (31 decembrie 2016: 2 666 325 mii lei — echivalentul a
619 600 mii USD).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 301



Raport anual = 2017

302

11. Participatii externe

mii lei

31 decembrie 2017 31 decembrie 2016

Cota de participare a Romaniei la FMI 10 038 794 10479 061
Participarea la capitalul Bancii Reglementelor

Internationale (BRI) 98 022 102 385
Participatii la Banca Centrala Europeana 49 226 47 973
Total 10 186 042 10629 419

Banca a inregistrat in aceasta categorie cota de participare la alte institutii financiare
internationale, nefiind necesara nicio ajustare de depreciere. In conformitate cu Legea
nr. 97/1997 si Legea nr. 312/2004, Banca exercita toate drepturile si obligatiile care
decurg din faptul cd Romania este stat membru al FMI.

La 31 decembrie 2017, cota de participare totala a Romaniei la FMI era de

1811 milioane DST (Banca actioneaza ca depozitar al conturilor de depozit ale FMI
aferente cotei de participare), la acelasi nivel ca cel de la 31 decembrie 2016

(1811 milioane DST). In februarie 2016, in baza Legii nr. 172/2012 pentru aprobarea
OUG nr. 123/2011 pentru acceptarea majorarii cotei de participare a Romaniei

la FMI, in contextul intrdrii in vigoare a Rezolutiei nr. 66-2/2010 privind cea de-a
paisprezecea revizuire generala a cotelor si reforma Consiliului Executiv aprobata de
catre Consiliul Guvernatorilor FMI, a crescut cota de participare a Romaniei la FMI
dela 1 030 milioane DST la nivelul de 1 811 milioane DST.

12. Credite acordate institutiilor de credit

mii lei
Credite acordate institutiilor de credit 3724772 =
Credite in litigiu 25009 25009
Provizioane specifice de risc de credit — principal (25 009) (25 009)
Total 3724772 =

La data de 31 decembrie 2017, Banca inregistreaza in aceasta categorie credite
acordate unor institutii de credit in contrapartida cu titluri primite drept garantie
(operatiuni repo), in valoare de 3 724 772 mii lei.

Creditele in litigiu aflate in sold la 31 decembrie 2017 se compun din creditul in suma
de 11 800 mii lei acordat bancii Credit Bank S.A., conform Ordonantei de urgentd a
Guvernului nr. 26/2000 privind autorizarea Bancii Nationale a Romaniei de a acorda
un credit pentru acoperirea cererilor populatiei de retragere a depozitelor constituite
la Banca,Renasterea Creditului Romanesc”S.A. - Credit Bank (31 decembrie 2016:

11 800 mii lei) si creditul in suma de 13 209 mii lei (31 decembrie 2016: 13 209 mii lei)
acordat Credit Bank S.A. inainte de intrarea in faliment a bancii, ambele fiind acordate
pana in anul 2000.
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Provizionul specific de risc de credit, in sold la 31 decembrie 2017 si 31 decembrie
2016, include provizionul inregistrat de catre Banca pentru creditul in suma de

11 800 mii lei acordat Credit Bank S.A. si pentru creditul acordat aceleiasi banci in
suma de 13 209 mii lei.

13. Imobilizari

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

mii lei
Terenuri . Imobilizari Imobilizari
Echipamente N
incurs  necorporale

si cladiri

Cost sau cost reevaluat

La 31 decembrie 2016 1215 669 147 277 41448 83728 = 1488122
Intrdri 4322 19 087 27 254 11616 62 279
lesiri (391) (3023) (3859) = (7272)
La 31 decembrie 2017 1219600 163 341 64 844 95344 1543129
Amortizare cumulatd

La 31 decembrie 2016 1263 99 499 = 59538 160 300
Amortizarea in cursul anului 37714 16 341 = 10 208 64 263
lesiri (115) (2 855) = = (2 970)
La 31 decembrie 2017 38 862 112985 - 69746 221593

Valoare contabild netd
La 31 decembrie 2016 1214 406 47 778 41 448 24190 1327822
La 31 decembrie 2017 1180738 50 356 64 844 25598 1321536

La data de 31 decembrie 2017, categoria,echipamente” nu contine mijloace fixe
achizitionate prin contracte de leasing financiar (31 decembrie 2016: valoarea bruta a
contractelor de leasing financiar: 1 380 mii lei ). Mentionam ca in anii 2017 si 2016 nu
au fost inregistrate noi contracte de leasing financiar.

La data de 31 decembrie 2016, terenurile si cladirile au fost reevaluate la valoarea
justa de catre un evaluator membru corporativ ANEVAR in conformitate cu
recomandarile standardelor internationale de practica in evaluare (SEV 300 — Evaluari
pentru raportarea financiard). La data de 31 decembrie 2016, amortizarea cumulata

a fost eliminata din valoarea contabild bruta, iar valoarea neta a fost recalculatd la
valoarea reevaluata.

Diferentele favorabile/nefavorabile din reevaluare au fost inregistrate la postul
bilantier ,Rezerve”. Diferentele nefavorabile din reevaluare sunt compensate cu
diferentele favorabile inregistrate anterior pentru fiecare activ reevaluat; diferentele
nefavorabile aferente unui activ reevaluat care depasesc diferentele favorabile
inregistrate anterior se inregistreaza pe cheltuieli (31 decembrie 2016: 1 474 mii lei).
Diferentele favorabile aferente unui activ reevaluat, care compenseaza cheltuiala

cu descresterea recunoscuta anterior la acel activ se inregistreaza pe venituri

(31 decembrie 2016: 147 mii lei). in plus, evaluatorul a revizuit si duratele de viata
aferente unor cladiri.
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14. Titluri de participare

Titlurile de participare sunt inregistrate la cost conform prevederilor Normei BNR
nr. 1/2007, cu modificarile si completarile ulterioare, prezentele situatii financiare
nefiind consolidate.

Titlurile de participare in suma de 2 325 mii lei (31 decembrie 2016: 2 323 mii lei)
includ actiunile detinute de Bancd la TRANSFOND S.A. (participare de 33 la suta

din capital, reprezentand 2 240 mii lei la 31 decembrie 2017 si 31 decembrie

2016) - o societate pe actiuni care furnizeaza servicii de decontare a operatiunilor
interbancare pentru bancile din Romania, respectiv 8 actiuni la SWIFT achizitionate
prin realocare la data de 20 februarie 2006 si nemodificate la realocarea din 2008,
n valoare totala de 18 mii EUR, respectiv 85 mii lei (31 decembrie 2016: 18 mii EUR,
respectiv 83 mii lei). Nu au fost necesare ajustdri de depreciere.

Sintetic, informatiile financiare ale TRANSFOND S.A. sunt prezentate in tabelul urmator:

mii lei
Capitaluri proprii 60 137 55796
Total active 60 008 60 759
Profit net pentru exercitiul financiar 25674 21333

15. Decontari cu bugetul statului

La data de 31 decembrie 2017, respectiv 31 decembrie 2016, soldul este format
n principal din contravaloarea cotei de 80 la suta din veniturile nete ale Bancii ce
urmeaza a fi regularizata cu bugetul de stat, conform legii.

