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Din perspectivd macroeconomicd, 2015 a fost pentru Romania un an favorabil.
Echilibrele interne si externe ale economiei au fost consoleate, in timp ce cresterea
economicad a inregistrat un ritm relativ sustinut (3,8 la sutd) in comparatie cu media
europeana. Pierderile de productie din perioada de recesiune au fost recuperate
integral inca din primul trimestru al anului 2015.

Deficitul contului curent s-a mentinut la un nivel scdzut (1,1 la suté din PIB), iar
deficitul bugetului general consolidat a consemnat chiar o restrangere faté de

anul anterior (ajungéand la 0,7 la suta din PIB, conform metodologiei SEC 2010).

In ceea ce priveste rata anuald a inflatiei, aceasta a incheiat anul in teritoriul negativ
(-0,93 la sutd), insé evolutia a fost determinata aproape exclusiv de extinderea in luna
iunie 2015 a cotei reduse a TVA de 9 la sutd la toate alimentele, biuturile nealcoolice
si serviciile de alimentatie publica. Caracterul exceptional al valorilor negative ale
ratei inflatiei in Romania, semnificativ inferioare celor inregistrate la nivel european,
este relevat si de evaludrile Comisiei Europene si ale Bincii Centrale Europene, care
au decis ca In rapoartele de convergenta publicate in 2016 si excluda Romania din
calculul valorii de referinta a criteriului de la Maastricht privind stabilitatea preturilor.
In absenta masurii fiscale amintite, indicatorul s-ar fi aflat in interiorul intervalului de
variatie de +1 punct procentual asociat tintei stationare de inflatie (2,5 la sutd).

Tot in anul 2015 s-a incheiat practic rambursarea imprumutului contractat de la FMI
in anul 2009, in cadrul acordului multilateral de finantare semnat de statul roman cu
institutiile financiare internationale (plata finald din ianuarie 2016 s-a limitat la circa
100 milioane DST). intregul proces de achitare a imprumutului s-a desfasurat fara
repercusiuni asupra dinamicii pietei valutare si fard erodarea indicatorilor de adecvare
a rezervelor internationale. Mai mult, nivelul atins de rezervele internationale la finele
anului 2015 I-a depdsit cu peste 7 miliarde euro pe cel din 2008, anul premergator
contractarii imprumutului.

Castigurile in planul macroeconomic - rezultat al unui efort sustinut de ajustare — nu
sunt insa ireversibile, iar acumularea de riscuri nu poate fi ignorat3, mai ales cd masuri
deja adoptate - unele in vigoare, altele urmand a fi implementate - sunt de naturd a
pune la incercare sustenabilitatea cresterii economice. Astfel, reducerile de impozite
planificate pentru 2016 si 2017 si cresterile permanente de cheltuieli (in principal
salariale) legiferate spre sfarsitul anului 2015 si in prima jumaitate a anului 2016

vor pozitiona deficitul bugetar in proximitatea plafonului de 3 la suti din PIB si vor
reinscrie ponderea datoriei publice in PIB pe o tendint3 ascendents.

Caracterul sustenabil al cresterii economice este conditionat de redobandirea
coerentei mixului de politici economice, respectiv de orientarea fiecirei componente
a acestuia cdtre pastrarea sau restaurarea echilibrelor macroeconomice. in ceea ce
priveste misiunea bancii centrale in cadrul acestui mix, cea mai buna contributie pe
care aceasta o poate aduce la realizarea unei cresteri economice durabile const3 in
mentinerea stabilitatii preturilor si a celei financiare.
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Abordarea de urmdrire pe termen mediu a obiectivului referitor la stabilitatea
preturilor (corespunzator tintei stationare multianuale de inflatie de 2,5 la suta

x1 punct procentual) a stat la baza actiunilor BNR si in anul 2015, mediul de
implementare a politicii monetare fiind marcat de o intreaga suitd de socuri
dezinflationiste tranzitorii. Acestea au provenit din evolutii la nivel global - declinul
pretului petrolului si diminuarea inflatiei in zona euro si pe ansamblul Uniunii
Europene, urmata de persistenta sa la niveluri joase -, dar mai ales din surse interne.
Dintre acestea din urma, masurile succesive de reducere a cotei TVA adoptate in
cursul anului 2015, cu efecte si in urmatorii doi ani, au modificat substantial in sens
descendent traiectoria ratei inflatiei, deopotriva efectiva si proiectata.

In aceste conditii, BNR a continuat in primele cinci luni ale anului ciclul de
reducere prudentd a ratei dobanzii de politica monetard, aceasta fiind adus3

in trei etape succesive péna la nivelul minim istoric de 1,75 la sutd. In acelasi
interval au fost ajustati parametrii altor instrumente. Coridorul simetric format

de ratele dobanzii la facilitatile permanente in jurul ratei dobanzii de politica
monetara a fost ingustat gradual (de la £2,25 la +1,5 puncte procentuale),
valentele de semnal ale acesteia din urma fiind astfel sporite. De asemenea, in
mai 2015 a fost redusd rata RMO aplicabila pasivelor in lei ale institutiilor de credit
(cu 2 puncte procentuale, pana la 8,0 la sutd), ceea ce a sprijinit revigorarea
sustenabila a creditarii in moneda nationald. Ambele ajustdri au constituit totodat
pasi inainte in planul alinierii caracteristicilor cadrului operational al politicii
monetare |a standardele europene.

in a doua jumatate a anului s-a impus insa intreruperea acestui proces de

ajustare a instrumentelor de politicd monetar, devenind evidentd formarea

de presiuni inflationiste pe canalul costurilor salariale unitare, dar mai ales in
contextul tranzitiei rapide a economiei de la deficit la excedent de cerere agregats.
Data fiind pastrarea divergentei dintre perspectiva apropiata a inflatiei si cea pe
orizontul mai indepartat, BNR a mentinut rata dobanzii de politici monetars la
nivelul de 1,75 la sutd si in primele luni ale anului 2016, operand doar o reducere
cu 2 puncte procentuale a ratei RMO corespunzatoare pasivelor in valutd ale
bancilor (la 12 la suta in luna ianuarie 2016), in contextul in care creditarea in
valutd nu mai reprezinta o problema de flux.

Gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar a contribuit la imprimarea
unui caracter acomodativ conditiilor monetare reale in sens larg in 2015, sprijinind
redresarea creditdrii in lei. Facilitatd si de relativa stabilitate a cursului de schimb al
leului fatd de euro (desi in a doua parte a anului riscurile la adresa acesteia, generate
de fluctuatiile aversiunii globale fata de risc, s-au majorat), gestionarea adecvati a
lichiditatii a presupus utilizarea pe parcursul intregului an a facilitatii de depozit

a BNR pentru absorbirea excedentului net din sistemul bancar.

In perioada urméatoare, politica monetara va continua s urmireasci readucerea
pe termen mediu a ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta stationard de inflatie,
intr-o manierd care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile,
in conditii de relativd compatibilitate cu ciclurile politicilor monetare ale bancilor
centrale din regiune si din zona euro.

10 BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Similar evolutiilor in planul stabilitdtii macroeconomice, si cele din domeniul
stabilitatii financiare au indicat o consolidare notabils a acesteia in 2015, acompaniat3
insd, mai ales spre finele anului - dar si in prima parte a lui 2016 -, de o amplificare
preocupanta a riscurilor la care este supusa.

Sectorul bancar din Roménia si-a pastrat soliditatea, principalii indicatori agregati
mentindndu-se la un nivel adecvat (solvabilitate, lichiditate) sau cunoscand
ameliordri remarcabile {(calitatea activelor, profitabilitate).Astfel, solvabilitatea
ridicatd - reflectatd de ratele inalte ale fondurilor proprii, care au depasit dublul
pragurilor reglementate la nivel comunitar - a fost sustinuta inclusiv prin noi aporturi
de capital din partea actionarilor. Meritd remarcat ca sectorul bancar roméanesc se
numara printre cele mai bine capitalizate din Uniunea European, iar in contextul
unui cadru macroeconomic intern si international, caracterizat prin rate foarte
scazute ale dobdnzii si marcat de incertitudini, capacitatea ridicatd de acoperire

a pierderilor este esentiala. Dupa ce a inregistrat un rezultat financiar negativ in
2014 ~ pe fondul efortului masiv de constituire de provizioane in demersul de
asanare a bilanturilor -, sectorul bancar a redevenit profitabil in anul 2015. Totodats,
indicatorii referitori la calitatea activelor bancare s-au imbunatatit, rata creditelor
neperformante avand un pronuntat trend descendent (de la 20,7 la suti la finele
anului 2014 fa 13,5 la suta in decembrie 2015), in timp ce gradul de acoperire cu
provizioane a creditelor neperformante a continuat sa se situeze peste media la nivel
european. O altd evolutie pozitiva s-a inregistrat in planul lichiditatii, care si-a pastrat
dimensiunea confortabild pe seama consolidarii bazei interne de depozite. Aceasta

a compensat trendul descrescdtor, dar ordonat, al finantérii de la bancile-mama, cu
efect de reducere a riscului de contagiune, evolutie cu atit mai binevenitd intr-un
context regional volatil.

La reluarea creditarii sectorului privat au contribuit procesul de curétare a bilanturilor
bancare de o parte semnificativa a creditelor neperformante, demarat in anul 2014,
nivelul adecvat al pozitiei de capital si revigorarea cererii de credite. Dupa aproape
trei ani, dinamica anuald reald a creditelor a redevenit pozitiva, ajungand la 3,9 la sut&
la sfarsitul anului 2015. Redresarea creditdrii s-a datorat exclusiv componentei in

lei, bancile orientandu-se cétre acordarea de imprumuturi in moneda nationals sub
efectul conjugat al masurilor macroprudentiale asociate creditirii in valutd, al scaderii
ratelor de dobanda pentru produsele de creditare in lei si al continuarii programului
«Prima Casa” exclusiv in lei. Imprumuturile in moneda nationald si-au recstigat astfel
pozitia majoritara in portofoliul bancilor, aceasta avand, la randul s3u, o serie de
consecinte favorabile: scaderea riscului valutar, ameliorarea structurii pe monede a
bilanturilor bancilor, imbunététirea mecanismului de transmisie a ratei dobanzii de
politica monetara.

Accentuarea riscurilor la adresa stabilitétii financiare a vizat deopotrivd numarul si
intensitatea acestora. Cel mai important risc sistemic, care a crescut in intensitate

in a doua parte a anului 2015, dar si ulterior, a fost cel al unui cadru legal incert si
impredictibil. Alte riscuri sistemice semnificative sunt generate de: revenirea pe

plan intern la politici fiscale prociclice (si inversarea tendintei de consolidare fiscal),
incertitudinile privind cresterea economica global3, starea sistemului financiar
international, deciziile de politicd monetard ale principalelor banci centrale, precum si

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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de posibilitatea iesirii Marii Britanii din Uniunea Europeana - aceasta din urma poate
afecta Romania prin sldbirea proiectului european, care reprezintd o ancora pentru
dezvoltarea Romaniei.

Foarte importantd pentru gestionarea adecvata a pericolelor la adresa stabilitatii
financiare este configurarea corespunzatoare a politicii macroprudentiale. In acest
sens, a fost elaborat Cadrul de ansamblu privind strategia politicii macroprudentiale
a Bancii Nationale a Roméniei, conform responsabilitatilor ce.revin BNR ca autoritate
de supraveghere sectoriala. in vederea intaririi stabilititii sistemului financiar, banca
centrald si-a asumat, pe langa obiectivele intermediare ale politicii macroprudentiale
recomandate la nivelul UE, si alte doua obiective, introduse in ianuarie 2016:
cresterea sustenabild a intermedierii financiare (situata in prezent la un nivel redus) si
imbunatatirea incluziunii financiare (data fiind dezirabilitatea unui acces cat mai larg
al populatiei la servicii bancare).

Intr-un mediu intern si extern marcat de un grad ridicat de incertitudine, in care
vulnerabilitdti cu care economia romaneasca s-a confruntat nu cu mult timp in urma
riscd sa reapard, doar un ansamblu coerent de politici in domeniul macroeconomic,
structural si macroprudential face posibile evolutia ascendentd a economiei romanesti
pe termen lung si asigurarea stabilitatii preturilor si a sistemului financiar. in aceste -
conditii, procesul de convergenta economica - nominal si reald - s-ar desfasura
intr-o maniera sustenabild, avansul acestuia realizandu-se concomitent cu péstrarea
echilibrelor macroeconomice. In absenta unui efort sustinut in acest sens, exist3
pericolul ca performantele notabile pe aceste fronturi - vizibile in special la nivelul
anului 2015, dar obtinute in timp - s& nu dureze.

12 BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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1. Contextul international

Cresterea activitdtii economice la nivel mondial a ramas fragila in anul 2015 (atenuare
de ritm cu 0,3 puncte procentuale, pana la 3,1 la suta), revenirea modesta a statelor
dezvoltate (1,9 la sutd) fiind umbrita de o noua incetinire la nivelul economiilor
emergente (pana la 4,0 la sutd). Acestea din urma au pierdut constant teren in ultimii
ani, pe fondul cresterii aversiunii la risc a investitorilor strdini (Caseta 1), dar si al
scaderii abrupte a cotatiilor principalelor materii prime pe pietele internationale.

in contextul perspectivelor privind persistenta inflatiei la niveluri reduse, dar si al
redresarii economice lente in statele avansate, politica monetara a principalelor banci
centrale si-a mentinut caracterul acomodativ pe parcursul anului 2015.

Fard indoiald, cea mai importantd evolutie vizeazd economia chinezd, a carei viteza

de crestere a continuat s3 se reducd, astfel incat dinamica anuald a PIB a coborat

pentru prima data in ultimii 25 de ani sub pragul de 7 la suta (6,9 la sutd in 2015).

Dat fiind gradul ridicat de integrare a Chinei in lanturile internationale de valoare

addugats, tranzitia acestei economii de la modelul de crestere bazat pe investitii si

exporturi spre unul orientat catre consumul intern a antrenat o decelerare a activitatii

comerciale la nivel global, exacerband totodata declinul preturilor materiitor prime

din ultimii ani. In acelasi timp, In principalele state net exportatoare de materii prime

(Brazilia si Rusia), caderea liberd a preturilor materiilor prime a constituit una dintre

principalele cauze ale contractiilor economice severe (cu aproape 4 la sutd), alaturi de

intensificarea tensiunilor politice interne (in cazul Braziliei) sau externe (persistenta

relatiilor incordate intre Rusia si

variatie anuals, % UE). In schimb, preturile scizute ale
materiilor prime (in special titei) au

iR sustinut cresterea consumului in tarile

' ' net importatoare, precum India, dar

si in majoritatea statelor avansate - in
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economia global avansate a reprezentat principalul
economii avansate motor al cresterii economice la nivel
Grafic 1.1 o ZONA EUIO . . .
(regterea economici - e @CONOMIT eMeErgente siin dezvoltare global in anul 2015. In Statele Unite
lanivel mondial  Sursa: Eurostat, FMI ale Americii, redresarea graduala
a consumului intern, odatd cu
imbunatdtirea conditiilor pietei muncii, dar si a investitiilor (mai putin cele aferente
sectorului energetic) au favorizat mentinerea unei cresteri economice robuste
(2/4 la sutd). In schimb, trenarea cererii externe si aprecierea dolarului au inhibat
activitatea exportatorilor. O revigorare a activitatii economice a avut loc siin zona
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euro (accelerare de ritm de 0,7 puncte procentuale, pana la 1,6 la sutd), pe fondul
imbunatatirii increderii agentilor in economie, al relaxarii conditiilor de finantare,

al redresérii pietei muncii, dar si al deprecierii monedei europene. Totusi, influenta
pozitiva a acestei din urma evolutii nu a fost suficientd pentru a contrabalansa
declinul cererii externe, astfel incat aportul exporturilor nete la cresterea economici a
devenit usor negativ in anul 2015, pentru prima data de la declansarea crizei. In ceea
ce priveste celelalte economii avansate, Marea Britanie a consemnat o incetinire a
ritmului de crestere (pana la 2,2 la suta), in contextul incertitudinilor privind posibila
iesire din UE, iar economia Japoniei a crescut timid (0,5 la suta), ulterior recesiunii din
2014 induse de majorarea cotei TVA (Grafic 1.1).

Caseta 1. Ciclul financiar global si experienta recenta
a economiilor emergente

Evolutia economiilor emergente in ultimii doi ani, marcata de turbulente pe
pietele financiare si iesiri masive de capitaluri, a readus in atentia decidentilor de
politici economice importanta intelegerii efectelor ciclului financiar global asupra
economiilor nationale. Astfel, dincolo de influenta ciclului de afaceri, ale crui
fluctuatii sunt surprinse de indicatorii economiei reale, activitatea economicé
este afectata si de miscarile ciclului financiar global. Spre deosebire de cel dintai,
acesta se manifestd pe o perioadd mult mai indelungatd de timp (circa15 ani, fata
de 1-8 ani in cazul ciclului de afaceri) si este mai greu de identificat si evaluat, fiind
in general corelat cu evolutia preturilor proprietatilor si a creditérii. Chiar dac

nu existd un consens privind definirea fenomenului in literatura de specialitate,
ciclul financiar global poate fi inteles ca rezuitat al interactiunii continue intre:

(i) perceptia investitorilor asupra valorii activelor (sub/supraevaluate); (ii) apetitul
acestora pentru risc si (iii) constrangerile financiare intdmpinate (Borio, 2012).

Avand in vedere rolul insemnat detinut de dolarul SUA nu doar in comertul
international, ci §i pe pietele financiare internationale, politica monetars a Fed
reprezinta o sursd importantd a fluctuatiilor ciclului financiar global. De altfel,
intr-un discurs recent, presedintele Fed New York afirma ci banca centrald a SUA
are responsabilitatea speciald de a gestiona politica monetars intr-un mod care s3
contribuie la promovarea stabilitatii financiare la nivel mondial”,

in acest context, relaxarea monetara in SUA ulterior declansarii crizei din 2008,

mai ales prin practicarea unor rate ale dobénzii apropiate de zero si a unor politici
neconventionale, precum achizitii directe de active, a generat un excedent de
lichiditate la nivel global, pundnd presiuni de crestere asupra pretului activelor si
alimentand astfel apetitul pentru risc al investitorilor. Drept consecint3, capitalul
strdin a migrat catre piefele emergente, in cdutare de randamente superioare si
pentru a obtine o mai buna diversificare a portofoliilor. Statele in cauzi au beneficiat
astfel de finan{are (poate chiar si de avansul tehnologic asociat), ceea ce a sustinut
dezvoltarea economica si, prin urmare, cresterea nivelului de trai. Chiar daca politica
monetara laxa a Fed a impulsionat expansiunea fluxuriior de capital, trebuie subliniat
faptul cd destinatia finald a acestora a depins in mod esential de factori specifici
tarilor, care tin in principal de stabilitatea macroeconomici (calitatea institutiilor,
politicile monetare si fiscale, nivelul deficitelor si al datoriei, al rezervelor etc.).
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Aceste coordonate interne s-au dovedit a fi cu atit mai relevante in momentele

de schimbare brusca a sentimentului investitorilor. Deteriorarea perspectivei

de cregtere a economiilor emergente si aparitia primelor semnale (in mai 2013)
privind intreruperea celui mai lung ciclu de relaxare cantitativa al Fed, care

s-a i concretizat spre finele anului 2015, au facut ca in prezent s3 asistdm la
redirectionarea semnificativa a capitalului dinspre pietele emergente inspre

cele avansate, concomitent cu sciderea generalizata a preturilor principalelor
materii prime pe pietele internationale. Situatia a devenit astfel delicata pentru -
economiile emergente, intrucat retragerile masive de capital, care au generat
presiuni puternice de depreciere a monedelor nationale, conducénd la diminuarea -
rezervelor internationale, au coincis cu incheierea perioadei de boom a preturilor
materiilor prime, episoadele anterioare de suprapunere (de pilda, anii ‘80)
conducand, in mod sistematic, la crize ale datoriilor suverane (Reinhart et al,, 2016).

Potrivit evaluarii FMI, episodul recent de retragere a capitalului din economiile
emergente este similar celui din anii ‘90 (criza asiatica) si celui din anii ‘80 (America
Latina), atat ca amplitudine a restrangerii fluxurilor nete ca pondere in PIB

(cu circa 4 puncte procentuale), cit si ca procent al statelor afectate (aproximativ
70 la sutd). Cu toate acestea, se remarca o distinctie importanta fatd de episoadele
precedente, si anume aceea ca riscurile la adresa sustenabilititii datoriilor externe
au parut relativ controlabile, in bund masura datorita intaririi cadrului politicilor
macroeconomice. In acest sens, un rol esential a apartinut flexibilitatii cursului

de schimb, care a facilitat o depreciere ordonat3 a monedelor acestor tari. in
aceeasti directie au actionat insa mai buna adecvare a rezervelor internationale si,
mai ales, predominanta unor niveluri relativ moderate ale datoriei externe (FMI,
2016). In schimb, globalizarea pietelor financiare si integrarea tot mai stransa a
economiilor emergente in lanturile comerciale internationale au ficut ca efectele
adverse sa se propage nu doar regional, ci si la nivelul economiilor avansate,
acestea din urma confruntandu-se cu fluctuatii pe pietele de capital si, mai ales,
cu o franare a tranzactiilor comerciale pe plan mondial.

Cum ar putea fi atenuate efectele de contagiune generate de cresterea gradului
de integrare financiara la nivel global? Consténcio (2015) expune dou3 curente
de idei. Primul vizeaza direct sursa ciclului financiar global, fiind numita si solutia
globalg, si presupune o coordonare la nivel international a politicii monetare a
Fed cu cea a bancilor centrale nationale. O astfel de solutie este ins3 dificil de
implementat, avand in vedere faptul ca fiecare banci centrali isi desfisoars
activitatea intr-un cadru institutional si un context economic specific, in
conformitate cu statutul propriu care prevede stabilirea unuia sau mai multor
obiective fundamentale din perspectiva national3. Cel de-al doilea curent de idei,
mai pragmatic, considerd cd cea mai bund linie de actiune este intérirea rezilientei
economiilor nationale la potentiale socuri externe prin consolidarea fundamentelor
macroeconomice, precum si calibrarea politicii macroprudentiale in functie de
circumstantele specifice fiecarei tdri. In cadrul acesteia din urmé, Rey (2015)
distinge mdsuri de natura ciclica, care limiteaza ritmul de crestere a creditului sia
indatorarii in faza de expansiune economici si respectiv mésuri structurale, care
impun limite mai stricte de indatorare intermediarilor financiari.
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Scaderea preturilor materiilor prime a oferit un impuls suplimentar expansiunii
cererii interne in economiile dezvoltate in anul 2015, contribuind in bun3 masuri la
cresterea venitului disponibil al populatiei si la diminuarea costurilor de productie
ale agentilor economici. In contextul majorarii semnificative a excedentului de oferts
la nivel mondial, pretul petrolului pe pietele internationale’ s-a injumatitit in anul
2015. Amplificarea surplusului de ofertd pe aceasta piata a fost rezultatul unui avans
puternic al productiei de titei - in principal din partea OPEC, ca parte a strategiei
unor membri de a-si extinde cota de piata in detrimentul competitorilor din afara
organizatiei, in esentd, al producatorilor de petrol prin fracturare hidraulici din SUA -,
care a avut loc nsd in conditiile incetinirii activitatii economice in statele emergente,
indeosebi in China, al doilea consumator de titei la nivel mondial. De altfel, sub
influenta restrangerii cererii provenite din China (Caseta 2), cotatiile principalelor
metale au urmat aceeasi tendintd, cele mai ample scaderi producandu-se in cazul
minereului de fier (peste 40 la sutd, dupa aproape 28 la suta in 2014) si al cuprului
(-19 la sutd). O evolutie similarg, insa de amplitudine mai redus3, a fost observat si in
cazul preturilor materiilor prime agricole (-17 la sutd), ca rezultat al acumularii unor
stocuri insemnate la nivel global in urma a doi ani consecutivi cu recolte bune.

Pe fondul declinului consemnat de preturile materiilor prime pe pietele internafionale
si al unei cresteri economice incd lipsite de vigoare, la nivel global au continuat

sa predomine valori scdzute ale inflatiei. Exceptie au facut doar unele economii
emergente (in principal Rusia si unele state din America Latind), in care tendinta de
depreciere a monedelor nationale a antrenat majorari ample ale preturilor de consum.

Caseta 2. China si ,superciciul” preturilor materiilor prime

Tn urma cu aproximativ cinci ani, preturile principalelor materii prime atingeau
maxime istorice pe pietele internationale, exercitand presiuni inflationiste notabile
la nivel global. Ulterior insd tendinta s-a inversat, iar corectiile ample consemnate

la nivelul acestor preturi au facut ca, in prezent, discutiile despre deflatie sau inflatie

joasa sa fie in mod inevitabil legate de reducerea preturilor principalelor materii
prime,

Medie a trei prefuri spot: Brent, West Texas Intermediate si Dubai Fateh.
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importante economii emergente

15 variatie anuala, %

10

o
s

e

1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

Privita din perspectiva istoric, traiectoria pe termen lung a cotatiilor materiilor
prime a fost profund marcatd de manifestarea unor asa-numite ,supercicluri’,
Acestea difera de fluctuatiile pe termen scurt, ce au la baza factori microeconomici
(de pilda, revizii ale unor rafinarii, decizii concertate de oprire temporars a
productiei), pe de o parte, prin perioada indelungat in care se realizeazi ciclul
complet - intre 20 si 70 de ani, cu intervale sustinute de crestere de peste 10 ani,
iar pe de alta parte, prin miscarea, puternic corelat pozitiv, a preturilor diferitelor
materii prime, In special a celor utilizate in industrie si constructii (Erten si Ocampo,
2012). La originea acestor ,supercicluri”se afld o crestere robusts si sustinuta a
cererii, care deriva din procesul de industrializare a unei economii importante sau a
unui grup de economii - astfel de episoade au fost asociate dezvoltirii economice
a Statelor Unite ale Americii la finele secolului al XX-lea, reconstructiei Europei

in perioada postbelicd, respectiv, in episodul recent, ascensiunii economiilor
emergente (Heap, 2005).

Expansiunea activitatii economice in statele emergente la
inceputul anilor 2000 (Grafic A) a pus bazele aparitiei fazei de
boom a unui nou ,superciclu”al preturilor materiilor prime,
cotatiile inscriindu-se pe un trend ascendent sustinut pana
inanul 2011, cu exceptia episodului temporar de scidere la
momentul declangarii crizei la nivel international (Grafic B).

La nivelul economiilor emergente, cererea a fost sustinut3
indeosebi de ascensiunea Chinei, unde schimbérile

83288882 op e institutionale semnificative din ultimele decenii, menite s
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unui model de crestere bazat pe investitii si exporturi, dar cu
consum intensiv de materii prime. Cel mai elocvent exemplu
in acest sens este minereul metalifer, China generand in
ultimii ani mai mult de jumatate din cererea globala pentru

400 aceasta materie prima.
300 Extinderea alerta a cererii nu a fost insotitd de un avans similar
20 al ofertei, aceasta din urma adaptandu-se mai lent cerintelor
in crestere ale pietei. Rigiditatea ofertei poate fi explicats de
100 potentialul initial redus de crestere a productiei, in conditiile
In care preturile scazute din perioada anilor ‘90 au antrenat
0 o A restrangerea capacitatilor productive. Revenirea ulterioars
RRSSRRRSRRRE=&RRE a cererii a stimulat insa realizarea de investitii semnificative
== 2agricole metale. - petrol in cercetare-dezvoltare, explorare si exploatare in domeniu.
sursa: FMI In consecints, noi zicaminte, in special metalifere, au fost
cgtaﬁilepﬁ;;‘;;g . . descoperite si au intrat in exploatare in America Latini si
mateiiprime ~ Africa subsahariand - un factor suplimentar care a creat conditii favorabile realizirii

de astfel de investitii a fost reprezentat de imbunatatirea calitatii institutiilor, cu un
accent important asupra legislatiei privind dreptul de proprietate (FMI, 2015).
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Dincolo de influenta factorilor fundamentali, mentinerea preturilor materiilor prime
pe o traiectorie ascendenta a fost favorizata inclusiv de conduita politicii monetare in
tarile dezvoltate. Cresterea cotatiilor incepand cu anii 2000 a coincis cu existenta in
economiile dezvoltate a unui mediu macroeconomic caracterizat de rate reduse ale
dobanzilor. Desi in mod traditional nu constituie active de investitii,,materiile prime”
se afld totusi pe lista de diversificare a fondurilor de investitii. In situatia sciderii
ratelor de dobandé sau doar a conturarii unor anticipatii in acest sens, fondurile de
investitii isi pot majora expunerile pe materii prime in detrimentul instrumentelor
traditionale (obligatiuni corporative, titluri de stat etc.), amplificind cererea

pentru astfel de active. Mai mult, investitiile in materii prime au fost stimulate si de
diminuarea costului de oportunitate al acumulrii de stocuri de astfel de produse,
mai ales fn cazul celor usor depozitabile si neperisabile (Frankel, 2013).

Tn ultimii ani ins, investitiile realizate in economia Chinei, de cele mai multe

ori utilizand resurse financiare imprumutate, au condus la cresterea excesiva

a capacitatilor de productie in anumite sectoare, concomitent cu o alocare
suboptimald a resurselor, favorizand astfel aparitia dezechilibrelor macroeconomice.
Tn acest context, autoritatile au initiat un proces de tranzitie a economiei cdtre

un nou model de crestere bazat pe consum intern si servicii, menit sa asigure o
dezvoltare mai echilibrata si sustenabild. Aceastd modificare structurald afecteaza
insa ritmul de crestere a economiei, care a consemnat o incetinire continud incepand
cu 2011 (variatia anuald a PIB a coborat pana la 6,9 la sutd in 2015), cu externalitati
negative asupra cererii globale de materii prime. Referitor la acest uitim aspect,
evidente empirice recente arata faptul cd o reducere cu 1 punct procentual a cresterii
economice in China are potentialul de a antrena o scadere in medie cu circa 6 la sutd
a preturilor materiilor prime pe un orizont de 2 ani (Banca Mondiald, 2016). La nivelul
ofertei, este de asteptat ca redimensionarea acesteia s& se realizeze gradual, ludnd
in considerare extinderea semnificativa a capacititilor de productie in perioada de
boom a cererii. Adesea, faza de expansiune este urmati de o perioadé de cativa ani
in care oferta rémane excedentara, interval in care investitiile in domeniu se reduc,
iar firmele producdtoare adopta strategii tintite citre mentinerea cotei de piata.

O influenta suplimentard, care a amplificat declinul preturilor materiilor prime in
ultima perioada, a fost exercitata de tendinta generalizatd de apreciere a dolarului
SUA fatd de principalele valute, in contextul aparitiei semnalelor privind inversarea
traiectoriei politicii monetare a Rezervei Federale a SUA. In conditiile in care
majoritatea materiilor prime sunt cotate in dolari SUA pe pietele internationale,
influenta aprecierii dolarului se reflecta, prin mecanismele clasice ale cererii si

ale ofertei, intr-o scddere a cotatiilor. Cu toate acestea, cuantificarea efectiva

a impactului diferd de la o evaluare la alta - de exemplu, in cazul petrolului, o
apreciere a dolarului SUA cu 10 la sutd ar determina o scadere cuprinsi intre 3 si
10 la sutd a cotatiilor internationale (Baffes et al., 2015).
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Grafic 1.2
Ratele dobanzilor
de politicd monetara

Grafic 1.3
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Persistenta inflatiei scazute si
redresarea economica lent a statelor
dezvoltate au sustinut mentinerea
conduitei relaxate a politicilor
monetare ale principalelor banci
centrale in 2015 (Grafic 1.2).

In SUA, politica monetara a rimas
pronuntat acomodativd in cea mai
mare parte a anului. Fed a majorat rata
dobénzii in intervalul 0,25-0,50 fa suta
in luna decembrie, pentru prima dat
in aproape un deceniu, marcand astfel
inceputul unui nou ciclu de indsprire
a politicii monetare. Totusi, procesul
se va desfasura gradual, chiar mai lent
decét se anticipa anterior, in contextul
aparitiei unor riscuri semnificative la
nivel international, care au potentialul
de a periclita redresarea economiei
americane.

In zona euro, Banca Centrala Europeana
(BCE) si-a intensificat eforturile de
relansare a activitatii economice pe

tot parcursul anului 2015. Dincolo de
adancirea in teritoriu negativ a ratei
dobanzii la facilitatea de depozit, BCE

a decis la inceputul anului 2015 extinderea programului de achizitii de active, care
s-a cifrat in medie la 60 miliarde euro lunar. Evolutia monedei europene a reflectat, in
general, orientarea divergenti a politicii monetare a celor doui bénci centrale -

BCE si Fed -, cursul de schimb efectiv nominal al euro (masurat fata de valutele
principalilor 38 de parteneri comerciali) depreciindu-se in medie cu peste 7 la suta in
termeni anuali in anul 2015 (Grafic 1.3), cea mai ampla depreciere bilateral3 vizand

dolarul SUA (-16,5 la suts).

Pe o pozitie similara s-a situat Banca Angliei, care a decis mentinerea ratei
dobanzii la 0,5 la sutd si continuarea programului de achizitii de active in valoare

de 375 miliarde GBP.
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Cu toate acestea, pe parcursul anului, pietele financiare au cunoscut o intensificare a
volatilitatii, pe fondul deteriorarii perspectivelor de crestere ale economiitor emergente,
al materializarii anticipatiilor privind incheierea ciclului de relaxare cantitativa a Fed, dar
si al negocierilor derulate intre Grecia si creditorii sdi internationali. in aceasta perioads,
o serie de economii emergente s-au confruntat cu iesiri importante de capital (flight
to safety), care au pus presiuni in sensul deprecierii monedelor nationale, erodand
rezervele valutare ale bancilor centrale (Caseta 1). In perspectivj, este de asteptat ca
normalizarea politicii monetare a Fed sa se realizeze gradual pe-parcursul urmatorilor
ani, date fiind contextul global fragil si presiunile de apreciere asupra dolarului SUA.
Climatul de incertitudine care a caracterizat contextul economic si financiar
international in anul 2015 si in prima parte a anului 2016 a fost accentuat pe plan
european de posibilitatea iesirii Marii Britanii din Uniunea Europeana. Dincolo

de implicatiile pe termen scurt asociate cresterii volatilita{ii pe pietele financiare,
materializarea acestui risc are potentialul de a slabi coeziunea UE, marcand pe termen
lung evolutia economiilor europene (cu precidere a celor periferice, in dezvoltarea
carora proiectul european a constituit o ancora).

2. Evolutii macroeconomice interne

Din perspectiva macroeconomica, 2015 a fost pentru Romania un an favorabil,
Echilibrele interne si externe ale economiei au fost consolidate, in timp ce cresterea
economica a inregistrat un ritm relativ sustinut in comparatie cu media europeani
(3,8 la sutd). Pierderile de productie din perioada de recesiune au fost recuperate
integral incd din primul trimestru al anului 2015.

Deficitul contului curent s-a mentinut la un nivel scazut (1,1 la suta din PIB), iar
deficitul bugetului general consolidat a consemnat chiar o restrangere fatd de

anul anterior (ajungand la 0,7 la suta din PIB, conform metodologiei SEC 2010).

In ceea ce priveste rata anuali a inflatiei, aceasta a incheiat anul in teritoriul negativ
(-0,93 la sutd), insd evolutia a fost determinata aproape exclusiv de extinderea in luna
iunie 2015 a cotei reduse a TVA de 9 la suta la toate alimentele, bauturile nealcoolice
si serviciile de alimentatie publica. Caracterul exceptional al valorilor negative ale
ratei inflatiei in Romania, semnificativ inferioare celor inregistrate la nivel european,
este relevat si de evaludrile Comisiei Europene si ale Bancii Centrale Europene, care
au decis ca in rapoartele de convergenta publicate in 2016 si excludd Romania din
calculul valorii de referintd a criteriului de la Maastricht privind stabilitatea preturilor.
Tn absenta masurii fiscale amintite, indicatorul s-ar fi aflat in interiorul intervalului de
variatie de £1 punct procentual asociat {intei stationare de inflatie (2,5 la suta).

2.1. Activitatea economica

Cregterea economicd

Stimulata de masuri fiscale, de imbunatatirea pozitiei financiare a populatiei si a
companiilor, dar si de reducerea costurilor de finantare, cererea interni a reprezentat
in anul 2015 motorul cresterii economice, dinamica PIB real (3,8 la sutd) fiind cea mai
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Grafic 1.4
Cererea

1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

inalta din perioada postcriza. Evolutia a fost atenuats ins3 de adancirea contributiei
negative a exportului net, asupra caruia s-au repercutat nu doar efectele incetinirii
activitatii economice la nivel global, potentate de gradul sporit de integrare a
economiei in refelele internationale de valoare addugat, ci si competitivitatea
limitatd a producétorilor locali.