16. Diferente din reevaluare pentru elemente in afara bilantului

Banca detine operatiuni de schimb in valuta inregistrate in conturile din afara
bilantului; aceste operatiuni sunt reevaluate la sfarsitul fiecarei luni, iar rezultatul
reevaludrii se inregistreaza in bilant. La data de 31 decembrie 2017, valoarea
diferentelor favorabile din reevaluare pentru elementele din afara bilantului este
de 352 mii lei (la 31 decembrie 2016 valoarea a fost zero).
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17. Provizioane pentru creante aferente altor active

mii lei

31 decembrie 2017 31 decembrie 2016
Provizioane pentru:

Garantii pldtite de Banca in calitate de garant

pentru Credit Bank S.A. (a) 61 440 67 942
Alte provizioane aferente activelor (b) 4 356 4 356
Total 65 796 72 298

a) La 31 decembrie 2017, echivalentul in lei al garantiilor platite de Banca in calitate
de garant pentru Credit Bank S.A. este in suma de 61 440 mii lei (31 decembrie 2016:
67 942 mii lei). Aceste garantii in valuta au fost reevaluate la 31 decembrie 2017 si
31 decembrie 2016.

b) Aceasta pozitie este formata in principal din provizioane constituite pentru diversi
debitori litigiosi.

Provizioanele de la punctele a) si b) corecteaza grupa bilantiera,Alte active”.

18. Dobéanzi de incasat

mii lei
Dobanzi de incasat aferente:
Titlurilor in valuta 488 164 501 645
Depozitelor si plasamentelor in valuta 13834 7 389
Creditelor acordate bancilor 8150 7413
Altor active 193 264
Total 510 341 516 711

19. Provizioane de risc de credit-dobanda

La data de 31 decembrie 2017 si 31 decembrie 2016 s-a mentinut provizionul de
risc de credit pentru dobanda de incasat in suma de 6 068 mii lei aferentd creditului
acordat Credit Bank S.A. conform Ordonantei de urgenta a Guvernului nr. 26/2000
privind autorizarea Bancii Nationale a Romaniei de a acorda un credit pentru
acoperirea cererilor populatiei de retragere a depozitelor constituite la Banca
»Renasterea Creditului Romanesc”S.A. — Credit Bank.
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20.Numerar in circulatie

mii lei
Bancnote 72 957 471 62 543 662
Monede 515229 476121
Total 73 472 700 63 019 783

21.Obligatii fata de institutii financiare internationale

mii lei
Depozite de la FMI 10038 814 10 479 082
Alte obligatii 584 646
Total 10 039 398 10479 728

La 31 decembrie 2017, depozitele de la FMI inregistreaza un sold in valoare de
10 038 814 mii lei, echivalentul a 1 811 404 mii DST (Banca actioneaza ca depozitar al
conturilor de depozit ale FMI aferente cotei de participare).

22. Depozite atrase la vedere

La data de 31 decembrie 2017, Banca are depozite atrase la vedere de la institutii
europene in suma de 13 213 mii lei — 2 836 mii EUR (31 decembrie 2016: 21 199 mii lei
-4 668 mii EUR).

23.Imprumuturi de la banci si alte institutii financiare

La data de 31 decembrie 2017, Banca nu detine imprumuturi de la banci si alte
institutii financiare (31 decembrie 2016: 1 380 mii lei — 304 mii EUR, reprezentand
contracte de leasing financiar pentru achizitionarea de sisteme/masini de procesat
bancnote).

24. Alocari de DST de la FMI

Banca inregistreaza la aceasta pozitie un imprumut nerambursabil, cu aceeasi rata
de dobanda ca si contul curent in DST la FMI. La 31 decembrie 2017 si 31 decembrie
2016, alocarile de DST de la FMI erau in suma de 984 767 719 DST, cu o ratd de
dobanda de 0,743 la suta la sfarsitul anului 2017 si de 0,244 la suta la sfarsitul anului
2016.
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25. Disponibilitati ale Trezoreriei statului

mii lei
Cont curent al Trezoreriei statului
—in lei 3074 941 8827 163
- in valuta 38 004 442 38 622 044
Total 41079 383 47 449 207

La disponibilitatile in lei ale Trezoreriei statului, atat in anul 2017, cat siin anul 2016
s-a aplicat o ratd de dobanda la nivelul celei aferente rezervelor minime obligatorii
in lei ale institutiilor de credit; pentru disponibilitatile in euro s-a aplicat rata de
dobanda EONIA (rata medie ponderata de dobanda overnight a Bancii Centrale
Europene), iar pentru disponibilitatile in USD s-a aplicat rata de dobanda Fed funds
rate (rata medie ponderata de dobanda overnight a Fed).

26. Dobanzi de platit

mii lei

31 decembrie 2017 31 decembrie 2016

Dobanzi de plétit aferente:

Imprumuturilor externe 23 482 17 506
Disponibilitatilor institutiilor de credit 785 839
Disponibilitatilor Trezoreriei statului 144 300
Total 24411 18 645

27.Tranzactii cu entitati aflate in relatii speciale

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Guvernul, prin intermediul Trezoreriei statului, dispune de conturi curente deschise la
Banca ale caror operatiuni fac obiectul comisionarii incepand cu data de 31 decembrie
2005. In plus, Banca actioneaza ca agent de inregistrare al Trezoreriei statului in

ceea ce priveste titlurile de stat si certificatele de trezorerie, administreaza rezervele
valutare internationale si asigura serviciul datoriei publice externe a Romaniei.

Banca exercita de asemenea, prin intermediul membrilor numiti in Consiliile
de administratie, o influenta asupra altor doua institutii de stat: Imprimeria BNR si
Monetaria Statului.

Totalul achizitiilor de bancnote si monede efectuate de Banca de la cele doua entitati
in decursul anului 2017 s-a ridicat la 142 904 mii lei (2016: 179 809 mii lei). La data de
31 decembrie 2017 si 31 decembrie 2016, Banca nu a inregistrat datorii sau creante
fata de cele doua entitati. Tranzactiile efectuate s-au desfasurat in conditii comerciale
normale.

Banca exercita o influenta semnificativa asupra TRANSFOND S.A., care are ca obiect
de activitate decontarea operatiunilor interbancare intre bancile din Romania. Pana la
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data de 18 martie 2018, TRANSFOND S.A. a fost operator al sistemului ReGIS (sistemul
de decontare pe baza bruta in timp real) si modulului SaFIR (modul pentru titluri de
stat si certificate de depozit emise de Banca — administrat de Banca). incepand din
data de 19 martie 2018, operarea ReGlIS si SaFIR a fost preluata de Banca.

28. Rezerve
mii lei
Rezerve statutare 173 996 151 590
Alte rezerve 912 568 905 187
Diferente favorabile din reevaluare — imobilizari 1202721 1203128
Total 2 289 285 2 259 905

La sfarsitul exercitiilor financiare 2017 si 2016, sumele inregistrate ca rezerve statutare
reprezinta rezervele constituite ca urmare a repartizarii a 60 la suta din profitul ramas.

Alte rezerve sunt nedistribuibile si reprezinta:

Rezerve constituite din preluarea fondului imobilizarilor corporale (14 450 mii lei atat
la 31 decembrie 2017, cat si la 31 decembrie 2016);

Rezerve constituite din preluarea fondului privind sursele proprii de finantare a
investitiilor (57 629 mii lei atat la 31 decembrie 2017, cat si la 31 decembrie 2016);

Rezerve constituite din preluarea fondului privind participatiile la FMI (318 532 mii lei
atat la 31 decembrie 2017, cat si la 31 decembrie 2016);

Rezerve constituite din preluarea fondului privind participatiile la BRI (44 550 mii lei
atat la 31 decembrie 2017, cat si la 31 decembrie 2016);

Rezerve constituite, potrivit legii, pentru sursele proprii de finantare a investitiilor
in suma de 327 218 mii lei la data de 31 decembrie 2017 (31 decembrie 2016:
319 878 mii lei);

Alte rezerve in suma de 150 189 mii lei la data de 31 decembrie 2017 (31 decembrie

2016: 150 148 mii lei).

Diferentele favorabile din reevaluarea imobilizarilor reprezinta soldul rezervelor
aferente diferentei dintre valoarea justa si valoarea neta contabila a imobilizarilor
corporale.
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29. Cont special de reevaluari

mii lei

31 decembrie 2017 31 decembrie 2016

Diferente favorabile din reevaluarea aurului,

metalelor si pietrelor pretioase 12 723 547 12 529 742
Diferente favorabile din reevaluarea activelor

si pasivelor in valuta 2081783 2833581
Titluri denominate n valutd (reevaluare la

valoarea de piatd) 22710 139 579
Total 14 828 040 15 502 902

Sumele inregistrate in contul special de reevaluare reprezinta diferentele favorabile
din reevaluare la 31 decembrie 2017 si 31 decembrie 2016.

in cursul exercitiilor financiare 2017 si 2016, Banca a detinut pozitii valutare lungi
atat pentru toate valutele din portofoliu, cat si pentru aur (total creante mai mare
decat total datorii in valuta respectivd), exceptie fiind pozitia valutara in DST, care s-a
mentinut ca pozitie valutara scurta pana in luna iunie 2016, dupa care a evoluat ca
pozitie valutara lunga.

30. Venituri din dobanzi

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

mii lei

2017 2016

Operatiuni in valuta

Dobanzi si venituri similare provenind din:

Plasamente in valuta, 172 009 118 021
din care:

Dobdndd negativa aferentd disponibilittilor Trezoreriei statului 110 654 88 921
Disponibilitdti in DST 29039 3399
Total venituri din dobanzi aferente operatiunilor in valuta 201 048 121 420

Operatiuni in lei

Dobanzi si venituri similare provenind din:

Credite acordate institutiilor de credit 14 329 =
Alte venituri 54 5
Total venituri din dobanzi aferente operatiunilor in lei 14 383 5
Total venituri din dobanzi (valuta si lei) 215431 121 425

In exercitiul financiar 2017, veniturile din dobanzi aferente operatiunilor in valuta
provin, in principal, din dobanzi aferente plasamentelor in valuta in suma de 61 355 mii
lei (2016: 29 100 mii lei) si din dobanda negativa aferentd disponibilitatilor in EUR ale
Trezoreriei statului (pentru care se aplica rata medie ponderata de dobanda overnight
a BCE), in suma de 110 654 mii lei (2016: 88 921 mii lei).

La 31 decembrie 2017, veniturile din dobanzi aferente operatiunilor in lei au provenit, in
principal, din operatiunile repo cu institutiile de credit si au fost in suma de 14 329 mii lei.
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31.

32.

Cheltuieli cu dobanzile

mii lei
Operatiuni in valuta
Dobanzi si cheltuieli similare provenind din:

Valori mobiliare externe, rezerve minime obligatorii,

depozite si alte dobanzi 408 124 283 756
Operatiuni cu Fondul Monetar International 28 944 4837
Total cheltuieli cu dobanzile aferente operatiunilor in valuta 437 068 288593

Operatiuni in lei

Dobanzi si cheltuieli similare provenind din:

Depozite la termen atrase de la institutiile de credit 16 241 23 604
Rezerve minime obligatorii 14 629 17 344
Contul curent al Trezoreriei statului 12 020 12 472
Total cheltuieli cu dobanzile aferente operatiunilor in lei 42 890 53420
Total cheltuieli cu dobanzi (valuta si lei) 479 958 342013

In exercitiul financiar 2017, cheltuielile cu dobanzi aferente operatiunilor in valuta
provin, in principal, din cheltuieli nete aferente titlurilor in valuta in suma de 204 661 mii
lei (2016: 176 792 mii lei) determinate ca amortizare prima (2017: 1 340 054 mii lei; 2016:
1448 990 mii lei) minus cupoane aferente (2017: 1 084 885 mii lei; 2016: 1 235 825 mii
lei) si minus esalonare discount (2017: 50 508 mii lei; 2016: 36 373 mii lei), din dobénda
negativa aplicata unor depozite plasate in suma de 112 374 mii lei (2016: 57 300 mii

lei), din dobanzile platite la rezerva minima obligatorie in valutd si depozite atrase la
vedere in suma de 90 887 mii lei (2016: 49 257 mii lei) si din dobanzile datorate pentru
contul de alocari al FMI la BNR in suma de 28 944 mii lei (2016: 4 837 mii lei).

Venituri din taxe si comisioane

mii lei
Venituri din comisioane si taxe
—in lei 111 469 109 183
—in valutd 19174 15 225
Total venituri din comisioane si taxe 130 643 124 408

Veniturile din comisioane si taxe in lei in suma de 111 469 mii lei (2016: 109 183 mii
lei) reprezinta venituri din comisioane pentru serviciile de decontare a operatiunilor in
relatia cu institutiile de credit si Trezoreria statului.

Veniturile din comisioane si taxe in valuta in suma de 19 174 mii lei (2016: 15 225 mii
lei) provin din operatiunile de redistribuire a comisioanelor aferente sistemului de
decontare pentru plati in moneda euro (TARGET2) si din operatiunile de imprumut
de titluri in valuta (prin agent).
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33. Cheltuieli cu taxe si comisioane

mii lei
Cheltuieli cu taxe si comisioane
—1inlei 15 798 14 228
—in valutd 12 446 12 829
Total cheltuieli cu taxe si comisioane 28 244 27 057

Cheltuielile cu taxe si comisioane in lei in suma de 15 798 mii lei (2016: 14 228 mii lei)
reprezinta, in principal, cheltuieli cu comisioanele pentru serviciile primite de Banca,
inclusiv pentru serviciile prestate de TRANSFOND S.A.

Cheltuielile cu comisioane si taxe in valuta in suma de 12 446 mii lei (2016: 12 829 mii
lei) provin, in principal, din valoarea comisioanelor platite pentru operatiunile derulate
prin sistemul de decontare pentru plati in moneda euro (TARGET2) si din operatiunile
de imprumut de titluri in valuta prin agent.

34. Castiguri nete realizate din operatiuni valutare

mii lei
Venituri din operatiuni valutare
Venituri din diferente de curs 1504 786 1375588
Dividende pentru actiunile detinute
la Banca Reglementelor Internationale 14 354 10 568
Total venituri din operatiuni valutare 1519 140 1386 156
Cheltuieli din operatiuni valutare
Cheltuieli cu diferente de curs (16 903) (40 604)
Alte cheltuieli cu operatiuni valutare (2 208) (2 398)
Total cheltuieli din operatiuni valutare (19111) (43 002)
Castiguri nete realizate din operatiuni valutare 1500 029 1343 154

Veniturile si cheltuielile din diferente de curs aferente exercitiilor financiare 2017
si 2016 sunt aferente, in principal, iesirilor de valutd din pozitiile valutare lungi, fiind
calculate pe baza metodei costului mediu (vezi Nota 2i).