Traiectoria crescitoare pe care s-au plasat in ultimii ani veniturile salariale, sustinuta
inclusiv de castigurile de productivitate, s-a accentuat in 2015, in conditiile tendintei tot
mai evidente de incordare a pietei muncii (Caseta 4), dar si sub impulsul suplimentar
generat de majorarea pragului minim de
salarizare si de cresterea remunerarii in
sectorul bugetar. Totodat, consolidarea
puterii de cumparare a populatiei a fost
favorizatd de evolutia descendents

a nivelului agregat al preturilor de
consum, imprimata in principal de
extinderea sferei de aplicabilitate a
cotei reduse aTVA de 9 la suti la toate
alimentele, bauturile nealcoolice si
serviciile de alimentatie publica (junie
2015) si de continuarea declinului
pretului combustibililor. Tn acelasi sens
a actionat reducerea preturilor externe
pe segmentul alimentar, asociata
persistentei unei supraoferte pe piata comunitara (ca urmare a embargoului impus

de Rusia in anul 2014), dar si accentudrii concurentei in sfera comerciali (reflectats de
extinderea constantd a retelelor de retail si de intensificarea politicilor promotionale
ale marilor lanturi de distributie). In acest context, rata de crestere a consumului privat
s-a majorat cu 2,3 puncte procentuale, apropiindu-se de 6 la sut3 (Grafic 1.4).

contributii, pp variatie anuala (%)

2010

201 2012 2013 2014 2015

consum final

variatia stocurilor

formarea bruta de capital fix
export net

e P18 real (sc. dr.)

Sursa: INS, calcule BNR

Evolutii pozitive s-au consemnat si in planul investitiilor, accelerarea de ritm fiind si

mai pronuntata (+6,3 puncte procentuale, pan la 8,8 la suts). Acumularea de capital

a vizat atat imbundtatirea nivelului de tehnologizare a companiilor (+8,5 la sut), cat si
constructiile de cladiri, volumul lucrérilor efectuate depasind media aferent perioadei
postcriza (2011-2014). Aceastd performanta nu s-a inregistrat ins3 si in cazul proiectelor
de constructii ingineresti, insuficienta si calitatea nesatisficitoare a infrastructurii
continuand sa afecteze eficienta alocarii resurselor la nivel national si, prin urmare,
dezvoltarea economica. Cel mai elocvent exemplu in acest sens il constituie industria
auto si ramurile conexe, care au contribuit semnificativ la Cresterea economica in perioada
postcriza. Chiar dacd livrdrile externe ale acestor ramuri s-au mentinut ridicate in anul 2015
(crestere de peste 8 la sutd), sustindnd extinderea in continuare a exporturilor autohtone,
nu poate fi ignoratd tendinta tot mai evidenta de franare a dinamicii productivitatii din
ultimii doi ani, la care a contribuit si infrastructura inadecvat3, care greveazad asupra
costurilor de transport si limiteaza posibilitatile de extindere a capacitatilor de productie.

in ceea ce priveste cererea externa net3, tendinta nefavorabild manifestats pe parcursul
anului 2015 s-a datorat cu precédere incetinirii ritmului de crestere a exporturilor,
cauza principala fiind deteriorarea anumitor segmente ale cererii externe, afectate de
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Grafic 1.5
Contul curent

franarea cresterii economice la nivelul statele emergente. Astfel, supraoferta persistent
generatd pe piata mondiald a metalelor de temperarea cresterii economice a Chinei

a erodat exporturile industriilor locale de profil. De asemenea, recesiunea din Rusia

a condus la restréngerea severd a cererii de masini, echipamente, componente auto

si mijloace de transport produse in Romania, aceste marfuri reprezentand principala
componentd a exporturilor catre aceasta tara. In plus, chiar dacd unele ramuri (industria
echipamentelor electrice, a produselor electro-IT, industria energetic) si-au majorat si
in anul 2015 cotele pe piata externd, pe ansamblul sectorului industrial a devenit tot mai
evidentd erodarea competitivitatii prin pret a exporturilor romanesti, dinamica salariilor
si cea a productivitatii muncii urmand traiectorii divergente.

In sensul adéncirii deficitului comercial a actionat si cresterea mai rapida a
importurilor, determinatd nu doar de evolutia ciclica a cererii interne, ci si de factori
mai degraba structurali - inchiderea unor companii importante din industria chimica
(si prin urmare cresterea importurilor de completare), competitivitatea limitata a
industriilor producétoare de bunuri de consum. Acestea din urma nu au reusit s3
valorifice decat partial conjunctura favorabili la nivelul cererii, avantajul importurilor
manifestandu-se atat prin pret (mai ales pe segmentul alimentar, in contextul

ofertei excedentare de pe piata europeana), cat si prin nivel de sofisticare, data

fiind diversificarea preferintelor consumatorilor. Evolutia a coincis cu acumularea

de presiuni din partea costurilor salariale, ramurile de profil depinzand in mai mare
masura de factorul munca si avand o pondere mai ridicatd a personalului incadrat

la pragul minim de salarizare (industria usoars, alimentara). In corelatie cu dinamica
investitiilor, de o cerere in crestere au beneficiat §i ramurile asociate constructiilor,
insa in acest caz participarea producatorilor interni a fost mai insemnat, industria
constructiilor metalice si a altor materiale de constructii inregistrand cea mai
pronuntatd majorare a gradului de utilizare a capacitatilor de productie.

Pozitia externa

in anul 2015, pozitia externa a economiei romanesti s-a mentinut sustenabild, in
conditiile in care deficitul contului curent a continuat si se plaseze la un nivel scizut,
desi superior anului precedent (1,1 la suté din PIB), datoria externi a rimas pe
traiectorie descendentd, iar rezervele internationale si-au péstrat nivelul adecvat.

10 miliarde euro; sold procente S' in acest an, soldul negativ al
tranzactiilor comerciale a fost
5 2 compensat, in bund masurj, de
o 0 incasarile obtinute din prestarea de
servicii (Grafic 1.5). Astfel, traiectoria
5 2 crescitoare pe care s-au plasat
10 4 exporturile de bunuri in ultimii ania
& antrenat extinderea transporturilor
-15 -6 . . <p .
W0 01T 001 0B 208 2075 internationale de marfuri, companiile
4 de profil realizdnd ample proiecte de
“bunuri B servicii . . N . .
#venituri primare %venituri secundare investitii destinate reinnoirii flotelor,

@ cont curent/PIB (sc. dr)

dezvoltdrii capacitdtilor de depozitare,
Sursa: INS, BNR

concomitent cu cresterea portofoliului
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Grafic 1.6
Finantarea deficitului
de cont curent

Grafic 1.7
Indicatori de adecvare
arezervel internaionale

1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

de clienti. In consecint3, Romania si-a consolidat pozitia de hub logistic international,

iar interesul marilor dezvoltatori din acest domeniu se mentine ridicat, avand in vedere
saturarea unor piete din regiune (Republica Cehd, Ungaria, Slovacia), precum si avantajul
oferit de mediul local mai stabil intr-un context regional caracterizat de volatilitate.

Performante remarcabile la export au inregistrat si companiile IT&C. Expansiunea
acestui sector economic a fost favorizatd de investitiile realizate de o serie de
companii multinationale, atrase de plusul de competitivitate oferit de acest segment
al fortei de munca (abilitati complexe si grad ridicat de adaptabilitate la costuri
comparativ reduse). In consecint, cresterea VAB aferent3 serviciilor IT&C a depadsit si
fnanul 2015 pragul de 10 la sut3, iar perspectiva rimane optimists, evolutiile recente
indicand o tendintd de maturizare a

miliarde euro; sold pietei, prin orientarea mai pronuntata

1 a companiitor de profil citre furnizarea
8 de produse si servicii cu valoare
4 addugata mare.
0
4 Deficitul operatiunilor curente ale
3 balantei de plati a fost in continuare
-2 acoperit in intregime pe seama
010 2011 202 2013 2014 2005 . ,
& credit fluxurilor de capital negeneratoare de
reaite
% depozite datorie (Grafic 1.6). Volumul acestora
# investitii de portofoliu a atins 6,5 miliarde euro, fiind alcatuit
2 fluxuri negeneratoare de datorie* di Lintrari sub f . titiil
= cont curent in noi intrari sub forma investitiilor
, . ! straine directe si a transferurilor de
* 15D si transferuri de capital . L .
A" intrar; - fesir de fonduri capital (dominate de absorbtia de
Sursa: INS, BNR fonduri europene nerambursabile).

Dintr-o perspectiva mai larga, infuzia
de investitii straine directe inregistrata in ultimii ani si-a demonstrat efectele benefice
asupra economiei, companiile cu capital strdin concentrand circa jumétate din
valoarea adaugata brutd nationald si peste 75 la suta din volumul total al operatiunilor
de comert exterior (Caseta 3).

O evolutie satisfacatoare s-a observat

5 miliarde euro .
" g siin ceea ce priveste categoriile de
36 ’T % capital cu volatilitate ridicatd, tendinta
7 8 recenta conturata pe pietele financiare
. ‘ internationale - de reorientare a
18 & @ ’
L investitorilor dinspre economiile
9 ; <
emergente cdtre cele avansate -
0

afectand marginal contul financiar al
2008 2009 2010 2011 202 2013 2014 2015 . .
. , balantei de plati a tarii noastre. Astfel,
rezerve internationale ’

& noul indicator FMI (100-1509)> iesirile nete de capitaluri sub forma

# 100% din datoria externa TS (scadenti rezidual3) depozitelor s-au temperat vizibil in
# 3 luni importuri prospective

= 20% din M3 comparatie cu anii precedenti (fata de
Sursa; FMI, BNR, CNP anul 2014, aceste fluxuri s-au redus

In cazul unui regim flexibil al cursului de schimb, numitorul este calculat ca: 30 la sutd din Datoria externs TS (scadents
reziduald) + 10 Ja sutd din Alte pasive + 5 la suta din Exporturi prospective de bunuri si servicii + 5 la suta din M3.
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cu 60 la sutd), iar cele aferente investitiilor de portofoliu au fost de mica amplitudine
(sub 0,8 miliarde euro). in plus, lichiditatea extern si-a pastrat nivelul confortabil,
rezervele internationale consistente asigurand acoperirea a circa 6 luni de importuri
prospective de bunuri si servicii, precum si a datoriei externe pe termen scurt la
scadentd reziduala (in proportie de aproximativ 110 la suta).

Tabloui favorabil al evolutiei fluxurilor financiare la nivelul anului 2015 este completat
de reducerea acceleratd a stocului datoriei externe totale — acesta a atins cel mai
scazut nivel din perioada postcriza (56,1 la suta din PiB), inclusiv ca urmare a
rambursarii aproape integrale a imprumutului contractat de Romania in anul 2009 -
in cadrul acordului stand-by incheiat cu FMI (plata finala din ianuarie 2016 s-a limitat
la circa 100 milioane DST). Intregul proces de achitare a imprumutului a decurs lin,
fara repercusiuni asupra dinamicii pietei valutare si fara erodarea indicatorilor de
adecvare a rezervelor internationale (Grafic 1.7). Mai mult, nivelul atins de rezervele
internationale la finele anului 2015 (35,5 miliarde euro) a fost net superior celui din
decembrie 2008 (28,3 miliarde euro).

Caseta 3. Retelele internationale de productie

Influenta mediului extern asupra contextului economic autohton a dobandit

o dimensiune suplimentard, pe masura ce inglobarea unor sectoare locale in
cadrul retelelor internationale de productie a luat amploare. Relevanta acestei
evolutii pentru economia romaneasca este semnificativa, ea stind practic la baza
reconfigurdrii productiei pe o structurd mai competitivd, care a favorizat corectarea
dezechilibrelor externe si a stimulat revenirea economica ulterior declansérii crizei
economice si financiare.

Care sunt principalele coordonate ale extinderii retelelor internationale
de productie?

GraficA

_aran Tntr-o perspectivd mai largé, la nivelul economiei globale postbelice, procesul
PIB, comert internagional

sistocul de ISD la nivel mondial de productie a dobandit un caracter transnational tot mai pronuntat odata cu
estomparea restrictiilor care vizau fluxurile comerciale si
709 eice: 1980=100 wodin P mon” 35 investitionale dintre state, cele doud fenomene potentandu-se
600 30 reciproc. Extinderea retelelor internationale de productie
500 5 a consemnat o accelerare incepand cu mijlocul anilor 1980
400 2 (Grafic A), cu precadere de-a lungul axei economii dezvoltate
300 /, 15 - economii emergente, mai ales ca urmare a progresuiui
200 P M 0 tehnologiei informationale, transmis in sciderea costurilor de
B 5 comunicatie (Baldwin si Lopez-Gonzales, 2015), care a facilitat
0 . § § § § § § 5 § § = § § § ze g - 0 coordonarea de la distanta a nodurilor retelei.
SRS ERTIIRIEESEERE
s PIB moONdial De-a lungul deceniilor care au prilejuit aparitia si extinderea

exporturi mondiale de bunuri si servicii
stocul de ISD (sc. dr.)

Sursa: FMI, UNCTAD

retelelor internationale de productie, mecanismul care st la
baza acestui fenomen a rdmas in linii mari neschimbat. Acesta
implicd, in esentd, o companie care urmareste imbunitatirea
activitatii proprii - fie prin ameliorarea structurii de costuri, fie prin extinderea

pe noi piete - si care, in acest sens, gdseste conditii favorabile pentru realizarea
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, GraficB.
Investifii strdine directe in
principalele activitati industriate

stocuri, miliarde euro
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1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

unei capacitati de productie intr-o altd tara, de reguld o economie emergenti.
Dincolo de complexitatea analizei cost-beneficiu care fundamenteazi aceste decizii
investitionale, compania cauta in primul rand un mediu economic prietenos, cu
legislatie predictibild. Un alt element des invocat se refers la nivelul de salarizare,
inferior de regula in economiile emergente, comparativ cu cel din statele dezvoltate,
ceea ce se traduce in costuri mai reduse. in acelasi timp insd, din perspectiva resursei
umane, disponibilitatea fortei de munca ce poseds aptitudinile necesare pentru
desfasurarea activitatii in parametri de productivitate adécvati este deosebit de
importantd. Alte elemente relevante in decizia de localizare a unei capacititi de
productie pot viza calitatea infrastructurii de transport, existenta concentrérilor

de tip cluster, pentru tipurile de retele in care aceste structuri
joacd un rol important (cum ar fi, de exemplu, cele din sectorul
auto) sau potentialul de consum al pietei locale.

Incepand cu anul 2004, ulterior conturarii fira echivoc

a parcursului european al Romaniei, investitiile striine
directe au crescut sustinut. Fluxuri importante au fost
directionate cétre industrie (Grafic B), rolul acestor firme in
cadrul economiei fiind la ora actuald proeminent. Totusi, din
perspectiva evolutiilor curente, mentinerea problemelor

2010
2011
2012
2013
2014

® extractia si prelucrarea petrolulu legate de insuficienta fortei de munci calificate, avansul

# echipamente

- materiale de constructi, constructii metalice salarial situat peste cel al productivitatii si lipsa unei

# alimente, bauturi
i@ metalurgie

imbunétatiri sesizabile a calitatii infrastructurii au erodat
avantajul competitiv.

Care sunt implicatiile extinderii retelelor internationale de productie?

Fragmentarea pe scard larga a productiei globale in etape desfésurate in tri
diferite a reclamat ajustarea modului in care evolutiile economice sunt analizate
si interpretate i, implicit, a elementelor urmarite in fundamentarea politicilor
comerciale, structurale sau de dezvoltare.

In primul rand, este necesar ca evaluarea competitivitatii

priveasca dincolo de expansiunea exporturilor, dat fiind c3 relevanta acestora in
termeni de creare de locuri de munc, venituri si bunastare depinde de proportia
in care ele contin valoare addugata realizat3 la nivel national. in fapt, niveluri
ridicate ale exporturilor denota cel mai adesea un continut semnificativ de valoare
addugata de origine strdina (Grafic C). In ceea ce priveste performanta la export a
economiei romanesti, cu toate cd aceasta este inferioara altor economii emergente
europene, a fost insotita de mentinerea unei ponderi consistente de valoare
addugata nationald.

Mai mult decét atét, interpretarea tuturor indicatorilor care vizeaza exporturile
(cota de piatd, continutul tehnologic etc.) trebuie si aiba in vedere dimensiunea
contributiei factorilor de productie nationali. De exemplu, este posibil ca trenarea
sau chiar incetarea activitaii unui exportator de produse cu un continut tehnologic
ridicat sd aiba efecte relativ restranse asupra economiei nationale, in masura in

care operatiunile locale vizeazé etape cu o valoare addugats scazuta (cum ar fi

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

27



Raport anual = 2015

Grafic 1.8
Dinamica numarului de salariati
din economie: contributii sectoriale

Grafic 1.9
Numdrul salariatilor
din economie §i rata somajului

Numarul salariatilor din Romania a
avansat in anul 2015 cu 2,8 la sut3,

contributii la variatia anuala (pp)

5 jumatate din aceastd crestere
2014 datorandu-se angajarilor realizate in
serviciile de piata -~ in special IT&C,
o comert si transporturi, sectoare
2012 aflate in expansiune rapida. in plus,
- revigorarea activitdtii in constructii
a favorizat crearea de locuri de
2 A 0 1 2 3 4 munca, numarul salariatilor depasind
@ servicii de piata #industrie pragul de 350 de mii de persoane in
@ agriculturd # constructii R . .
& sector bugetar apropierea cdruia se plasase pentru
Sursa: INS, calcule BNR trei ani consecutivi. De asemenea,

schemele de personal au fost extinse
si in industrie, cu precddere in sectorul auto si in cel conex al echipamentelor
electrice, pe fondul mentinerii interesului investitional pentru acest domeniu,
precum si in industria alimentard, care a beneficiat in a doua parte a anului de un
salt considerabil al cererii, ca urmare a extinderii sferei de aplicare a cotei reduse a
TVA de 9 la sutd (Grafic 1.8).

Totusi, revenirea activitatii economice la nivelul precriza (trimestrul | 2015) nu a fost
insotitd de o redresare similard a numarului de salariati, astfel ci pana la sfarsitul
anului 2015 fusesera recastigate numai 70 la suta din locurile de munca pierdute dupa
declansarea crizei. Singurul segment al pietei muncii in care a fost depésit nivelul din
perioada de boom economic a fost cel al serviciilor de piatd - redresarea activitatii

din constructii este inca in faza incipients, iar in sfera industriald au avut loc modificiri

structurale care au accentuat importanta relativa a unor ramuri mai putin dependente
de factorul munca.

Cresterea capacitatii economiei de

mi persoane, s.a. 9%, s.a.

5000 10 acrealocuri de munca remarcatd
4500 8 pe parcursul anului 2015 {(avans
de peste 25 la sutd al locurilor de

4600 6 munca vacante) nu s-a reflectat insj
4400 4 si intr-o diminuare corespunzitoare
4200 2 a ofertei excedentare de forts de
4000 9 munca: rata somajului inregistrat

‘% % % = % § % é s-a temperat marginal, pana la

E R EFE E E B E E 5.1 fa sutd (-0,2 puncte procentuale),

BN NUMAT salariati iar rata somajului BIM s-a mentinut la

“““”2322} ‘B”,Lig(;it"gﬁjsc' or) 6,8 la sutd (Grafic 1.9). Intr-o anumits
Sursa: ANOFM, INS, calcule BNR madsura, stagnarea poate fi asociat

cresterii numarului de persoane
inactive care isi cautd un loc de muncs, incurajate de contextul economic favorabil,
insa evolutia semnaleazé mai ales persistenta (i chiar accentuarea) deficientelor
structurale ale pietei muncii.
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Grafic1.10

Indicatori structurali Sursa: Eurostat

25

20

0

Astfel, situatia somerilor pe termen
lung nu pare a se fi imbunatatit,
ponderea acestora in populatia activa
mentindndu-se superioara celei din
perioada precriza si dupa ce economia
a revenit la rate pozitive de crestere

(3 la sutd in intervalul 2011-2015, fata
de circa 2 la suta anterior). Fenomenul,

. cunoscut in literatura de specialitate -

drept efect de histerezis, reclama atenﬁé
intrucat persoanele care au statutul de
somer pe o perioada indelungata risca
sd isi deterioreze nivelul competentelor,
fiind prin urmare mai-putin atractive

pentru angajatori, dar si mai dificil de integrat la locul de munca. O alti problemé de
fond o constituie situatia tinerilor (15-24 de ani) pentru care rata somajului, desi a
scazut in 2015, persista la un nivel ridicat (22 la sutd). In plus, ponderea tinerilor care
nu sunt angajati si nici incadrati in activitdti educationale (rata NEET®) a continuat s&
creascd (18,1 fa sutd, printre cele mai ridicate din Europa), discrepanta dintre sexe fiind
substantiald (6 puncte procentuale), cel mai probabil ca rezultat al ratei mai ridicate de
abandon scolar in cazul persoanelor de sex feminin. In acelasi timp, sistemul educational
se dovedeste inadecvat prin prisma cerintelor economiei, atat din punct de vedere al
gamei de competente create, cat si al calitatii pregatirii. Accentuarea constrangerilor
asupra dezvoltdrii activitatii economice ca urmare a insuficientei personalului calificat
a determinat tot mai multe companii s creeze propriile unititi de pregatire sau s§
sustina financiar clase speciale in cadrul unora deja existente (Grafic 1.10).

Caseta 4. Evaluarea gradului de incordare a pietei muncii

in analiza conditiilor pe piata muncii se evalueazi adesea gradul de ,tensionare”

GraficA
Gradul de incordare
a pietei muncii
04 t i i '
05 -t
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Sursa: Eurostat, calcule BNR

3 Youth neitherin employment nor in education and training.

a interactiunilor intre angajatori si angajati (actuali sau viitori). Pentru acesta nu
exista insa o definitie standardizatd, fiind privit in mod traditional in relatie cu
nivelul de echilibru dintre oferta si cererea de fortd de munca.
Astfel, relatiile pe piata muncii sunt considerate a fi incordate
(relaxate) atunci cdnd necorelarea cererii cu oferta de fortd de
; munca creeazad presiuni de crestere (scadere) a cheltuielilor
] salariale si, eventual, a costurilor salariale unitare. Altfel spus,
‘ ' In cazul unei situatii de incordare (relaxare), oferta de forta de
: . munca disponibild este restransa (extinsd), candidatii avand

f : o putere mai mare (mai redusd) in procesul de negociere in

Cel mai des utilizat indicator pentru a surprinde fenomenul
descris anterior (inclusiv pentru calibrarea modelelor

cu echilibru general) este reprezentat de indicatorul de
incordare, calculat ca raport intre rata locurilor de munca
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vacante si rata §or§1ajului; o valoare mai ridicata a indicatorului este interpretat3 ca
semnalénd o situatie mai incordata pe piata muncii. in cazul Romaniei, traiectoria

ascendentd pe care s-a plasat indicatorul inc3 din 2013 s-a accentuat in ultimii doi
ani, fard a se apropia insa de nivelul atins in perioada de boom (Grafic A).

Ideea este sustinuta si de o evaluare alternativi a potentialelor tensiuni ce se
acumuleaza pe piata muncii, care presupune analiza pozitiei ciclice a unui set de
indicatori relevanti (Grafic B). :

mii persoane mii persoane procente
4

6,0
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GraficB populatie ocupatd angajati rata somajului
Indicatorii petei muncii ~ee DOPULatie ocupata (trend) e ANGAJaLH (trend) rata somajului (trend)

din Roménia Sursa: Eurostat, calcule si estimari BNR

Pe piata muncii exista insa o serie de frictiuni care fac ca gradul de incordare s3 fie
mai ridicat decat cel sugerat de evaluarea cantitativa. Pe de o parte, fenomenul
de relocare a populatiei in afara granitelor tarii, care a cip&tat amploare ulterior
aderdrii la Uniunea Europeanad, a diminuat forta de munc eligibild, mai ales

in conditiile unui sistem de invdtdmant necorelat cu necesitatile economiei; in
prezent, Romania se plaseaza intre primele 5 state europene cu cele mai ridicate
rate ale emigrarii persoanelor in varsta de munca (15-64 de ani), dar si, mai
ingrijorator, a persoanelor active cu nivel ridicat de educatie, alaturi de state
precum Lituania, Slovacia, Letonia si Polonia. In cel mai recent raport regional
(mai 2016), FMI apreciaza c& fenomenul emigrarii are implicatii profunde in
planul dezvoltdrii statelor ECESE, slébind potentialul de crestere si convergent al
acestora,

Pe de altd parte, piata muncii din Romania este caracterizata de mobilitate interns
relativ redusa (in crestere totusi in perioada recenta), beneficiile relocarii fiind
percepute de multe ori ca insuficiente pentru justificarea costurilor implicate (in
plan financiar si/sau social). Un exemplu relevant este oferit de concentririle de
investitii strdine directe din vestul si centrul tarii, care au favorizat crearea de locuri
de muncd, in special in domeniul industriei auto, forta de munci local3 devenind
Tn timp insuficientd pentru sustinerea/dezvoltarea activitatii (in unele judete, rata
somajului inregistrat coboara chiar la valori de 1-2 la sut#). Desi in tari exists zone
cu incidenta ridicatd a somajului (peste 10 la sutd in unele judete din sud si est),
companiile respective se confrunta deseori cu lipsd de interes in incercirile de
extindere a perimetrului de recrutare.
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Grafic 1.11
(astigul salarial in economie

1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

Problema atragerii de personal calificat pare a fi mai acuta in sectoare precum
serviciile IT&C si industria auto, devenind un impediment in mentinerea ritmului
alert de dezvoltare observat pe aceste segmente in ultimii ani.

Referinte
FMI - Regional Economic Issues: Central, Eastern and Southeastern Europe, mai 2016

&

Intensificarea absorbtiei de fortd de munca a fost insotitd de o accelerare a dinamicii
anuale a castigului salarial mediu brut pana la 8,5 la sutd, dupa patru ani in care
s-a plasat in jurul valorii de 5 la suta.
Evolutia reflecta tendinta de incordare
9 observatd pe piata muncii, cele doua
etape de majorare a praguiui minim
de salarizare in economie (cu impact
5 cumulat superior celui din anul 2014%),
o serie de cresteri salariale acordate in
sectorul bugetar, iar in unele ramuri,
1 castiguri anterioare de productivitate®
(Grafic 1.11).

contributii (pp) variatie anuald (%)

meowm w3 wU 200 Pe parcursul anului 2015, un ritm mai

 sector privat & sector bugetar alert al salariilor a fost observat in

= total economie (sc. dr) serviciile de piatd, cu precidere pe
Sursa:INS, calcule BNR segmentul IT&C, ca urmare a extinderii

activitatii, dar si a cresterii concurentei

pentru candidati, precum si in constructii, dats fiind tendinta de revigorare a lucrarilor.
Chiar daca s-a situat sub media pe economie, un ritm consistent s-a consemnat
si in industrie (6,8 la suta, in crestere cu 0,3 puncte procentuale), mai accentuat in
ramurile aflate in expansiune (constructii metalice si echipamente electrice), dar siin
sectoarele cu o pondere semnificativa a angajatilor incadrati la salariul minim (mobila,
prelucrarea lemnului, industria usoara si cea alimentar3).

in acelasi timp, nivelul castigului din sectorul bugetar I-a depésit pe cel aferent
mediului privat incepand cu trimestrul IV 2015, in principal pe fondul nivelului

ridicat din administratia publica, chiar dacd majorarile salariale au vizat mai multe
segmente de activitate: (i) crestere cu 5 la sutd in martie si septembrie si 15 la suta

in decembrie in invatdmant; (i) 25 la sutd in sdnatate in octombrie; (iii) pana la

12 la sutd in administratia locald in iulie, precum si (iv) 10 la suté in administratia
publica in decembrie. Dincolo de impactul direct, cresterile acordate in sectorul
bugetar au potentialul de a influenta dinamica salariilor pe ansamblul economiei prin
manifestarea unui efect de demonstratie, accentuand astfel presiunile de majorare
asociate incordarii progresive a pietei muncii; estimarile BNR pun in evidenta existenta
unui astfel de efect, o crestere cu 10 la suta a salariilor acordate in sectorut bugetar
addugdnd, caeteris paribus, circa 3,5 puncte procentuale la dinamica salariului mediu
in industrie in decurs de un an (Raportul asupra inflatiei, februarie 2016).

+150 de lei in 2015 fata de +100 de lei in anul anterior.

Pe ansamblul perioadei 2003-2015, corelatia dintre dinamica salariilor reale si cea a productivitatii muncif s-a plasat la
60 la suta.
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Grafic 1.12
Rata anuald a inflatiei

Grafic 1.13
Evolutia prefuritor principatelor
componente ale cogului de consum*

2.2. Preturi si costuri

Sub influenta nivelului scdzut al cotatiilor materiilor prime, rata anuali a inflatiei IPC
s-a mentinut la valori pozitive inferioare intervalului de variatie al {intei pana in luna
mai 2015 (1,16 la sutd). Incepand cu luna iunie, odaté cu extinderea cotei reduse de

9 la sutd a TVA la toate alimentele,
bauturile nealcoolice si serviciile de
alimentatie publica, indicatorul a
evoluat in teritoriul negativ, incheind
anul la nivelul de -0,93 la suta. In
conditiile in care bunurile si serviciile
vizate de masura fiscald amintita

detin o pondere semnificativa in
componenta CORE2 ajustat, impactul
a fost localizat la nivelul acestei méasuri
dec.11 dec.12 dec.13 dec.14 dec.15 ainflatiei, a carei dinamica anuala a
devenit puternic negativa in a doua
parte a anului 2015, cu un minim de
-3,4 la sutd in luna august (Grafic 1.12).

7 variatie anuald (%)

s |[PC s CORE2 ajustat
Sursa: NS, calcule BNR

In absenta acestui soc fiscal ins3 - al carui impact asupra preturilor de consum

poate fi izolat prin estimarea efectelor de runda | (Caseta 5) -, rata anuali a inflatiei
s-ar fi plasat in interiorul intervalului asociat tintei (1,9 la suté in decembrie 2015),
majoritatea grupelor IPC inregistrand variatii pozitive ale preturilor (Grafic 1.13). Un rol
in aceasta evolutie a revenit restrangerii deficitului de cerere agregati, favorizata nu
doar de cresterea veniturilor populatiei, ci si de noul stimul fiscal.

procente; decembrie 2015/decembrie 2014

—_
=3

e ¢ 1. Lapte si carne 6. Energie
(8 2. Combustibili 7. Medicamente
7 3. Telefon, abonament 8. Legume
6 radio-TV si posta 9. Servicii comunale
5 4. Tutun 10. Ulei si zahar
‘; 5. Imbrécaminte 11. Ingrijire medicala
3 si Incdltdaminte 12. RCA, cazare hotel s.a.
1
0 *) exclusiv efectul de runda | al reducerii cotei TVA
; din luna iunie 2015,
3 Nota: Aria dreptunghiurilor este corelatd cu ponderea
4 produsului/serviciului respectiv in cosul de consum
5 al populatiei in 2015.

Sursa: INS, calcule BNR

Din perspectiva costurilor, presiuni inflationiste au generat pe parcursul anului
majorarea costurilor unitare cu forta de munca si productia agricol3 deficitara.
Manifestarea acestora la nivelul IPC a fost atenuata de influenta compensatoare a
declinului cotatiilor materiilor prime (mai ales energetice) si a supraofertei existente
pe piata europeand pentru unele produse alimentare (legume, fructe, carne, lapte),
ca urmare a restrictiilor introduse de Rusia in vara anului 2014, Ultimii doi factori

au actionat si asupra preturilor volatile, cu precidere ale combustibitilor, care au
continuat sd scada in termeni anuali (-2,3 la suta fata de nivelul din decembrie 2014).
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In ceea ce priveste segmentul LFO, a primat totusi impactul recoltei slabe, astfel
incat ritmul anual de crestere a preturilor a redevenit pozitiv in partea a doua a
anului (1,7 la sutd in luna decembrie 2015). In contextul parcurgerii unor noi etape
din calendarul de liberalizare a pietei, variatii consistent pozitive au inregistrat

si tariful pentru energie electricé (5,2 la sutd), respectiv cel pentru gaze naturale
(7,5 la sutd).

Caseta 5. Efectul direct al modificarii cotei TVA asupra ratei inflatiei

Modificdrile cotei TVA au constituit una dintre cele mai importante surse de
volatilitate pentru traiectoria ratei anuale a inflatiei in ultimii ani. Astfel, daci
majorarea cotei standard a TVA de la 19 la 24 la sutd in iulie 2010 adduga la rata
anuald a inflatiei peste 2 puncte procentuale, extinderea cotei reduse a TVA pentru
anumite produse din cosul de consum si reducerea cotei standard in iunie 2015 si,
respectiv ianuarie 2016, cu un impact cumulat de circa -4 puncte procentuale, au
condus temporar rata anuala a inflatiei in teritoriu negativ.

Procedura de estimare a efectului de runda |

Pretul final al fiecarui produs se calculeaza ca suma dintre pretul de productie
(inclusiv adaosul comerciantului) si taxa pe valoare ad3ugata. in consecint3, orice
modificare a cotei TVA conduce la o repozitionare imediata a nivelului preturilor
de consum, efectul persistand pe o perioada de 12 luni la nivelul ratei anuale

a inflatiei. in contextul demersului de evaluare a amplitudinii acestui efect, cea
mai simpla ipotezd de la care se poate porni este cea a transmisiei integrale, care
presupune, in esentd, c& modificarea cotei TVA se reduce la o redistribuire perfecta
a veniturilor intre consumatori si stat (aceasta este, de altfel, si modalitatea de
calcul al indicelui armonizat al preturilor de consum la taxe constante, utilizata de
Eurostat si de oficiile de statistica nationale). Transmisia integral3 are insi loc doar
in situatia, rar intaInitd in practica, in care operatorii economici opteazi pentru
mentinerea neschimbatd a componentei non-TVA a pretului. In fapt, coeficientul
de transmisie ia valori in intervalul [0,1], in functie de elasticitatea cererii fat3 de
pret, care depinde de mai multi factori, printre care situatia economic (si, implicit,
pozitia ciclica a economiei), dar si de usurinta de a substitui produsul sau de a
schimba furnizorul acestuia. Mai precis, cu cat elasticitatea cererii fatd de pret

este mai mare, cu atat mai accentuatd va fi inclinatia agentilor economici citre
transmisia integrala a unei reduceri, respectiv citre o transmisie nul3 in cazul unei
majorari a impozitului indirect. Bineinteles, in decizia finald vor cantari si factori
precum strategia de a castiga cota de piatd, ponderea costurilor fixe sau gradul

de utilizare a capacitatilor de productie (de asemenea, aflat sub influenta ciclului
economic).

Tn mod ideal, efectul direct al modificirii cotei TVA s-ar evalua utilizand informatii
la nivel microeconomic, insé in absenta setului de date respectiv, demersul curent
porneste de la cea mai dezagregata structura a cosului de consum publicaté de
INS si de la modelele BNR de prognoza pe termen scurt a ratei inflafiei. Acestea se
bazeaza pe ipoteza cd agentii economici stabilesc preturile in functie de evolutia
costurilor (surprinsa prin variabile precum salariul mediu, preturi ale materiilor

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

35



Raport anual = 2015

GraficA
Gradul de transmisie

a modificérifor cotei TVA

prime si combustibililor), fiind luate in considerare si influenta cursului de schimb,
posibile comportamente sezoniere, precum si 0 anumitd inertie in mecanismul

de modificare a preturilor. Diferenta dintre variatia de pret justificata de factorii
amintiti anterior si cea efectiva este presupusa a reprezenta transmisia la nivelul IPC
si a componentelor acestuia a cresterii/reducerii cotei TVA.