35. Castiguri nete realizate din operatiuni cu titluri

mii lei
Venituri din operatiuni cu titluri 174 704 128 544
Cheltuieli din operatiuni cu titluri (3474) (3 180)
Castiguri nete realizate din operatiuni cu titluri 171 230 125 364
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Veniturile/cheltuielile reprezinta efectul pretului de piatd, provenind din vanzarile de
titluri denominate in valutd, acestea fiind calculate pe baza metodei costului mediu
(vezi Nota 2j).

36. Pierderi realizate din operatiuni cu metale pretioase

mii lei
Cheltuieli din operatiuni cu metale pretioase (309) (323)
Pierderi nete din operatiuni cu metale pretioase (309) (323)

Cheltuielile din operatiuni cu metale pretioase reprezinta, in principal, taxele de
stocare platite pentru cantitatea de aur aflata in depozitul extern.

37. Pierderi din diferente nefavorabile din reevaluare

mii lei

2017 2016

Cheltuieli cu diferente nefavorabile din reevaluare

Diferente nefavorabile din reevaluarea la valoarea de piata

a titlurilor denominate in valuta 180 487 110 231
Diferente nefavorabile din reevaluarea pozitiilor valutare 579 687 535803
Pierderi din diferente nefavorabile din reevaluare 760 174 646 034

Pierderile din diferente nefavorabile din reevaluare reprezinta diferentele nefavorabile
dintre valoarea de piata a titlurilor denominate in valuta la 31 decembrie si costul
mediu net al acestora, precum si pierderile din diferentele nefavorabile rezultate din
reevaluarea pozitiilor valutare la cursul de reevaluare (vezi Nota 2p).

38. Cheltuieli cu emisiunea monetara
Cheltuielile cu emisiunea monetard reprezinta costul cu imprimarea bancnotelor si
baterea monedei metalice.
39. Pierderi nete realizate din reevaluarea cladirilor, terenurilor
si a altor active
La data de 31 decembrie 2017 nu s-a efectuat reevaluarea cladirilor, terenurilor si a

altor active. La data de 31 decembrie 2016 pierderile nete din reevaluarea cladirilor,
terenurilor si a altor active au fost in suma de 1 327 mii lei.

312 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



16. Situatiile financiare ale Bancii Nationale a Romaniei la 31 decembrie 2017

40. Riscul valutar

Structura pe valute a activelor Bancii (mii lei) la 31 decembrie 2017 este urmatoarea:

mii lei

LEI EUR usD DST Aur Altele Total
Disponibilitdti banesti
si alte valori 46 286 151 124 = = = 46 561
Aur la alte standarde - - = = 168 231 = 168 231
Alte metale si pietre
pretioase 36 377 = = = = = 36 377
Disponibil in DST
la FMI = = = 5473 829 = = 5473 829
Aur monetar = = - - 16 807 126 - 16 807 126
Depozite la vedere - 27502205 5395 128 - - 12204756 45102 089
Depozite la termen - 978 537 - - - 523 360 1501 897
Plasamente in valuta - - 2174 442 - - - 2174 442
Valori mobiliare
denominate in valuta - 72816820 19743744 - - 7686327 100 246 891
Tmprumuturi in valuts
acordate = = 886 095 = = = 886 095
Participatii externe = 49 225 = 10 136 817 = - 10186042
Alte active externe
TARGET2 - 8331343 - - - - 8331343
Credite acordate institutiilor de
credit 3724772 - - - - - 3724772
Credite n litigiu 25 009 = = = = = 25009
Provizioane specifice
de risc de credit-principal (25 009) = - = = = (25 009)
Credite acordate
salariatilor 27 = = = = = 27
Imobilizari 1321536 = = = = = 1321536
Stocuri 3941 = = - = = 3941
Titluri de participare 2 240 85 - - - - 2325
Decontari cu bugetul
statului 390 706 = = = = = 390 706
Conturi de regularizare 5691 = 203 499 = = = 209 190
Diferente din reevaluare pentru
elemente din afara bilantului 352 = = = = = 352
Alte active 68 178 = = = = = 68 178
Provizioane pentru
creante aferente
altor active (65 796) - - - - - (65 796)
Dobanzi de incasat 6 986 357 220 61 760 6 544 = 77 831 510 341
Provizioane de risc
de credit-dobanda (6 068) - - - - - (6 068)
Total active 5535228 110035586 28 464 792 15617 190 16 975 357 20492 274 197120427
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40. Riscul valutar (continuare)

Structura pe valute a datoriilor Bancii (mii lei) la 31 decembrie 2017 este urmatoarea:

Numerar in circulatie

Obligatii fata de institutii
financiare internationale

Depozite atrase la vedere
Alocari de DST de la FMI

Conturi curente ale
institutiilor de credit

Disponibilitati in regim
special

Depozite ale institutiilor
de credit

Rezerve obligatorii
in valuta

Conturi ale institutiilor
de credit in faliment

Alte disponibilitati
ale institutiilor de credit
TARGET2

Disponibilitati ale
Trezoreriei statului

Creditori

Personal si conturi
asimilate

Decontari cu bugetul
statului

Conturi de regularizare
Alte pasive

Dobanzi de platit
Total datorii

Active nete / (datorii nete)¥)

LEI
73472 700

24 383 478

346

5047 000

558

3074 940
22 180

66

7 868

1053
4846

734

106 015 769

(100 480 541)

*) reprezinta capitalurile, fondurile si rezervele Bancii

314

EUR

154

12 028 601

8331343

32150 167

15 360
52538 838
57 496 748

usb

584

43 976

5822835

1794
5869 189
22 595 603

DST

10 038 814

5457 591

6523
15502 928
114 262

Aur

16 975 357

mii lei
Altele Total
- 73472700

- 10039398
= 13213
= 5457 591

- 24383478

= 500

= 5047 000

- 12072577

= 558

= 8331343

31441 41079383
= 22180

= 66

= 7 868

= 1053

= 4 846

= 24411

31441 179958 165
20460833 17162 262
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40. Riscul valutar (continuare)

16. Situatiile financiare ale Bancii Nationale a Romaniei la 31 decembrie 2017

Structura pe valute a activelor Bancii (mii lei) la 31 decembrie 2016 este urmatoarea:

Disponibilitdti banesti
si alte valori
Aur la alte standarde

Alte metale si pietre
pretioase

Disponibil in DST
la FMI

Aur monetar
Deporzite la vedere
Depozite la termen
Plasamente in valuta

Valori mobiliare
denominate in valutd

Tmprumuturi in valuts
acordate

Participatii externe

Alte active externe
TARGET2

Credite in litigiu

Provizioane specifice
de risc de credit-principal

Credite acordate
salariatilor

Imobilizari
Stocuri
Titluri de participare

Decontari cu bugetul
statului

Conturi de regularizare
Alte active

Provizioane pentru
creante aferente
altor active

Dobanzi de incasat

Provizioane de risc
de credit-dobandd

Total active
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LEI

46 361

38128

25009

(25 009)

38

1327 822
4431

2 240

206 006
29 364
74 490

(72 298)

6 333

(6 068)
1656 847

EUR

153

19 388 284
6 970 589

89941 789

47 972

5314 093

419 878

122 082 841

usb

148

2374

2391977

13 124 155

2 666 325

115 544

31878

18 332 401

DST

10 581 447

2 045

16 301 052

Aur

166 288

16613 515

16 779 803

Altele

6 119 300
1845918

6709178

56 577

14 730 973

mii lei

Total

46 662
166 288

38128

5717 560
16 613 515
25 509 958
8816 507

2391977

109 775 122

2 666 325
10 629 419

5314093
25009

(25 009)

38

1327 822
4431
2323

206 006
144 908
74 490

(72 298)
516 711

(6 068)
189 883 917
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40. Riscul valutar (continuare)

Structura pe valute a datoriilor Bancii (mii lei) la 31 decembrie 2016 este urmatoarea:

Numerar in circulatie

Obligatii fata de institutii
financiare internationale

Depozite atrase
la vedere

Tmprumuturi de la banci
si alte institutii financiare

Alocari de DST de la FMI

Conturi curente
ale institutiilor de credit

Disponibilitati in regim
special

Depozite ale institutiilor
de credit

Rezerve obligatorii
n valuta

Conturi ale institutiilor
de credit In faliment

Alte disponibilitati
ale institutiilor de credit
TARGET2

Disponibilitati ale
Trezoreriei statului
Creditori

Personal si conturi
asimilate

Decontari cu bugetul
statului

Conturi de regularizare

Diferente din reevaluare pentru
elemente din afara bilantului

Alte pasive
Dobanzi de platit
Total datorii

Active nete / (datorii nete)*)

LEI
63019783

22 453 679

5317

4 489 480

649

8827163
29313

75

7912
1023

270

5033

673

98 840 370
(97 183 523)

*) reprezinté capitalurile, fondurile si rezervele Bancii

EUR

21199

1380

150

13 033 285

5314093

30835873

14 844
49 220 824
72862017

usb

646

54159

7754196

1090
7 810 091
10522 310

mii lei

DST Aur Altele Total

- - - 63019783

10479 082 = = 10479 728

= = = 21199

= = = 1380
5696 942 = = 5696 942

= = - 22453679

- - - 5 467

- - - 4489480

= = - 13087 444

- - - 649

= = = 5314 093

= = 31975 = 47 449 207
= = = 29313

- - - 75

= = = 7912
= = = 1023

= = = 270

= = = 5033

2038 = = 18 645

16 178 062 = 31975 172081 322
122990 16779803 14698998 17802 595
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16. Situatiile financiare ale Bancii Nationale a Romaniei la 31 decembrie 2017

41. Angajamente si contingente

La data de 31 decembrie 2017, Banca detine in custodie urmatoarele bilete la ordin:

= un bilet la ordin emis de catre Ministerul Finantelor Publice in favoarea Agentiei
pentru Garantarea Multilaterala a Investitiilor in valoare de 600 510 USD
(31 decembrie 2016: 600 510 USD);

= un bilet la ordin emis de cdtre Ministerul Finantelor Publice in favoarea Bancii
pentru Comert si Dezvoltare a Marii Negre aferent cotei de 20 la suta din participatia
Romaniei la capitalul in valoare de 3 625 000 DST (31 decembrie 2016: 7 250 000 DST);
in cursul anului 2017, biletul la ordin a fost diminuat cu suma de 3 625 000 DST;

= trei bilete la ordin emise de catre Ministerul Finantelor Publice in favoarea
Asociatiei Internationale pentru Dezvoltare (AID) in valoare totala de 16 174 mii lei
(31 decembrie 2016: 16 174 mii lei).

42.Repartizarea profitului

Tnanul 2017, Banca a inregistrat profit in valoare de 186 715 mii lei. Potrivit legii,
cota de 80 la suta din veniturile nete aferente reprezentand venit la bugetul de stat
a fost in suma de 149 372 mii lei. Din profitul rdmas la dispozitia BNR in valoare

de 37 343 mii lei, o proportie de 60 la suta s-a repartizat pentru majorarea rezervelor
statutare (22 406 mii lei). Suma de 14 937 mii lei ramasa dupa distributiile din anul
2017 urmeaza a fi repartizata in anul 2018, conform legii, in urmatoarea ordine,
pentru:

a) sursele proprii de finantare a investitiilor;

b) fondul de participare a salariatilor la profit;

c) rezervele la dispozitia Consiliului de administratie.
Tnanul 2016, Banca a inregistrat profit in valoare de 124 636 mii lei. Potrivit legii,
cota de 80 la suta din veniturile nete aferente reprezentand venit la bugetul de stat
a fost in suma de 100 166 mii lei. Din profitul ramas la dispozitia BNR in valoare de
24 470 mii lei, o proportie de 60 la suta s-a repartizat pentru majorarea rezervelor
statutare (14 682 mii lei). Suma de 9 788 mii lei rdmasa dupa distributiile din anul
2016 a fost repartizata in anul 2017, conform legii.

Guvernator

DI. Mugur Isarescu
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2013 2014 2015 2016 2017

Activitatea economica
Produs intern brut’ milioane lei? 637 456 668 144 712 659 762 342 858333

variatie anuald (%)? 3,5 3,1 40 48 6,9
Consum final total’ variatie anuald (%)? -0,3 4,0 49 6,8 8,4
Consum final efectiv al gospodariilor populatiei’ variatie anuald (%)? 24 44 5,7 7,4 9,0
Consum final efectiv al administratiilor publice' variatie anuald (%)? 23,7 0,5 =23 0,7 2,8
Formare brutd de capital’ variatie anuald (%)? 0,5 1,7 7,0 1,0 52
Export de bunuri si servicii' variatie anuald (%)? 19,7 8,0 46 8,7 9,7
Import de bunuri si servicii' variatie anuald (%)? 8,8 8,7 8,0 9,8 11,3
Agriculturd’ variatie anuald (%)? 33,7 43 -111 4,7 18,3
Industrie’ variatie anuald (%)? 3,8 3,6 58 53 8,0
Constructii' variatie anuald (%)? 4.4 1,9 6,9 12,7 -06
Servicii' variatie anuald (%)? 04 09 09 13 23
PIB/locuitor (PPS) 14583 15253 16 500 17 223 18439
PIB/locuitor (PPS, UE-28=100) procente 494 50,8 52,4 54.6 574
Productia industriald variatie anuald (%)? 7.8 6,1 28 3,1 78
Productia industriala in industria prelucrdtoare variatie anuald (%)? 9,2 74 3,5 48 8,4
Populatia ocupata mii persoane 8179 8254 8235 8166 8363
Numdrul de someri mii persoane 512 478 436 418 351
Rata somajului procente 57 54 50 48 4,0
Preturile productiei industriale si preturile de consum
Preturile productiei industriale (piata internd si externd)  variatie anuald (%) 2,1 -0,1 -2,2 -1.8 3,5
Preturile productiei industriale (piata internd) variatie anuala (%) 3,7 0,2 -1,8 -26 3,1
Preturile productiei industriale (piata externd) variatie anuald (%) -1,0 -0,7 =32 -04 41
Deflatorul PIB' variatie anuald (%) 3,4 1,7 2,6 2,1 53
IPC variatie anuald (%) 3,98 1,07 -0,59 -1,55 1,34
CORE2 ajustat variatie anuald (%) 1,87 0,21 -142 -1,35 1,49
IAPC variatie anuald (%) 3,2 14 -04 =11 1,1
Bugetul general consolidat
Veniturile bugetului general consolidat* procente in PIB 332 336 350 316 30,5
Cheltuielile bugetului general consolidat* procente in PIB 354 350 3538 34,6 334
Soldul bugetului general consolidat* procente in PIB -2,1 -13 -0,8 -30 -29
Soldul primar al bugetului general consolidat* procente in PIB -04 03 0.8 -1,5 -16
Soldul bugetului general consolidat® procente in PIB -2,5 =17 -14 24 -2,8
Datoria publicd* procente in PIB 37,5 39,1 37,7 374 35,0
Cursul de schimb calculat si publicat de BNR
EUR/RON la sfarsitul perioadei 4,4847 4,4821 4,5245 4,5411 4,6597

mediu al perioadei® 44190 44446 44450 44908 45681
USD/RON la sfarsitul perioadei 3,2551 3,6868 41477 43033 3,8915

mediu al perioadei® 3,3279 3,3492 4,0057 4,0592 4,0525

Rezervele internationale

Rezervele internationale, total milioane euro 354345 355056 354851 379054 371067
aur milioane euro 29096 3289,7 32471 3663,8 36122
valute milioane euro 325249 322158 322379 342416 334945
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2017

ian. feb. mar. apr. mai iun. iul. aug. sept. oct. nov. dec.
X x 164284 X x 197431 X x 237731 X X 258887