Exercitiul empiric sugereaza ca restrangerea treptats a deficitului de cerere
agregatd din ultimii ani a contribuit la diminuarea gradului de transmisie in preturi
a reducerilor succesive ale cotelor TVA de la un episod la altul (de fa 93 la sutd in
septembrie 2013 la 80 la sutd in iunie 2015 si, respectiv, la 71 la sut in ianuarie
2016). In ceea ce priveste episodul de majorare din julie 2010, transmisia a fost mai
redusa (61 la sutd), deficitul semnificativ de cerere din acel moment constrangénd
agentii economici sa absoarbé o parte din cresterea de pret asociata. in plus,
analiza pe componente relevd comportamentul asimetric al operatorilor, in functie
de gradul de competitie resimtit pe piata (Grafic A). Astfel, se remarca transmisia
mai scazuta a unei majorari a cotei TVA pe segmentul tradables, comparativ cu o
reducere - transmisa aproape integral pe segmentul alimentar, unde gradul de
competitie este printre cele mai ridicate. Situatia a fost diametral opus3 in zona
non-tradables, tarifele serviciilor de piata reflectand doar in proportie de 20 la sut3
o reducere a cotei TVA, indiferent de amplitudinea miscérii (situatia s-a regasit sila
nivelul serviciilor de alimentatie public3, pentru care TVA s-a diminuat la 9 la suti).

procente

15 # cregterea cotei TVA* % reduceri ale cotei TVA**

100

75

50

25
Bunuri Bunuri : Combustibili Servidii ! Servicii i Administrate
alimentare  nealimentare  {excl. telefonie) i telefonie

i (excl. combustibili) | : i

i

i Tradables : Non-tradables
* cresterea cotei standard a TVA de la 19% la 24% in iulie 2010

** reduceri succesive ale cotei TVA: aplicarea cotei reduse a TVA de 9% la toate bunurile alimentare, bauturile
nealcoolice si serviciile de alimentatie publica (sep.13 siiun.15) si sciderea cotei standard de fa 24 la 20% 7n ian.16
Sursa: INS, calcule si estimari BNR

Necesitatea unei masuri alternative a ratei anuale a inflagiei

Modificarea cotei TVA exercitd un impact tranzitoriu asupra inflatiei. In acest sens
teoria si practica in domeniu conchid ci reactia politicii monetare la efectele

de runda | ale unui soc de acest tip nu este nici necesars, nici recomandabila.
Incidenta acestuia creeazd pe termen scurt un conflict intre stabilizarea inflatiei

si stabilizarea productiei si a ocupérii fortei de muncs, acomodarea efectelor de
runda I fiind vézutd ca modalitate de atenuare a respectivului conflict. Actiunea
politicii monetare in sensul elimingrii deviatiei inflatiei fatd de tint3 ar putea fi nu
doar ineficace, ci chiar contraproductiva. llustrativ in acest sens este un scenariu de
intdrire a politicii monetare, motivati exclusiv de manifestarea unui soc tranzitoriu
generat de cresterea impozitarii indirecte, intr-un context general caracterizat de
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cerere agregaté deficitard. Banca centrala nu ar face decat sd amplifice subutilizarea
resurselor in economie, care ar insemna, intre altele, 5i mai putine locuri de munca.
Tn plus, banca centrald si-ar pune in pericol indeplinirea obiectivului pe termen
mediu, intrucit revenirea economiei ar intarzia, ceea ce ar exercita presiuni in jos
asupra preturilor. Acestea ar amplifica efectul disiparii (dupé un an de la impact) a
socului tranzitoriu care a declansat reactia initiald. S-ar produce ca urmare o variatie

Grafic B
Impactul TVA asupra IPC

variatie procentuald anuald
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GraficC
Indicele de difuziune®

considerabili in rata inflatiei, implicind cel mai probabil o trecere in timp relativ
scurt de la o depdsire a tintei de inflatie la o plasare sub aceasta.

De altfel, strategia de tintire a inflatiei, datoritd caracteristicilor
sale, conferd in mod particular un cadru flexibil de reactie a
politicii monetare in situatia unor astfel de socuri, permitand
definirea ex ante a unui numar restrans de circumstante
exceptionale, aflate in afara sferei de influenta a bancii
centrale, care conditioneaza responsabilitatea acesteia
pentru atingerea tintei de inflatie. O abordare similara a
adoptat si BNR, anuntand incé de la introducerea strategiei
(2005) setul clauzelor de exonerare: (i) cresteri/scaderi
substantiale ale preturilor externe ale materiilor prime, ale
surselor de energie si ale altor bunuri; (i) calamitati naturale
sau alte evenimente extraordinare asimilate, cu impact
inflationist prin intermediul costurilor si al cererii, inclusiv
modificari imprevizibile ale pietei produselor agricole;

(iii) fluctuatii ample ale cursului de schimb al leului datorate
unor cauze aflate in afara fundamentelor economice interne
si a implementarii politicii monetare a BNR; (iv) abateri
majore ale preturilor administrate de la programul de corectii
anuntat de guvern atat in ceea ce priveste amplitudinea
acestora, cat si respectarea calendarului de aplicare propus;
(v) abaterea de la program a implementarii si a rezultatelor
politicii fiscale si ale celei a veniturilor.

Pentru analiza de politicd monetard este insd absolut necesar
un demers de evaluare a efectelor directe ale unor socuri
tranzitorii de tipul celor avute in vedere in aceastd caseta si de
decelare a acelei traiectorii a inflatiei care reflectd semnalele
transmise de pozitia ciclica a economiei.

Recalculata prin eliminarea efectului de runda | al scaderii cotei TVA, variatia anuald

a preturilor de consum s-a plasat constant in teritoriu pozitiv in anul 2015 (Grafic B),
invalidand ipoteza existentei unui mediu deflationist in Romania. Ideea este
sustinuta, de altfel, si de alti indicatori economici. Astfel, analiza evolutiei lunare

a preturilor componentelor individuale ale cosuiui de consum releva o incidentd
net superioara a majorarilor, comparativ cu reducerile (Grafic C), cu exceptiile

Calculat ca diferentd {normalizatd), raportatd la suma ponderilor bunurilor si serviciilor considerate in IPC, intre suma
cumulatd a ponderilor in cosul IPC ale acelor bunuri si servicii care au inregistrat rate lunare ale inflatiei pozitive i suma
cumulaté a ponderilor in IPC ale acelor bunuri i servicii care au inregistrat rate lunare ale inflatiei negative. Calculat pe baza

a 74 de categorii de bunuri si servicii, avind in 2015 o pondere de 92,4 Ia suta in cogul de consum.

BANCA NATIONALA A ROMANIEL

37



Raport anual = 2015

Grafic 1.14
Bunuri de consum:
cererea §i preturile de productie

Grafic1.15
Productivitatea muncii
si salariile in industrie

punctuale ale lunilor in care s-au implementat noile cote mai reduse ale TVA (iunie
2015 si ianuarie 2016). De asemenea, traiectoria descrisd de asteptarile privind
inflatia ale agentilor economici sugereaza absenta unui impact persistent al
reducerilor succesive ale cotelor TVA. In plus, caracteristicile curente ale contextului
economic intern sunt diametral opuse celor care ar putea crea risc de formare a
unei spirale deflafioniste: indicatorul de incredere in economie se plaseazi pe o
traiectorie ascendentd, cu valori peste media pe termen lung inca din ultima parte
a anului 2014, conditiile pe piata muncii sunt in constanta imbunitatire, iar cererea

interna creste in ritm alert.
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Pe parcursul anului 2015, traiectoria
preturilor productiei industriale
pentru piata interna a continuat s

fie marcata de scdderea cotatiilor
principalelor materii prime, evolutia
neutralizand presiunile in formare

pe filiera costurilor salariale. Din
perspectiva marilor categorii
economice, contributia dominanta

la dinamica negativa la nivel agregat
(-1,8 la sutd, medie anuald) a revenit
bunurilor energetice, la impactul
exercitat de evolutia pretului petrolului
pe piata internationald adaugandu-se

un factor intern, respectiv diminuarea tarifelor de distributie a gazelor naturale in
aprilie 2015.1n a doua parte a anului, restrangerea accelerati a deficitului de cerere
agregata a creat conditii favorabile pentru miscari ascendente ale preturilor, mai ales
pe segmentul bunurilor de consum, unde ritmul anual a ajuns in decembrie 2015 la
1,7 la sutd, in crestere de la 0,5 la sut3 la sfarsitul anului anterior (Grafic 1.14). Evolutia
sugereaza acumularea de presiuni de-a lungul lantului de productie, estimarile
interne indicand ca modificdrile operate la nivelul preturilor de productie ale
bunurilor de consum sunt transferate in inflatia de bazi in proportie de 75 la suti in

decurs de un an.

variatie anuald* (%)

% Minerale nemetalice

Bauturi
&

Productivitatea muncii
(=]

0 3 6 9 12 15
Salarii
*) dimensiunea cercurilor este asociata importantei
in productia totald
Sursa: INS, calcule BNR

Corelatia existenta in perioada
2013-2014 intre dinamica salariilor

si cea a productivitatii muncii in
industrie s-a degradat pe parcursul
anului 2015, Produsa pe fondul
stagndrii productivitatii, majorarea
salariilor cu aproape 7 la suté
(compensaté doar intr-o oarecare
masura de spatiul oferit de reducerea
contributiei sociale a angajatorilor in
ultima partea a anului 2014) a deplasat
ritmul de crestere a costurilor salariale
unitare spre valori semnificativ pozitive
(+6,8 la sutd). Presiuni in acest sens
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Grafic 1.16
Deficitul bugetului
general consolidat

1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

exercitd incordarea progresiva a pietei muncii, majorarea repetati a salariului minim
pe economie, dar si efectul de demonstratie dinspre sectorul public catre cel privat
industrial. In cadrul acestuia, numai patru industrii au mai reusit s3 genereze in anul
2015 castiguri de productivitate superioare dinamicii salariilor (industria energetics,
fabricarea materialelor de constructii, fabricarea bauturilor si a produselor din tutun),
dintre acestea lipsind tocmai cele care au sustinut redresarea postcriza (industria auto
si ramurile asociate) (Grafic 1.15).

2.3. Evolutii fiscale

Deficitul bugetului general consolidat conform SEC 2010 a coborat in 2015 la

0,7 la sutd din PIB, comparativ cu nivelul de 0,9 la suta din PIB inregistrat la finele
anului anterior, revizuit puternic in scadere (cu 0,4 la sutd din PIB) in contextui celei
mai recente notificdri cdtre Eurostat din aprilie 20167, Deficitul bugetar inregistrat la
sfarsitul anului 2015 este substantial
inferior celui de 1,45 la sutd din PIB avut
in vedere de Programul de convergenta
2016-2018, in conditiile unei cresteri
economice superioare asteptarilor si

cu o structurd extrem de favorabila
veniturilor din impozite si taxe, dar

si ale unei cresteri semnificative a
eficientei colectarii (Grafic 1.16).

7 Impreun3, acestea au putut acoperi in
a0 oM o2 3 201 2015 intregime atat extinderea cotei reduse
a soldul bugetului general consolidat de TVA la toate produsele alimentare
# sold structural® (din iunie 2015), cat si majorarea
Sursa: AMECO cheltuielilor bugetare spre finalul

anului. O situatie similara in raport cu
tinta s-a consemnat si in cazul deficitului cash, a carui pondere in PIB, preconizata
in constructia bugetara initiala sa creasca usor (de la 1,7 la sutd in 2014 1a 1,8 la suta
in 2015), s-a diminuat pana la 1,45 la suta. Similar anului precedent, ecartul intre
deficitele bugetului general consolidat conform SEC 2010 si metodologia cash a fost
puternic negativ, in conditiile In care o parte insemnata din cheltuielile bugetare
conform celei de-a doua definitii a fost destinata achitarii de despagubiri al ciror
cuantum a fost deja reflectat in executiile bugetare SEC 2010 aferente anilor anteriori.

Reducerea deficitului apare drept rezultatul exclusiv al imbunatatirii pozitiei ciclice

a economiei. Conform celor mai recente evaluari ale Comisiei Europene, cresterea
economica s-a mentinut substantial deasupra dinamicii P1B potential, conducand la
ingustarea rapida a deficitului de cerere, iar deficitul structural (exprimat ca pondere
in PIB potential la preturi curente) a rémas constant la un nivel de circa 0,6 la sut3®,

Recenta revizuire statistica a fost determinata in principal de relocarea impactului de circa 3 miliarde lei al inchirierii unor
benzi de frecventa catre operatorii de telefonie mobild din 2012 in 2014. Drept urmare, deficitul bugetului general
consolidat a crescut de la 3,2 la suté la 3,7 la suté din PIB in 2012 i s-a redus de la 1,4 la sutd la 0,9 la suta din PIB in 2014,
comparand notificrile EDP din octombrie 2015 si, respectiv, aprilie 2016.

Deficitul structural (definit ca deficit ajustat ciclic net de impactul unor masuri cu efecte temporare) raportat de Comisia
Europeand pentru 2014 este de 0,2 la suté din PIB potential la preturi curente, insi cifra nu ia in calcul impactul relocérii din
20121n 2014 a impactului temporar al inchirierii unor benzi de frecventa catre operatorii de telefonie mobils. Ajustand cu
acesta, deficitul structural ar deveni 0,6 la suta din PIB potential la prefuri curente,
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Grafic1.17
Ponderea datoriei publice in PIB

Grafic 1.18
Descompunerea variafiei
ponderii datoriei publice in PIB

inferior obiectivului pe termen mediu® care-i revine Romaniei in urma operationalizarii
prevederilor bratului preventiv al Pactuiui de stabilitate si crestere si a obligatiilor
asumate prin semnarea Tratatului privind stabilitatea, coordonarea si guvernanta

in cadrul Uniunii Economice i Monetare. Impulsul fiscal (definit ca variatie a deficitului
structural) a fost asadar in medie neutru in anul 2015, insi la nivel intraanual un stimul
puternic a survenit in trimestrul IV, in conditiile in care mai mult de jumatate din
cheltuielile anuale de investitii publice au fost realizate in aceasts perioads, iar bugetul
s-a mentinut in surplus (conform executiei cash) pan la finele lenii noiembrie 2015,

Atat veniturile, cét si cheltuielile bugetului general consolidat exprimate ca
pondere in PIB au consemnat cresteri semnificative in 2015 comparativ cu anul
anterior, de la 33,5 la 34,8 la sutd, respectiv de la 34,3 la 35,5 la sut3, doar partial
datorate majorarii de proportii a volumului fondurilor europene care tranziteaz3
bugetul (de la 1,7 la sutd la 2,4 la suta din PIB in 2015). La nivelul veniturilor bugetare,
cresteri semnificative au survenit la nivelul incasarilor din impozitele indirecte
(+0,5 puncte procentuale de PIB) si din cele directe (+0,4 puncte procentuale de
PIB), sub efectul combinat al unei

procente ‘ compozitii favorabile a cresterii

economice (provenitd din expansiunea

» absorbitiei interne pe fondul unor
% dinamici ridicate ale salariilor si
5 numarului de salariati din economie)
2 si al imbundtdtirii eficientei colectarii
15 (localizatad la nivelul veniturilor din
10 TVA). Magnitudinea acestor cresteri a
s depasit impactul reducerii cu 5 puncte
. R B B . procentuale a contributiilor sociale la
' 2008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 angajator incepand cu luna octombrie
2015 si al cresterii cu 0,5 puncte
Sursa: MFP

procentuale a transferurilor citre
pilonul al doilea al sistemului de

;y Puncte procentuale pensii si a permis acomodarea
extinderii cotei reduse a TVA la toate

: produsele alimentare, precum si
diminuarea impozitului pe constructii

3 speciale introdus in 2014. La nivelul

0 cheltuielilor bugetare, cresterea

3

acestora ca procent in PIB este
-6 atribuibild aproape integral evolutiei
008 2000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 . .
cheltuielilor de capital (+1,2 puncte
diferential dobanda-crestere tuale), det inat .

ajustare stocflux procentuale), determinate nu numai
sold primar/PIB (SEC 2010) de cresterea absorbtiei de fonduri
amrone /\ (O il ic3 . [

A3%) datorie publica/PiB europene si a cofinantarilor aferente,

Sursa: MFP, calcule BNR ¢i si de un efect de baza™.

Definit ca deficit structural de 1 la sut3 din PIB potential la prefuri curente.

1 Conform SEC 2010, veniturile din 2014 provenite din inchirierea benzilor de frecventa sunt inregistrate ca o cheltuiala

negativé in categoria ,alte achizitii nete de active nefinanciare”.
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1. Contextul international si evolutii macroeconomice interne

Cresterea datoriei publice (+8,07 miliarde lei) a fost inferioara necesarului de finantare
a deficitului cash al bugetului general consolidat (10,3 miliarde lei), in conditiile in
care utilizarea partiald a rezervelor de lichiditdti ale Trezoreriei (-3,8 miliarde lei) a
compensat impactul aprecierii din 2015 a dolarului SUA asupra stocului de datorie
denominat in aceastd moneda (+1,3 miliarde lei). In conditiile inregistrarii unui deficit
primar foarte redus (-0,1 la sutd din PIB conform metodologiei cash') si ale unui
diferential dobanzi-crestere economica favorabil, ponderea in PIB a datoriei publice a
coborét la 38,4 la sutd in 2015, comparativ cu un nivel de 39,8 la suti la finele anului
anterior (Graficele 1.17-1.18). Este de asteptat insd ca acest indicator si reintre pe

o traiectorie ascendents, in conditiile majorarii seminificative a deficitelor primare - -
sub efectul combinat al reducerilor de impozite planificate pentru 2016 si 2017 si al
cresterilor permanente de cheltuieli (in principal salariale) legiferate spre sfarsitul
anului 2015,

Finantarea deficitului bugetar s-a realizat exclusiv pe piata intern, in conditiile in
care datoria publicd denominata in moneda nationala a crescut cu circa 12,2 miliarde
lei. Stocul de datorie publicd denominat in valuta a inregistrat o scidere a valorii
exprimate in moneda nationala (-4,2 miliarde de lei), in pofida influentei de sens
contrar exercitate de deprecierea leului fatd de dolarul SUA, dat fiind recursul la
rezerva-tampon de lichiditate constituita in anii anteriori pentru rambursarile
scadente. Doar doua emisiuni de titluri in moneda striina, ambele pe piata extern
si denominate in euro, au fost initiate in 2015: cele doud emisiuni insumeaza

2 miliarde de euro, din care 1 250 de milioane euro pe 10 ani si 750 de milioane euro
pe 20 de ani. Pe piata internd au fost preferate emisiunile pe scadente mai lungi de
un an, datoria pe termen scurt, al carei nivel nominal a rimas aproape nemodificat,
consemnand o scadere a ponderii in stocul total de datorie de la 6,7 1a 6,5 la suta.

In acest context, maturitatea reziduald medie a stocului de datorie a inregistrat

0 usoara crestere, de la 5,3 la 5,4 ani.

" Bugetul general consolidat a inregistrat un surplus primar de 0,9 la suts din PIB conform metodologiei SEC 2010.
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1. Obiectivul politicii monetare

Potrivit statutului sdu'?, Banca Nationald a Romaniei are ca obiectiv fundamental
asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor, reprezentand cea mai buna contributie
pe care politica monetara - principala atributie a autoritatii monetare - o poate
aduce la realizarea unei cresteri economice sustenabile (Caseta 6). Configurarea si
implementarea politicii monetare a BNR se realizeaza incepand cu luna august 2005
in contextul strategiei de tintire directd a inflatiei.

In contextul anului 2015, politica monetari a vizat asigurarea revenirii pe termen
mediu a ratei anuale a inflatiei la nivelul tintei stationare de inflatie de 2,5 la suta

+1 punct procentual ~ compatibild cu definitia stabilitatii preturilor in economia
romaneasca -, intr-o maniera care sd sprijine cresterea economica, inclusiv prin
refacerea increderii i revigorarea activitatii de creditare. Acest obiectiv specific
decurgea, pe de o parte, din caracteristicile institutionale ale politicii monetare™ si, pe
de altd parte, din particularitatile cadrului macroeconomic si financiar de implementare
a acesteia. O asemenea orientare a politicii monetare era totodata conforma cu
angajamentele asumate de autoritatile roméne prin documentele programatice
elaborate in procesul de pregétire a adoptdrii monedei euro de catre Roméania (editiile
succesive ale Programului de convergenta) - implicit cu cerinta atingerii pe orizontul
mai indepartat de timp a unui nivel al ratei anuale a inflatiei compatibil cu definitia
cantitativa a stabilitatii preturilor adoptaté de Banca Centrala Europeana.

Y

Caseta 6. Rolul politicii monetare in ansamblul politicilor economice

In literatura de specialitate exista practic un consens referitor la obiectivele
politicilor economice: crestere economica (implicit grad ridicat de ocupare a
fortei de munca) si inflatie redusa. in ceea ce priveste responsabilitétile fiecarei
componente a mixului in urmdrirea acestor obiective, este general acceptata
necesitatea unei,diviziuni a muncii”: daca obiectivul cresterii economice poate fi
urmarit eficient prin politica fiscal-bugetara si prin masuri de naturd structurald,
politicii monetare {i revine misiunea asigurarii stabilitatii preturilor (Issing, 2005;
Draghi, 2015).

Dezirabilitatea incredintarii celui din urma obiectiv politicii monetare deriva din
faptul cd, pe termen lung, aceasta are capacitatea de a afecta inflatia, in timp ce
pe acelasi orizont de timp ea nu poate influenta nivelul sau rata de crestere a PIB

12 Legea nr. 312/2004.

13

Tinta stationard multianuala de inflatie, situat la nivelul de 2,5 fa suta +1 punct procentual, a fost adoptaté de BNR incepéand
cu luna decembrie 2013. Anterior, strategia politicii monetare s-a caracterizat prin {inte anuale de inflatie (decembrie/
decembrie), gradual descrescatoare, stabilite pe un orizont temporal de doi ani; acestea au fost coborate de la 7,5 la suta
+1 punct procentuat in 2005 la 3,0 la sutd +1.punct procentual in 2011; in 2010 i 2012 {intele au fost mentinute la nivelul
celor din anii precedenti, anume fa 3,5 la suta +1 punct procentual, respectiv 3 la suté +1 punct procentual.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

43



Raport anual = 2015

(Svensson, 2002). Este important de avut in vedere c stabilitatea preturilor nu
constituie doar un scop in sine, ci si un mijloc de a indeplini celelaite obiective ale
politicii economice, facilitdnd alocarea eficienta a resurselor. Mai mult, o politici
monetara orientatd spre asigurarea stabilitétii preturilor actioneaza automat in sensul
atenudrii variabilitatii ciclice a PIB si a ocuparii fortei de munca (Bernanke, 2006).

Prin urmare, intre stabilitatea preturilor si cresterea economici nu se manifesta

pe termen lung niciun conflict: o politica monetara care asigura plasarea inflatiei

la niveluri reduse contribuie la generarea unui mediu adecvat pentru crestere
economica relativ inalta si sustenabild. Si experienta internationald confirma faptul
cd stabilitatea preturilor pe termen mediu si lung este extrem de importanta
pentru sustenabilitatea trendului ascendent al economiei: nicio tara nu a realizat
crestere economica relativ ridicatd pentru perioade indelungate de timp in conditii
de inflatie inalta si persistenta.

Totodatd, din perspectiva bunastarii sociale, este esential ca atat politica monetara,
cat si cea fiscald sa actioneze in sensul diminuarii amplitudinii fluctuatiilor
variabilelor macroeconomice pe parcursul diferitelor faze ale ciclului economic
(Taylor, 1995). Doar printr-o conduitd consecvent anticiclica a acestor politici,
magnitudinea episoadelor de supraincalzire poate fi restrans3, iar proportiile
recesiunilor pot fi limitate. Cand una dintre politici se abate ins3 de la o astfel de
conduitd, se ajunge la un mix suboptimal de politici macroeconomice, celelalte
componente ale acestuia fiind nu doar impovarate excesiv, dar si, de multe ori,
incapabile sa corecteze efectele derapajului respectiv (Laurens si de la Pierda, 1998;
Bianchi, 2012). Atunci cand se impun, corectiile trebuie efectuate in concordanti
cu,diviziunea muncii’, iar un comportament prociclic al unei politici intr-una

dintre fazele ciclului economic ii constrange conduita si in cea care urmeaza.

Daca derapajele nu sunt corectate in timp util, apare pericolul acumularii unor
dezechilibre atat de ample incat politicile macroeconomice nu mai sunt in masura
sa realizeze restaurarea echilibrului intr-o manierd ordonats, iar restabilirea acestuia
exclusiv de cétre fortele pietei comportd adesea costuri sociale ridicate.

Politica monetard si cea fiscald trebuie s actioneze - alturi de politica macro-
prudentiald - si in sensul atenudrii fluctuatiilor asociate ciclului financiar. In
perioada de expansiune a acestuia este dezirabila constituirea de rezerve care si fie
diminuate in faza de contractie, o astfel de conduit a politicilor macroeconomice
fiind de natura a exercita un impact stabilizator asupra sistemului financiar. Este ins3
important de subliniat faptul ca - intrucét ciclul financiar are, de regul3, o durats mai
lungd decat ciclul economic §i se caracterizeazi prin evolutia in tandem a creditului
bancar si a prefurilor activelor imobiliare - exista riscul impovaririi excesive a politicii
monetare, cu efecte nevaforabile asupra eficacitatii si credibilititii sale (Borio, 2012).
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2. Deciziile de politica monetara

Din perspectiva conducerii politicii monetare, contextul macroeconomic si financiar
al anului 2015 s-a caracterizat prin aspecte mixte, ce au tins sa devina conflictuale
spre finalul intervalului. Predominante au fost efectele dezinflationiste tranzitorii,

insa puternice, exercitate de declinul pretului international al petrolului si al altor
materii prime, dar mai cu seama de extinderea aplicarii cotei reduse a TVA la toate
alimentele™, iar in perspectiva, de reducerile de impozite indirecte prevédzute a fi
efectuate la inceputul anului 2016, corespunzator noului Cod fiscal. Influente similare
ca sens au decurs din prelungirea inflatiei joase In zona euro si in alte state din UE,
precum si din continuarea ajustarii descendente a anticipatiilor inflationiste. Mai putin
evidents, dar cert3, era insa emergenta pe un orizont nu foarte indepartat de timp

a presiunilor inflationiste ale factorilor fundamentali, in conditiile in care accelerarea
cresterii economice - sustinuta de sporirea veniturilor disponibile ale populatiei,

de imbunétdtirea absorbtiei fondurilor europene si de revigorarea creditarii — a
depasit sensibil dinamica PIB potential, iar costurile salariale unitare s-au inscris pe

un trend ascendent, inclusiv ca efect al majorarii salariului minim brut pe economie™.
O asemenea perspectiva a fost consolidati de amplele cresteri salariale efectuate in
sectorul bugetar in ultimul trimestru al anului'®, precum si de noile masuri de relaxare
fiscala prevazute a fi implementate in anul 2016, de natura sa impulsioneze inversarea
pozitiei ciclice a economiei si amplificarea ulterioard a excedentului de cerere agregata.

Incepand cu 1 iunie 2015, a fost extinsa aplicarea cotei reduse a TVA la toate alimentele, bauturile nealcoolice si serviciile de
alimentatie publica. Prin implementarea acestei masuri, cota TVA s-a redus de la 24 la sutd la 9 la sutd pentru produse i
servicii ale céror preturi reprezinta 81 la suti din prefurile categoriei ,produse alimentare, bauturi nealcoolice si servicii de
alimentatie publica”a cosului de consum.

Salariul minim brut pe economie a fost majorat succesiv de la 900 lei la 975 lei, respectiv la 1 050 lei, in ianuarie, respectiv
iulie 2015.

Cresterile salariale acordate au fost urmétoarele: (i) 25 la sutd pentru personalul din sistemul sanitar, incepand cu
1 octombrie 2015; (i) 15 la sutd pentru personalui din invatdmant, incepand cu 1 decembrie 2015 si (iif) 10 la sutd pentru
celelalte categorii de salariati din sectorul public, incepand cu 1 decembrie 2015.
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Pe acest fond, rata anuald a inflatiei a intrat spre finalul primului semestru in teritoriul
negativ, iar traiectoria prognozata a acesteia a capitat, mai cu seama n cea de-a doua
parte a anuiui, un puternic caracter divergent.

Influentele mediului extern au fost preponderent dezinflationiste in 2015. Pe langa
declinul accentuat al preturilor petrolului si ale altor materii prime, acestea au avut
ca sursa ritmul modest al cresterii economice in zona euro/UE - afectat sensibil de
slabirea economiilor emergente majore -, de naturd sa prezerve pe un orizont de
timp mai indelungat deficitul de cerere agregats, implicit valorile scizute sau chiar
negative ale inflatiei. Acest context a determinat BCE si alte banci centrale din UE s&
recurgd la o accentuare suplimentara a caracterului acomodativ al politicii monetare.
Abordarea a contrastat cu cea a Fed, care a efectuat in luna decembrie 2015 prima
crestere a ratei dobénzii din perioada postcriza, in conditiile unei performante mai
bune a economiei SUA. In acelasi timp, piata financiars internationald a revenitla o
stare de relativ calm in debutul anului, iar pe parcursul lunilor urmatoare a cunoscut
doar scurte episoade de sporire a volatilitatii, generate in principal de evolutiile
economice din China, de incertitudinile privind conduita politicilor monetare ale
principalelor bénci centrale ale lumii si de situatia din Grecia. Pe deasupra, efectele
lor adverse au afectat in mic masura piata financiara localg, in conditiile relativei
fmbunétatiri a perceptiei investitorilor financiari asupra economiilor si pietelor din
regiune; in cazul Romaniei, un resort suplimentar I-a constituit atractivitatea relativa
a plasamentelor in active financiare denominate in moneda nationala. Pe acest fond,
cursul de schimb leu/euro s-a caracterizat printr-o relativ stabilitate pe ansamblul
anului; raportul leu/dolar SUA a fost insa mai volatil, reflectdnd amplele fluctuatii ale
ratei euro/dolar SUA de pe pietele internationale?.

intr-un astfel de context, adecvarea conduitei politicii monetare din perspectiva
asigurarii stabilitatii preturilor pe termen mediu, in conditiile prezervérii coerentei
temporale a acesteia si ale relativei compatibilitati cu ciclurile politicilor monetare
ale bancilor centrale din regiune si din zona euro, s-a realizat prin dous maniere
distincte de reactie a autoritatii monetare. Astfel, in primele luni ale anului, BNR a
continuat sa reduca in pasi prudenti rata dobanzii de politicd monetara, pani la
nivelul minim istoric de 1,75 la suts, si sa modifice parametrii unora dintre principalele
sale instrumente, pentru ca la mijlocul intervalului s stopeze ajustarea si sa mentind
ulterior statu-quo-ul acestora. in mod complementar, BNR a mentinut de-a lungul
intregului an gestionarea adecvats a lichiditatii din sistemul bancar, de naturi s3
potenteze caracterul acomodativ al conditiilor monetare reale in sens larg. Actiunile
si abordarea bancii centrale au vizat readucerea durabil3 a ratei anuale a inflatiei in
linie cu tinta stationara de inflatie, in conditiile ameliorérii transmisiei monetare si
intr-o manierd care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile;
un obiectiv secundar I-a constituit continuarea armonizarii unor caracteristici ale
instrumentelor de politica monetard cu standardele si practicile in materie ale BCE si
ale altor banci centrale din UE. Autoritatea monetara a continuat totodata s3 utilizeze
intens instrumentele si mijloacele specifice de comunicare si explicare detaliats a
ratiunilor deciziilor adoptate de Consiliul de administratie, prin intermediul cirora a
reiterat faptul ca un mix echilibrat de politici macroeconomice si progresul in sfera

Cursuf de schimb mediu leu/euro din 2015 a fost practic identic celui din 2014, in timp ce rata medie leu/dolar SUA a fost
mai mare cu 19,6 la suta.
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reformelor structurale sunt esentiale pentru mentinerea macrostabilitatii, asigurarea
unei cresteri economice durabile, continuarea procesului de convergenta cu Uniunea
Europeand si intdrirea rezistentei economiei romanesti fatd de eventuale socuri sau
conditii adverse pe plan mondial.

Actiunile intreprinse de BNR,
precum si adecvarea permanenta a
conduitei politicii monetare au fost
determinante pentru prevenirea
dezancordrii anticipatiilor inflationiste
pe orizontul mai indepartat de timp,
implicit pentru crearea premiselor
4 ' asigurdrii stabilitatii preturilor pe
dec.11 dec.12 dec.13 dec.14 dec.15 termen mediu, contribuind in acelagi
hC timp la accelerarea pe ansamblul
- [PC (excl. efectul de runda ! al TVA) . - .
anului a cresterii economice, care a
Notd: Latimea intervalului de variatie este de . fel iinalta di -
+1 punct procentual, atins astfel cea mai Tnalta dinamica a
Sursa: INS, BNR perioadei postcriza (3,8 la sutd). Rata
anuala a inflatiei a continuat sd scada
in 2015, coborand chiar in teritoriul negativ in a doua parte a anului (-0,93 la sutd in
decembrie; Grafic 2.1), Insd cvasiexclusiv datoritd aplicarii cotei reduse a TVA la toate
alimentele; recalculata prin excluderea efectuiui tranzitoriu al acestei masuri, rata
anuald a inflatiei s-a situat la finele anului 2015 la 1,9 la sutd, nivel aflat in interiorul
intervalului de variatie al tintei stationare de inflatie.

variatie anuala (%)

Abordarea Consiliului de administratie al BNR din primele tuni ale anului a fost
motivata de coborarea tot mai mult a ratei anuale a inflatiei in ultimul trimestru

al anului 20148 si in debutul anului 2015 sub limita de jos a intervalului tintei
stationare'®, dar mai ales de continuarea revizuirii generalizate in sens descendent
a traiectoriei sale previzionate, implicand intrarea acesteia in teritoriul negativ pe
termen scurt si ramanerea ei sub punctul central al tintei pe termen mediu.

Pe orizontul apropiat de timp, modificarea perspectivei inflatiei avea ca prim
determinant relativa scadere a valorilor curente si a celor previzionate ale dinamicii
pretului combustibililor si preturilor volatile ale produselor alimentare, decurgand
din continuarea declinului pretului international al petrolului, respectiv din cresterea
ofertei de produse agricole pe seama productiei bune realizate pe plan intern si
regional in 2014. In contextul exercitiului de prognozi din luna mai, influentelor
dezinflationiste ale acestor factori li s-a aldturat amplul impact tranzitoriu anticipat
a fi exercitat de extinderea, incepand cu 1 iunie 2015, a aplicarii cotei reduse a TVA
la toate alimentele, bduturile nealcoolice si serviciile de alimentatie publicd, masura
adoptatd de autoritati in data de 7 aprilie 2015; pe acest fond, rata anuala a inflatiei
era asteptata sa intre la finalul trimestrului Il 2015 si sa se mentind timp de aproape
12 luni in teritoriul negativ.

Rata anuala a inflatiei a coborat in decembrie 2014 1a 0,83 la sutd, media anual3 a acesteia atingand nivelul de 1,1 la suta -
cel mai scdzut din ultimii 25 de ani.

In februarie 2015 a fost atins un nou minim istoric din perspectiva ultimilor 25 de ani, de 0,4 la suta.
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Pe orizontul mai indepartat de timp, temperarea inflatiei prognozate® decurgea insa
din pozitionarea la valori relativ mai joase a anticipatiilor inflationiste si a previziunilor
privind inflatia in zona euro/UE, implicit a dinamicii asteptate a preturilor de

import. Efectele acestora le devansau pe cele anticipate a fi generate de accelerarea
restrangerii si inchiderea relativ mai timpurie a deficitului prognozat de cerere
agregata (spre finalul anului 2016), pe fondul mentinerii caracterului stimulativ al
conditiilor monetare reale, asociata cu relativa ameliorare a transmisiei monetare,

al cresterii venitului disponibil real al populatiei, inclusiv ca efect al reducerii cotei
TVA pentru alimente, al revenirii la o atitudine usor contraciclica a politicii fiscale sial
consolidarii redresarii economice in zona euro/UE.

Tn aceste conditii, Consiliul de

10 procente pe an
o administratie al BNR a decis s&

8 . prelungeasca ciclul de scédere
6 T prudentd a ratei dobanzii de politicd
. - monetara — pe care a coborat-o cu
cate 0,25 puncte procentuale in lunile
2 februarie, martie si mai, pana la nivelul
0 de 1,75 la suta®; prin aceste decizii s-a
MMM M MM T T S T T e 0
< é é 3 ;—% = é "é 3 éé < TE: é = é,'é urmarit asigurarea stabilitatii preturilor

pe termen mediu corespunzator tintei
rata dobanzii la facilitatea de depozit

Grafic 2.2
Ratele dobanzilor BNR
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- (ata dobanzii la facilitatea de credit stationare de inflatie de 2,5 la suta
e 13t dObANZI de politics monetars +1 punct procentual, intr-o manierd
care sa sprijine cresterea economics,
inclusiv prin revigorarea procesului de creditare. Complementar, banca centrali a
continuat ingustarea graduald, in pasi de cate 0,25 puncte procentuale, a coridorului
simetric format in jurul ratei dobanzii de politic monetars de ratele dobanzilor la
facilitatile permanente, amplitudinea acestuia fiind astfel restranss de la +2,25 la
+1,5 puncte procentuale (Grafic 2.2).In conditiile prezervarii gestionrii adecvate
a lichiditatii din sistemul bancar de citre banca centrald, deciziile Consiliului de
administratie al BNR au vizat reducerea volatilitatii ratelor dobanzilor de pe piata
monetara interbancara si consolidarea semnalului ratei dobanzii de politicd monetars,
inclusiv in contextul potentialei cresteri in perspectiva a excedentului structural de
lichiditate din sistemul bancar, in principal pe seama operatiunilor Trezoreriei asociate
utilizarii fondurilor europene. Totodat3, in funa mai 2015, Consiliul de administratie
al BNR a decis reducerea ratei RMO aplicabile pasivelor in lei ale institutiilor de credit
cu inca 2 puncte procentuale, pani la nivelul de 8,0 la sutd®, in scopul sustinerii
revigorarii sustenabile a procesului de creditare, precum si al continudrii armonizsrii
mecanismului RMO cu standardele si practicile in materie ale BCE.

Sporirea volatilitaii pe pietele financiare externe? si a incertitudinilor privind
acordurile Roméniei cu institutiile internationale, implicand riscuri la adresa cursului

in contextul exercitiului de prognozs din luna mai 2015, rata anuala a inflatiei prognozata pentru luna decembrie 2016
a scazut la 1,9 la sutd, de la nivelul de 2,4 la suta, proiectat in runda anterioar3 (februarie 201 5).

BNR a reinitiat acest ciclu in luna august 2014, Seria celor sapte reduceri operate consecutiv pe parcursul ultimelor 10 luni
a cumulat astfel 1,75 puncte procentuale.