X X 57 X X 6,1 X X 8,8 X X 6,7

X X 6,5 X X 58 X X 12,1 X X 8,5

X X 6,9 X X 6,5 X X 11,9 X X 9,7

X X 32 X X -1,0 X X 14,2 X X -3,1

X X -0,1 X X 11,2 X X 2,5 X X 6,3

X X 11,1 X X 9.2 X X 10,0 X X 88

X X 10,5 X X 10,9 X X 11,8 X X 11,9

X X 06 X X 3,6 X X 332 X X -1,6

X X 6,8 X X 7.8 X X 7.9 X X 9,0

X X 1.1 X X -3,7 X X -1,2 X X 0,1

X X 6,0 X X 6,5 X X 6,9 X X 6,6

X X X X X X X X X X X X

X X X X X X X X X X X X
53 43 10,2 -0,5 153 73 7.8 7,7 6,9 11,2 89 9,0
57 37 11,6 -2,7 164 74 83 83 7,0 12,8 10,9 11,
X X 8056 X X 8615 X X 8515 X X 8267
421 414 399 381 367 365 367 366 362 353 350 351
4,8 4,7 4,6 44 4,2 4,2 4,2 4,2 4,1 4,0 4,0 4,0
2,6 4,0 38 38 3,1 2.2 28 39 43 36 43 34
24 35 34 33 28 1.9 23 35 36 33 42 3,1
3,1 48 44 4,6 37 2,6 34 4,6 53 41 44 3,7
X X 6,3 X X 4,0 X X 55 X X 54
0,05 0,20 0,18 061 0,64 0,85 1,42 1,15 1,77 2,63 3,23 332
047 0,90 1,03 1,10 1,29 1,42 1,52 1,60 1,82 1,95 2,32 244
03 0.5 04 06 0,5 07 09 06 1.3 2,0 2,6 26
X X X X X X X X X X X X

X X X X X X X X X X X X

X X X X X X X X X X X X

X X X X X X X X X X X X

X X X X X X X X X X X X

X X X X X X X X X X X X

4,5038 4,5160 45511 4,5333 4,5702 4,5539 4,5598 4,5906 4,5991 4,5985 4,6422 4,6597
45016 4,5120 4,5482 4,5299 4,5540 45714 4,5681 4,5784 4,5978 4,5885 4,6314 4,6359
4,2072 4,2610 4,2615 4,1453 4,0844 3,9915 3,8873 3,8654 3,8977 3,9533 39188 3,8915
4,2401 4,2411 4,2563 4,2259 41213 4,0714 3,9704 3,8764 3,8576 3,9035 3,9473 3,9186

382510 384346 385720 398212 392517 388423 382383 386198 369588 375815 367055 371067
37332 39397 38770 38614 37688 36345 36020 36652 3639,2 36497 36432 36122
345178 344949 346950 359598 354829 352079 346363 349546 333197 339318 330622 334945
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2013 2014 2015 2016 2017
Ratele dobanzilor BNR
Rata dobanzii de politicd monetara procente pe an 4,00 2,75 1,75 1,75 1,75
Rata dobanzii pentru facilitatea de credit procente pe an 7,00 525 3,25 3,25 2,75
Rata dobanzii pentru facilitatea de depozit procente pe an 1,00 0,25 0,25 0,25 0,75
Ratele dobanzilor practicate de institutiile de credit’
Lei
Ratele dobanzilor aferente creditelor noi procente pe an 9,29 7,29 587 547 5,66
gospodariile populatiei procente pe an 10,83 8,27 6,94 6,88 6,96
societati nefinanciare procente pe an 8,50 6,46 4,75 3,90 4,10
Ratele dobanzilor aferente depozitelor noi la termen procente pe an 420 243 1,31 0,66 0,67
gospodariile populatiei procente pe an 483 3,22 1,92 1,06 0,80
societdti nefinanciare procente pe an 3,72 1,94 0,94 042 061
Euro
Ratele dobanzilor aferente creditelor noi procente pe an 4,84 437 3,85 3,15 2,83
gospodariile populatiei procente pe an 4,65 528 4,65 4,20 4,20
societdti nefinanciare procente pe an 492 4,29 3,65 3,08 2,80
Ratele dobanzilor aferente depozitelor noi la termen procente pe an 2,34 1,49 0,79 0,38 0,29
gospodariile populatiei procente pe an 2,72 1,82 1,00 042 0,30
societdti nefinanciare procente pe an 1,82 1,08 0,48 0,29 0,25
Masa monetara (M3)’
M3 (masa monetara in sens larg) milioane lei 228 444 243 967 263107 293 190 325754
variatie anuald (%) 41 6,8 78 14 111
variatie anuald (%)? 0,1 57 8,5 13,2 9,6
procente in PIB 37,9 39,2 40,2 41,2 40,8
M2 (masa monetara intermediara) milioane lei 228214 243718 262 974 293083 325634
variatie anuala (%) 4,7 6,8 79 11,4 1,1
variatie anuala (%) 0,7 57 8,5 13,2 9,6
M1 (masa monetara in sens restrans) milioane lei 92452 104 551 126 974 159 656 192 570
variatie anuala (%) 55 13,1 214 25,7 20,6
variatie anuala (%) 1,5 11,9 22,72 27,7 19,0
Numerar in circulatie milioane lei 32830 36 826 42939 50298 58872
variatie anuala (%) 34 12,2 16,6 17,1 17,0
variatie anuala (%) -0,5 11,0 173 19,0 15,5
Depozite overnight milioane lei 59 622 67725 84 035 109 358 133 698
variatie anuald (%) 6,7 13,6 24,1 30,1 22,3
variatie anuala (%) 2,6 12,4 248 32,2 206
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2017
ian. feb. mar. apr. mai iun. iul. aug. sept. oct. nov. dec.
1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75
325 325 325 325 3,25 325 325 325 325 3,00 2,75 2,75
0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25 0,50 0,75 0,75
5,15 5,68 583 573 6,04 546 540 539 551 5,88 594 5,88
7,24 714 7,63 7,26 723 6,42 6,64 6,63 6,81 7,00 7,04 6,86
3,60 391 4,03 3,92 4,02 3,98 3,82 3,78 391 4,56 4,69 4,93
0,54 0,57 0,55 049 0,50 049 049 051 0,60 1,03 1,11 1,08
0,90 0,88 0,84 0,82 0,80 0,78 0,79 0,73 0,74 0,75 0,77 0,80
0,39 037 037 034 0,33 033 0,38 0,40 0,52 112 1,27 1,21
2,98 3,04 3,14 2,62 2,97 2,84 3,02 333 244 2,64 2,76 2,57
4,43 4,23 3,89 434 4,29 4,52 4,48 393 4,38 3,90 4,69 3,89
293 3,00 3,09 2,55 293 2,81 2,99 331 240 2,60 2,69 2,55
0,34 031 033 0,30 0,27 032 0,28 0,25 0,26 0,25 0,29 0,28
035 0,34 031 030 0,30 030 0,30 0,26 0,26 026 0,30 030
033 021 037 0,29 0,16 0,36 021 017 0,22 023 0,22 0,18
309938 311773 314633 318624 320739 321197 324342 329735 332193 336514 339394 349970
91 99 12,1 11,6 104 89 10,3 11,5 12,2 13,5 124 114
9.1 97 11,9 10,9 97 79 87 10,2 10,3 105 89 738
X X X X X X X X X X X X
309825 311655 314512 318499 320618 321076 324218 329607 332065 336386 339280 349863
9,1 99 12,1 11,6 104 89 10,3 11,5 12,2 134 124 114
9.1 9,7 11,9 109 96 79 87 10,2 10,3 105 89 738
177 746 179172 181 049 186115 187473 190 211 195 285 198 455 199774 201980 202945 210636
19,6 20,6 24,0 22,3 209 19,1 20,7 224 21,7 21,2 18,7 17,0
19,5 203 238 21,6 20,1 18,1 19,0 21,0 19,6 18,1 15,0 133
54324 55292 55728 57 496 57 063 58 182 59 841 60 756 61553 61013 61942 63 273
14,9 17,7 19,7 19,5 16,7 15,5 15,8 17,4 189 16,8 16,3 15,7
14,8 17,5 19,5 18,8 16,0 14,5 14,2 16,0 16,8 139 12,7 12,0
123 422 123 879 125321 128619 130410 132 030 135 444 137 699 138 221 140 967 141 003 147 364
21,8 21,9 26,0 23,6 22,8 20,8 23,0 24,7 23,0 232 19,7 17,6
21,7 216 258 229 22,1 19,8 213 233 209 20,1 16,0 1338
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2013 2014 2015 2016 2017
Structura depozitelor atrase si a creditelor acordate de catre institutiile financiare monetare’
Depozite, total milioane lei 203 242 217 396 232570 257 257 282190
variatie anuald (%) 54 7,0 7,0 10,6 9,7
variatie anuald (%)? 14 58 7,6 124 82
Depozite in lei milioane lei 130 164 141 998 153287 173148 191 762
variatie anuald (%) 3,1 9,1 79 13,0 10,8
variatie anuald (%)? -0,9 79 8,6 14,7 93
Depozite in valuta milioane lei 73078 75397 79283 84108 90 427
variatie anuald (%) 10,0 3.2 52 6,1 75
variatie anuald (%)? 58 2,1 58 78 6,1
Depozite ale populatiei, total milioane lei 125 965 131993 141 295 153516 169 659
variatie anuald (%) 57 4.8 7,0 8,6 10,5
variatie anuala (%) 1,7 3,7 7,7 104 9,1
Depozite ale populatiei, lei milioane lei 77 271 82088 88158 96 639 107 068
variatie anuald (%) 29 6,2 74 9,6 10,8
variatie anuald (%)? -1,1 51 8,0 11,3 93
% In depozitele
populatiei 61,3 62,2 624 63,0 63,1
Depozite ale populatiei, valuta milioane lei 48 694 49904 53137 56 877 62 590
variatie anuald (%) 10,7 2,5 6,5 7,0 10,0
variatie anuald (%)? 6,4 14 71 8,7 8,6
% In depozitele
populatiei 38,7 378 376 37,0 36,9
Depozite ale societatilor nefinanciare, total milioane lei 62 853 70413 76784 87518 96 767
variatie anuald (%) 43 12,0 9,0 14,0 106
variatie anuala (%) 03 10,8 9,7 15,8 9,1
Depozite ale societatilor nefinanciare - lei milioane lei 42770 49 545 54905 64 335 72871
variatie anuald (%) 3,2 15,8 10,8 17,2 13,3
variatie anuald (%)? -0,8 14,6 11,5 19,0 11,8
procente in total 68,0 704 71,5 73,5 753
Depozite ale societdtilor nefinanciare — valuta milioane lei 20 082 20 868 21879 23183 23896
variatie anuald (%) 6,7 39 48 6,0 3,1
variatie anuald (%)? 2,6 2.8 55 76 1,7
procente in total 32,0 296 28,5 26,5 247
Credit intern, din care: milioane lei 296 785 296 795 300939 308017 324857
variatie anuald (%) -29 0,0 14 24 55
variatie anuald (%)? -6,6 =11 2,0 40 41
procente in PIB 46,9 444 43,1 411 38,5
Credite acordate sectorului privat — total, din care: milioane lei 221787 215374 213324 217287 227445
variatie anuald (%) -2,3 -29 -1,0 19 47
variatie anuald (%)? -6,0 -39 -04 3,5 33
procente in PIB 34,3 31,6 30,5 28,9 27,1
Credite acordate sectorului privat, lei milioane lei 84 685 90 260 101 799 118 677 136 742
variatie anuald (%) 2,5 6,6 12,8 16,6 152
variatie anuald (%)? -1,5 55 13,5 18,4 13,7
procente in total® 38,2 419 477 54,6 60,1
Credite acordate sectorului privat, valuta milioane lei 137102 125113 111525 98 610 90 703
variatie anuald (%) -50 -8,7 -10,9 -11,6 -8,0
variatie anuald (%)? -8,6 -9,7 -10,3 -10,2 9.2
procente in total® 61,8 58,1 52,3 454 399
Credite acordate populatiei, total milioane lei 103 217 101 841 104 482 110185 117 289
variatie anuald (%) -2,0 -13 26 55 6,4
variatie anuald (%)? -5.8 24 3.2 71 5,0
procente in total® 46,5 473 49,0 50,7 516
Credite acordate societatilor nefinanciare, total milioane lei 115814 110 120 105 048 101 952 104 132
variatie anuald (%) 24 -49 -4.6 -29 2,1
variatie anuald (%)? -6,1 -59 -4.0 -14 0,8
procente in total® 52,2 51,1 49,2 46,9 45,8
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2017
ian. feb. mar. apr. mai iun. iul. aug. sept. oct. nov. dec.
270536 271679 274140 276561 278982 278397 279915 284301 285898 290673 292698 302497
8,0 84 10,4 10,0 89 73 8,8 10,0 10,6 12,3 11,2 10,3
79 82 10,2 93 82 6,4 73 8,7 87 94 7,7 6,7
184214 185079 186860 187205 190010 189940 190376 193786 194061 196636 196675 206306
9,6 11,0 13,2 11,7 10,1 8,5 104 10,9 1.3 129 10,2 9,5
9,6 10,8 13,0 11,0 94 7,6 8,8 9,6 94 10,0 6,7 6,0
86322 86 600 87280 89356 88972 88457 89539 90516 91836 94038 96 023 96 191
4,7 32 49 6,5 6,3 49 58 8,1 9,0 11,0 13,5 12,1
4,6 3,0 4,7 59 5,6 4,0 43 6,8 772 8,1 99 85
162 929 164 746 166 286 167 166 167727 168 781 170052 170853 171516 172942 174 246 178 660
9.8 114 12,2 1M1 10,1 93 10,2 11,0 11,2 11,0 99 93
9,7 11,1 12,0 104 94 83 87 98 92 8,1 6,5 58
103 469 104 523 105579 106 174 106 126 107 076 107 820 107 891 107 814 108 502 108 293 111 554
11,3 12,7 13,5 12,1 10,7 99 10,7 11,3 1,1 1,1 82 76
112 124 133 114 10,0 89 91 10,0 9,1 83 4.8 4,2
63,5 634 63,5 63,5 63,3 634 634 63,1 62,9 62,7 62,1 624
59460 60223 60 707 60993 61601 61705 62 231 62961 63702 64 440 65953 67 106
73 91 99 95 91 82 94 10,6 114 10,8 12,8 12,2
73 89 97 88 84 73 79 93 9,5 79 93 8,6
36,5 36,6 36,5 36,5 36,7 36,6 36,6 36,9 37,1 373 379 376
92273 92017 92 860 93 896 96 782 94158 94 087 97759 98 525 101 461 101 257 106 126
57 6,2 94 10,2 114 78 1,1 12,2 124 154 133 11,5
57 6,0 92 9,5 10,7 6,9 95 10,9 10,5 124 98 7.9
69 698 69332 69 896 69 308 73030 71110 70698 74 059 74429 76 027 75 406 81454
89 11,0 14,8 134 14,6 11 16,0 153 15,2 16,2 12,1 11,0
838 10,8 14,6 12,8 139 10,2 14,4 14,0 13,2 13,2 8,6 74
75,5 753 753 738 75,5 75,5 751 758 755 749 74,5 76,8
22574 22 685 22 965 24 588 23752 23048 23389 23699 24 096 25434 25851 24672
-3,0 -6,2 -4,1 1,8 2,6 -1,2 -1,7 34 4,5 12,9 17,1 13,2
-3,1 -64 -4,3 1.2 2,0 -2,1 -3,1 23 2,7 10,1 13,5 9,6
24,5 24,7 24,7 26,2 24,5 24,5 249 24,2 24,5 25,1 255 232
312499 316037 319510 323194 326 145 323900 323637 326411 329971 331910 334 396 330677
2,6 3,7 42 4,7 56 5,0 51 8,0 79 6,8 64 55
2,5 35 4,0 4,1 49 4,1 3,6 6,8 6,1 4,1 3,1 2,1
X X X X X X X X X X X X
218013 219811 223100 223266 224784 227080 228275 229751 232985 233756 235913 232603
09 2,1 3,1 32 3.2 44 5,6 6,7 74 6,9 6,9 57
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2013 2014 2015 2016 2017
Sistemul bancar - principalii indicatori de prudentialitate
Rata fondurilor proprii totale
(fostul indicator de solvabilitate) procente 15,5 17,6 19,2 19,7 20,0
Rata fondurilor proprii de nivel 1 procente 14,1 14,6 16,7 17,5 18,0
Rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza procente X 14,6 16,7 17,5 18,0
Efectul de levier procente 8,0 74 8,2 89 89
Rata creditelor neperformante (definitia ABE) procente X 20,7 13,5 9,6 6,4
Lichiditatea imediata procente 415 411 40,8 40,3 40,0
ROA procente 0,0 -1,3 12 1,1 13
ROE procente 0,1 -12,5 11,8 104 12,5
Balanta de plati'*®
Contul curent, sold milioane euro -1539 -1012 -1972 -3 549 -6 295
procente in PIB -1,1 -0,7 -1,2 -2,1 -34
Balanta bunurilor, sold milioane euro -5816 -6 536 -7 788 -9 305 -11912
procente in PIB -4,0 -43 -49 -5,5 -6,3
Balanta serviciilor, sold milioane euro 4702 5868 679 7722 7932
procente in PIB 33 39 42 45 42
Contul de capital, sold milioane euro 3038 3954 3901 4260 2216
Contul financiar, net milioane euro 1673 3068 2280 1550 -3 358
Datoria externa’®
Datorie externa, total milioane euro 98 069 94 744 92 068 92910 93477
procente in PIB 68,0 63,0 574 54,7 49,7
Datoria externa pe termen lung, din care: milioane euro 78 860 75 829 71425 69 645 68613
procente in PIB 54,7 504 445 41,0 36,5
Datoria publica directa milioane euro 29 069 31754 30941 31752 33102
procente in PIB 20,2 21,1 19,3 18,7 17,6
Datorie public garantata milioane euro 1225 1078 669 547 432
procente in PIB 08 0,7 04 0,3 0,2
Datorie negarantata public milioane euro 36 303 34312 33498 32453 31312
procente in PIB 252 22,8 20,9 19,1 16,7
Depozite pe termen lung ale nerezidentilor milioane euro 6453 6091 4943 3637 2597
procente in PIB 45 41 3,1 2,1 14
Tmprumuturi de la FMI milioane euro 4708 1421 122 00 00
procente in PIB 33 09 0,1 0,0 0,0
Alocari de DST de la FMI milioane euro 1102 1173 1252 1255 1171
procente in PIB 0,8 08 0,8 0,7 0,6
Datoria externd pe termen scurt milioane euro 19209 18915 20 644 23 265 24 864
procente in PIB 13,3 12,6 12,9 13,7 13,2