Mésura a intrat in vigoare incepand cu perioada de aplicare a RMO 24 mai - 23 iunie 2015.

Pe fondul deteriorarii situatiei Greciei si al accenturii in perspectiva a divergentei dintre conduitele politicilor monetare
ale principalelor banci centrale ale tumii.
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de schimb al leului, conjugaté cu relativa accelerare in semestrul | a restréngerii
gap-ului negativ al PIB si a dinamicii costurilor salariale unitare, evidentiatd de datele
statistice aferente primelor luni ale anului?, au reclamat, insa, o reconsiderare a
ciclului politicii monetare la mijlocul anuiui 2015. Cerinta a fost consolidata ulterior

de caracterul si dimensiunea masurilor de relaxare fiscald prevdzute a fi implementate
ncepand cu anul 2016 {conform noului Cod fiscal®) si de majorarile de salarii acordate
unor categorii de personal bugetar in semestrul I 2015 - in conditiile cresterii deja
robuste a cererii interne, in special pe seama dinamizarii eonsumului -, de natura sa
accentueze considerabil divergenta dintre perspectiva inflatiei pe termen scurt si cea
pe orizontul temporal mai indepaértat.

Astfel, conform proiectiilor pe termen mediu ale evolutiilor macroeconomice
actualizate in lunile august si noiembrie 2015, rata anuala a inflatiei era anticipata
sa coboare mai adanc? si sa isi prelungeasca sederea in teritoriul negativ pana la
jumatatea anului 2016, ca urmare a suprapunerii amplelor efecte dezinflationiste
tranzitorii anticipate a fi exercitate de noile reduceri de impozite indirecte, mai cu
seama de scaderea cotei standard a TVA, peste cele deja manifeste decurgand din
extinderea aplicarii cotei reduse a TVA la toate produsele alimentare si din decfinul
pretului combustibililor. Dupa epuizarea impactului one-off al principalelor masuri
fiscale, deveneau insd evidente presiunile inflationiste mai intense asteptate sa
decurga din prelungirea dinamicii inalte a costurilor salariale unitare, dar mai ales
din devansarea inversarii pozitiei ciclice a economiei (mijlocul anului 2016) si din
relativa accelerare ulterioard a cresterii excedentului de cerere agregats, pe fondul
relaxarii politicii fiscale si a celei a veniturilor, dar si al consolidarii procesului de
creditare; in aceste conditii, rata anuald prognozata a inflatiei se repozitiona la
inceputul anului 2017 si rdmanea ulterior in jumatatea superioara a intervalului tintei
stationare?. Potentialul inflationist al perspectivei evolutiilor macroeconomice pe
termen mediu era amplificat de riscul suplimentdrii/extinderii majorarilor salariale
in sectorul bugetar®, de naturd sa creascd gradul de relaxare a politicii fiscale, dar si
sa exercite efecte de demonstratie asupra salariilor din sectorul privat®, implicit sa
impulsioneze costurile unitare cu forta de munca.

Cresterea economica s-a accelerat semnificativ in trimestrul | 2015 (4,3 la suta), exclusiv pe seama cererii interne, in conditiiie
dinamizarii consumului final si a investitiilor, iar ulterior s-au conturat premisele/indiciile continuarii tendintei ascendente a
evolutiilor din economie in trimestrul I, cu exceptia celor din sectorul agricol.

Varianta revizuitd a noului Cod fiscal, adoptatd de Parlamentul Roméniei in data de 3 septembrie 2015, prevedea:
(i} reducerea cotei standard a TVA de la 24 la suta la 20 la sut3, incepand cu 1 fanuarie 2016, si la 19 ia sutd, incepand cu
1 ianuarie 2017; (i) eliminarea supraaccizei la carburanti, incepand cu 1 ianuarie 2017; (jii) eliminarea taxei pe constructii
speciale §i reducerea impozitului pe dividende de la 16 la sutd la 5 la suta, incepénd cu 1 ianuarie 2017; (iv) alte ajustari ale
accizelor aplicabile produselor din tutun. Codutl fiscal a fost insd modificat ulterior prin QUG nr. 50/2015, prin care s-a
aprobat implementarea, incepand cu 1 ianuarie 2016, a urmatoarelor masuri: reducerea impozitului pe dividende,
extinderea cotei reduse de TVA, de 9 la sutd, la serviciile de alimentare cu apa a populatiei si reducerea impozitului pe
venituri pentru microintreprinderile cu personal angajat.

Rata anuald prognozaté a inflafiei atingea in trimestrul | 2016 un minim istoric de -2,8 la suta in proiectia din august,
respectiv -3,0 Ia suta in cea din noiembrie.

Conform prognozelor pe termen mediu ale evolutiilor macroeconomice actualizate in august, respectiv noiembrie 2015,
rata anuald a inflafiei era asteptatd sa atingd la finele orizontului proiectiei nivelurile de 2,9 la sut4, respectiv 2,8 la sutd, de la
-0,3 la sutd, respectiv -0,7 la sutd in decembrie 2015 §i 0,7 la suta, respectiv 1,1 la sutd in decembrie 2016. Calculata prin
eliminarea efectului ajustérii impozitelor indirecte, rata anuald prognozata a inflatiei se situa, in contextul rundei trimestriaie
de prognoza din noiembrie, ia niveluriie de 2,1, respectiv 2,7 |a sutd la finele anului 2015, respectiv 2016, atingand 3,1 la suta
in trimestrul Il 2017.

Corespunzator prevederilor proiectului initial al Legii salarizarii personalului platit din fonduri publice.

Mai cu seama in ipoteza unei tensionéri viitoare a pietei muncii.

BANCA NATIONALA A ROMANIE!
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In aceste conditii, Consiliul de administratie al BNR a decis s& stopeze in iulie 2015
ciclul de scddere prudents a ratei dobanzii de politicd monetar3 si s3 o mentina pe
parcursul lunilor urmétoare la nivelul minim istoric de 1,75 la sutd. Totodats, BNR

a continuat gestionarea adecvata a lichiditatii din sistemul bancar, in contextul
prezervarii nivelului in vigoare al ratei RMO aplicabile pasivelor in lei ale institutiilor
de credit; la randul ei, rata RMO aferenta pasivelor in valuta a fost mentinut3
neschimbata. Prin aceste decizii s-a urmérit asigurarea stabilititii preturilor pe termen
mediu corespunzator tintei stationare de inflatie, in conditiile ameliorrii transmisiei
monetare, §i intr-o manierd care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice
sustenabile,

Consiliul de administratie al BNR a mentinut statu-quo-ul ratei dobanzii de politica
monetara si in sedinta din luna ianuarie 2016, in conditiile in care evaludrile realizate
pe baza datelor apérute ulterior precedentei decizii au reconfirmat perspectiva
readancirii temporare a ratei anuale a inflatiei in teritoriul negativ in primele luni ale
anului 2016%, sub impactul noii runde de reducere a impozitelor indirecte. Ele au
relevat si o accelerare a cresterii economice in trimestrul Il 20153 (3,6 la sutd in
termeni anuali, de la 3,4 la suta in trimestrul 1132), datorata expansiunii consumului
privat - de naturd s& accelereze restrangerea gap-ului negativ al PIB - precum

si o foarte probabild prelungire pe termen scurt a dinamicii inalte a absorbtiei
interne, avand ca premise: (i) sporirea veniturilor populatiei, coroborats cu sciderea
impozitelor indirecte; (i) majorarea deosebit de ampla a cheltuielilor bugetare la
finele anului 2015; (iii) continuarea trendului de ameliorare a increderii, precum si
(iv) scaderea ratelor dobanzilor la valori minime istorice si revigorarea, inclusiv pe
acest fond, a creditérii in lei, implicand cresterea lichidititii din economie (Caseta 7).
Evolutiile erau compatibile cu coordonatele celei mai recente prognoze pe termen
mediu a BNR, ce indicau revenirea ratei anuale a inflatiei in teritoriul pozitiv dupa
epuizarea efectelor extinderii aplicarii cotei reduse a TVA la toate alimentele, pe
fondul manifestérii efectelor relaxarii conduitei politicii fiscale si a celei a veniturilor,
precum si ale majorarii costurilor salariale unitare.

Datd fiind temperarea durabild a creditérii in valut, Consiliul de administratie al BNR
a decis in aceeasi sedintd reducerea de la 14 la 12 la sut3 a ratei RMO la pasivele in
valuta ale institutiilor de credit, in scopul continuarii armonizérii mecanismului RMO
cu standardele si practicile in materie ale BCE®,

in luna decembrie 2015, rata anual a inflafiei s-a situat la -0,93 la suta.

in pofida relativei inriutétiri a performantelor sectorului agricol. Excluzand impactul agriculturii, rata anuals de crestere a
PIB s-a situat in trimestrul lll la 5,5 la sut ~ce! mai inait nivel al perioadei postcriza.

Ca regula generald, datele statistice referitoare la cresterea economici sunt cele provizorii, disponibile la momentu}
efectudrii analizei de politic monetar.

Mésura a intrat in vigoare incepand cu perioada de aplicare 24 ianuarie - 23 februarie 2016.
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Caseta 7. Creditul acordat sectorului privat si lichiditatea
din economie - evolutii si determinanti

Tn anul 2015 s-au produs schimbéri majore la nivelul dinamicii si structurii creditului

GraficA  acordat sectorului privat, relevante din perspectiva caracteristicilor transmisiei

Creditul acordat sectorului privat: monetare. Astfel:
comparatii internationale

45 % variatie anuala reals (pe baza IPC national) 1. Dinamica anuali a creditului acordat sectorului privat

si-a reluat cresterea® si a reintrat, dupd aproape trei ani, in
teritoriul pozitiv (3,9 la suta in decembrie 2015, comparativ cu*
4,1 la sutd la finele anului 2014).

Revigorarea creditului {Grafic A) a fost in principal consecinta
avansului sustinut al imprumuturilor noi acordate populatiei
si societatilor nefinanciare®® (Grafic B); pe plan regional, o
miscare similard s-a mai regasit doar in Republica Ceha, in

timp ce in alte state, precum si in zona euro, variatia anuald
e REpUDIICE CEN o POlONIR . . - "
e UNgatia . . Zona euro a creditului acordat sectorului privat a stagnat sau a scazut.
Romania Ponderea in PIB a creditului acordat sectorului privat a
continuat totusi sa se reducd - dar mai lent (30,5 la suta fata
de 31,6 la sutd in 2014 si 34,3 la sutd in 2013) —, gradul de

Sursa: website-uri banci centrale, Eurostat

g miliarde le procentepean ,,  intermediere financiard ramanand inferior celui din alte state
din regiune.
6 9
2. Componenta in lei a creditului acordat sectorului privat a
4 6 redevenit majoritara pentru prima oara in ultimii opt ani.
2 3 Cresterea ponderii creditului in lei (50,7 la sutd, fata de
o 0 43,6 la suta la finele anului 2014 si un minim postcriza de

35,6 fa sutd in mai 2012) s-a produs pe fondul divergentei
marcante dintre trendul robust de crestere a imprumuturilor
fn moneda nationald (20,7 la sutéd in decembrie 2015, fata
de 7,0 la sutd in decembrie 2014) si evolutia descendenta a
variatiei anuale a imprumuturilor in valuta (-10,8 la sutd in
Grafic B decembrie 2015, fat3 de -10,5 la suti la finele anului 2014,
Creditele noi acordate sectorului . . . .
pivatsirata medieadobanzila P& baza valorilor exprimate in euro)®®. Avansul imprumuturilor in lei a fost sustinut
imprumuturilein moneda nationala atat de segmentul populatiei’” - determinante fiind dinamica inaltd a componentei
pentru locuinte®, precum si redresarea componentei pentru consum si alte

redite noi - lei
e (313 Medie a dobanzii la creditele noiinlei (sc.dr)

3 n absenta altor mentiuni, indicatorii sunt calculati ca variatii anuale exprimate in termeni reali.

35 Evolutia soldului creditului a fost influen{at intr-o anumita masura si de factori conjuncturali (diminuarea in termeni relativi

a volumului operatiunilor de externalizare a creditelor neperformante si efectuarea de catre banci a unor achizifii de
credite).

36 Evolutiile creditului in valuta (exprimat in euro) au fost opuse ca sens pe segmentul populatiei si al societatilor nefinanciare;

in primul caz, acesta a continuat sa isi majoreze contractia anuald, inclusiv datoritd operatiunilor de conversie a unor
imprumuturi in devize, in timp ce in cel de-al doilea caz s-a inregistrat o atenuare a scaderii, care s-a corelat cu sporirea
volumului achizitiilor de credite efectuate de catre biinci, precum si cu amplificarea deficitului balantei comerciale.

37 ponderea creditelor in lei in total credite acordate populatiei a tins sa devind majoritara (48,7 la sutd, fats de 39,3 la suta in

decembrie 2014).

38 Context in care ponderea creditului in lei fn creditul total pentru locuinte s-a majorat de la 21,2 fa 35,9 la suta.

BANCA NATIONALA A ROMANIE! 51
1




Raport anual = 2015

scopuri®, atribuibfl3 ins3, in buna masurs, conversiei in lei a unor imprumuturi
acordate initial in franci elvetieni -, cat si de cel al societatilor nefinanciare (mai ales
pe seama creditelor pe termen mediu si lung®).

3. Creditul acordat populatiei a continuat sa isi majoreze ponderea in creditul
acordat sectorului privat (49,7 la sutd, cu 1,3 puncte procentuale peste valoarea
de la finele anului 2014), féra a depasi insa valoarea atins4 la finele anului 2008

Grafic C = .
Creditul acordat sectorului privat (50,1 la suta). :
st dinamica PIB
variatie anuals Sensul evolutiei - similar celui din zona euro si unele state
20 in termeni reali (%) variatie anuala (%)

2 din regiune ~ a fost consecinta cresterii relativ mai rapide
pe care a fnregistrat-o dinamica acestei componente

(6,7 la sutd, de la -1,9 la suté la finele anului anterior -
Grafic C) comparativ cu cea a creditului acordat societatilor
nefinanciare (0,3 la sut3, fatd de -6,9 la sutd in decembrie
2014). Decalajul a reflectat cu precadere influenta mult mai

R s No Nl I - I redusa pe care au exercitat-o in 2015 operatiunile nete de

SRESS2RIRRREEES ;

CREfe RS RCRERE R externalizare pe segmentul populatiei, dar si natura relatiei

e credlit acordat sectorului privat dintre dinamica PIB si cea a componentelor creditului

~-credite populatie acordat sectorului privat (Grafic D). Astfel, evaluarea

s Creglite societdti nefinanciare . . . . .. . .

e PIB 1@l (SC. diF) corelatiilor dinamice arat3 c3 in cazul creditului acordat
Sursa: INS, BNR populatiei, miscarea tinde sa o precead4 pe cea a ciclului

de afaceri cu aproape un trimestru, in timp ce in cazul

08 L ) . oA
i creditului societatilor nefinanciare, miscarea este intarziat3
06 A ) . . .
% Cu circa un trimestru - ceea ce sugereaza faptul c3, in
04 general, companiile preferd sa se finanteze, cel putin in faza
02 : initiald a ciclului economic, din surse proprii, amanand sau
: » . . -w
00 s - o evitdnd recursul la credite bancare*'. Alte posibile explicatii
PiB leading | Credit leading " . . ik L. . .. ’
-0,2 ' ? le constituie: (i) ameliorarea mai evidents a asteptarilor
e 3T 0T 13 45 6 populatiel privind situatia financiars/a locului de munci,
credit acordat populatiei aflatd in contrast cu relativa trenare a refacerii increderii in
e Credit acordat societatilor nefinanciare* . - . . .
Credit acordat Sectoruﬁui privat sectorul industriei; (i) continuarea procesului de ajustare a
* pentru perioada anterioard T4 2004 a fost folosit bilanturilor societatilor nefinanciare; (jii) cresterea ca pacitatii
creditul acordat companiilor ca proxy pentru creditul o o e P .
acordat societafilor nefinanciare de indatorare a populatiei ca urmare a majorarilor salariale

Nota: Seria de date acoperd intervalul T1 2000~ T4 2015, acordate in 2015; (iv) riscul relativ mai ridicat atribuit de
Sursa: INS, BNR banci societdtilor nefinanciare, in special IMM.

GraficD
Coeficientii de corelatie dintre R . . “ . .
dinamica anuali a PIB i cea a 4. Ponderea creditului pentru locuinte in total credite acordate populatiei si-a

creditului acordat sectorului privat intensificat cresterea, tinzand sa devina majoritara (48,1 la sut3 la finele anului
2015, fata de 43,7 la sutd in decembrie 2014 si 19,8 la suti in 2007).

3 Creditele pentru consum, alte scopuri si dezvoltarea afacerilor au fost analizate sub forma unui indicator unic, in vederea
eliminarii efectului modificirii metodologiei statistice introduse din luna ianuarie 2015.

4 | a finele anului 2015, creditele pe termen mediu si lung reprezentau 58,4 la sutd din soldul creditelor in lei acordate

societatilor nefinanciare (cu 4,2 puncte procentuale peste nivelul din decembrie 2014),

41 Abordare evidentiata si de editiile succesive ale Sondajului BNR privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din

Romania si capacitatea acestora de a face fats unor evolutii nefavorabile, conform cirora o pondere inca ridicatd - chiar
daca in scadere - a societétilor nefinanciare continua s manifeste reticentd fata de contractarea de imprumuturi.
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O astfel de evolutie - de natura sa sustind recuperarea rapida a decalajului pe care il
inregistra Roménia in aceastd sferd in raport cu alte state din regiune si zona euro -
s-a produs in conditiile in care dinamica pozitiva a imprumuturilor pentru locuinte
s-a dublat in 2015 (17,6 la sut la finele anului), in timp ce variatia anuald a creditelor
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pentru consum si alte scopuri s-a mentinut in teritoriul negativ (-1,7 la sutd, fatd de

-8,6 la suta la finele anului 2014). Cresterea creditului pentru

locuinte a fost antrenata exclusiv de componenta in lei, cea in
valutd inregistrand un nou declin (pg baza valorilor exprimate
in euro); un rol important in aceasta evolutie, relativ mai redus
insa decat in anii anteriori, a revenit programului,,Prima Casa”.

Ajustarile de dinamica si structurd ale creditului acordat
sectorului privat au fost consecinta ameliorarii consemnate
pe parcursul anului de cererea si oferta de imprumuturi, ele
reflectand: (i) scaderea la minime istorice a ratelor dobanzilor
fa creditele noi in lei acordate populatiei si societdtilor
nefinanciare, sub influenta mésurilor de politicd monetara

ale BNR, implicadnd continuarea ingustdrii diferentialului
dintre acestea si ratele similare ale imprumuturilor in euro

{pe segmentul creditelor pentru locuinte consemnandu-se o
consolidare a pozitiei favorabile a costului componentei in lei);
{ii) relativa imbunétdtire a increderii sectorului privat*%;

(iii) conversia in lei a unor Imprumuturi acordate initial in valutd
- realizatd exclusiv pe baza solutiilor bilaterale, convenite

prin negociere directa intre parti - si prelungirea influentei
masurilor prudentiale adoptate de banca centrala in perioada
2011-2012 in vederea protejarii debitorilor neacoperiti fatd
de riscul valutar®; (iv) reintrarea preturilor bunurilor imobiliare
rezidentiale pe o panta ascendentd; (v) simplificarea
procedurilor de verificare a veniturilor solicitantilor

de credite*; (vi) atenuarea constrangerii exercitate

asupra bilanturilor bancilor de creditele neperformante;

(vii) imbunatdtirea raportului credite/depozite (o valoare de
85,8 la sutd la finele anului, fata de 90,5 la sutd in decembrie
2014).1n sens opus au actionat gradul inci inalt de indatorare

si prelungirea procesului de ajustare a bilanturilor anumitor entitati, precum si

persistenta unui nivel inalt al riscului asociat de banci unor categorii de debitori.

In acest context, editiile succesive ale sondajului de profil al BNR au evidentiat o
revigorare a cererii de credite pe segmentul societatilor nefinanciare si pe cel al
tmprumuturilor pentru focuinte (Grafic E); ameliorarea conditiilor de creditare a
fost mai modesta — o relativa relaxare a standardelor de creditare producandu-se,
conform sondajului, doar in a doua jumdtate a anului, la nivelul imprumuturilor
pentru locuinte (Grafic F), in timp ce gradul de restrictivitate la nivel agregat a
ramas ridicat din perspectiva istorica.

42 1y special a increderii consumatorilor - conform sondajului DG ECFIN.

43 Implicit a alinierii la recomandarile in materie formulate de CERS.

4 " N L - . P . s
“ n a doua parte a anului, ca urmare a incheierii unei conventii intre Asociatia Romana a Bancilor si Agentia Nationaid de

Administrare Fiscala.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

53



Raport anual » 2015

La randul ei, lichiditatea din economie a suferit schimbari semnificative de
dinamica si structurd concretizate/constand in:

GraficG
Masa monetard si PIB
variatie anuals 1. Continuarea cresterii gradului de monetizare a economiei
go " terment reali 66 variafie anualé %6 50 (40,2 la suta, fata de 39,2 la sutd in 2014).

Avansul acestui proces a fost consecinta accelerarii cresterii
masei monetare (10,4 la sutd in decembrie 2015, fata de
7,5 la sutd la finele anului precedent si 7,1 la sutd in 2013 -
Grafic G), in conditiile continuarii scaderii ratelor dobanzilor -
la noi minime istorice si ale majorarii volumului intrérilor
de fonduri europene. Din perspectiva contrapartidelor M3,
dinamizarea acesteia a fost sustinuta, spre deosebire de
anul anterior, de evolutia ascendenté a creditului acordat
———PIB real (sc. d) sectorului privat si a creditului net acordat sectorului public
Sursa: INS, BNR (mai ales de declinul dinamicii depozitelor administratiei
centrale); in sens opus au actionat temperarea cresterii
activelor externe nete si majorarea pasivelor financiare pe termen mai lung.

2. Cregterea acceleratd a ponderii detinute de masa monetara in sens restrans
in M3, aceasta redevenind majoritara pentru prima oara in ultimii sapte ani
(52,2 la sutd, fatd de 45,3 la suta in 2014).

%, sfarsitut perioadei
100

GraficH
Ponderea M11in M3:

comparaii internationale Sursa: website-uri banci centrale

Evolutia, similard ca sens celei din celelalte state din regiune si din zona euro
(Grafic H), s a produs in conditiile in care dinamica agregatului monetar M1 a
crescut puternic (27,3 la sutd la finele anului 2015, comparativ cu 17,2 la sutd in
decembrie 2014) - pe seama intensificarii ritmului de crestere a numerarului in
circulatie, dar, mai ales, a depozitelor ON, in special ale companiilor -, in timp ce
rata de crestere a depozitelor la termen de pana la doi ani a scizut, devenind chiar
negativd (-3,6 la sutd, fata de 0,6 la sutd). Schimbarea a reflectat sporirea cererii
de bani pentru tranzactii curente, in corelatie cu trendul ascendent al activitaii
economice - existenta unei puternice corelatii contemporane intre rata anuald de
crestere fn termeni reali a M1 si cea a PiB fiind confirmaté de evaluarea corelatiilor
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dinamice dintre acestea (Grafic I} —, dar si posibila realocare a unor plasamente

Grafic| la termen, produsa pe fondul declinului ratelor dobanzilor la depozitele noi la
Coeficientii de corelatie dintre t
dinamicaanuald a PIB siceaa ermen.
masei monetare in sens restrans
08 3. Prelungirea scaderii ponderii depozitelor populatiei in
0'7 depozitele totale ale sectoruiui nebancar.
06 Miscarea a décurs din relativa accenguare a decalajului dintre
05 rata de crestere a depozitelor populatiei (7,3 la suté la finele
04 _ anului 2015, fatd de 5,5 la sutd in 2014*) si'cea a plasamentelor---
03 societatilor nefinanciare (14,8 la sutd, comparativ cu 12,7 la suta
0.2 in decembrie 2014). Evolutia sugereazé o relativa temperare
01 . _ a avansului economisirii bancare a populatiei, intr-un context
PiBleading | M1 leading . . . . A 4 .
0 S— : B in care puternica dinamizare a veniturilor persoanelor fizice*

6 5 4 -3 -2 101 2 3 4 56

o a fost acompaniati de o ameliorare a asteptarilor acestora
rimestre

asupra situatiei financiare¥. In cazul societatilor nefinanciare,
ritmul mai inalt de crestere a depozitelor are ca posibile
explicatii aportul mai consistent al intrarilor din fonduri
europene structurale, precum si cresterea dinamicii cheltuielilor
populatiei®® si ale sectorului public destinate achizitiilor de bunuri si servicii,
coroborate cu mentinerea relativ neschimbata a volumului rambursérilor nete de
fmprumuturi financiare externe ale companiilor.

Nota: Seria de date acopera intervalul T1 2000 — T4 2015,
Sursa: INS, BNR

3. Utilizarea instrumentelor politicii monetare

fnanul 2015, BNR a continuat sd utilizeze in mod activ componentele cadrului
operational al politicii monetare specific strategiei de {intire directd a inflatiei, in
scopul adecvérii conditillor monetare reale in sens larg din perspectiva indeplinirii
obiectivului politicii monetare, precum si al continuarii 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 justificatd/sustinuta de:

(i) continuarea ameliordrii graduale a mecanismului de transmisie monetara - in
conditiile redresarii treptate a creditarii in lei -, asociatd insa cu prelungirea scaderii
gradului de intermediere financiara;

(i) amplificarea semnificativa a fluctuatiilor pozitiei nete a lichiditatii institutiilor de
credit in conditiile mentinerii sale la valori pozitive pe parcursul anului, reflectand
in principal influentele accentudrii caracterului asimetric al pattern-ului executiei

4 in termeni nominali, rata anuala de cregtere a fost aproape neschimbata.

4 inclusiv pe seama sporirii remiterilor.

47 n contrast cu primit ani dupa izbucnirea crizei financiare si economice, cand economisirea bancard a populatiei era

poteniata de cererea de bani in scopuri precautionare, intr-un context marcat de niveluri reduse ale increderii si de cresterea
incertitudinii privind situatia financiard viitoare.

8 Finaniate inclusiv prin credit.
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)
bugetului general consolidat* si caracteristicile procesului de finantare/refinantare a
datoriei publice;

(iii) relativa calmare a pietelor financiare internationale in primele luni din 2015

(cu precadere ca efect al anuntarii si al initierii ulterioare de citre Banca Centrals
Europeand a programului extins de cumpériri de active), urmati de sporiri episodice
ale aversiunii globale fata de risc, avand drept cauze deteriorarea situatiei din

Grecia la mijlocul anului, sporirea temerilor generate de sl3birea economiei Chinei

si persistenta incertitudinilor privind perspectiva conduitei politicii monetare

a principalelor bénci centrale ale lumii; accentuarea caracterului acomodativ al
conduitei politicii monetare a unor banci centrale din regiune;

(iv) cresterea ponderii si a scadentei titlurilor romanesti incluse de JP Morgan in

Grafic 2.3
Ratele RMO

49 Soldurile lunare ale bugetului consolidat au fost pozitive pe parcursul a sase {uni ale anului 2015. In termeni cumulati

indicii pietelor de obligatiuni in moned3 nationals, de naturi s stimuleze cererea
investitorilor nerezidenti pentru titlurile de stat denominate in lei.

Tn ansamblu, aceste conditii au fost favorabile continuarii alinierii treptate a
caracteristicilor cadrului operational al politicii monetare la practica standard

la nivel european. Astfel, reducerile succesive operate de banca central asupra
ratei dobanzii de politicd monetar in perioada februarie-mai - aceasta detinand
rolul central in adecvarea conditiilor monetare reale in sens larg din perspectiva
obiectivului politicii monetare in anul 2015 - au fost in continuare acompaniate
de ingustarea graduali a coridorului simetric format in jurul acesteia de ratele
dobanzilor la facilitdtile permanente, de la +2,25 la +1,5 puncte procentuale
(implicand mentinerea ratei dobanzii la facilitatea de depozit la nivelul de

0,25 la suta si reducerea celei la facilitatea de creditare de la 4,75 la 3,25 la suta).
Ajustarile au avut ca scop reducerea volatilitatii ratelor dobénzilor de pe piata
monetard interbancara si consolidarea semnalului ratei dobanzii de politicd
monetara, inclusiv in contextul potentialei cresteri in perspectiva a excedentului
structural de lichiditate din sistemul bancar, reprezentand, in acelasi timp, noi pasi
in directia convergentei cu standardele in materie ale BCE si ale altor banci centrale
din statele membre ale Uniunii Europene.

7n procente; sfarsit de pericada BNR a ?Ontinf‘lat procesul de
i, armonizare si in cazul mecanismului

18 R RMO. Astfel, in contextul restrangerii

15 treptate in prima jumdtate a anuluia

12 excedentului structural de lichiditate

9 din sistemul bancar, Consiliul de

6 administratie al BNR a decis in sedinta

3 din luna mai 2015 reducerea ratei RMO

0 aplicabile pasivelor in lei ale institutiilor

bl bt TEEE2 mEnRaee de credit la nivelul de 8 la suts*®, de
’ ’ la 10 la suta, prin aceastd masurd
urmarindu-se adecvarea conditiilor

4

executia bugetard consemna un excedent de 1,3 la sutd din PIB la finele primelor 10 luni ale anului (fats de unul de
0.3 la suta in perioada similara din 2014), pentru ca la sfarsitul anului aceasta sa inregistreze un deficit de 1,5 la suti din PIB.

50 Masura aintrat in vigoare incepénd cu perioada de constituire a RMO 24 mai - 23 iunie 2015.
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monetare reale in sens larg si sustinerea implicita a revigorarii sustenabile a
procesului de creditare. Totodati, data fiind temperarea durabild pe parcursul anului
2015 a creditérii in valutd, Consiliul de administratie al BNR a decis in sedinta din
ianuarie 2016 coborarea ratei RMO corespunzdtoare pasivelor in valutd ale institutiilor
de credit la nivelul de 12 la sutd®, de la 14 la sutd (Grafic 2.3).

Un rol important in adecvarea conditiilor monetare reale in sens larg a continuat sa
fie atribuit de banca centrala gestionarii adecvate a lichiditatii din sistemul bancar -
abordare benefica din perspectiva redresarii creditarii in lei si a refacerii intermedierii
financiare. Avand printre premise mentinerea unei relative stabilitdti a cursului de
schimb al leului, chiar in contextul cresterii in a doua parte a anului a riscurilor la
adresa acestuia generate de fluctuatiile aversiunii globale fata de risc, ea a presupus
absorbirea excedentului net de lichiditate din sistemul bancar de-a lungul intregului
an prin intermediul facilitatii de depozit a bancii centrale. Evolutia surplusului de
rezerve - implicit a volumului plasamentelor overnight ale institutiilor de credit la
banca centrald - a fost puternic influentatd de accentuarea asimetriei pattern-ului
executiei bugetare pe parcursul anului 2015 si de caracteristicile finantarii/refinantarii
datoriei publice. Astfel, dupa cresterea substantiald pe care a consemnat-o spre
finele anului 2014 si in ianuarie 2015, excedentul net de lichiditate s-a resorbit
practic integral in intervalul februarie-mai, in conditiile in care efectul operatiunilor
in conturile in lei si in valuta ale Trezoreriei la BNR si-a schimbat sensul de actiune,
redevenind contractionist. Ulterior, el a sporit doar temporar la jumdtatea anului -
inclusiv ca urmare a reducerii ratei RMO aferente pasivelor in lei ale institutiilor de
credit -, penttu ca in ultimele doua luni ale anului sa se amplifice puternic, datorita
majorarii considerabile a injectiilor de lichiditate ale Trezoreriei.

Evolutia de ansamblu a pozitiei nete a lichiditatii nu a exclus insd formarea unor
deficite temporare de lichiditate la nivelul sistemului bancar. In plus, prima parte

a trimestrului lll a fost caracterizata de aparitia anumitor disfunctionalitati in
redistribuirea lichiditatii pe piata monetara interbancara, asociate deteriorarii situatiei
din Grecia si avand posibile implicafii adverse asupra evolutiei ratelor dobanzilor.

Tn acest context, BNR a efectuat in perioada martie-august o serie de injectii de
lichiditate, prin operatiuni repo 1W, organizate prin licitatie cu rata fixa a dobanzii si
alocare integrala.

Reflecténd evolutia conditiilor lichiditdtii, randamentele ON ale pietei monetare
interbancare s-au pozitionat pe parcursul celei mai mari parti a anului la valori aflate
in apropierea ratei dobanzii la facilitatea de depozit, ele urcand doar temporar in
preajma ratei dobanzii de politicd monetara (in aprilie-mai, respectiv septembrie-
octombrie). Pe ansamblul perioadei, aceste randamente au tins sa isi reduca
volatilitatea, inclusiv ca efect al ingustarii treptate a coridorului ratelor dobénzilor.

Cotatiile pe termen mai lung ROBOR 3M-12M, relevante pentru stabilirea ratelor
dobanzilor la creditele clientilor nebancari, si-au prelungit in anul 2015 tendinta
descendentd, reflectand reducerile succesive ale ratei dobénzii de politicd monetara
operate in intervalul ianuarie-mai, precum si prevalen{a de-a lungul celei mai

Masura a intrat in vigoare incepand cu perioada de constituire a RMO 24 ianuarie - 23 februarie 2016.
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procente pe an mari parti a perioadei analizate a
caracterului relaxat al conditiitor
lichiditétii (Grafic 2.4). Miscarea
descrescatoare nu a fost insd uniforma,
ea consemnand intreruperi pe
parcursul episoadelor caracterizate de

L= S PV RN NV, I AL ]

Grafic 2.4
Rata dobanzii de politicd
monetara §i ratele ROBOR

QOoMO@oEmEFIrTTobLnnGny

EEEEgESEE2§E5EESg3 aparitia temporard a unor deficite de

- ROBOR 3M (medlia perioadei) rezerve in sistemul bancar; fluctuatiile

e ROBOR 12M (media pericadel) produse pe acest fond au avut totusi o
rata dobanzii de politicd monetars amplitudine inferioara comparativ cu
(sfarsit de perioads) le al telor dobanzil t

e (38 dObENZI aferentd tranzactiiior cele ale ratelor dobanzilor pe termen
interbancare (media pericadei) foarte scurt, datoritd unei senzitivititi

mai reduse a cotatiilor aferente
maturitatilor mai lungi fata de variatiile conditiilor lichiditatii. Ca urmare a acestor
evolutii, valorile medii ale cotatiilor ROBOR au atins in mod succesiv valori minime
istorice, situandu-se in decembrie la 1,03 la sut3 pe scadenta de 3 luni, 1,34 la sut3 pe
cea de 6 luni, respectiv 1,52 la suta pe cea de 12 luni; aceste niveluri erau inferioare
celor consemnate in decembrie 2014 cu valori cuprinse intre 0,50 puncte procentuale
(ROBOR 12M) si 0,66 puncte procentuale (ROBOR 3M).

Scaderea cotatiilor relevante ale pietei

1 procente pe an . »
monetare interbancare a fost preluata

10 de ratele dobéanzilor la creditele noi

8 acordate clientilor nebancari, al ciror
6 declin s-a prelungit, accentuandu-se

4 comparativ cu anul precedent in

2 cazul creditelor acordate societatilor
0

nefinanciare si al celor pentru locuinte,
dar atenudndu-se in cazul celor de

Grafic 2.5
Ratele dobanzilor la creditele
sl depozitele noi

credite noi in lei consum; ratele dobanzilor aferente
gfggzeitg\i;?gtt’:men e tuturor categoriilor principale de
s @POZItE NOI la termen in euro credite au atins astfel pe parcursul

anului valori minime istorice succesive

(Grafic 2.5). Pe ansamblul perioadei analizate, rata medie a dobanzii la creditele

noi acordate populatiei s-a diminuat cu 0,66 puncte procentuale (la nivelul de

6,61 la sutd), in conditiile in care rata medie a dobanzii la creditele pentru locuinte

a coborat cu 0,80 puncte procentuale (la 3,83 la sut3), iar cea aferents creditelor

de consum s-a redus cu 0,73 puncte procentuale (la 9,17 la sut3). Pe segmentul

societatilor nefinanciare, sciderea ratei medii a dobanzii la creditele noi a fost

mai pronuntata (-1,51 puncte procentuale, pan3 la 4,36 la sut3), ea regasindu-se

deopotriva la nivelul creditelor in valoare de pani la echivalentul a 1 milion de euro

(a caror rata a dobanzii s-a diminuat cu 1,42 puncte procentuale, panad la

4,68 la sutd), respectiv al celor superioare acestei valori (-1,51 puncte procentuale,

panala 3,97 la suta).