1) 2013-2015: date definitive; 2016: date semidefinitive; 2017: date provizorii; 2) preturi curente; 3) termeni reali; 4) metodologie SEC 2010; 5) metodologie
nationald; 6) valorile anuale sunt obtinute pe baza mediilor lunare; valorile lunare sunt calculate ca medie a cursurilor zilnice calculate si publicate de BNR;
7) valorile aferente anilor sunt medii anuale; 8) total credit acordat sectorului privat; 9) metodologie BPM6.

Sursa: BNR, INS, MFP, Eurostat, CE, calcule BNR
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Abrevieri

ABE Autoritatea Bancara Europeana

ANOFM Agentia Nationala pentru Ocuparea Fortei de Munca
ASF Autoritatea de Supraveghere Financiara

BCE Banca Centrala Europeana

BEI Banca Europeana de Investitii

BERD Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare
BIM Biroul International al Muncii

BM Banca Mondiala

BRI Banca Reglementelor Internationale

CE Comisia Europeana

CERS Comitetul European pentru Risc Sistemic

cIp Centrala Incidentelor de Plati

CNSM Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala
CRC Centrala Riscului de Credit

Eurostat Oficiul de Statistica al Comunitatilor Europene

FAO Organizatia pentru Alimentatie si Agricultura

FBCF formarea bruta de capital fix

FMI Fondul Monetar International

IAPC indicele armonizat al preturilor de consum

IFN institutii financiare nebancare

IFRS Standardele Internationale de Raportare Financiara
IMM intreprinderi mici si mijlocii

INS Institutul National de Statistica

IPC indicele preturilor de consum

MFP Ministerul Finantelor Publice

MUR Mecanism unic de rezolutie

MUS Mecanism unic de supraveghere

OCDE Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economica
ON overnight

PIB produsul intern brut

PIIN pozitia investitionald internationala neta

RMO rezervele minime obligatorii

ROBOR Rata dobanzii pe piata monetara pentru depozitele plasate de banci
SEBC Sistemul European al Bancilor Centrale

SEC Sistemul European de Conturi

UE Uniunea Europeana
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