Randamentele titlurilor de stat in lei au inregistrat in schimb evolutii diferite de-a
lungul spectrului de maturitati. Cele aferente scadentelor de pani la 3 ani (reflectand
cu precadere evolutia curentd si anticipata a ratei dobanzii de politic monetars si
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a situatiei lichiditétii de pe piata monetard interbancara) s-au caracterizat printr-o
relativd stabilitate pe parcursul celei mai mari parti a anului, pentru ca in ultimul
trimestru ele sé consemneze o scddere pana la noi valori minime istorice, pe fondul
relaxarii semnificative a conditiilor lichiditatii. Randamentele corespunzatoare
maturitdtilor mai lungi, mai puternic influentate de evolutia indicatorilor similari de
pe pietele dezvoltate (SUA, zona euro), au inregistrat un declin pronuntat in prima
lund a anului; el a fost amplificat de efectul anuntului JP Morgan din 22 ianuarie
privind cresterea ponderii si a scadentei titlurilor romanesti incluse in indicii pietelor
de obligatiuni in moneda local3, atingand astfel valori minime istorice. Ulterior, ele
si-au inversat sensul miscarii, tinzand sa se majoreze pana la jumatatea anului, pe
fondul cresterii volatilitdtii de pe pietele internationale de obligatiuni incepand cu
ultima parte a lunii aprilie si al ajustarilor substantiale de portofolii ale investitorilor
pe pietele financiare, inclusiv pe cea regionald. In a doua parte a anului, randamentele
pe termen mai lung s-au inscris pe un trend descendent, intrerupt temporar in luna
decembrie de reactia investitorilor fata de dimensiunea inferioard asteptarilor a
relaxarii suplimentare a politicii monetare in zona euro.

Ca urmare a acestor evolutii, cotatiile de referintd®? de pe piata secundara a titlurilor
de stat aferente scadentelor de 6 luni, 12 luni, 3 ani, 5 ani si 10 ani s-au situat in
decembrie 2015 la niveluri medii de respectiv 0,78 la suta, 0,92 la sut3, 1,43 la sut3,
2,34 1a sutd si 3,66 la sutd. Comparativ cu nivelurile consemnate in ultima luna a
anului anterior, acestea erau inferioare cu pana la 0,86 puncte procentuale in cazul
maturitatilor de pand la 5 ani inclusiv, insd marginal superioare in cazul celei de

10 ani; pe acest fond, panta curbei randamentelor si-a accentuat inclinatia
ascendenta. ’

4. Orientdrile politicii monetare

Politica monetara a BNR va continua sa urmdreasca in mod consecvent asigurarea si
mentinerea stabilitatii preturilor pe termen mediu, corespunzétor tintei stationare a
inflatiei de 2,5 la sutd +1 punct procentual, reprezentand cea mai buna contributie pe
care aceasta politica o poate aduce la realizarea unei cresteri economice sustenabile;
pe orizontul mai indepartat de timp, politica monetara va fi orientata spre coborarea
si consolidarea ratei anuale a inflatiei la niveluri compatibile cu definitia cantitativa a
stabilitatii preturilor adoptata de BCE.

Din aceasta perspectiva, contextul specific a reclamat o adecvare prudenta a
conduitei politicii monetare si pe parcursul primelor luni ale anului 2016. Astfel, in
cadrul sedintelor derulate in intervalul februarie-mai 2016, Consiliul de administratie
al BNR a decis sa mentind rata dobanzii de politicd monetara la nivelul minim istoric
de 1,75 la sutd. In acelasi timp Consiliul de administratie al BNR a prezervat nivelurile
in vigoare ale ratelor RMO aplicate pasivelor in lei si in valuta ale institutiilor de credit
(de 8, respectiv 12 la sutd) si a decis continuarea gestionarii adecvate a lichiditatii din
sistemul bancar.

52 Exprimate ca medie a cotatiilor bid-ask.
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Abordarea BNR a avut ca argumente majore readancirea ratei anuale a inflatiei in
teritoriul negativ in primele luni ale anului®3, in linie cu previziunile BNR, ca urmare
a scaderii cotei standard a TVA si a altor taxe si impozite indirecte®*55, concomitent
cu reconfirmarea, in contextul celor doua runde de prognozi derulate in prima
parte a anului, a profundei divergente dintre evolutia anticipati pe termen scurt

a inflatiei si perspectiva ei pe orizontul mai indepértat de timp. Astfel, potrivit
exercitiului de prognoza din luna mai 2016, rata anual3 a inflatiei era asteptats

sa ramana in teritoriul negativ pana la mijlocul anului curent, pentru ca, odat3

cu epuizarea impactului tranzitoriu al primei scideri a cotei standard a TVA, s3
consemneze o ampla corectie ascendenta si sa creasca apoi gradual® la valori -
aflate in jumatatea superioard a intervalului de variatie al tintei stationare®.
Fundamentul divergentei care caracteriza traiectoria proiectats a ratei anuale a
inflatiei il constituiau presiunile inflationiste anticipate a emerge din inversarea
pozitiei ciclice a economiei in a doua parte a anului 2016 si din cresterea ulterioars
a excedentului de cerere agregatd, dar si din reajustarea ascendents a anticipatiilor
inflationiste si majorarea sustinut3 a costurilor salariale unitare. Acestea aveau ca
premise si ipoteze majore: (i) relaxarea recentd si in perspectivé a conduitei politicii
fiscale si a celei de venituri; (i) continuarea majorarii salariului minim brut pe
economie in anul 2016; (iii) cresterea venitului disponibil real al populatiei inclusiv
ca efect al reducerilor succesive de impozite indirecte si al prelungirii pretului
scazut al petrolului si (iv) prezervarea caracterului stimulativ al conditiilor monetare
reale si consolidarea creditarii. Evidentierea presiunilor factorilor fundamentali
avea loc gradual, pe masura epuizarii efectelor tranzitorii ale reducerilor de impozite
indirecte.

Un argument suplimentar al deciziilor Consiliului de administratie al BNR I-a
constituit cresterea incertitudinilor si riscurilor in dublu sens asociate perspectivei
inflatiei, avdnd ca principale surse conduita politicii fiscale si a celei a veniturilor
in contextul anului electoral, ritmul redresérii economice a zonei euro/UE (date
fiind slabirea economiei Chinei si a altor economii emergente majore, tensiunile
geopolitice, situatia din Grecia si riscul iesirii Marii Britanii din UE), precum si
impactul Legii privind darea in plata.

In perioada urmétoare, politica monetar va continua s urmireasci readucerea pe
termen mediu a ratei anuale a inflatiei in linie cu tinta stationara de inflatie, intr-o
maniera care sa contribuie la realizarea unei cresteri economice sustenabile, in
conditii de relativd compatibilitate cu ciclurile politicilor monetare ale bincilor
centrale din regiune si din zona euro.

Rata anualé a inflatiei a coborét in luna martie 2016 |a -2,98 la suta (de la -0,93 la suti in decembrie 2015).
Inclusiv a extinderii cotei reduse de TVA, de 9 la sut3, la serviciile de alimentare cu apé a populatiei.

Care s-a suprapus efectelor inca manifeste ale extinderii aplicarii cotei reduse de TVA pentru toate produsele alimentare,
precum si ale declinului pretului combustibililor, *

Inclusiv sub impactul disiparii influentei scaderilor suplimentare de impozite indirecte previzute a fi efectuate incepand cu
1 ianuarie 2017 (reducerea la 19 la suté a cotei standard a TVA si eliminarea supraaccizei la carburanii)

Rata anuala prognozat3 a inflatiei se situa la 0,6 la suts in decembrie 2016 si la 2,7 |a suta la finele anului 2017, iar Ia finele
orizontului proiectiei {trimestrul 1 2018) atingea 3,3 la sutd (corespunzitor acestei proiectii, valoarea medie anuali a ratei
inflatiei prognozatd pentru anii 2016 si 2017 se situa la -1,0 la sutd, respectiv 2,2 la sutd). Recalculatd prin excluderea
impactului one-off anticipat al scaderii previzute a fi operate asupra cotei standard a TVA la inceputul anului 2017, rata
anuald prognozata a inflatiei se situa la finele acestui an la 2,9 la suta.
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Atét pe termen scurt, cat si pe orizontul mai indelungat de timp, calibrarea parametrilor
instrumentelor politicii monetare, inclusiv a nivelului ratei dobanzii-cheie a BNR, va
fi corelata prioritar cu natura si intensitatea presiunilor asupra inflatiei decurgand
din pozitia ciclicd a economiei - anticipatd a se inversa in anul 2016 —, precum si

cu comportamentul anticipatiilor inflationiste pe termen mediu. Un ro! esential

in fundamentarea deciziilor vor continua sa-l detina incertitudinile si riscurile
asociate prognozei pe termen mediu a inflatiei, deosebit de relevant fiind in prezent
riscul relaxarii suplimentare a politicii fiscale si a celei de venituri. Repere foarte
importante vor ramane, de asemenea, caracteristicile mecanismului de transmisie

a politicii monetare, mai ales ale procesului de creditare a sectorului privat in
contextul implementarii Legii privind darea in plata, dar si ale comportamentului

de economisire.

in acelasi timp, in corelatie cu evolutiile macroeconomice prevalente si/sau
anticipate, precum si cu particularitatile functionarii diferitelor segmente ale pietei
financiare, va fi continuat si procesul de ajustare a caracteristicilor unor componente
ale cadrului operational al politicii monetare. Demersul are ca scop continuarea
armonizarii acestor instrumente cu standardele si practicile in materie ale BCE si ale
principalelor bdnci centrale ale statelor membre ale UE, dar mai ales consolidarea
transmisiei semnalului ratei dobanzii de politicd monetara si a transmisiei monetare,
in ansamblu. Este de asteptat ca aceasta sa continue sa beneficieze de ingustarea/
anularea diferentialului dintre ratele dobanzilor la creditele noi in lei si cele in euro,
de ansamblul masurilor prudentiale adoptate de BNR in 2011 si 2012% - de natura
sa stimuleze creditarea in moneda nationald in detrimentul celei in valutd -, precum
si de efectele favorabile exercitate asupra ofertei de imprumuturi de ameliorarea
calitatii activelor bancilor. Continuarea de o maniera sustenabila a cresterii

creditului acordat sectorului privat si a ameliorarii structurii pe monede a acestuia ~
presupunand prezervarea unui ritm de expansiune a creditului in lei superior celui al
componentei in valutd®® - continua sa fie conditionatd de increderea sectorului privat
si de asteptarile acestuia privind perspectiva economiei romanesti, de capacitatea
populatiei si a companiilor de a contracta noi imprumuturi, precum si de factorii de
naturd sa afecteze oferta de credite (inclusiv impredictibilitatea cadrului legislativ).

Deosebit de importante din perspectiva conduitei si implementarii politicii
monetare rdman, de asemenea, caracteristicile reformelor structurale si ale atragerii
de fonduri europene, in conditiile in care prezervarea coerentei mixului 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 i de durata.

8 1n vederea limitérii cresterii creditului in valuta acordat populatiei, precum si altor entitati nefinanciare.

9 Avand in vedere inclusiv impactul contractionist exercitat asupra stocului de credite de continuarea operatiunilor de
curdtare a bilanturilor institutiilor de credit (prin cesionarea/anularea creantelor).
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In anii ulteriori declansarii crizei financiare globale a devenit tot mai evidenta
necesitatea de a adopta masuri special concepute pentru a intéri stabilitatea
financiar3, insistdndu-se tot mai mult asupra rolului politicii macroprudentiale.

La nivel european, recomandarile Comitetului European pentru Risc Sistemic (CERS),
precum si noul pachet legislativ CRD IV/CRR®® au constituit un element definitoriu
pentru crearea cadrului politicii macroprudentiale (Caseta 8). Tot mai multe tari
europene au trecut la stadiul de operationalizare a respectivului cadru, introducénd o
serie de instrumente menite, in principal, sd reduca sau sa gestioneze mai bine riscuri
care s-a dovedit ca pot afecta stabilitatea financiara.

Tn cazul Romaniei, o etapé esentiald a procesului de definitivare a cadrului politicilor
macroprudentiale a constat in definirea strategiei macroprudentiale, care are rolul de
operationalizare, realizadnd astfel legatura intre obiective, indicatori si instrumente.

In acest sens, a fost elaborat Cadrul de ansamblu privind strategia politicii
macroprudentiale a Bancii Nationale a Romaniei, potrivit responsabilitatilor in acest
domeniu ce revin BNR in calitate de autoritate de supraveghere sectoriald. Dupa
infiintarea Comitetului National pentru Supraveghere Macroprudentiald (CNSM), acest
proiect va fi propus sa faca parte din strategia nationald a politicii macroprudentiale.
CNSM va functiona ca structurd de cooperare interinstitutionald intre Banca Nationala
a Roméniei, Autoritatea de Supraveghere Financiara si guvern, cu misiunea de a
asigura coordonarea in domeniul supravegherii macroprudentiale a sistemului
financiar national.

Tn scopul indeplinirii obiectivului final, de salvgardare a stabilitatii sistemului financiar,
BNR a selectat, pe ldnga obiectivele intermediare ale politicii macroprudentiale
recomandate la nivelul UE - reducerea si prevenirea cresterii excesive a creditarii si

a indatorarii, reducerea si prevenirea necoreldrii excesive a scadentelor si a lipsei de
lichiditate pe piat3, limitarea concentrarii expunerilor directe si indirecte, reducerea
hazardului moral si consolidarea rezilientei infrastructurilor financiare - si doua
obiective nationale specifice - cresterea sustenabild a intermedierii financiare si
imbunatatirea incluziunii financiare. Banca Nationald a Romaniei identifica situatiile in
care se impune utilizarea instrumentelor de politicd macroprudentiald ~ amortizoarele
de capital, cerintele de capital la nivel sectorial, efectul de parghie macroprudential,
raportare sporitd, cerinte si restrictii privind anumiti indicatori, o mai mare diseminare
a informatiilor si a datelor etc. —, stabileste instrumentele corespunzatoare, termenul

Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul la activitatea
institutiilor de credit si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a firmelor de investitii si Regulamentut (UE)
nr. 575/2013 al Parlamentului European i al Consiliutui din 26 iunie 2013 privind cerinfele prudentiale pentru institutiile de
credit si societatile de investitii. Cadrul de reglementare CRD IV/CRR a fost implementat in legislatia nationala prin
Regulamentul BNR nr. 5/2013 privind cerinte prudentiale pentru institutiile de credit.
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de aplicare, institutiile carora li se aplici si evalueaza periodic caracterul adecvat si
eficacitatea lor in realizarea obiectivelor. M3surile adoptate, cu exceptia celor care,
prin publicare, ar putea avea repercusiuni la adresa stabilitatii financiare, precum si
detaliile referitoare la metodologiile aferente se regésesc pe website-ul BNR.

Caseta 8. Aranjamente institutionale in domeniul supravegherii
macroprudentiale in statele membre ale UE

Crearea unui cadru adecvat pentru derularea politicilor macroprudentiale in statele
membre ale UE - a cdrui necesitate a fost relevata fira echivoc de criza financiard -
globala - este un proces desfasurat in conformitate cu Recomandarea Comitetului
European pentru Risc Sistemic din 22 decembrie 2011 privind mandatul
macroprudential al autoritatilor nationale (CERS/2011/3).

Fiecare tard a optat pentru un anumit cadru institutional, ale cirui trasaturi
specifice depind in mare masura de aranjamentele nationale privind
supravegherea pietelor financiare. Intre acestea exist3 diferente notabile, legate in
principal de modul in care sunt arondate atributiile de supraveghere a diferitelor
piete financiare. Indiferent insa de modelul adoptat sau aflat intr-un anumit stadiu
al procesului legislativ, un rol major in coordonarea politicilor macroprudentiale la
nivel national este atribuit bancii centrale.

in 13 tari (Belgia, Cipru, Republica Cehs, Estonia, Grecia, Ungaria, Irlanda, Letonia,
Lituania, Malta, Portugalia, Slovacia, Regatul Unit), banca centrali a fost desemnat3
drept autoritatea macroprudential3 nationals. in majoritatea acestor tari, alegerea
se bazeaza in principal pe rolul dominant al sectorului bancar in sistemul financiar
national, ceea ce face ca banca central3 s3 detind cea mai relevants expertiza in
domeniu, dar si posibilitatea de a transpune rapid in practica masurile adoptate
(intrucat dispune de un set de instrumente macroprudentiale pentru a actiona
efectiv). Un astfel de aranjament institutional prezint4 ins si dezavantajul c3
eventuale erori - fie reale, fie doar percepute de public ca atare - in coordonarea
politicilor macroprudentiale pot avea un impact negativ asupra credibilitatii
politicii monetare. In plus, sporirea prerogativelor bancii centrale poate genera o
accentuare a interesului pentru capturarea politica a acesteia.

intr-un grup de alte 13 state (Austria, Bulgaria, Croatia, Danemarca, Franta,
Germania, Italia, Luxemburg, Olanda, Polonia, Slovenia, Spania si Roménia) s-a
optat pentru constituirea de comitete care sa functioneze ca structuri de cooperare
interinstitutionald, reunind reprezentanti ai bancii centrale, ai autoritatii nationale
de supraveghere financiara si ai guvernului. O ratiune majora a preferintei

pentru constituirea unui comitet de coordonare a politicilor macroprudentiale

este aceea ca permite punerea in comun a expertizei su praveghetorilor tuturor
pietelor financiare si a guvernului. Reprezentarea preponderents a bancii centrale
nationale in forul decizional al comitetului este de naturd a imprima politicii
macroprudentiale o conduitd proactivi in cazurile in care acestei institutii i revine
responsabilitatea pentru supravegherea institutiilor de credit. Riscul inactiunii

sau al unei interventii tardive este astfel mult diminuat, ceea ce se poate dovedi
crucial,data fiind misiunea politicii macroprudentiale de a impiedica acumularea de
riscuri sistemice si producerea de crize financiare.
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Existd si douad tari membre ale UE (Finlanda si Suedia) in care mandatul
macroprudential este atribuit autoritétilor nationale de supraveghere financiara,
abordare favorizata de faptul ca prerogativele ce le revin acestora au o sferd larga
de cuprindere, incluzénd si supravegherea institutiilor de credit.

Indiferent de cadrul de guvernanta macroprudentiala ales la nivel national,

este esential ca acesta sa fie clar definit, coerent, transparent si funcfional, cu
metanisme adecvate pentru conlucrarea eficient a-tuturor autoritatilor care pot
contribui la asigurarea stabilitatii financiare.

Din perspectiva operationalizarii politicilor macroprudentiale, Banca Nationald a
Romaniei a introdus instrumente de tipul debt service-to-income (DSTI) si loan-to-value
(LTV) in cazul creditarii populatiei incepand cu anul 2004 si a stabilit un tratament

mai prudent fatd de standardele minime europene pentru calcululindicatorilor de
adecvare a capitalului institutiilor de credit, impunand ponderi la risc de 100 la suta

n cazul portofoliului de credite comerciale garantate cu ipoteci. De asemenea, in

linie cu cerintele de implementare in legislatia nationald a reglementdrilor la nivel
eurepean (CRD IV/CRR), Comitetul National pentru Stabilitate Financiara (CNSF) a emis
Recomandarea CNSF nr. 1/26 noiembyrie 2015 privind implementarea amortizoarelor
de capital in Romania si Recomandarea CNSF nr. 3/18 decembrie 2015 privind
implementarea amortizorului pentru riscul sistemic in Romania, in urma carora

Banca Nationald a Romaniei a introdus urmatoarele instrumente:

Amortizorul de conservare a capitalului - este definit ca o rezerva care se
constituie in perioadele de crestere economica in scopul imbunatatirii capacitatii
de absorbtie a pierderitor din perioadele de criza, cuantumul acestuia fiind de

2,5 la suta din valoarea totald a expunerii la risc a institutiei (nivel care trebuie
atins pana cel tarziu la 1 ianuarie 2019). Conform recomandarilor CNSF, BNR a
impus institutiilor de credit persoane juridice roméane constituirea amortizorului
in trepte egale cu 0,6i5 la sutd pe an din valoarea totala a expunerilor ponderate
la risc, in perioada 2016-2019, decizie care a avut ca obiectiv neafectarea activitatii
de creditare a sectorului real prin mentinerea unui nivel adecvat al ratei fondurilor
proprii. Totodatd, introducerea graduald a amortizorului este motivata de
existenta unui grad corespunzator de adecvare a capitalului relativ la riscurile
curente si de practica la nivel european.

Amortizorul anticiclic de capital - se constituie in perioada de crestere excesiva
a creditarii si poate fi eliberat in faza de contractie pentru absorbiia pierderilor,
avand ca scop cresterea rezilieniei sectorului bancar la pierderi potentiale induse
de o crestere excesiva a creditarii. Rata amortizorului se exprima ca procent din
valoarea totald a expunerii la risc, putand fi stabilita intre 0 la sutd si 2,5 la suta
(peste 2,5 la sutd Tn cazuri justificate), calibrata in functie de valoarea deviatiei
indicatorului credit in sens larg/PIB de la tendinta sa pe termen lung in raport cu
pragurile definite (pragul inferior de 2 puncte procentuale, respectiv pragul superior
de 10 puncte procentuale). Analizele efectuate de BNR referitoare la cresterea
creditului si indatorarea sectorului privat nu au evidentiat presiuni semnificative,
context in care CNSF a recomandat BNR sa nu stabileasca o ratd a amortizorului
anticiclic de capital mai mare de 0 la sutd.
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Amortizorul pentru alte institutii de importanta sistemicé {amortizorul O-Sll) - este
utilizat ca o rezervé destinatd diminudrii riscului sistemic generat de dimensiunea
institutiilor de credit, aceasta putand fi constituit in cuantum de pana la 2 la sut3

din valoarea totald a expunerii la risc. CNSF a recomandat ca BNR s3 impund, incepand
cu 1 ianuarie 2016, un amortizor de capital de 1 la sutd din valoarea total a expunerii
la risc pentru toate institutiile de credit identificate in anul 2015 ca avand un caracter
sistemic.

Amortizorul pentru riscul sistemic - este destinat atenuarii riscufilor avand o naturs
structurald, care pot fi transmise prin urmatoarele canale: (i) expunerile comune;

(ii) interconectivitatea directd (prin intermediul pietei interbancare) sau cea indirect
(prin contagiune informationald) si (iii) concentrarea sistemului financiar. Amortizorul
este conceput ca un instrument flexibil aflat la dispozitia autoritétilor nationale,

care poate fi aplicat la nivelul expunerilor considerate a avea un grad ridicat de

risc, aferente institutiilor, grupurilor de institutii sau sistemului bancar in ansamblu,
nivelul amortizorului putand varia in functie de contributia in procesul de acumulare
a riscului si de particularitatile sistemului financiar national. Avand in vedere
identificarea unui risc de contagiune prin utilizarea criteriului reprezentat de ratingul
de tara acordat de agentiile de rating, CNSF a recomandat ca BNR s3 introduca,
incepand cu 31 martie 2016, un amortizor pentru riscul sistemic la nivelul de

1 la sutd pentru toate expunerile institutiilor de credit avand banca-mama inregistrata
intr-o tara pentru care ratingul acordat obligatiunilor emise de administratia centrala
nu este de tip investment grade.

in conformitate cu prevederile cadrului CRD IV, amortizoarele de capital trebuie
constituite din fonduri proprii de nivel 1 de baza. In situatia in care institutiile de
credit nu indeplinesc cerintele de capital suplimentare impuse de banca centrals,
acestea pot face obiectul restrictiilor privind distribuirile aferente fondurilor

proprii de nivel 1 de baza, in conditiile in care respectivele distribuiri ar conduce

la diminuarea fondurilor proprii de nivel 1 de bazi la un nivel care ar compromite
indeplinirea cerintei de mentinere a amortizorului combinat (care include amortizorul
de conservare a capitalului, amortizorul anticiclic de capital, amortizorul O-SlI si
amortizorul pentru riscul sistemic).

In perioada imediat urmatoare, BNR are in vedere definitivarea planului de actiune
si demararea procesului de atingere a celor dou3 noi obiective nationale specifice
si va continua sd dezvolte cadrul de analizd pentru identificarea riscurilor de natur
structurald sau ciclicd cu potential sistemic, prin calibrarea si introducerea unor
instrumente macroprudentiale adecvate in scopul cresterii rezilientei sectorului
financiar, cu beneficii asupra stabilitatii financiare. Obiectivele si instrumentele
intermediare selectate la nivel national vor fi revizuite si actualizate periodic,

pe baza evaludrilor si a analizelor derulate de BNR, precum si a experientei empirice
dobandite referitoare la aplicarea instrumentelor macroprudentiale la nivel
international.

Potrivit recomandarii CNSF din 9 mai 2016, aplicarea amortizorului de risc sistemic asupra institutiilor de credit va fi
suspendaté pe perioada necesara pentru derularea studiului privind impactul evolutiilor legislative recente asupra situatiei
financiare si prudentiale a sistemului bancar, respectiv cel putin pan la data de 31 decembrie 2016.
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BNR participa activ la deciziile si lucrarile CERS, in calitate de membru al Consiliului
general al CERS si prin implicarea unor experti in grupurile permanente si ad-hoc
constituite la nivelul acestei structuri europene, alaturi de reprezentanti ai altor state
membre,

Masurile macroprudentiale adoptate si instrumentele implementate de catre BNR
raspund cerintelor CERS , in special in ceea ce priveste operationalizarea cadrului
de implementare a politicii macroprudentiale si limitarea:unor vulnerabilitati ale
sistemului financiar precum creditarea in valuta. Astfel, potrivit rapoartelor de
monitorizare ale CERS, Romaénia prezinta un grad de conformare deplin sau foarte
ridicat fatd de recomandarile acestuia.

2, Principalele evaludri privind stabilitatea financiara

62

2.1. Contextul macroeconomic

Stabilitatea financiara s-a mentinut solida in anul 2015, dar riscurile la adresa acesteia
au crescut atat ca numar, cat mai ales ca intensitate. Cel mai important risc sistemic
care a crescut in intensitate in a doua parte a anului 2015 a fost riscul unui cadru legal
incert si impredictibil. Alte riscuri sistemice semnificative sunt: (i) revenirea pe plan
intern la politici fiscale prociclice si inversarea tendintei de consolidare fiscal; (ii) riscul
generat de incertitudinile privind cresterea economica globald, starea sistemului
financiar international si deciziile de politica monetara ale principalelor banci centrale,
respectiv (iii) riscul privind iesirea Marii Britanii din Uniunea Europeana.

Riscul de modificare rapida a sentimentului investitorilor rimane unul semnificativ.
Evolutia activitatii economice la nivel mondial continud sa fie marcatd de incertitudine,
un avans economic modest fiind anticipat si in cazul Uniunii Europene (1,9 la sutd in
anul 2016, respectiv 2 la sutd n 2017). Principalele preocupéri de natura stabilitatii
financiare dinspre pietele externe au vizat: (i) revizuirea in scidere a prognozei de
crestere economica global3; (ii) deteriorarea situatiei economice a Chinei; (iii) intrarea
Rusiei in recesiune si situatia din Ucraina; (iv) o posibila deteriorare a conditiilor
economice si financiare in unele state europene precum Grecia, Spania si ltalia;

(v) riscul iesirii Marii Britanii din UES2; (vi) reducerea preturilor materiilor prime, precum
si {vii) continuarea divergentei dintre politicile monetare ale principalelor banci
centrale la nivel international.

Evolutiile macroeconomice interne au ramas robuste. Datele provizorii indica pentru
anul 2015 o crestere economica de 3,8 la sutd, reprezentand una dintre cele mai mari
rate la nivel european. Avansul sustinut al economiei s-a datorat in special majorarii
consumului, pe fondul cresterii veniturilor salariale, al extinderii sferei de aplicabilitate
a cotei reduse a TVA de 9 la suta la toate alimentele, bduturile nealcoolice si serviciile
de alimentatie (iunie 2015), dar si al mentinerii pe un trend descrescator a pretului

La data redactarii acestui raport nu erau cunoscute rezultatete referendumuiui din 23 iunie 2016 in cadrul ciruia cetatenii
Marii Britanii au votat daca doresc sau nu ca Marea Britanie s fie in continuare membra a Uniunii Europene.
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combustibililor. Aceste dinamici pot semnala un risc de revenire la un model de
crestere economicd bazat preponderent pe consum. Cea mai recents prognoza a
Comisiei Europene indicé o accelerare a ritmului de expansiune a economiei in anul
2016 (4,2 la sutd, a doua cea mai mare rat3 de crestere din UE dupd Irlanda). Avansul
activitdtii economice este estimat a se realiza prin cresterea cererii interne, care se
poate translata insa si asupra balantei de plati, determinand o deteriorare a deficitului
de cont curent. In lipsa unor politici economice care s& asigure o crestere economica
sustenabild, riscul unei supraincalziri a economiei devine important. in aceste conditii,
o conduitd coerentd a politicii fiscale si continuarea programului de reforme care s3
asigure un mediu favorabil investitiilor sunt priorititi importante pentru perioada
urmatoare.

in anul 2015, Romania a inregistrat un deficit bugetar de 1,5 la sutd din PIB, fatd de
1,7 la sutd in 2014 (metodologie nationals). Totodats, datoria publici s-a redus in
luna decembrie 2015 la 38,4 la suta din PIB (de la 39,8 la sut3 din PIB la finalul anului
2014, metodologie standard europeana), cea mai mare contributie la diminuarea
stocului de datorie publica fiind datd de componenta de datorie externi (detalii in
Caseta 9). De asemenea, in anul 2015 a intrat in vigoare noul Cod fiscal care prevede
printre altele scdderea cotei standard a TVA de la 24 la 20 la sut4 si reducerea cotei
de impozitare a dividendelor de la 16 1a 5 la suté de la 1 ianuarie 2016. Aceste masuri
desi sunt menite s& sustind mediul de afaceri, pot reprezenta provocéri la adresa
sustenabilitdtii fiscale. In acest context, definirea unor politici bugetare responsabile,
inclusiv prin asigurarea unei previzibilitati sporite a cadrului legal, precum si prin
limitarea masurilor cu caracter prociclic, sunt elemente esentiale pentru mentinerea
echilibrelor macroeconomice in perioada urmétoare si pentru sustinerea stabilitatii
financiare.

7

Caseta 9. Sustenabilitatea datoriei publice a Romaniei
din perspectiva stabilitatii financiare

Legdtura dintre stabilitatea financiara si sustenabilitatea fiscal-bugetars a crescut in
importanta in ultimii ani, pe mésura ce interdependenta dintre sectorul financiar si
cel public s-a ampilificat. Datoria publicd a Romaniei se afla sub valoarea inregistrat
de majoritatea statelor membre ale UE, dar dinamica sa accelerats si caracterul
prociclic al politicii fiscale necesiti o evaluare atents.

Datoria publica totala (interna si externs) a Romaniei a fost de 38,4 la sut din PIB la
sfarsitul anului 2015 (date preliminare, conform metodologiei europene standard).
Cresterea datoriei publice de la 13,2 la sut din PIB in anul 2008 la 34,2 la sut3 din
PIB in 2011 si ulterior la 39,8 la sutd din PIB in 2014 a fost determinat in principal
de acumularea unor deficite bugetare primare importante intre anii 2009 5i 2011.
Incepand cu anul 2011, in conformitate cu prevederile acordului incheiat cu
partenerii financiari internationali, a fost constituit gradual rezerva financiars in
valuta, care reprezint3 un element de activ, aflat la dispozitia MFP.

Sustenabilitatea datoriei publice trebuie evaluata din cel putin patru perspective:
dimensiunea acesteia, costul de finantare, maturitatea reziduala si structura bazei
de investitori.
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Dupi dimensiunea datoriei publice, modele econometrice® aratd ca pragul
critic in cazul Romaniei este intre 40 si 45 la sutd din PIB (depdsirea acestuia
creste probabilitatea de recesiune la peste 50 la sutd). Nivelul actual al datoriei
se situeaza sub pragul critic, dar nu departe de acesta. Meniinerea deficitului in
limitele stabilite si aprobate prin lege (obiectivul pe termen mediu - MTO) ar
permite cresterea datoriei publice fara a afecta sustenabilitatea acesteia, respectiv
asigurarea unui ritm de crestere a datoriei inferior celui de crestere economica.

( -
Costurile de finantare {calculate ca raport intre cheltuielile cu dobanzile si datoria
publica bruta) au scazut constant, de la peste 6 la sutd din totalul datoriei in 2008 la
circa 4 la sutd in decembrie 2015, in conditiile in care datoria s-a triplat.

Maturitatea medie reziduala a datoriei publice a crescut de fa 3 ani in anul 2008

la 5,4 ani la finalul anului 2015, Aceasta evolutie este esentiala pentru reducerea
necesarului anual de finantare si, implicit, a riscului de refinantare. Episoadele prin
care a trecut Romania in anii 1999 si 2009 au aratat ca riscul de refinantare poate
avea efecte negative mai accentuate asupra sustenabilitétii datoriei publice decat
nivelul acesteia.

Gradul de concentrare a bazei de investitori in titluri de stat pe piata locald s-a
ameliorat in ultimii ani, indicele Herfindahl-Hirschman scdzand de la 6 124 puncte
fn 2009 la 3 077 puncte in anul 2015. La aceasta evolutie pozitiva au contribuit
semnificativ cel putin trei factori: atragerea unor noi clase de investitori (in special
fonduri de pensii) prin emisiunea de eurobonduri in dolari SUA pe 30 de ani (in
ianuarie 2014), includerea, incepand cu luna iulie 2014, a titlurilor emise de statul
roman in indicatorul GBI-EM Global Diversified, calculat de JP Morgan, si obtinerea
ratingului BBB- din partea agentiei Standard&Poor’s in mai 2014 (titlurile emise de
statul roméan devenind astfel accesibile si investitorilor cu restrictii privind activele
financiare cu un grad ridicat de risc).

Finantarea sectorului public de pe piata interna este semnificativa si concentrata

fa nivelul sectorului bancar, indicand un spatiu redus de crestere a portofoliilor

n aceasta directie. Majorarea portofoliului bancar de titluri de stat a avut efecte
pozitive asupra stabilitatii financiare, prin cel putin doua canale: (i) a redus riscul de
contagiune (mai ales in conditii de incertitudine in regiune) si (i} a contribuit la un
proces ordonat de dezintermediere financiard. Consolidarea cresterii economice,
reluarea cererii de credit si implementarea in urmétorii ani a propunerilor europene
de majorare a cerintelor de capitai aferente expunerilor de tipul datoriei suverane
vor determina probabil o schimbare a strategiei bancilor privind detinerile de titluri
de stat.

Tn anul 2015, dinamica fluxurilor comerciale si financiare externe ale Romaniei

nu a generat presiuni asupra stabilitatii financiare. Echilibrul extern s-a mentinut
sustenabil, iar evolutiile structurale au fost in mare masura favorabile: (i) progresele in
ceea ce priveste eficienta energeticd au continuat; (i) ponderea exporturilor de bunuri

Detalii privind metodologia si rezultatele modelelor de evaluare a sustenabilitafii datoriei publice se gasesc in Voinea,
Dragu, Alupoaiei si Neagu (2015), “Adjustments in the balance sheets - is it normal this <new normal>?",in curs de publicare in
seria Occasional Papers a BNR,
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care incorporeaza un grad ridicat de inovatie si o valoare addugaté mare s-a majorat,
iar (iii) firmele care au exporturi legate de tehnologia informatiei si-au consolidat
pozitia pe pietele externe. O dinamica ce reclami atentie este cea a deficitului de
cont curent, care a atins 1,1 la suta din PIB la sfarsitul anului 2015. imbun3tatirea
firmelor romanesti de a exporta, inclusiv prin cresterea eficientei energetice (care

se mentine sub media europeana), riman obiective importante pentru pastrarea
deficitului extern la un nivel gestionabil si asigurarea unui proces de dezvoltare
durabild. Dinamica si structura fluxurilor de capital din anul 2015 nu au generat
vulnerabilitati importante la adresa stabilitatii financiare. Pe de o parte, investitiile .
strdine directe si-au mentinut aportul poxzitiv, relativ constant, la fluxurile externe.
Participatiile la capital au continuat tendinta observata in anii anteriori, iar profitul
reinvestit a avut in anul 2015 o contributie pozitivd pentru prima data in ultimii 8 ani,
semnaland o crestere a increderii investitorilor nerezidenti in economia locali. Pe de
alta parte, investitiile de portofoliu au inregistrat iesiri nete ordonate si de intensitate
scazutd inanul 2015,

indatorarea companiilor si a populatiei de la institutii financiare (banci si IFN, rezidente
sau din strainatate, inclusiv creditele scoase in afara bilantului de citre banci) s-a
majorat marginal (cu 0,3 la sutd in intervalul decembrie 2014 - decembrie 2015, la
72,4 miliarde euro). Structura indatorarii companiilor si a populatiei a cunoscut unele
evolutii importante. In primul rand, creditarea de la institutiile financiare nerezidente
s-a redus (cu 10,7 la sut, respectiv cu 2 miliarde euro, in acelasi interval), cu efecte
favorabile privind diminuarea dependentei excesive a economiei reale fatd de
evolutiile externe. In al doilea rand, indatorarea in moneda nationald a continuat

sd creascd, asigurand premise pentru o mai buni transmisie a politicii monetare,
precum si pentru atenuarea riscurilor la adresa stabilitatii financiare. Pe de alt3 parte,
riscul valutar este posibil s fie inlocuit de riscul de rata dobanzii. Pentru perioada
urmdtoare, conditiile din piata creditului indica o revigorare a cererii de credite din
partea companiilor nefinanciare, concomitent cu o stabilizare a standardelor de
creditare pentru acest sector. Analizele privind performanta economicd, financiard

si manageriald a firmelor indica un potential de creditare sustenabil semnificativ al
sectorului companiilor nefinanciare. Pe de alt3 parte, initiativele legislative recente
in domeniul financiar-bancar creeazi incertitudine asupra conditiilor din

piata creditului, determinand o indsprire a standardelor de creditare in cazul
imprumuturilor acordate populatiei.

Tendinta de imbunétatire a performantelor economice ale firmelor a continuat in
anul 2015, aceastd evolutie fiind un alt argument in favoarea relansarii creditirii
catre sectorul companiilor nefinanciare. In luna iunie 2015, ansamblul sectorului
companiilor nefinanciare a inregistrat indicatori de profitabilitate, lichiditate si
solvabilitate in crestere fatd de aceeasi perioads a anului 2014. Rata de rentabilitate
a capitalurilor a crescut de la 13,9 la suti in luna iunie 2014 la 15,1 la sutd in luna
iunie 2015, principalii factori determinanti fiind majorarea vitezei de rotatie

a activelor si a marjei profitului. Gradul de indatorare s-a diminuat in intervalul
analizat, indicatorul de parghie (calculat ca raport intre datorii si capitaluri proprii)
reducandu-se de la 1,8 la 1,5, in timp ce lichiditatea generals s-a majorat de la
96,7 la suta la 101,7 la sut.
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Rata creditelor neperformante®
generate de companiile nefinanciare a
scazut, aceasta ajungéand la 26 la suta
n luna decembrie 2015 (Grafic 3.1), iar
disciplina la plata a firmelor in raport
cu partenerii comerciali si cu statul

a continuat sa se imbunétateasca

in primul:semestru al anului 2015.
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0 o e e o o e e e oo Restantele totale ale firmelor s-au
s 8 s5Egs5¢8s 888 sk redus cu 10 la sutd in iunie 2015 fata
Grafic 3.1 Total  Coporafi MM,  Mido Intreprinderi ntreprinder de aceeasi perioada a anului 2014,
Rata creditelor neperformante companii din care: ] mifloci . ) . .
in funcfie de dimensiunea nefinanciare evolutia manifestdndu-se atét in cazul
companiilor  Sursa: MFP, BNR arieratelor catre furnizori, cat siin

cazul sumelor restante fata de stat.
Atragerea investitorilor in domenii cu grad ridicat de tehnologie, precum si cresterea
contributiilor si a numarului firmelor in aceste sectoare ar putea ajuta la imbunatatirea
in continuare a performantelor la nivel agregat.

Pe de aitd parte, analiza in structurd evidenfiaza mentinerea unor asimetrii
importante la nivel de firma in ceea ce priveste rezultatele economice si financiare.
Astfel, in economie continua sa existe un numar mare de firme care genereaza
pierderi importante, determindnd intrarea capitalurilor proprii in teritoriu negativ.
Pierderea cumulata a firmelor cu rezultat net negativ a fost de 13,3 miliarde lei
{perioada iunie 2014 — iunie 2015). Desi numarul firmelor cu capital majoritar
privat care au inregistrat pierderi in primul semestru al anului 2015 a scazut fata
de aceeasi perioadd a anului anterior (cu 7,7 mii), pierderea agregat a acestor
firme s-a majorat (de la 12,1 miliarde lei la 12,5 miliarde lei). Pierderea cumulata
de firmele cu capital majoritar privat reprezinta 94 la suta din totalul pierderii
inregistrate la nivelul companiilor nefinanciare cu rezultat net negativ {spre
comparatie, companiile de stat cu rezultat net negativ au contabilizat pierderi in
scadere, de la 1,3 miliarde lei la 0,8 miliarde lei, in acelasi interval). Dupé cum se
mentioneaza si in Raportul asupra stabilitatii financiare din éprilie 2016, factorii

de decizie in domeniul fiscal ar putea investiga in ce masura aceste performante
modeste se datoreaza unor evolutii atipice sau sunt rezultatul unui comportament
indreptat excesiv spre optimizare fiscala.

In ceea ce priveste sectorul populatiei, gradul de indatorare raportat la venitul
disponibil s-a diminuat, ca urmare a imbunatatirii conditiilor economice si a
evolutiei descendente a ratelor dobanzii. Economisirea bancard s-a majorat,
concomitent cu diversificarea activelor financiare din portofoliu, iar avutia
populatiei s-a consolidat. Riscul de credit asociat imprumuturilor acordate
populatiei s-a mentinut pe o traiectorie descendenta. Institutiile de credit au
continuat eforturile de reducere a expunerilor neperformante din bilanturile lor,
rata creditelor neperformante coborand la 9,1 la suté la finalul anului 2015

4 Conform definifiei ABE, implementata la nivelui tuturor tarilor UE, expunerile neperformante sunt cele care indeplinesc

oricare dintre urmétoarele criterii: (i) sunt expuneri semnificative cu scadenta depasitd cu peste 90 de zile si/sau (i) se
considera cé, in lipsa executarii garantiei reale, este improbabil ca debitorul sa isi achite integral obligatiile din credite,
indiferent de existenta oricarei sume restante sau de numérul de zile de intérziere de plata.
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(Grafic 3.2). Accelerarea creditarii
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Grafic 3.2
Rata creditelor neperformante in
cazul creditelor acordate populajiei

consurm negarantat cu ipoteci Creditarea in CHF este in prezentla un
card credit §i overdraft

==~ == rata creditelor neperformante, total (sc.dry ~ Nivel redus sin scadere (7,7 miliarde
Sursa: BNR, BC lei, reprezentand 1,1 la suta din
PIB, respectiv 3,4 la suta din totalul
creditului acordat sectorului privat), cea mai mare parte a creditului in CHF fiind
acordatd in perioada 2007-2008 pe fondul costului mai scazut al indatorsrii in aceasts
moneda la acel moment si al unor standarde laxe de creditare ale institutiilor de
credit.

In cursul anului 2015, francul elvetian s-a apreciat in raport cu moneda unica i,
implicit, in raport cu moneda nationald, dupa ce Banca National a Elvetiei a decis
renuntarea la pragul de 1,2 CHF pentru un euro. Acest lucru a determinat o crestere
substantiala a indatorarii persoanelor cu credite in CHF. Gradul de indatorare

(debt service-to-income, DSTI) pentru debitorii cu credite in CHF este in prezent de
aproximativ 60 la suta (in luna decembrie 2015, valoare mediana), iar distributia
acestuia prezinta asimetrii importante. Debitorii cu venituri nete lunare in jurul
salariului minim pe economie sunt supraindatorati si circa 50 la suts din numérul

debitorilor cu credite in CHF au salarii lunare nete mai mici decat salariul mediu pe
economie.

Banca Nationald a Romaniei sprijind identificarea si aplicarea unor solutii pentru
cazurile sociale si incurajeaza bancile comerciale si debitorii s3 giseasca solutii
bilaterale, prin negociere directs. In cursul anului 2015 au fost renegociate direct

cu succes peste 27 de mii de credite in franci elvetieni, din care peste 17 mii au fost
convertite in lei, iar peste 10 mii au fost restructurate, numirul debitorilor cu credite
in CHF ajungand in prezent la 60 429 (in luna decembrie 2015).

2.2. Sectorul bancar

Principalii indicatori relevanti in aprecierea stirii de sdnatate a sectorului bancar s-au
mentinutin anul 2015 la un nivel adecvat din punct de vedere prudential (solvabilitate,
lichiditate) sau au cunoscut o imbunatitire, in special in ceea ce priveste calitatea
activelor si profitabilitatea.

Rata fondurilor proprii totale era de 19,2 la suté in decembrie 2015, iar rata fondurilor
proprii de nivel 1 si rata fondurilor proprii de nivel 1 de bazi erau de 16,7 la suts
(Grafic 3.3), aceste valori situand sectorul bancar romanesc printre cele mai bine
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Grafic 3.3
Indicatori de adecvare
acapitalului

Tabel 3.1
Structura bilantului institufiilor de
credit care opereazd in Romania

procente

- rata fondurilor proprii totale (CRD IV/CRR)
= 13t fONCuritor proprit de nivel 1 (CRD V/ CRR)

3. Stabilitatea financiarad

capitalizate din Uniunea Europeana®.
Principalii determinanti ai evolutiilor
consemnate de indicatorii de adecvare
a capitalului sunt: (i) contributiile noi de
capital ale actionarilor (care au totalizat
446 milioane echivalent euro in anul
2015 fata de 394 milioane echivalent
euro in 2014); (i) imbundtatirea
profitabilitatii In cursul anului 2015 si
(iii) reducerea volumului filtrelor
prudentiale reglementate la nivel
national® (care sunt elemente
deductibile din fondurile proprii) cu

40 la sutd in anul 2015 fata de 20 la suta

in anul 2014, consecinta a implementarii graduale a cadrului de reglementare

CRD IV/CRR. Capacitatea ridicata de acoperire a pierderilor este esentiala in contextul
unui cadru macroeconomic intern si international marcat de incertitudini, caracterizat
si prin rate foarte scazute ale dobénzii, care pun presiune asupra activitatii bancare

din intreaga lume.

Active interne, din care:

Creante asupra BNR si institutii de credit, din care:
Creante asupra BNR

Creante asupra sectorului nebancar autohton, din care:
Creante asupra sectorului guvernamental
Creante asupra persoanelor juridice
Creante asupra populatiei

Alte active

Active externe

Pasive interne, din care:
Depozite interbancare
Depozite atrase de la sectorul guvernamental
Depozite atrase de la persoane juridice
Depozite atrase de la populatie
Capital §i rezerve
Alte pasive

Pasive externe

Sursa: BNR - Bilantul monetar agregat al institutiilor de credit

procente In total activ

dec. dec.

2011 2012 ;
96,8 97,7 97.2 97,0 95,3 95,2
16,5 153 134 149 13,1 126
14,2 137 19 12,9 116 116
70,1 74,5 752 732 732 736
15,7 17,7 195 19,7 211 215
279 303 30,0 28,2 26,9 26,3
265 26,5 258 25,3 25,2 259

10.3 79 86 9,0 9.0 90
3.2 23 28 30 47 48

procente in total pasiv

dec. -
2013 2014 2015

73,2 735 768 795 82,3 839
34 34 46 23 1.5 09
1,7 14 13 13 15 16

dec.

dec.

19,0 190 185 21,0 235 253
27,0 28,7 30,2 31,7 34,1 349
14,2 16,2 18,0 194 18,0 173

79 48 4.2 38 38 38
268 26,5 232 20,5 17,7 15,5

%5 n conformitate cu prevederile cadrului de reglementare CRD V/CRR, institutiile de credit trebuie si indeplineasci in orice
moment urmétoarele cerinfe de fonduri proprii: (a) o ratd a fondurilor proprii totale de 8 la sutd; (b) o ratd a fondurilor
proprii de nivel 1 de 6 la sutd; (c) o rata a fondurilor proprii de nivel 1 de bazi de 4,5 la suta.

66 Renuntarea la filtrele prudentiale nationale se face gradual in perioada implementarii cerintelor suplimentare de capital
prevézute de cadrui de reglementare CRD IV/CRR (intervalul 2014-2018).
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Grafic 3.4

Structura creditului

acordat sectorului privat
dupd moneda de denominare

Activele sectorului bancar®’ au totalizat 417 miliarde lei la finele lunii decembrie
2015, cu aproape 3 la sutd peste nivelul inregistrat in decembrie 2014 (3,9 la suti in
termeni reali). Cresterea a fost asiguratd prin atragerile consistente de depozite de pe
piata locala si prin intdrirea pozitiei de capital. Privitd in dinamic3, structura bilantiers
a sectorului bancar (Tabel 3.1) indica o continuare a cresterii ponderii expunerilor
fata de sectorul guvernamental, aspect care ridica anumite preocupiri. Riscul de
lichiditate se mentine la un nivel scizut, vulnerabilitatile legate de o continuare a
reducerii finantarii externe fiind moderate, aspect sustinut si de.pastrarea trendului
descrescator al raportului dintre credite si depozite.

Creditarea bancard a economiei reale s-a revigorat vizibil incepand cu partea a douaa
anului 2015, exclusiv pe canalul creditului in lei. Principalii stimuli au fost: (i) curatarea
bilanturilor bancare de o parte semnificativi a creditelor neperformante (proces
Tnceput in anul 2014 in urma recomandarilor bancii centrale); (i) mentinerea unui
nivel adecvat al pozitiei de capital si (iii) revigorarea cererii de credite (mai ales in
cazul celor de tip retail), inclusiv ca urmare a unor rate ale dobanzii in scadere. In acest
context, incepand cu luna iunie 2015, dinamica anual3 a creditului acordat sectorului
privat a devenit pozitiva in termeni reali (3,9 la suti in decembrie 2015), dupé aproape
3 ani de situare in teritoriu negativ.

Ritmul de crestere anuala a creditului in lei a atins valori cu dous cifre incepand cu
luna iunie 2015 (ritm care s-a intensificat pana la 20,7 la sut3, in termeni reali, in
decembrie 2015). Tendinta ascendenté s-a regasit la ambele categorii principale de
debitori (populatie si companii nefinanciare). Fluxul de credite bancare denominate
in lei acordate sectorului privat in anul 2015 a reprezentat trei sferturi din total.
Orientarea institutiilor de credit catre creditarea in moneda nationali a survenit sub
efectul: (i) masurilor macroprudentiale asociate creditirii in valuts; (ii) sciderii ratelor
de dobénda pentru produsele de creditare in lei si (jii) continudrii programului,Prima

Casad" exclusiv in lei.

Stocul creditelor in valutd a continuat si se restranga (cu 9,9 la suts, exprimat in

echivalent lei, respectiv cu 10,8 la suts, exprimat in echivalent euro), fiind influentat

in principal de: (i) reducerea fluxului de credite noi acordate principalelor sectoare
institutionale; (ii) vanzarea sau

o P scvoat‘erea in afara bila”n‘;ului fje céjcre
bdnci a unor portofolii semnificative

- de credite neperformante in cadrul
procesului de curatare a bilanturilor

60 proprii si (iii) continuarea retragerii
ordonate a liniilor de finantare de citre

40 bancile-mamd, pe masura ajungerii
acestora la scadenta.

2

Creditul in lei a devenit preponderent
(50,7 la sutd in decembrie 2015) in
portofoliul bancilor incepand cu al
treilea trimestru al anului 2015, dupi
opt ani de detinere a pozitiei majoritare

un.14

-+ [a) W
o e [
QU

= = B

dec.12
iun.13
dec.13

@ lei # valutd

Sursa datelor este reprezentatd de bilanful monetar agregat al institutiilor de credit.
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Grafic 3.5
Creditul acordat populatiei
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de catre componenta in valutd (Grafic 3.4). Efectele pozitive ale acestei evolutii
constau in: (i) scaderea riscului valutar; (i) imbunétatirea structurii pe monede a
bitanturilor bancilor si (iii) imbunatatirea mecanismului de transmisie a ratei dobanzii
de politicd monetara.

Din perspectiva sectoarelor institutionale, bdncile s-au orientat in anul 2015

catre creditarea populatiei, care a inregistrat o crestere anuala reala de 6,7 la sutd

in anul 2015, comparativ cu o scidere de 1,9 la suté in 2014. Motorul acestei tregteri
a fost reprezentat de creditele pentru locuinte (Grafic 3.5), acestea consemnand o
crestere anual3 de circa 17,6 la suta in termeni reali. in ceea ce priveste creditele ™~
pentru consum si alte scopuri, stocul s-a redus, in termeni reali, cu 1,7 la sutd in
decembrie 2015 fatd de aceeasi perioada a anului anterior, pe fondul méasurilor de
rezolutie a creditelor neperformante, care au anulat efectul cresterii cu 44 la suti

a fluxului de credite noi acordate in anul 2015. Soldul creditelor directionate spre
companiile nefinanciare s-a majorat marginal (0,3 la sutd in decembrie 2015, variatie
anuald reald).
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Strategiile de creditare ale bancilor ar putea suferi modificari importante in perioada
urmdtoare atét in contextul noilor initiative legislative interne, cat si pe fondul
modificdrii cadrului de reglementare privind activele ponderate la risc, ca urmare

a initiativelor Comitetului de la Basel pentru Supraveghere Bancard in sensul:

(i) imbunatatirii modelelor interne si (ii) cresterii sensibilitatii abordarii standard
pentru riscul de credit, riscul de piatd si riscul operational. Propunerile vizeaz
introducerea unor limite minime pentru procentele de risc aferente creditelor
ipotecare si creditelor acordate companiilor, avand ca potential efect majorarea
cerintelor de capital pentru institutiile de credit®. in decursul anului 2015 au fost
propuse o serie de initiative legislative privind domeniul financiar-bancar. Banca
Nationald a Roméniei si-a prezentat in numeroase randuri pozitia fata de posibilele
implicatii ale acestor legi asupra stabilitatii financiare (Raportul asupra stabilitatii
financiare, evaludri si analize complementare, prezentiri publice, interviuri®®).

Aceste modificéri au in vedere diminuarea diferentetor existente fa nivel european in evaluarea riscului (atat la niveluf
statelor, cét §i la nivelul institutiilor de credit), cu un impact pozitiv in cresterea credibilititii cadrului de reglementare.

Pentru mai multe detalii, a se vedea http://www.bnr.ro/Stabilitate-financiara---Rolul-BNR-3114.aspx.
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Grafic 3.6
Veniturile nete, veniturile
$i cheltuiefile cu dobanzile

Depozitele atrase din sectorul privat s-au majorat cu 18,0 miliarde lei in cursul
anului 2015 (ceea ce echivaleazé cu o crestere de 8,7 la sutd in termeni reali),
pand la 251,3 miliarde lei, in pofida reducerii ratelor de dobanda pana la niveluri
minime istorice. Ambele categorii principale de deponenti (populatie si companii
nefinanciare) au avut o contributie pozitiva, indeosebi pe componenta in lei.

Finantarea externd a continuat sa se reduca (cu 7,3 miliarde lei in cursul anului

2015, pana la 64,4 miliarde lei), dar evolutia are efecte pozitive in ceea ce priveste:

(i) diminuarea potentialului de contagiune dinspre béncile-mami si (i) mentinerea
unor pozitii valutare nete reduse. Finantarea externa este asigurat preponderent
prin atragerea de depozite si imprumuturi de la institutii financiare si, in special, de
sume atrase de la bancile-mama (68 la suti din totalul pasivelor externe). Procesul de
deleveraging din partea bancilor-mama si-a mentinut caracterul ordonat. in pofida
reducerii dependentei de finantarea externa, o posibild vulnerabilitate este dats de
substitutia surselor de finantare pe termen mediu si lung cu finantéri de pe piata
internd, caracterizate de maturitdti scizute. Aceasts vulnerabilitate poate fi atenuat

prin dezvoltarea pietei interne de capital, inclusiv prin emiterea de obligatiuni
garantate.

Institutiile de credit au continuat si-si imbunatiteasca calitatea activelor: (i) rata
creditelor neperformante (conform definitiei ABE™) s-a diminuat pana la 13,5 la sut3
in decembrie 2015 (de la 20,7 la sutd in decembrie 2014), iar (i) suma cheltuielilor
nete cu ajustarile pentru deprecierea activelor financiare a fost semnificativ mai mics
in cursul anului 2015, in principal ca urmare a reducerii ratelor de nerambursare in
cazul tuturor portofoliilor de credite, pe fondul imbunatétirii cadrului economic.
Gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante se mentine la un nivel

adecvat (57,7 la sutd in decembrie 2015, conform definitiei ABE), situat peste media
consemnata la nivel european.

variatie anual3 reals () Soldul creditelor neperformante

;g ; conform definitiei ABE s-a redus

10 pana la 35,8 miliarde lei la finele lunii
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0 Conform definitiei ABE expunerile neperformante sunt cele care indeplinesc oricare dintre urmatoarele criterii: (i) sunt

expuneri semnificative cu scadenta depésita cu peste 90 de zile si/sau (ii) se considera ca, in lipsa executarii garantiei reale,
este improbabil ca debitorul sa isi achite integral obligatiile din credite, indiferent de existen{a oricarei sume restante sau de
numarul de zile de intérziere de plata. Implementarea la nivel national a definitiei ABE este obligatorie pentru autoritétile
nationale doar in cazul raportarilor financiare consolidate, insa utilizarea acestei definitii inclusiv pentru raportarile
individuale va permite comparabilitatea cu cifrele publicate in diverse rapoarte la nivel european.
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3. Stabilitatea financiard

Sectorul bancar roménesc a consemnat la finele anului 2015 un profit net de

4,5 miliarde lei”, progresele in curdtarea bilanturilor de creditele neperformante si
evolutiile macroeconomice interne reflectandu-se intr-un nivel mai redus al cheltuielilor
nete cu deprecierea activelor financiare (provizioane IFRS). Reducerea semnificativé a
acestor cheltuieli fatd de valorile consemnate in ultimii ani a contrabalansat efectele
negative induse de reluarea cresterii cheltuielilor operationale, sub impulsul cheltuielilor
administrative, si de scaderea veniturilor nete din dobanzi (Grafic 3.6).

Desi nu s-a confruntat in mod acut cu dificultdtile generate de operarea intr-un mediu
economic caracterizat de rate de doband3 foarte scazute (specific zonei euro), efectele
diminuarii ratelor de dobanda s-au reflectat in dinamica veniturilor operationale.
Micsorarea veniturilor nete din dobanzi a fost influentata de doi factori: (i) reducerea
marjei nete a dobanzii in cazul activelor financiare denominate in moneda nationals,
unde efectul de pret prevaleaza asupra efectului de volum (veniturile suplimentare
generate de cresterea stocului de credite nu a compensat ajustarea rapida a ratelor
de dobanda indusa de practicarea unor marje scizute in cazul creditelor noi pentru
locuinte) si (i) diminuarea soldului la creditele in euro, pentru care marja de dobanda
a rdmas relativ constanta pe parcursul ultimilor ani (in special ca urmare a reducerii
volumului de credite noi acordate populatiei). Costul finantarii a scizut atét pe
componenta in lei, datoritd reducerii ratei dobanzii de politicd monetara si lichiditatii
confortabile din sectorul bancar, cat si pe cea in euro, pe fondul unui risc suveran
scazut si al mediului economic european caracterizat de rate de dobanda foarte
reduse. in contextul reludrii activititii de creditare, contractia veniturilor nete din
comisioane, a doua componenta ca pondere in veniturile operationale, s-a atenuat.

BNR realizeaza periodic analize de testare la stres a sectorului bancar atat in ceea
ce priveste riscul de solvabilitate, cat si cel de lichiditate. In cadrul acestor exercitii
periodice sunt evaluate atat capacitatea institutiilor de credit de a face fatd unor
socuri, cat si eficacitatea diferitelor masuri aflate la dispozitia BNR de contracarare a
posibilelor efecte negative asupra sistemului financiar si asupra economiei.

In perioada viitoare, principalele provociri la adresa profitabilitatii sunt: (i) materializarea
unor initiative legislative in domeniul financiar-bancar, cu efecte asupra dinamicii
creditarii, a structurii bilantului institutiilor de credit si a capacitatii acestora de a trata
problemele generate de creditele neperformante; (i) operarea intr-un mediu cu rate
de dobanda scazute si riscul unei aplatizéri a curbei randamentelor; (jii) reducerea
stocului de elemente purtatoare de venit fix si reluarea creditdrii sustenabile

a companiilor nefinanciare si (iv) mentinerea unui stoc important de credite
restructurate care pot genera cheltuieli suplimentare cu deprecierea activelor.

2.3. Sectorul financiar nebancar

Traiectoria favorabild a principalilor indicatori macroeconomici, coroborati cu
scaderea ratelor de dobanda au marcat evolutiile sectorului financiar nebancar in anul
2015. Desi in continua crestere, sectorul financiar nebancar, a carui pondere in totalul
activelor intregului sistem financiar romanesc a ajuns la 22 la sutd, nu genereazé
riscuri de naturd a afecta stabilitatea financiara.

Tn mod exceptional, profitul net la 31 decembrie 2015 a fost semnificativ influentat de operatiunile de fuziuni si achizitii
derulate pe parcursul anului.
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in structurg, fondurile de investitii reprezintd componenta cu cea mai mare
dimensiune a activelor totale. In cadrul acestora, in ultimii ani s-a observat o
dinamica acceleraté a fondurilor deschise de plasament in obligatiuni, tendinta
similard evolutiilor consemnate la nivel european, pe fondul ratelor in scidere ale
dobanzilor la depozitele bancare. Dezvoltarea fondurilor deschise de plasament
in obligatiuni a determinat un transfer al riscului investitional citre populatie,
principalul investitor in unitatile de fond emise (cu o pondere de 76 la sut).

Cresterea cererii de creditare s-a resimtit si in cazul activitatii institutiilor financiare
nebancare (IFN) pe fondul majorarii consumului si al imbunétatirii apetitului
pentru investitii al companiilor nefinanciare. Cota de piatd - determinat ca
pondere a soldului creditelor acordate de IFN in total credite acordate sectorului
privat de IFN si de institutiile de credit - a fost de 9,1 la sutd in decembrie 2015,
activitatea de creditare a acestor entitati fiind indreptats indeosebi spre fina ntarea
companiilor nefinanciare (74 la sut3). Rata creditelor neperformante s-a redus in
continuare, fapt care a sustinut mentinerea profitabilitatii sectorului IFN in teritoriul
pozitiv.

Valoarea primelor subscrise ale societatilor de asigurare a cunoscut un avans de

8,2 la sutd in decembrie 2015, comparativ cu aceeasi perioads a anului anterior,

fiind inregistrate cresteri atat pe segmentul asigurarilor generale, cat si pe cel al
asigurarilor de viatd. Cu toate acestea, sectorul asigurarilor prezints un grad redus
de dezvoltare, atét din perspectiva ponderii in PIB a primelor brute subscrise, cat siin
ceea ce priveste produsele oferite.

Activele fondurilor de pensii private - componenta sectorului financiar nebancar

cu cel mai alert ritm de crestere in anul 2015 - se plaseazi la circa 3,7 la suts din

PIB si au un potential de crestere sustinuta in conditiile in care sectorul se afli in

faza de acumulare de contributii, concomitent cu sporirea numérului de participanti.
Cea mai mare pondere in portofoliul de investitii al fondurilor de pensii o au titlurile
de stat (65,8 la suta). Expunerile fatd de celelalte sectoare financiare interne sunt
reprezentate in principal de depozite bancare, actiuni si obligatiuni emise de sectorul
bancar si unitati ale fondurilor de investitii.

2.4. Pietele financiare

Contextul financiar international, marcat de incertitudinea ridicata cu privire la
efectele politicilor monetare divergente ale principalelor banci centrale, de corectiile
pretului petrolului si iesirile masive de capital din economiile emergente, a condus
la aparitia unor episoade de volatilitate la nivelul principalilor indici ai pietelor
financiare autohtone (Tabel 3.2), ins3 evolutiile structurale nu au fost de natur s3
afecteze stabilitatea sistemului financiar din Romania.
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+ « - Tabel3.2
Tablou! volatifitagii din
pietele financiare romanesti
in perioada 2013-2015

3. Stabilitatea financiara
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Noté: PM = piata monetard (ROBOR 3M), PV = piata valutara (curs leu/euro), PDS = piata datoriei suverane
{cotatii CDS), PTS = piata titlurilor de stat (randamiente tithari stat cu maturitate de 5 ani), PC = piata de-.. -
capital (indice BET); pentru fiecare indice reprezentativ s-a recurs la estimarea volatilitatii conditionate
si la determinarea unor praguri bazate pe distribufia empiricd a rezultatelor obfinute.

Sursa: Bloomberg, calcule BNR

Perceptia investitorilor asupra situatiei macrofinanciare din Romania, mdsurata prin
intermediul cotatiilor CDS, a consemnat o imbunatatire in prima jumatate a anului
2015, atingand valori minime istorice in luna martie (sub 105 puncte de baza).
Tendinta pozitiva a fost inversatd incepand cu luna iunie, ca urmare a escaladarii
temerilor privind intrarea in incapacitate de plata a Greciei, evolutie observata si

la nivelul altor state din regiunea ECE, precum Ungaria sau Polonia. Pe parcursul

celui de-al doilea semestru al anului 2015, cotatiile CDS aferente instrumentelor

de datorie emise de statul roman au evoluat intr-un interval de 120-135 puncte de
baza, inregistrand o scadere usoara in luna decembrie, ca urmare a imbunatatirii
perspectivei calificativului suveran de la,neutrd” la ,pozitiva” de citre agentia de
rating Moody’s. Decizia a fost fundamentata pe progresele semnificative realizate de
Romania in corectarea dezechilibrelor macroeconomice sifiscale, cu efecte pozitive in
sensul reducerii vulnerabilitatii economiei la socuri externe si al asigurarii unei cresteri
economice robuste.

Efectele politicilor monetare divergente ale Bancii Centrale Europene si Rezervei
Federale s-au manifestat in principal prin ajustari ale cursului de schimb, insa
amplitudinea acestora a fost similara celei inregistrate de alte monede din regiune.
Episodul de volatilitate din debutul trimestrului al treilea a survenit in urma temerilor
generate de corectiile semnificative ale pietei de capital din China, in timp ce
deprecierea de la finalul anului 2015 a fost cauzata de reluarea ciclului de majorare a
dobanzilor de referintd in Statele Unite ale Americii. Evolutia relativ stabild a ecartului
dintre ratele dobanzilor ROBOR - EURIBOR cu maturitatea de 3 luni pe parcursul celui
de-al doilea semestru al anului 2015 a demonstrat faptul ca anticipatiile institutiilor
de credit cu privire la un cadru lax al conditiilor monetare au contribuit semnificativ la
reducerea ratelor locale ale dobanzii din piata monetara interbancara.

Episodul de crestere temporara a cotatiilor aferente titlurilor de stat romanesti,
inregistrat in cel de-al doilea trimestru al anului 2015, a determinat inversarea
procesului de convergentd cu cele emise de statul german, in conditiile in care
tendinta de crestere a fost observata in majoritatea statelor europene, dar
amplitudinea variatiei a fost mai ridicata in cazul tarilor din regiunea ECE. incheierea
unui nou acord intre statul grec si creditorii sdi internationali a contribuit la
diminuarea incertitudinii din pietele financiare internationale, cu efecte asupra
scaderii randamentelor ia titlurile de stat romanesti pe intregul spectru de maturitati.
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Cresterea usoard a ra;'ndamentelor instrumentelor cu maturitati ridicate, de peste 5 ani,
a fost observata dupa decizia Rezervei Federale de majorare a ratelor de referinti din
decembrie 2015. Structura detinerilor de titluri de stat emise pe piata interna reflect3
o balantd echilibratd, observandu-se o diminuare a ponderii detinerilor sectorului
bancar si ale clientilor nerezidenti in favoarea celor ale clientilor rezidenti.

Piata de capital autohtond a demonstrat o evolutie sincrona cu bursele din regiunea
ECE, dar si cu cele din vestul Europei, in conditiile in care socurile externe aparute

in urma iesirilor masive de capital din China si a escaladarii temerilor cu privire la
cresterea economica globald au determinat corectii semnificative la finalul celui de-al
doilea trimestru din 2015 si la inceputul anului 2016. In pofida existentei unui nivel
scazut al ratelor de dobanda pe plan mondial, la nivelul bursei focale nu s-au observat
efecte ale fenomenului de tip search-for-yield: volumul total tranzactionat in anul
2015 a scazut cu 32 la sutd comparativ cu anul precedent, iar randamentul anual a
consemnat o reducere de 1,1 la sutd. Pe de altd parte, declinul cotatiilor petrolului

pe pietele internationale a avut un impact semnificativ asupra randamentelor oferite
de actiunile companiilor din sectorul energetic listate pe piata reglementaté a BVB,
indicele BET-NG marcand o pierdere de 12,6 la sutd la finalul anului 2015.

Tn contextul elaborérii strategiei de politics macroprudentiald a BNR, unul dintre
obiectivele intermediare nationale este reprezentat de cresterea gradului de
intermediere financiard din Romania care, in prezent, continu si se plaseze la un
nivel scazut comparativ cu celelalte tiri europene. In acest sens, dezvoltarea canalelor
de atragere a capitalului prin intermediul bursei poate contribui la indeplinirea
acestui obiectiv, inclusiv prin diversificarea surselor de finantare citre economia

reald si crearea unei alternative viabile creditarii bancare. Preocuparile intense in
privinta asigurarii unei cresteri sustenabile a investitiilor pe termen lung la nivelul
Uniunii Europene s-au concretizat in proiectul unei piete de capital unice pentru
toate cele 28 de state membre, sub denumirea Uniunea Pietelor de Capital (Capital
Markets Union). Conform Comisiei Europene (201572, prin canalizarea finantarii citre
economia reald, pietele de capital pot juca un rol important in asigurarea unei cresteri
economice sustenabile, inclusiv prin furnizarea de noi locuri de munca.

3. Instrumente de sprijin pentru supravegherea
prudentiala si stabilitatea financiara

3.1. Centrala Riscului de Credit (CRC)

Activitatea Centralei Riscului de Credit se desfasoara in conformitate cu prevederile
Regulamentului nr. 2/2012 privind organizarea si functionarea la Banca Nationals a
Romaniei a Centralei Riscului de Credit, cu modificarile ulterioare. Acest act normativ a
fost modificat (Regulamentul BNR nr. 4/2015) prin includerea de noi informatii in baza
de date a CRC. Informatiile colectate incepand cu 1 mai 2015 sunt atat calitative, cat

2 Carte verde privind Crearea unei uniuni a pietelor de capital, COM (2015) 63 final.
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si cantitative si se referd la: expuneri neperformante, improbabilitate de plat3, stare
de nerambursare, credite depreciate, restructurari ale creditelor, sume lunare de plati
curente/restante, raportul valoarea creditului/garantii, gradul de indatorare, dobanzi,
valoarea activului ponderat la risc, factorul de conversie asociat partii extrabilantiere,
expunerea la riscul de credit, ajustari la nivel individual pentru depreciere, tipul
ajustarilor pentru depreciere, motivul consultarii bazei de date. In plus, se raporteazi
si informatii cu privire la detalierea serviciului datoriei in functie de numarul de zile de
intarziere la platd, detalierea tipului de ipoteci imobiliare’si a valorii acestora. Cea mai
mare parte a acestor informatii nu sunt puse la dispozitia persoanelor declarante, asa
cum se intdmpla cu celelalte informatii din CRC, ci se utilizeaza numai in scopuri de
analizd ale Bancii Nationale a Romaniei.

Spre deosebire de Centrala Riscurilor de Credit, Biroul de Credit functioneaza
independent de Banca Nationald a Romaniei si administreaza doar informatii despre
persoanele fizice. Persoanele declarante participante pot fi institutiile de credit,
institutiile financiare nebancare si societatile de asigurari, participarea fiind benevola,
pe bazd de contract. Utilizatorii informatiilor sunt doar persoanele declarante.

in conformitate cu prevederile Regulamentuiui BNR nr. 2/2012, persoane declarante
la CRC sunt institutiile de credit, IFN inscrise in Registrul special de la BNR, institutiile
emitente de moned3 electronica si institutiile de plata care inregistreaza un nivel
semnificativ al activitdtii de creditare. La sfarsitul anului 2015, un numar de 79 de
persoane declarante au raportat la CRC: 36 institutii de credit, 42 IFN (comparativ cu
39 institutii de credit 5i 44 IFN la finele anuiui 2014) si o institutie de plata.

Ponderea informatiilor raportate la CRC de catre IFN si institutia de plat este relativ
scazuta: numar debitori — 8,4 la sutd; numar credite si angajamente - 9,6 la sut3; total
sumd datoratd - 6 la sutd; suma restantd - 5,8 la sutd. Aceste ponderi au inregistrat o
scadere comparativ cu luna decembrie 2014. Numarul de interogari ale bazei de date a
CRC, in cursul anului 2015, s-a redus fata de cel din anul 2014, ajungand la 1,7 milicane
interogdri (comparativ cu 2,1 milioane interogari in 2014), din care 68,5 la sutd au

fost realizate cu acordul debitorilor potentiali. Raspunsurile la aceste interogari

oferd informatii despre riscul global, creditele si restantele debitorilor. In conditiile
mentinerii pragului de raportare la 20 000 lei, la finele anului 2015, baza de date a CRC
cuprindea 17,9 la sutd din numdrul debitorilor si 23,5 la sutd din numarul creditelor si
angajamentelor acordate de persoanele declarante (in usoara crestere comparativ cu
anul precedent). 5i in anul 2015 numaérul creditelor de consum, cu valori mici, a avut

o pozitie semnificativa. La finele anului 2015, CRC cuprindea 90,3 la sutd din valoarea
creditelor si angajamentelor acordate de persoanele declarante (in usoar scidere
fatd de anul precedent); gradul de acoperire a fost de 91,2 la sutd in cazul institutiilor
de credit, respectiv de 80,1 la suta in cazul IFN si al institutiei de plata. Aceste din urma
ponderi sunt similare celor aferente anului 2014.

In cazul institutiilor de credit, suma restanta s-a diminuat nesemnificativ fata de anul
anterior (cu 0,3 la sutd; Tabel 3.3), in timp ce suma datoratd a crescut cu 5,4 la suts,
fapt care a determinat reducerea ponderii sumei restante in total suma datorata
(pand la 11,4 la sutd). in acelasi timp, s-au constatat scideri ale numarului creditelor
restante (cu 4,4 la sutd) si ale numdrului debitorilor cu restante (cu 6,5 la suta).
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Tabel 3.3
Principalii indicatori utitizati
de CRC— institutii de credit

Tabel 3.4

Principalii indicatori utilizati
de CRC - institutji financiare
nebancare i instituii de plata

variatie procentuala

31 decembrie 2014 31 decembrie 2015 dec. 2015/dec. 2014

Numdr debitori (mii) ) o 922 B 991 "7,5
- persoane fizice 825 892 8,1
- persoane juridice 97 8 1,0

Numadr debitori cu restante (mii) 199 186 -6,5

Numdr credite si angajamente (mii) 1523 1724 132

Numar credite restante (mii) 271 239 -44

Total sumd datorata (mil. lei) 261 828 275 962 54
- persoane fizice 89 263 97 012 8,7
- persoane juridice 172 565 178 950 37

Suma restantd {mil. lei ) 31352 31458 03

Sursa: CRC

La 31 decembrie 2015 persoanele fizice reprezentau 90,1 la suti din numarul

total al debitorilor inregistrati in baza de date a CRC; la aceeasi data, ponderea
creditelor acordate persoanelor fizice in totalul sumei datorate a fost de 35,2 la suts,
in crestere usoard fatd de nivelul de la finele anului anterior. Numarul total al
persoanelor fizice cu credite garantate cu un imobil este de 474 420, iar soldul total
al acestor credite este de 77,27 miliarde lei. in ceea ce priveste valuta in care au

fost acordate creditele, din totalul creditelor acordate persoanelor fizice, raportate
la CRC, 49,7 la suté erau denominate in euro, 41,8 la sut3 in lei, 8,2 la sutd in franci
elvetieni si 0,3 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.

variatie procentuald

1 Aaromie J - ria D
31 decembrie 2014 3t decembrie 2015 dec. 2015/dec. 2014

Numar debitori (mii) 84 87 36
- persoane fizice 33 36 9,1
- persoane juridice 51 51 0,0
Numar debitori cu restante (mii) 18 15 -16,7
Numar credite si angajamente (mii) 172 184 70
Numdr credite restante (mi) 38 33 -13.2
Total suma datorata (mil. lei) 16 981 17 493 30
- persoane fizice 1352 1501 11,0
- persoane juridice 15 629 15992 23
Suma restantd (mil. lei) 2352 1918 -185
Sursa: CRC

In cazul IFN si al institutiei de plats s-au inregistrat scaderi semnificative fata de
anul 2014 pentru anumiti indicatori (Tabel 3.4), respectiv suma restants s-a redus
cu 18,5 la sutd, numdrul debitorilor cu restante cu 16,7 la sutd si numérul creditelor
restante cu 13,2 la sutd. Pe de alt3 parte, din informatiile raportate la CRC s-au
constatat cresteri ale numarului de credite acordate cu 7 la suté si ale numarului
debitorilor inregistrati in baza de date a CRC cu 3,6 la suti. Ponderea sumei restante
in total suma datorata a fost de 11 la suti.
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In ceea ce priveste structura debitorilor, pentru IFN si institutia de platé, aceasta este
diferita fatd de cea aferentd institutiilor de credit, in sensul in care persoanele juridice
reprezinta categoria dominantd a debitorilor (58,6 la suta la finele anului 2015).

La 31 decembrie 2015, in baza de date a CRC existau 738 833 grupuri de clienti
raportati de cdtre persoanele declarante, in crestere nesemnificativa fata de finalul
anului precedent. Similar anului 2014, in 2015 persoanele declarante la CRC nu au
raportat informatii despre debitori care au produs fraude:cu carduri.

Tn cursul anului 2015, au solicitat informatii referitoare la datele raportate la CRC pe
numele lor un numar de 555 de petenti (463 de persoane fizice si 92 de persoane
juridice), fatd de un numér de 500 de petenti (445 de persoane fizice si 55 de persoane
juridice) in anul 2014.

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 cdtre persoanele declarante, fluxurile de informatii s-au
mentinut la nivelul din anul 2014,

Banca Nationald a Roméniei a continuat si in anul 2015 colaborarea cu Banca Centrala
Europeana cu privire la proiectul ce are ca scop realizarea unei baze de date cu
informatii granulare de credit. in baza Deciziei BCE/2014/6 privind organizarea masurilor
pregatitoare in vederea colectdrii datelor granulare de credit de cétre Banca Centrala
Europeana (aplicabild tarilor din zona euro) si Recomandarii BCE/2014/7 privind
organizarea mdsurilor pregatitoare in vederea colectarii datelor granulare de credit de
catre Banca Centrald Europeana (aplicabild térilor din zona non-euro), Banca Nationala

a Romaniei a continuat transmiterea de informatii din baza de date a CRC. Proiectul

de regulament elaborat in acest scop de catre Banca Centrald Europeani a suferit mai
multe modificdri in cursul anului 2015 si se estimeaza cd va fi aprobat in anul 2016.

3.2. Centrala Incidentelor de Plati (CIP)

Activitatea Centralei Incidentelor de Plati se desfasoara in conformitate cu prevederile
Regulamentului nr. 1/2012 privind organizarea si functionarea la Banca National3 a
Romaniei a Centralei Incidentelor de PIati.

Analiza informatiilor raportate la CIP in cursul anului 2015 releva, pe de o parte, reduceri
semnificative in ceea ce priveste numarul incidentelor de plata si cel al titularilor de
cont care le-au generat, iar, pe de altd parte, o crestere a sumei refuzate la plata. Aceste
evolutii s-au produs pe fondul cresterii valorii medii aferente sumei refuzate pentru un
instrument de platd, care a atins nivelul de 98 mii lei, fatd de 69 mii lei in anul 2014.

Fata de anul 2014, numarul titularilor de cont tnregistrati cu incidente in anul 2015 a
scazut cu 16,6 la sutd, ajungénd la 13 681, iar numarul incidentelor de plata s-a redus
cu 24,2 la sutd, pana la 87 249. Aceastd evolutie a determinat diminuarea numarului
mediu de incidente produse de un titular de cont, dar si reducerea cu 22,8 la sut

a numarului de titulari de cont declarati in interdictie bancara (de la 1 392 in anul
20141a 1 075 in 2015). In cursul anului 2015 au fost raportate 180 de persoane fizice
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Grafic 3.7

Principalii indicatori
privind incidentele de plati
in perioada 2008-2015
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Sursa: CIP privind incidentele de plata raportate
de cdtre persoanele declarante, se
constatd ca un numar de 15 institutii de credit au raportat 90 la suta din numarul total
al incidentelor de plata si 91,2 la suti din valoarea totali a sumei refuzate. Similar
anului 2014, siin 2015 cel mai frecvent motiv de refuz la plat3 l-a reprezentat lipsa
totala sau partiald de disponibit (63 la suta din totalul motivelor de refuz).

211n cursul anului 2015, institutiile de credit au manifestat interes fata de informatiile
continute in baza de date a CIP, fiind inregistrate 6,8 milioane interogiri ale bazei de
date a CIP (o crestere de 18,7 la sutd), efectuate de institutiile de credit in nume propriu
sau in numele clientilor. Rdspunsurile la aceste interogari ofera informatii despre titularii
de cont, pentru a se verifica daci pe numele acestora s-au inregistrat incidente de plata.

in conformitate cu prevederile Regulamentului BNR nr. 1/2012, banca centrali
raspunde solicitdrilor primite de la autorititile publice cu privire la situatia inscrierii In
baza de date a CIP a unor titulari de cont. Astfel, in cursul anului 2015, s-a raspuns unui
numar de 232 de solicitari de acest tip, comparativ cu 369 in 2014.

Tn anul 2015, au solicitat informatii referitoare la datele raportate la Centrala
Incidentelor de Plati pe numele lor un numér de 68 de petenti (35 de persoane fizice
si 33 de persoane juridice), comparativ cu 64 de petenti (34 de persoane fizice si

30 de persoane juridice) in 2014.

4. Evolutii in domeniul redresérii si rezolutiei bancare

Eforturile depuse in anul 2014 in vederea sustinerii evolutiilor pe plan european in
domeniul redresérii si rezolutiei bancare au continuat si pe parcursul anului 2015.

in acest sens, in cursul anului 2015 a fost definitivat procesul de transpunere in
legislatia nationald a Directivei 2014/59/UE™, fiind promulgats Legea nr. 312/2015
privind redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii, precum si

” Directiva 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului de instituire a unui cadru pentru redresarea si rezolutia

institutiilor de credit §i a firmelor de investitii.
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pentru modificarea si completarea unor acte normative in domeniul financiar. Astfel,
s-a realizat transpunerea in legislatia nationald a solutiei adoptate la nivelul Uniunii
Europene de instituire a unui set de instrumente de interventie pentru institutiile
neviabile sau pe punctul de a intra in dificultate, institutii care, de cele mai multe ori,
se afld intr-un grad ridicat de integrare si interconectare, cu posibilitatea afectarii
stabilitatii pietelor financiare din mai multe state membre.

Tn acélasi context, prin Legea nr. 311/2015 privind schemele de garantare a’
depozitelor si Fondul de garantare a depozitelor bancare s-a realizat transpunerea

in legislatia nationald a prevederilor Directivei 2014/49/CE privind schemele de o
garantare a depozitelor, asigurandu-se astfel premisele ca, din perspectiva rezolutiei,
si prin aceastd lege sd se instituie cadrul privind finantarea unor masuri de rezolutie
si privind administrarea fondului de rezolutie bancard, precum si posibilitatea de
implicare a Fondului de garantare a depozitelor bancare in rezolutie {administrator

temporar sau administrator special pentru o institutie de credit aflata in rezolutie) sau

n lichidare (lichidator unic al institutiilor de credit).
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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 modificéri si completari prin Legea

nr. 227/2007, cu modificarile si completérile ulterioare. In anul 2015, Banca Nationala
a Romaniei nu a autorizat nicio institutie de credit.

In cursul anului 2015, au fost radiate din Registrul institutiilor de credit urméatoarele
entitati:

Banca Cooperatistd Muscelul Campina, care a fuzionat prin absorbtie cu Banca
Cooperatista Flamura Ploiesti (absorbanta);

Banca Cooperatistd Furnica Branesti, care a fuzionat prin absorbtie cu Banca
Cooperatistd Victoria Bucuresti (absorbanta);

Montepio Credito - instituicao Financeira de Credito S.A. Portugalia, Sucursala
Romania, care si-a incetat activitatea;

Banca Millennium S.A., care a fuzionat prin absorbtie cu OTP Bank Romania S.A.
(banca absorbantd);

The Royal Bank of Scotland Plc, Edinburgh - Sucursala Romania, care si-a incetat
activitatea;

Volksbank Roménia S.A., care a fuzionat prin absorbtie cu Banca Transilvania S.A.
{(banca absorbanta).

Autorizarea institutiilor de plata

in baza competentelor pe linia reglementarii, autorizarii si supravegherii prudentiale a
institutiilor de platd, preluate potrivit dispozitiilor Ordonantei de urgenta a Guvernului
nr. 113/2009 privind serviciile de platd, aprobata cu modificiri prin Legea nr, 197/2010, cu
modificdrile si completdrile ulterioare si, respectiv, ale Regulamentului Bancii Nationale
a Romaniei nr. 21/2009 privind institutiile de plata, cu modificarile si completarile
ulterioare, Banca Nationald a Roméniei a inscris in Registrul institutiilor de plat3 8 agenti
ai instituiei de plata Meridiana Transfer de Bani S.R.L.,, precum si 1 agent al institutiei de
platd Smith & Smith S.R.L. si a radiat din acelasi registru 6 agenti ai institutiei de plata
Meridiana Transfer de Bani S.R.L. si 1 agent al institutiei de platd Smith & Smith S.R.L.

De asemenea, in luna martie 2015 a fost autorizata in calitate de institutie de plata
Unicredit Consumer Financing IFN S.A.

BANCA NATIONALA A ROMANIE}
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Autorizarea institutiilor emitente de moneda electronica

Competentele in domeniul autorizarii institutiilor emitente de moneds electronica
sunt stabilite prin Legea nr. 127/2011 privind activitatea de emitere de moned3
electronica si Regulamentul BNR nr. 8/2011 privind institutiile emitente de moneds
electronicd, cu completdrile ulterioare. In luna decembrie 2015 a fost autorizats,

in calitate de institufie emitentd de moneds electronics, Orange Money S.R.L.

Notificarea institutiitor financiare nebancare

in anul 2015 a continuat procesul de notificare si inscriere fn registre a institutiilor
financiare nebancare nou-infiintate. In conformitate cu prevederile Legii nr. 93/2009
privind institutiile financiare nebancare, cu modificirile si completirile ulterioare,
au fost supuse procedurii de notificare si inscriere in Registrul general 11 institutii
financiare nebancare, in Registrul special 1 institutie financiara nebancar si in
Registrul de evidentd 173 de institutii financiare nebancare.

Totodatd, au fost radiate din Registrul general 9 institutii financiare nebancare,
din Registrul special 1 institutie financiard nebancars, iar din Registrul de evidenta
82 de institutii financiare nebancare.

2, Cadrul legislativ si de reglementare
pentru institutiile de credit

In planul reglementérii prudentiale, anul 2015 a consemnat urmatoarele progrese:

a) Completarea cadrului legislativ prin:

» adoptarea Legii nr. 311/2015 privind schemele de garantare a depozitelor si Fondul
de garantare a depozitelor bancare, care asigura transpunerea in legislatia nationala a
Directivei 2014/49/UE a Parlamentului European si a Consiliului privind schemele de
garantare a depozitelor (reformare);

= adoptarea 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, care asigura transpunerea in legislatia nationals a
Directivei 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului de instituire a unui
cadru pentru redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii
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, precum si a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010 si nr. 648/2012 ale
Parlamentului European si ale Consiliului;

= adoptarea Legii nr. 304/2015 privind emisiunile de obligatiuni ipotecare.

b) Completarea cadrului de reglementare prin:
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4, Autorizarea si reglementarea institutiilor financiare

emiterea Regulamentului BNR nr. 2/2015 pentru completarea Regulamentului BNR

nr. 17/2012 privind unele conditii de creditare, in vederea exceptarii de ia aplicarea
prevederilor acestuia a operatiunilor realizate exclusiv in scopul restructurarii
creditelor potrivit actelor normative ce prevad acordarea de cétre stat a unor facilitati
fiscale ori a altor avantaje debitorilor persoane fizice, respectiv a operatiunilor
realizate exclusiv in scopul conversiei creditelor persoanelor fizice acordate in valuta
sau indexate la cursul unei valute in credite in moneda-nationald ori in moneda in care
suntdenominate sau indexate sursele debitorului pentrerrambursarea creditutui;

preluarea Ghidului ABE privind definitiile si modelele armonizate pentru planurile_. .
de finantare ale institutiilor de credit in conformitate cu Recomandarea A4 din
CERS/2012/2 - ABE/GL/2014/04 din 19 iunie 2014 prin emiterea Instructiunilor din

2 septembrie 2015 privind definitiile si modelele armonizate pentru planurile de
finantare ale institutiilor de credit;

prefuarea Ghidului ABE asupra pragului de semnificatie, al proprietatii si
confidentialitatii si asupra frecventei de publicare, specificate in art. 432 alin. (1)

si (2) si art. 433 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013 - ABE/GL/2014/14 din 23
decembrie 2014 prin emiterea Instructiunilor din 28 octombrie 2015 asupra praguiui
de semnificatie, al proprietatii si confidentialitatii si asupra frecventei de publicare,
specificate in art. 432 alin. (1) si (2) si art. 433 din Regulamentul (UE) nr. 575/2013.

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

a)

74

75

In planul reglementérii contabile, in cursul anului 2015 au fost adoptate noi
reglementari avand urmatoarele obiective:

actualizarea reglementdrilor referitoare la raportdri pentru necesitati de informatii ale
Ministerului Finantelor Publice {Ordinele BNR nr. 1/2013 si nr. 10/2012), prin emiterea
Ordinelor BNR nr. 3/2015 si nr. 8/2015, in vederea asigurdrii unui sistem unitar de
informare la nivelul economiei nationale;

actualizarea reglementdrii contabile conforme cu directivele europene, aplicabila
entitatilor care intra in sfera de reglementare a Bancii Nationale a Romaniei, altele
decat institutiile de credit, prin emiterea Ordinului BNR nr. 6/2015, pentru:

(i) asigurarea transpunerii in legislatia nafionald a prevederilor Directivei 2013/34/UE™
si (ii) armonizarea cu o serie de prevederi din legislatia in materie contabila aplicabila
operatorilor economici, in vederea asigurarii unui tratament unitar la nivelul
economiei nationale;

Institutiile de credit, institutiile financiare nebancare, institutiile de plat si instituiile emitente de moned3 electronics ce
acorda credite legate de serviciile de plata §i a caror activitate este fimitatd la prestarea de servicil de plats, respectiv
emiterea de moneda electronica si prestarea de servicii de plata, precum si Fondul de garantare a depozitelor in sistemul
bancar (entitd{i mentionate la art. 4 alin. 3 lit. a) din Legea contabilitatii nr. 82/1991, republicats, cu modificirile si
completarile ulterioare).

Directiva 2013/34/UE privind situatiile financiare anuale, situatiile financiare consolidate si rapoartele conexe ale anumitor
tipuri de intreprinderi, de modificare a Directivei 2006/43/CE a Parlamentului European si a Consiliului si de abrogare a
Directivelor 78/660/CEE si 83/349/CEE ale Consiliului.
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o)

d)

e)

actualizarea regleméntdrilor contabile conforme cu IFRS, aplicabile institutiilor de
credit (Ordinul BNR nr. 27/2010), prin emiterea Ordinului BNR nr. 7/2015, pentru
asigurarea transpunerii in legislatia national3 a prevederilor Directivei 2013/34/UE
aplicabile si entitatilor care aplica IFRS, respectiv a celor referitoare la raportul
administratorilor, guvernanta corporativi, publicarea si auditarea situatiilor financiare,
precum si unele cerinte de prezentare in cadrul notelor explicative;

actualizarea cadrului de raportare FINREP la nivel individual (Ordinul BNR nr. 6/2014),
prin emiterea Ordinelor BNR nr. 5/2015 si nr. 10/2015, pentru: (i) FJreIuarea modificarilor
aduse de ABE cadrului de raportare FINREP la nivel consolidat, modificiri care se refera,
in principal, la clarificarea/completarea instructiunilor de raportare a informatiilor
privind expunerile neperformante/restructurate si (ii) preluarea propunerilor rezultate
din aplicarea efectivé a cadrului de raportare FINREP primite de la institutiile de credit;

actualizarea cadrului de raportare periodica pentru sucursalele din Romania ale
institutiilor de credit din alte state membre, cuprinzand informatii statistice de naturs
financiar-contabild (Ordinul BNR nr. 5/2014), prin emiterea Ordinelor BNR nr. 5/2015 si
nr.10/2015, 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.

De la data dobandirii de catre Romania a calititii de stat membru al Uniunii Europene,
Banca Nationald a Roméniei, prin reprezentantii sii in cadrul structurilor comunitare,
participa activ, prin formularea de pozitii, atat la stabilirea la nivel european a
strategiilor in domeniul reglementérii prudentiale, cat si la elaborarea textelor noilor
directive/regulamente/ghiduri.

In baza acordului de twinning, Strengthening the NBM’s capacity in the field of banking
regulation and supervision in the context of EU requirements, incheiat intre Uniunea
Europeana si Banca Nationald a Romaniei in parteneriat cu De Nederlandsche Bank,
Banca Nationald a Roméniei acorda asistentd tehnic3 Bancii Nationale a Moldovei
pentru transpunerea pachetului CRD IV.

4. Principalele obiective pentru anul 2016

elaborarea reglementarii secundare in domeniul schemelor de garantare a depozitelor;

analiza ghidurilor emise de Autoritatea Bancara Europeana si elaborarea

cadrului de reglementare pentru transpunerea prevederilor acestora in legislatia
national;

revizuirea cadrului de reglementare aplicabil institutiilor financiare nebancare -
Legea nr. 93/2009 privind institutiile financiare nebancare, din necesitatea de a
raspunde unor cerinte de naturd practici si conjunctural;

elaborarea reglementarilor secundare in domeniul obligatiunilor ipotecare;
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revizuirea cadrului de reglementare in domeniul instrumentelor macroprudentiale
pentru asigurarea corelrii cu prevederile cadrului legislativ referitor la supravegherea
macroprudentiala a sistemului financiar national;

participarea, prin prezenta in cadrul grupurilor de fucru de la nivelul ABE, la elaborarea
proiectelor de standarde tehnice de reglementare si de standarde tehnice de
implementare, precum si a ghiduritor in domeniul prudentei bancare;

completarea/revizuirea cadrului de reglementare aplicabil institutiilor de credit in
domenii precum autorizare si cadrul de administrare;

continuarea acordarii de asistentd tehnicd Bancii Nationale a Moldovei pentru
transpunerea pachetului CRD IV in baza acordului de twinning mentionat anterior.

In domeniul reglementéarii activitatilor financiare

participarea, potrivit competentelor legale ale bancii centrale, la transpunerea in
legislatia nationald a Directivei 2014/17/UE a Parlamentului European si a Consiliului
privind contractele de credit oferite consumatorilor pentru bunuri imobile rezidentiale
si de modificare a Directivelor 2008/48/CE si 2013/36/UE si a Regulamentului (UE)

nr. 1093/2010;

participarea, potrivit competentelor legale ale bancii centrale, la transpunerea in
legislatia nationald a Directivei (UE) 2015/849 a Parlamentului European si a Consiliului
privind prevenirea utilizarii sistemului financiar in scopul spalarii 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;

participarea, potrivit competentelor legale ale bancii centrale, la transpunerea
in legislatia nationald a Directivei (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.

In domeniul reglementarii contabile

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

actualizarea reglementdrii contabile aplicabile entitatilor care intra in sfera de
reglementare a Bancii Nationale a Romaniei, altele decat institutiile de credit, pentru
asigurarea transpunerii prevederilor Directivei 2014/95/UE’¢;

actualizarea reglementdrii privind situatiile financiare periodice aplicabile institutiilor
financiare nebancare, in vederea corelarii cadrului de raportare aplicabil respectivelor
entitati cu modificérile aduse reglementarilor contabile;

Directiva 2014/95/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 22 octombrie 2014 de modificare a Directivei 2013/34/UE
in ceea ce priveste prezentarea de informatii nefinanciare si de informatii privind diversitatea de catre anumite intreprinderi
si grupuri mari,
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» actualizarea reglementdrilor contabile conforme cu IFRS, aplicabile institutiilor de

credit, pentru: (i) preluarea prevederilor Directivei 2014/95/UE aplicabile si entitatilor
care aplica IFRS si (i) cuprinderea in cadrul reglementarii a modificarilor necesare
aplicdrii de catre institutiile de credit a prevederilor IFRS 9,,Instrumente financiare”,
precum si a eventualelor modificari intervenite la nivelul prevederilor altor 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;

actualizarea reglementdrii in vigoare privind cadrul de raportaré FINREP la nivel
individual, prin preluarea modificarilor care vor fi aduse de ABE cadrului de raportare
FINREP la nivel consolidat si cuprinderea in reglementare a propunerilor rezultate din
aplicarea efectiva a cadrului de raportare FINREP;

actualizarea cadrului de raportare periodica pentru sucursalele din Romania ale
institutiilor de credit din alte state membre, cuprinzand informatii statistice de naturs
financiar-contabild, in vederea asigurérii comparabilitatii informatiilor solicitate

prin aceasta reglementare cu informatiile similare raportate de institutiile de credit,
potrivit cadrului de raportare FINREP la nivel individual;

actualizarea reglementarilor privind regimul valutar in functie de evolutia cadrului de

reglementare national si european in domeniu si de obiectivele urmarite de Banca
Nationald a Romaniei.
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Capitolul 5

Supravegherea prudentiald
a institutiilor financiare




1. Structura sectorului bancar

Tabel 5.1
Componenta sistemului bancar
pe forme de proprietate

Evolutiile structurale ale anului 2015 au purtat amprenta derularii unor importante
operatiuni de fuziune, dar si a vanzarilor de portofolii sau pachete de actiuni, fapt
ce a contribuit la o consolidare mai mare a pietei bancare locale. Cu toate acestea,
gradul de concentrare se mentine incd moderat, atat in ceea ce priveste cota de
piata in functie de activele detinute de primele 5 banci din sistem (57,8 la suté la

31 decembrie 2015), cét si indicele Herfindahl-Hirschman (861 la finele anului 2015).

Astfel, in luna aprilie 2015, Banca Transilvania S.A. a semnat tranzactia de preluare

a Volksbank Romania S.A., finalizarea fuziunii prin absorbtie dintre cele doua banci
avand loc la finele anului 2015. Totodats, la sfarsitul lunii octombrie 2015, s-a incheiat
procesul de fuziune prin absorbtie dintre OTP Bank Romania si Banca Millennium.

De asemenea, au avut loc si modificari la nivelul actionariatului institutiilor de credit,
cum a fost cazul Béncii UniCredit Tiriac, unde actionarul majoritar (grupul italian
UniCredit) si-a consolidat pozitia prin achizitia unui pachet important de actiuni,
banca schimbandu-si denumirea in UniCredit Bank.

O alta schimbare in structura sistemului bancar roméanesc a constat in incetarea
activitatii sucursalelor Montepio Credito-Instituicao Financeira de Credito Portugalia,
in cursul lunii august, si The Royal Bank of Scotland plc, Edinburgh, la finele lunii
octombrie. In consecints, numarul institutiilor de credit s-a diminuat cu 4 fatd de
sfarsitul anului 2014, ajungand la 36, dintre care 29 de institutii de credit, persoane
juridice romaéne (inclusiv o organizatie cooperatista de credit), si 7 sucursale ale
institutiilor de credit persoane juridice strdine (Tabel 5.1).

numdr bandj, sfarsitul pericadei

2014 2015

Institutii de credit, persoane juridice romane, din care: 31 29
Institutii de credit cu capital integral sau majoritar de stat 2 2
Institutii de credit cu capital majoritar privat, din care: 29 27

- cu capital majoritar autohton 4 4

- Cu capital majoritar strain 25 23
Sucursale ale unor institutii de credit, persoane juridice straine 9 7
Total institutii de credit 40 36

Valoarea activului bilantier agregat net a cunoscut o crestere usoara, cu 3,6 la sut3, de la
364 143,3 milioane lei in decembrie 2014 la 377 187,2 milioane lei in decembrie 2015, pe
fondul unei revigorari a activittii de creditare a sectorului privat (Tabelele 5.2 si 5.5).

In ceea ce priveste cota de piat4, s-a remarcat cresterea ponderii activului net bilantier
aferent sucursalelor institutiilor de credit persoane juridice striine (cu 1 punct
procentual, pana la 10,8 la sutd) in detrimentul cotei de piata detinute de institutiile de
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Tabel 5.2
Cota de piatd
ainstitutiilor de credit

Tabel 5.3
Ponderea institutiifor de creditin
volumul agregat al capitalului

credit persoane juridice roméne, a cdrei restrangere s-a datorat atat institutiilor de credit
cu capital majoritar strdin (-0,5 puncte procentuale, de la 80,1 la sutd la 79,6 la sutd), cat
si celor cu capital roméanesc (-0,5 puncte procentuale, de la 10,1 la suta la 9,6 la sutd).

sfarsitul perioadei

Activ net bilantier

: o i .

Institutii de credit cu capital romanesc, din care: 36797.7 10,1 ' 36 342,7 96
- cu capital majoritar de stat 318579 8,7 31360,7 83
- cu capital majoritar privat 49398 14 49820 13

Institutii de credit cu capital majoritar stréin 2918019 80,1 300 204,8 796

I. Institutii de credit, persoane juridice romane 328’599,6 90,2 336 547,5 89,2

IIl. Sucursale ale unor institutii de credit,

persoane juridice stréine 355437 98 40639,7 108

Total institutii de credit cu capital majoritar privat,
inclusiv sucursale ale unor institutii de credit,
persoane juridice straine 3322854 91,3 345 826,5 9N.7

Total instituii de credit cu capital majoritar strain,
inclusiv sucursale ale unor institutii de credit,
persoane juridice strdine 327 3456 899 340 844,5 90,4

Total institutii de credit (+I) . 3641433 100,0 3771872 100,0

Institutiile de credit cu capital majoritar strdin au continuat s domine structura
sectorului bancar romdnesc. La sfarsitul anului 2015, acestea detineau 90,4 la suta din
activul agregat net, cea mai mare pondere in activele nete revenind institutiilor de
credit cu capital majoritar austriac (33,3 la sutd), urmate de cele cu capital majoritar
francez (13,5 la sutd) si grecesc (10,6 la suta).

Referitor la ierarhia béncilor in functie de cota de piatd, grupa bancilor cu active de
peste 5 la sutd in volumul total al activelor sistemului detinea o pondere de 71,3 la suté
la finele anului 2015, in crestere cu 4,3 puncte procentuale comparativ cu decembrie
2014, in timp ce grupa bancilor de marime mijlocie (cu active cuprinse intre 1 la suti si
5 la sutd) detinea 22,4 la sutd (in scadere cu 3,9 puncte procentuale fatd de decembrie
2014), iar cea a bancilor cu active sub 1 la sutd avea o pondere de 6,3 la suté.

sfarsitul perioadei
Capital social/de dotare

Institutii de credit cu capital romanesc, din care: 37710 13,7 35396 14,1
- cu capital majoritar de stat 3074,0 1.2 30810 123
- cu capital majoritar privat 697,0 25 458,6 18

Institutii de credit cu capital majoritar stréin 234273 85,1 212813 84,6

. Institutii de credit, persoane juridice romane 271983 98,8 248209 98,7

et s e e e,

Total institutii de credit cu capital majoritar privat,

inclusiv sucursale ale unor institutii de credit,

persoane juridice straine 244477 888 220618 87,7
Total institutii de credit cu capital majoritar strin,

inclusiv sucursale ale unor institutii de credit,

persoane juridice straine 23750,7 86,3 21603,2 85,9

Total institutii de credit {I+1) 275217 100,0 251428 100,0
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Volumul capitalului social aferent sectorului bancar romanesc era la 31 decembrie
2015 cu 8,6 la sutd mai mic fat3 de anul precedent (de fa 27 521,7 milioane lei in
decembrie 2014 la 25 142,8 milioane lei in decembrie 2015; Tabei 5.3), ca urmare, in
principal, a iesirii de pe piata a bancilor Millennium si Volksbank Romania.

Tn contextul aderarii Romaniei la UE si al liberalizérii pietei serviciilor, pana la data de

30 mai 2016 un numar de 653 de instituiii straine au notificat bancii centrale intentia
de a desfasura activitate bancard in mod direct pe teritotiul Romaniei, respectiv:

284 de institutii bancare, 5 institutii financiare nebancare, 85 de institutii emitente de
moneda electronica si 279 de institutii de plata.

2. Performante si perspective ale sectorului bancar

Sistemul bancar roménesc si-a demonstrat stabilitatea structurala si pe parcursul
anului 2015. Procesul amplu de optimizare a bilanturilor, prin curatarea de partea
neperformanta a portofoliilor de credite acoperite integral cu provizioane, demarat
fa inceputul anului anterior, a continuat sa se manifeste si in anul 2015, alaturi de
intdrirea stabilitdtii pe canalul surselor de finantare atrase de pe piata interng, cu
precadere de la populafie. Vulnerabilitatea sectorului bancar romanesc asociata
dependentei de resursele financiare externe s-a diminuat astfel semnificativ,
tendintele de scadere semnalate la nivelul surselor atrase de la nerezidenti fiind
contracarate de atragerea de resurse locale. Ca o consecinta a acestor eforturi

de echilibrare a structurii bilantiere, indicatorii de evaluare a calitatii activelor au
cunoscut o imbunatdtire importanta, in timp ce profitabilitatea, dupa pierderile anului
2014, a trecut in teritoriu pozitiv, cu un nivel considerabil al rentabilitdtii financiare si
economice la finalul exercitiului financiar 2015. Dupa contractia stocului de credite
produsd pe fondul masurilor de scoatere in afara bilantului si/sau al vanzarii de
credite, volumul activelor nete a inregistrat o crestere fats de anul 2014, ca urmare a
revigorarii activitatii de creditare a sectorului privat.

Rezolutia creditelor neperformante a fost insotita si de efecte pozitive, in sensul

in care aceasta a condus la asumarea pierderilor generate de calitatea proasta a
creditelor si reflectarea corectd a neperformantei din activitatea de creditare, precum
si la crearea premiselor pentru reluarea sustenabild a procesului de creditare si
pentru o provizionare cat mai corecta. Desi cu un nivel inca deficitar, rata creditelor
neperformante s-a mentinut pe trend descendent, iar gradul de acoperire cu
provizioane s-a plasat peste media la nivel european continuand s3 reprezinte un
element de prudentd specific unei atitudini proactive in acoperirea riscului de credit
acumulat in special in perioada de dezvoltare a creditérii.

Intermedierea financiara, exprimata ca pondere a creditului acordat sectorului privat
in PIB, s-a plasat la 30,5 la sutd la finele anului 2015, pe acelasi trend descendent al
ultimilor trei ani, sub influenta unei dinamici superioare a produsului intern brut fata
de cea a creditdrii. Masurat ca pondere in PIB a activelor bancare nete, indicatorul a

inregistrat un nivel de 52,9 la suta in decembrie 2015, de asemenea sub nivelul anilor
anteriori.
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Banca Nationald a Romaniei monitorizeaza atent evolutiile mediului economic si
financiar intern si international si posibilele riscuri la adresa sectorului bancar, actionand
consecvent in vederea mentinerii indicatorilor prudentiali la un nivel adecvat.

2.1. Adecvarea capitalului

Acordul de capital Basel Ill a introdus cerinte de capital cantitative si calitative

extinse. Cadrul juridic european aferent pachetului Basel lil reglementeaza accesul la
activitate si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit din Uniunea Europeans,
implementarea directd a noilor reguli prudentiale in randul statelor membre -
realizandu-se gradual de la 1 ianuarie 2014 pana la finele anului 2018.

Odata cu instituirea noului pachet legislativ CRD IV/CRR”, indicatorii privind
adecvarea capitalului sunt raportati de institutiile de credit potrivit prevederilor
Regulamentului de punere in aplicare (UE) nr. 680/2014 al Comisiei, 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.

Tn acest sens, potrivit cadrului de reglementare amintit, institutiile isi calculeaza

ratele capitalului dupa cum urmeaza: (a) rata fondurilor proprii de nivel 1 de bazi;

(b) rata fondurilor proprii de nivel 1; (c) rata fondurilor proprii totale (denumits
anterior indicatorul de solvabilitate). Cei trei indicatori sunt determinati ca raport intre
fondurile proprii de nivel 1 de baza, fondurile proprii de nivel 1, respectiv fondurile
proprii totale ale institutiei si valoarea total3 a expunerii la risc.

Astfel, institutiile de credit trebuie s3 indeplineasca in orice moment urmitoarele
cerinte minime reglementate de fonduri proprii: (a) o ratd a fondurilor proprii de nivel
1 de bazi de 4,5 la sutd; (b) o ratd a fondurilor proprii de nivel 1 de 6 la sutj; (c) o rati a
fondurilor proprii totale de 8 1a suti.

Analizati impreunad, indicatorii de adecvare mentionati arat ca sistemul bancar
romanesc are un grad de capitalizare adecvat. Astfel, fondurile proprii de nivel 1,
respectiv fondurile proprii de nivel 1 de baz ating un nivel de 30 371 milicane

lei, reprezentdnd 87,3 la sutd din fondurile proprii totale (34 803,9 milioane lei).
Aceasta concentrare deosebitd in elemente de capital de calitate buna si foarte
buna din punct de vedere al capacitatii de absorbtie a pierderilor a creat premisele
unei implementari corespunzatoare a cerintelor suplimentare de capital impuse

de Basel lil. Rata fondurilor proprii totale a inregistrat un nivel de 19,2 la suti la
sfarsitul anului 2015, cu 1,6 puncte procentuale mai mare fata de aceeasi perioads
a anului anterior, ca urmare a cresterii fondurilor proprii cu 8,4 la suti coroborati cu
descresterea cu 0,6 la suta a valorii expunerii la risc. Rata fondurilor proprii de nivel 1
si rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza au inregistrat acelasi nivel de 16,7 la suts
la 31 decembrie 2015, fiind cu 2,1 puncte procentuale peste nivelul anuiui 2014.

Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire fa accesul la activitatea
institutiilor de credit si supravegherea prudentiala a institutiilor de credit 5i a firmelor de investitii si Regulamentul (UE)
nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru institutiite de
credit si societatile de investiii. Cadrul de reglementare CRD IV/CRR a fost implementat in legistatia nationald prin
Regulamentul BNR nr. 5/2013 privind cerinte prudentiale pentru institutiile de credit,

98

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



78

5. Supravegherea prudentiala a institutiilor financiare

Suplimentar, capacitatea fondurilor proprii de a absorbi potentialele pierderi din
activitatea bancard poate fi apreciata in continuare ca fiind mai ridicata decat nivelul
reflectat in prezent de indicatorii de adecvare a capitalului, ca urmare a existentei
filtrelor prudentiale nationale in structura fondurilor proprii. Totusi, in contextul
implementarii etapizate a cadrului de reglementare CRD IV/CRR, volumul total al filtrelor
prudentiale reglementate la nivel national a trebuit sa fie diminuat gradual cu 20 la suta
in fiecare an incepand cu 2014. Pana in prezent filtrele prudentiale au fost eliberate in
proportie de 60 la sutd, procesul urmand s& se finalizeze la data de 1 ianuarie 2018, cu
exercitarea in continuare a unei influente pozitive in dinamica fondurilor proprii.

Cerintele de fonduri proprii bazate pe risc sunt esentiale pentru a asigura fonduri
proprii suficiente in vederea acoperirii pierderilor neasteptate. Cu toate acestea, criza
a demonstrat cd doar aceste cerinte nu sunt suficiente pentru a impiedica institutiile
sa isi asume riscuri excesive si nesustenabile legate de efectul de levier.

Pana la armonizarea indicatorului efectul de levier in 2018, statele membre pot

aplica masuri dupa cum considera adecvat, incluzand masuri de diminuare a

riscului macroprudential sau sistemic dintr-un anumit stat membru. Legislatia
europeana prevede o perioadd de observare a acestui indicator, care se va derula

pana la 1 ianuarie 2017, pe parcursul céreia se vor monitoriza nivelul indicatorului,
componentele sale si comportamentul sdu in raport cu cerinta bazata pe risc. in functie
de rezultatele obtinute in perioada de observare, se vor efectua ajustari finale in ceea
ce priveste definitia si calibrarea indicatorului efectul de levier, in prima jumatate a
anului 2017, in vederea migrarii catre o conditie obligatorie la 1 ianuarie 2018.

Tn cazul Romaniei, faptul c& bilantul nu s-a dezvoltat excesiv pe baza altor surse

decat cele de capital a contribuit la mentinerea unui raport adecvat intre fondurile
proprii de nivel 1 si activele bancare contabile. La finele anului 2015 efectul de levier

a inregistrat un nivel de 8,2 la sutd, superior cu 0,8 puncte procentuale celui din anul
precedent, in principal ca urmare a majorarii fondurilor proprii de nivel 1 (in crestere

cu 14,2 la sutd). Potrivit definitiei prevdzute de cadrul de reglementare, efect de levier
inseamnad ,dimensiunea relativa a activelor unei institutii, a obligatiilor extrabilantiere
si obligatiilor contingente de a plati, de a furniza o prestatie sau de a oferi garantii reale,
inclusiv obligatiile ce decurg din finantari primite, angajamente asumate, instrumente
financiare derivate sau acorduri repo, cu exceptia obligatiilor care pot fi executate numai
in timpul lichidarii unei institutii, in raport cu fondurile proprii ale institutiei respective”.

De asemenea, noul cadru de reglementare prevede posibilitatea ca autoritatile
nationale competente sd solicite institutiilor de credit sa mentina, suplimentar fat3
de cerintele minime de fonduri proprii, o serie de amortizoare de capital constituite
din fonduri proprii de nivel 1 de baza, respectiv: (i) un amortizor de conservare a
capitalului; (i) un amortizor anticiclic de capital; (iii) un amortizor pentru institutiile
globale de importanta sistemica (amortizorul G-SII)’® sau un amortizor pentru alte
institutii de importantd sistemica (amortizorul O-Sll); (iv) un amortizor pentru riscul
sistemic,

Sectorul bancar romanesc nu include institutii globale de importanta sistemica. Cerintele privind constituirea amortizorului
pentru institutiile globale de importanta sistemica nu sunt aplicabile in Romania.
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In tara noastra, in contextul operationalizrii strategiei de politici macroprudential3,
Comitetui National pentru Stabilitate Financiard (CNSF) a emis Recomandarea CNSF
nr. 1/26 noiembrie 2015 privind implementarea amortizoarelor de capital in Romania
si Recomandarea CNSF nr. 3/18 decembrie 2015 privind implementarea amortizorului
pentru riscul sistemic tn Romania, in urma cérora BNR a introdus amortizorul de
conservare a capitalului, amortizorul anticiclic de capital, amortizorul pentru alte
institutii de importanta sistemica si amortizorul pentru riscul sistemic.

incepéand cu data de 1 ianuarie 2016 sunt aplicabile urmatoarele cerinte privind
amortizoarele de capital: (i) amortizorul de conservare a capitalului in cuantum

de 0,625 la sutd pe an, pand in 2019, din valoarea totala a expunerilor la risc ale
institutiilor de credit persoane juridice romane; (i) amortizorul anticiclic de capital in
cuantum de zero la sutd si (iii) amortizorul O-SH in cuantum de 1 la suti din valoarea
totala a expunerii la risc pentru institutiile de credit identificate ca avand o important
sistemica in conformitate cu evaluarea efectuata pe baza datelor aferente anului
2015. Astfel, pentru bancile de importanta sistemica identificate de Banca Nationald a
Romaniei, noua cerintd de capital cumulata aplicabild incepand cu data de 1 ianuarie
2016 este de 6,125 la sutd din fondurile proprii de nivel 1 de baz, iar pentru celelalte
institutii de credit noua cerinta de capital a crescut de la 4,5 la sutd la 5,125 la suta.

De asemenea, incepand cu 31 martie 2016 a fost activat amortizorul pentru riscul
sistemic, conceput ca un instrument care poate fi aplicat la nivelul expunerilor
considerate a avea un grad ridicat de risc, aferente institutiilor, grupurilor de institutii
sau sistemului bancar in ansamblu. Potrivit Recomandarii Comitetului National pentru
Stabilitate Financiara nr. 1/9 mai 2016 si prevederilor Ordinului Bancii Nationale a
Romaniei nr. 4/27 mai 2016, aplicarea amortizorului de capital pentru risc sistemic
asupra institutiilor de credit este suspendata pani la data de 31 decembrie 2016,

in vederea deruldrii studiului privind impactul evolutiilor legislative recente asupra
situatiei financiare si prudentiale a sistemului bancar.

2.2. Calitatea activelor

In cursul anului 2015 sectorul bancar romanesc a mentinut politica de rezolutie a
creditelor neperformante prin vnzarea sau scoaterea acestora in afara bilantului

in cazul existentei unei provizionari integrale, cu impact pozitiv asupra calitatii
portofoliului de credite. Desi s-a aflat sub influenta acestui tip de misuri, a initiativelor
de conversie a valutei in care este evidentiat creditul sau in contextul firesc al
rambursarilor de principal, soldul creditului intern a cunoscut o usoara acumulare,
fiind in crestere cu 3,5 la suta fatd de finele anului 2014 (307 034,1 milioane leiin
decembrie 2015 fata de 296 710,8 milioane lei in decembrie 2014).

Pe parcursul anului 2015 s-a atenuat vulnerabilitatea sistemului bancar romanesc
creatd de mentinerea unui stoc consistent de credite neperformante pe fondul
accelerdrii procesului de curédtare a bilanturilor bancilor de creantele nerecuperabile,
acoperite integral sau partial cu ajustéri pentru depreciere, precum si al masurilor
adoptate in vederea diminudrii nivelului creditelor neperformante. Pentru reflectarea
calitatii portofoliului de credite, Banca Nationald a Romaniei a optat, spre finele anului,
pentru introducerea metodologiei de calcul utilizate in acest sens de Autoritatea
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5. Supravegherea prudentiald a institutiilor inanciare

Bancara Europeana. In urma intrérii in vigoare a standardului tehnic de raportare a
expunerilor restructurate si neperformante emis de ABE’, standard care armonizeaza
definitiile aplicabile la nivelul Uniunii Europene si implementat in legislatia nationald
in raportarile FINREP la nivel individual, a devenit oportuna revizuirea metodologiei
de calcul al ratei creditelor neperformante si al gradului de acoperire cu provizioane
IFRS a creditelor neperformante in sensul corelarii acesteia cu metodologia ABE.

Standardul tehnic introduce o definitie uniforma pentru‘évaluarea neperformantei
activelor financiare, metodologia fiind aplicabila fa nivelul tuturor statelor membre
ale Uniunii Europene la nivel consolidat. Scopul acestui standard este acelade a
furniza autoritdtilor competente instrumente suplimentare de evaluare a nivelului
expunerilor restructurate si al celor neperformante, comparabile ta nivelul UE, in
contextul incertitudinilor care planeaza asupra calitétii activelor bancilor, dar si al
inconsecventei practicilor nationale de evaluare a calitatii activelor, indeosebi in ceea
ce priveste delimitarea categoriei activelor neperformante.

Potrivit definitiei ABE introduse la nivelul raportdrilor financiare consolidate de
Regulamentul de punere in aplicare (UE) nr. 227/2015 de modificare a Regulamentului
nr. 680/2014, ,expunerile neperformante sunt cele care indeplinesc oricare dintre
urmatoarele criterii: (i) sunt expuneri semnificative cu scadenta depasitd cu peste

90 de zile; (i) se considera cd, in lipsa executdrii garantiei reale, este improbabil ca
debitorul sa isi achite integral obligatiile din credite, indiferent de existenta oricérei
sume restante sau numarul de zile de intarziere de plata”.

In conformitate cu definitia ABE, rata creditelor neperformante calculati la nivelul
sectorului bancar roménesc a fost de 13,5 la sutd in decembrie 2015 (Tabel 5.4),

in scadere cu peste o treime fatd de sfarsitul anului 2014, iar gradul de acoperire a
creditelor neperformante cu provizioane IFRS s-a situat, in decembrie 2015, Ia un nivel
de 57,7 la sutd, in crestere cu 2,1 puncte procentuale, comparativ cu finele anului 2014.

2.3. Lichiditatea

Asigurarea lichiditatii a fost strans legata de pastrarea increderii deponentilor

in sistemul bancar roménesc in contextul situatiei financiare internationale si al
evenimentelor aparute in cursul anului 2015. Vulnerabilitatea data de dependenta
de sursele externe s-a diminuat pe masurd ce depozitele autohtone au devenit sursa
importanta de finantare, substituind gradual pasivele externe, astfel ca finantarea
externa a continuat sa se restranga, sursele atrase de la bancile-mama scézand

cu 18,2 la sutd fatd de decembrie 2014 (de la 11 895 milioane echivalent euro la
9731 milioane echivalent euro).

Inclinatia spre economisire, superioars ca ritm de crestere activitafii de creditare,
a contribuit la mentinerea traiectoriei descendente a raportului credite/depozite
din sistemul bancar pe parcursul anului 2015.

Regulamentul de punere in aplicare (UE) nr. 227/2015 al Comisiei din 9 ianuarie 2015 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 sial
Consiliutui.
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Valoarea indicatorului care exprima lichiditatea imediats a fost de 40,8 la suti la
sfarsitul anului (apropiaté celei din decembrie 2014) si a pus in evident3 pozitia
confortabild a lichiditatii, in timp ce indicatorul de lichiditate stabilit conform
reglementdrilor in vigoare emise de Banca Nationald a Romaniei, calculat pentru
totalitatea operatiunilor in echivalent lei, pe benzi de scadent3, s-a plasat la un nivel
confortabil superior celui reglementat (1) pe fiecare banda de scadenta.

Astfel, concentrarea importantd de active cu lichiditate ridicats, riivelul adecvat si
calitatea bund a capitalului vor permite bancilor s& faci fats, fara dificultati majore,
vulnerabilitatilor asociate fluctuatiilor finantarii externe si implementrii noilor cerinte
prudentiale aferente standardelor de lichiditate in sectorul bancar din UE.

Standardele cantitative de lichiditate, indicatorul de acoperire a necesarului de
lichiditate (LCR) si indicatorul de finantare stabild nets (NSFR), propuse in decembrie
2010 de Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancars, au ca obiectiv cresterea
rezistentei bancilor la situatii de criza de lichiditate, pe termen scurt, dar si pe termen
lung. Standardul Basel impune noi cerinte de gestionare a riscurilor de lichiditate,

in special masuri cantitative pentru evaluarea pe termen scurt si lung a pozitiei

de lichiditate a institutiilor financiare cu impact semnificativ asupra strategiei de
finantare pe termen lung si a structurii bilantului bancilor.

Institutiile de credit trebuie sé detina suficiente active lichide pentru a acoperi iesirile
nete de lichiditati pe o perioada de crizd de 30 de zile. Cerintele privind nivelul
indicatorului de acoperire a necesarului de lichiditate, precum si modul de calcul

al acestuia au fost stabilite intr-un act delegat®, cu aplicare de la 1 octombrie 2015.
Cerintele minime ale valorii indicatorului sunt introduse treptat, incepand de la

60 la sutd in octombrie 2015 si ajungand la 100 la sut in 2018. in scopul monitorizirii
respectarii cerintei pentru indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate,

BNR a solicitat institufiilor de credit raportarea nivelului acestui indicator pans la
momentul implementdrii standardului tehnic elaborat de ABE in aplicarea actului

A woa

delegat. Pand in prezent, toate bancile romanesti au depasit nivelul impus al acestui
indicator.

2.4, Profitabilitatea

Profitabilitatea sistemului bancar a reintrat in teritoriu pozitiv, anul 2015 incheindu-se

cu un profit net de 4 474,7 milioane lei, dupd pierderea de 4 667 milicane lei de la
finalul anului anterior.

In timp ce profitul anului 2014 a fost erodat de costul acoperirii riscului de credit, in
crestere ca urmare a intensificarii operatiunilor de provizionare si de scoatere in afara
bilantului a creditelor neperformante necolectabile, rezultatul financiar consemnat
in anul 2015 s-a datorat, in principal, reducerii acestui cost (de la 10 275,7 milioane
lei in decembrie 2014 la 3 956,4 milioane lei in decembrie 2015), precum si influentei
pozitive a operatiunilor de fuziune.

Regulamentul delegat (UE) nr. 61/2015 al Comisiei de completare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului
European si al Consiliului in ceea ce priveste cerinta de acoperire a necesarului de lichiditate pentru institutiile de credit.
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Tabel 5.4
Principalii indicatori de analiza
a sistemului bancar

5. Supravegherea prudentiala a institutiilor financiare

in acest context, principalii indicatori de evaluare a profitabilitatii au inregistrat la

randul lor valori pozitive. Rata rentabilitatii financiare - ROE, calculata ca raport intre

profitul net si totalul capitaluritor proprii la valoare medie, a reprezentat 11,8 la sutd

la sfarsitul anului 2015, in timp ce rata rentabilitatii economice — ROA, determinatd ca

raport intre profitul net si totalul activelor la valoare medie, a inregistrat un nivel de

1,2 la sutd la 31 decembrie 2015.

Totusi, contractia veniturilor nete din dobéanzi (de la 11 869,6 milioane lei in

decembrie 2014 la 10 626 milioane lei in decembrie 2015), principala component3

a veniturilor operationale, a condus la o usoard scadere a contributiei pozitive a
rezultatului operational fatd de anul anterior (de la 8 412,4 milioane lei in decembrie

2014 1a 7 561,4 milioane lei in decembrie 2015).

in cadrul institutiilor de credit, un numér de 22 de institutii de credit au raportat profit,

in timp ce 14 au incheiat anul cu pierderi.

Denumirea indicatorului

Adecvarea capitalului

Rata fondurilor proprii totale (fostu! indicator de solvabilitate)
Rata fondurilor proprii de nivel 1

Rata fondurilor proprii de nivel 1 de bazi

Efectul de levier

Calitatea activelor

Credite acordate clientelei (valoare bruta) / Total activ (valoare brut)
Plasamente si credite interbancare (valoare brutd) / Total activ (valoare bruti)

Creante depreciate ale clientelei nebancare (valoare net3) /
Total portofoliu credite aferent clientelei (valoare net)

Creante depreciate ale clientelei nebancare (valoare netd) /
Total active (valoare netd)

Creante depreciate ale clientelei nebancare (valoare netd) / Total datorii
Rata creditelor neperformante dupa definitia ABE'
Profitabilitate
ROA (Profit net /Total active la valoare medie)
ROE (Profit net / Capitaluri proprii la valoare medie)
Lichiditate
Lichiditate imediatd
Indicatorul de lichiditate? (lichiditate efectiva / lichiditate necesara):
-Dg1lund
-1lund <D< 3luni
-3 luni< D <6 luni
-6luni<D< 12 luni
-12luni<D

'In luna iunie 2015 a intervenit o modificare a normelor metodologice privind intocmirea situatiilor financiare FINREP la nivel

2014

176
146
14,6

74

56,2
16,0

94

51
57
20,7

-1.3
=125

411

17
46
76
6.2
3.2

procente

2015

19,2
16,7
16,7

8.2

56,0
16,0

70

39
43
13,5

1.2
118

40,8

1,7
55
79
101
49

individual constand in includerea in formularul de raportare a expunerilor neperformante a soldurilor in numerar la banca

centrald si a altor depozite la vedere la institutiile de credit.

? Indicatorul de lichiditate este exprimat in unitati.
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Activ net bilantier  Fonduripropiii®

1. Institutii de credit cu capital majoritar romanesc, din care: 36342,7
1.1. Institutii de credit din sectorul de stat, din care: 31.360,7

1. CEC Bank 275339 73 1 45
2. Banca de Export-Import a Romaniei - Eximbank 38268 10 10186 2,7
1.2. Institutii de credit cu capital majoritar privat, din care: 4982,0 1.3 454,4 1,3
1. Banca Comerciald Carpatica 3056,0 oy 08 57,7 0,2
2. Banca Comerciali Feroviara 543 03 922 0
3. Banca Roména de Credite si Investitii 3950 01 1015 03
4. Banca Centrald Cooperatistd Creditcoop 1006,7 03 253,0 07
2, Instituiii de credit cu capital majoritar striin, din care: 3002048 79,6 316597 853
1. Banca Comerciald Roméana 594609 158 68756 185
2.BRD - Groupe Société Générale 491929 130 48568 13,1
3. Banca Transilvania 47 3829 126 4832, 130
4. Raiffeisen Bank 31443, 84 38136 104
5. UniCredit Bank 306118 81 28248 76
6. Alpha Bank 150059 40 18975 51
7. Bancpost ‘ 113869 30 12606 34
8. Garanti Bank 95808 25 7376 20
9. OTP Bank 85884 23 6833 18
10. Piraeus Bank 70930 19 7615 21
11. Banca Roméneasca Grupul National Bank of Greece 6 658,8 1,8 630,3 1,7
12. Credit Europe Bank 45427 1,2 564,2 1.5
13. Banca Comerciala Intesa SanPaolo 42563 11 430,1 1,2
14. BCR Banca pentru Locuinte 3066,7 08 127,6 03
15. Libra Internet Bank 24414 06 1948 0,5
16. Marfin Bank 21903 06 2616 07
17. ProCredit Bank 14455 04 184,5 0,5
18. Crédit Agricole Bank 12857 03 89,5 0,2
19. Bank Leumi 12229 03 147,5 04
20. Nextebank 12172 03 1913 05
21. ldea Bank 11013 03 1006 03
22. Raiffeisen Banca pentru Locuinte 676,0 0.2 69,5 0,2
23. Porsche Bank 3534 01 1248 03

I. Total institutii de credit, persoane juridice romane (1+2) 3365475 892 34803,9 93,8
1L Sucursale ale institutiilor de credit,

persoane juridice straine, din care; 40639,7 10,8 22857 6,2
1. ING Bank N.V,, Amsterdam 233706 6,3 15699 43
2. Citibank Europe plc, Dubtin 88319 23 709,1 20
3.Veneto Banca Scpa Italia Montebelluna 48247 13 -94,7 -03
4. Bank of Cyprus Public Company Limited Nicosia 1 598,5 04 944  -03
5. BNP Paribas Fortis SA/NV Bruxelles 917,7 02 11,6 0,0
Tabel 5.5 6. Blom Bank France Paris 606,1 02 188,0 0,5
Valoarea activului net bilantier 7.TBI Bank EAD Sofia 490,2 01 -38 00
si a fondurilor proprii Total institutii de credit (1+1) 3771872 1000 370896 1000
la 31 decembrie 2015

* capitaluri proprii (in cazul sucursalelor institutiilor de credit persoane juridice straine)
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5. Supravegherea prudentiala a institutiilor financiare

3. Evaluarea riscurilor din activitatea bancara

Tn contextul intrérii in vigoare, de la 1 ianuarie 2014, a pachetului legislativ CRD IV
(Regulamentul (UE) nr. 575/2013 privind ceriniele prudentiale pentru institutiile

de credit si societdtile de investitii si Directiva 2013/36/UE cu privire la accesul fa
activitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiala a institutiilor de credit
si a firmelor de investitii), o serie de prevederi referitoare la cadrul de administrare a
activitatii institutiilor de credit si procesul intern de evaluare a adecvarii capitalului au
fost transpuse in legislatia nationald prin modificarea si completarea OUG nr. 99/2006
privind institutiile de credit si adecvarea capitalului, cu modificérile si completarile
ulterioare, si prin emiterea Regulamentului Béncii Nationale a Roméniei nr. 5/2013
privind cerinte prudentiale pentru institutiile de credit, cu completérile ulterioare.
Prevederile Regulamentului (UE) nr. 575/2013 privind cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit si societdtile de investitii au fost preluate in mod direct in legisiatia
nationald atat de cdtre institutiile de credit in organizarea si desfasurarea activitatii,
cét si de catre Banca Nationala a Romaniei in activitatea de supraveghere.

Prin implementarea noului cadru prudential, procesul de supraveghere a cunoscut o
serie de modificari ca urmare a adoptarii de catre ABE a Ghidului privind procedurile
si metodologiile comune referitoare la procesul de supraveghere si evaluare a
institutiilor de credit (SREP — Supervisory Review and Evaluation Process).

In luna aprilie 2015 conducerea Bancii Nationale a Romaniei a aprobat utilizarea
prevederilor acestui ghid, implementarea acestuia in practicile de supraveghere fiind
obligatorie de la 1 lanuarie 2016.

Principalele componente ale procesului de supraveghere si evaluare a institutiilor de
credit (SREP), detaliate in acest ghid, sunt urmatoarele:

« Clasificarea institutiilor de credit si revizuirea periodica a acestei clasificdri de cdtre
autoritatea de supraveghere, in functie de marimea, structura si organizarea interna
a institutiei, natura, sfera si complexitatea activitatilor acesteia;

= Evaluarea continua a riscurilor la care sunt expuse sau sunt susceptibile a fi expuse
institutiile de credit, conform criteriilor de proportionalitate (in functie de categoria
de clasificare in care sunt incadrate), prin urmadtoarele activitati: (i) monitorizarea
unor indicatori-cheie; (i) analiza modelului de afaceri; {jii) evaluarea guvernantei
interne si controlului intern la nivelul institutiei de credit; (iv) evaluarea riscurilor de
capital (riscul de credit si riscul de credit al contrapartidei, riscul de piat, riscul de
ratd a dobanzii asociat activitatilor din afara portofoliului de tranzactionare, riscul
operational, alte riscuri); (v) evaluarea riscurilor de lichiditate;

= Stabilirea unui scor general de catre autoritatea de supraveghere in cadrul
metodologiei privind procesul de supraveghere si evaluare a institutiilor de credit
(SREP), care se incadreazd pe o scara de la 1 la 4 pentru a reflecta viabilitatea generald
a institutiei, in care 1 - nivel scdzut de risc, 2 - nivel mediu-scdzut de risc, 3 ~ nivel
mediu-ridicat de risc si 4 - nivel ridicat de risc.

= Evaluarea periodicd a adecvarii capitalului si a lichiditatii.
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Pe baza rezultatelor evaludrii riscurilor pentru capital, autoritatea de supraveghere
stabileste cerinte suplimentare de fonduri proprii, dupa caz, care trebuie s& acopere
riscuri 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 guvernantd interna. La stabilirea cerintelor suplimentare de
fonduri proprii sunt avute in vedere cerintele interne de capital determinate in cadrul
procesului intern de evaluare a adecvarii capitalului la riscuri (ICAAP - Internal Capital
Adequacy Assessment Process), rezultatele testelor de stres realizate de institutia de
credit, inclusiv la solicitarea supraveghetorilor, si ale celor efectuate la niveluf Bancii
Nationale a Roméniei, precum si mecanismul de ajustare a cerintelor totale de capital
care poate fi aplicat de Banca Nationald a Romaniei in functie de siguranta calculelor
procesului intern de evaluare a adecvarii capitalului la riscuri al institutiei de credit si de
rezultatul procesului de supraveghere si evaluare.

Autoritatea de supraveghere determind Cerinta totald de capital (TSCR - Tota/
Supervisory Capital Requirements) pentru fiecare institutie de credit, ca sumé a cerintelor
de fonduri proprii stabilite pentru acoperirea riscurilor la care este expusa banca.

Totodatd, se determina si Cerinta globala de capital (OCR - Overall Capital
Requirement), pornind de la Cerintele totale de capital {TSCR), la care se adauga
cerintele privind amortizoarele prevazute in Directiva privind cerintele de capital
(CRD IV), stabilite prin ordin emis de Banca Nationald a Romaniei.

Pe baza rezultatelor evalurii, autoritatea de supraveghere decide asupra necesitatii
unor cerinte specifice de lichiditate, cantitative si/sau calitative. Cerintele cantitative
pot viza solicitarea unui nivel mai mare fata de cel reglementat pentru indicatorul
de acoperire a necesarului de lichiditate (LCR), detinerea de active lichide la un nivel
care sa asigure o perioadd de supravietuire minima, precum si un nivel minim pentru
indicatorul de finantare stabila neta (NSFR). Cerintele calitative pot fi sub forma
restrictiilor/plafoanelor/limitelor pentru neconcordante, concentréri, apetitul la risc,
emiterea de credite garantate.

Dispunerea unor masuri de supraveghere si comunicarea constatarilor citre
institutiile de credit, pe baza evaluarii generale efectuate in cadrul procesului de
supraveghere si evaluare a acestora, masuri care pot viza capitalul, lichiditatea sau
remedierea altor aspecte privind cadrul de administrare a activitatii institutiilor
(inclusiv mdsuri de interventie timpurie).

Pe parcursul anului 2015, in conformitate cu programul anual de evaluare si verificare,
aprobat de Consiliul de administratie al Bancii Nationale a Romaniei, au fost desfasurate
29 de actiuni de inspectie la sediul institutiilor de credit, persoane juridice romane.

Actiunile de supraveghere derulate in cadrul programului anual de evaluare si verificare
au urmarit, in principal: modelul de afaceri (viabilitate si sustenabilitate), guvernanta
interna (structura organizatoricé si organele de conducere, politicile si practicile

de remunerare, sistemul de control intern), evaluarea riscurilor asociate adecvrii
capitalului, evaluarea riscurilor asociate lichidititii, riscul sistemic, reexaminarea
procesului intern de evaluare a adecvarii capitalului la riscuri (ICAAP), efectele de
diversificare inter-riscuri, precum si rezultatele simularilor de criz3 (stress test).
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in plus fatd de actiunile programate, s-au mai efectuat 25 de actiuni punctuale la
institutiile de credit, cu un anumit obiectiv de verificare. Acestea au vizat, in principal,
aspecte privind: situatia financiara si principalii indicatori de pruden{a bancara,
administrarea riscului aferent expunerilor neperformante, cadrul de administrare a
operatiunilor de restructurare, guvernanta interna, activitatea de creditare, activele
preluate in patrimoniul propriu, ajustarile pentru depreciere, riscul de credit, riscul
de lichiditate, riscul operational, structura organizatoricd si organele de conducere,
politica de remunerare, guvernanta functiilor independente de control intern,
operatiunile derulate in baza contractelor de consultanta incheiate cu furnizorii
externi de servicii, cadrul de reglementare privind intocmirea formularelor FINREP
individual si consolidat, raportarea privind modificarea potentiald a valorii economice
ca urmare a schimbarii nivelurilor ratelor dobanzilor, procesul intern de evaluare a
adecvarii capitalului la riscuri (ICAAP), precum si médsurile dispuse de BNR.

Tn urma desfasurarii activitatii de supraveghere si a rapoartelor intocmite, au fost
dispuse méasuri de remediere a deficientelor constatate la un numar de 19 institutii
de credit. Masurile respective au vizat, in principal: consolidarea dispozitiilor privind
guvernania si administrarea capitalului intern (21 de cazuri in care s-a impus aceastd
masurd); diminuarea riscului inerent activitdtilor, produselor si sistemelor (13 cazuri);
aplicarea unei politici specifice de constituire de provizioane sau a unui tratament
specific activelor (3 cazuri); mentinerea de fonduri proprii in plus fata de cerintele

de capital minim (2 cazuri); prezentarea unui plan pentru restabilirea conformitatii

cu cerintele de supraveghere (2 cazuri); impunerea de cerinte de lichiditate specifice
(1 caz). Totodatd, in 72 de cazuri au fost intocmite scrisori observatorii unui numar

de 22 de institutii de credit, in principal pentru aspecte privind: reglementarile
interne, operatiunile de restructurare, reevaluarea garantiilor, evaluatorii externi care
desfdsoara activitatea de evaluare/reevaluare a garantiilor, asigurarea unei pozitii
adecvate a lichiditatii, indicatorul de lichiditate imediatd, planurile de finantare,
acordurile de finantare pentru acoperirea necesarului de lichiditate, incadrarea in
limitele privind expunerile mari, imbunétatirea indicatorilor de prudenta bancarg,
imprumuturile subordonate, controlul intern, conflictele de interese, documentatia
privind aprobarea unor persoane desemnate in functii de conducere, auditul financiar,
perimetrul de consolidare, planurile de redresare, raportul anual privind cerintele

de transparenta si publicare, nerespectarea cadrului de reglementare cu privire la
intocmirea formularelor FINREP, nerespectarea termenelor de transmitere a situatiilor
financiare FINREP la nivel individual, planurile de masuri, stadiul de indeplinire a unor
masuri dispuse, precum si implementarea recomandarilor BNR.

Incalcarea unor prevederi legale a atras sanctionarea unei binci cu avertisment scris,
precum si a unor persoane din cadrul a 3 institutii de credit cu amenda (12 cazuri) si
cu avertisment scris (1 caz).

Sanctiunile au fost aplicate pentru aspecte legate de administrarea riscurilor, procesul
intern de evaluare a adecvarii capitalului la riscuri (ICAAP), achizitionarea de credite si
actiuni, evaluarea garantiilor aferente creantelor achizitionate, evaluarea unor imobile
preluate in contul creantelor, clasificarea creditelor si plasamentelor, determinarea si
utilizarea ajustdrilor prudentiale de valoare si ale celor pentru depreciere, precum si
raportarea cu intarziere a unor indicatori prudentiali la nivel consolidat.
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in procesul de aprobare prealabil3 derulat de Banca Nationald a Romaniei prin
Directia supraveghere, potrivit cadrului legal in materie (art. 108 din OUG nr. 99/2006),
fnanul 2015 au fost instrumentate 177 de solicitiri de aprobare prealabils a membrilor
consiliilor de administratie, conducatorilor institutiilor de credit si persoanelor
desemnate sd asigure conducerea structurilor de importants deosebits (activitati

de administrare si control al riscurilor, audit intern, conformitate, trezorerie, creditare,
precum si orice alte activitéti care pot expune institutia de credit unor riscuri
semnificative), inclusiv a persoanelor carora le-au fost alocate notresponsabilitati,
din care au fost aprobate 146 de cereri, 14 cereri au fost respinse si 17 cereri au fost
retrase de catre institutiile de credit. B

4. Institutiile financiare nebancare, institutiile de plata
si institutiile emitente de moneda electronics

Tn cursul anului 2015, in sectorul institutiilor financiare nebancare (IFN), al institutiilor
de plata (IP) si al institutiilor emitente de moneds electronica (IEME) a fost observati o
tendintd de stabilizare att din punct de vedere numeric, cat si din cel al principalilor
indicatori financiari agregati.

4.1. Institutiile financiare nebancare

Fatd de sfarsitul anului 2014, la 31 decembrie 2015 numarul institutiilor financiare
nebancare inscrise in Registrul general a crescut de la 170 la 172, ca urmare a radierii
unui numar de 9 institutii, concomitent cu inscrierea altor 11. Radierile s-au realizat
preponderent la cerere (6 cazuri) sau din alte cauze previzute de lege (3 cazuri).

Din punct de vedere al activitétilor de creditare desfisurate, corespunzitor sectiunilor
Registrului general, 133 de institutii (77,3 la sut3) erau inscrise la sectiunea JActivitati
multiple de creditare’, pondere similara celei de la sfarsitul anului precedent

(75 la sutd).

Totodatd, comparativ cu sfarsitul anului precedent, la 31 decembrie 2015 numarul
institutiilor financiare nebancare inscrise in Registrul special s-a mentinut la 44
(Tabel 5.6).

Capitalul social al institutiilor financiare nebancare a scizut nesemnificativ, cu

1 la sutd fatd de sfarsitul anului precedent, totalizand 3 021,7 milioane lei la

31 decembrie 2015, in timp ce activul bilantier agregat net al institutiilor financiare
nebancare a avut un trend ascendent, situdndu-se la un nivel de 25 234,5 milioane lei,
in crestere cu 5 la sutd comparativ cu anul anterior.
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Registrul Registrul Registrul
Tipul activitatii special general* general

Activitati multiple de creditare 36 818 o7 758 133 773
Leasing financiar 6 20 15,6 26 15,1
Emitere garantii si asumare de angajamente,

inclusiv garantarea creditului 1 23 4 31 5 29
Credite de consum 1 23 3 23 423
Microcreditare 0 00 A 1.6 2 1.2
Finantarea tranzactiilor comerciale 0 00 1 0.8 1 06
Factoring ' 0 00 1 08 17 o6
Credite ipotecare si/sau imobiliare 0 0.0 0 0,0 0 0,0
Scontare 0 00 0 00 0 0,0
Forfetare 0 00 0 00 0 00
Tabel 5.6 o
Distribufia insttugilor financiare Alte forme de finantare de natura creditului 0 00 0 0.0 0 00
nebancare pe tipuri de activitati Total 44 100,0 128 100,0 172 1000
la 31 decembrie 2015 * exclusiv institutiile financiare nebancare din Registrul special

Nivelul agregat al creditelor si angajamentelor, la valoare netd, a insumat

38 246,3 milioane lei, in crestere cu 5,4 la sutd fatd de anul precedent. In structur,

9 525 milioane lei (24,9 la sutd) reprezinta finantarile acordate sub forma de leasing

financiar, 8 143,8 milioane lei (21,3 la sutd) reprezint3 alte tipuri de credite, iar

20 577,5 mitioane lei (53,8 la suta) reprezinta soldul angajamentelor date (Tabel 5.7).

Pe o traiectorie ascendentd comparativ cu sfarsitul anului 2014 s-a plasat soldul |

angajamentelor date, care a crescut cu 14,2 la sutd, continudnd tendinta din anul

anterior, dar intr-un ritm mai accelerat. in schimb, leasingul financiar si celelalte

tipuri de credite au continuat tendinta de diminuare din 2014, dar intr-un ritm mai

temperat, cu 1,2 la sutd, respectiv cu 5,7 la suta.

in ceea ce priveste nivelul creantelor restante si indoielnice, la valoare net, se

constatd o diminuare in 2015, atat in suma absolutd, de la 841,7 milioane lei la 791,6

milioane lei (6 la sutd), cat si ca pondere in totalul activului net, de la 3,5 la suti ia

3,1 la sutd. Aceastd situatie este rezultanta unei scaderi a creantelor respective la

nivelul institutiilor financiare nebancare inregistrate in Registrul special cu 14 la suta

comparativ cu anul precedent si a unei cresteri a creantelor restante si indoielnice

in cazul institutiilor financiare nebancare inscrise doar in Registrul general, cu

48,9 la sutd. Evolutiile respective indicd o crestere a ratei creantelor neperformante

ale institutiilor financiare nebancare de mici dimensiuni si o imbunatatire a aceluiasi

indicator pentru institutiile financiare nebancare inscrise in Registrul special.

Concomitent cu diminuarea creantelor restante si indoielnice, a scdzut si nivelul

provizioanelor aferente acestora, de la 4 498 milioane lei la 3 913,8 milioane lei.

Totodatd, pe parcursul anului 2015, institutiile financiare nebancare inscrise in

Registrul special si-au ameliorat profitabilitatea, rezultatul financiar continuand

tendinta pozitivéd din anul precedent. Profitul agregat al institutiilor financiare

nebancare inscrise in Registrul special a fost de 260,5 milioane lei, iar cel al institutiilor

inscrise doar in Registrul general de 51 milicane lej, rezultand un profit total al

sistemului de 311,5 milioane lei.
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Tabel 5.7

Principalii indicatori ai sectorlui
institutiilor financiare nebancare
la 31 decembrie 2015*

milioane lei**

Registrul Registrul Registrul

Denumirea indicatorului ) "
° ¢ special general™™* general

Capital social/de dotare 2321 7 7Q0,0 o 3 021 7
Active totale (net) 229182 23163 252345
Total credite i angajamente, din care: 362013 20450 382463
~ leasing financiar 9318, 206,9 95250
- alte tipuri de credite 70792 o 1 064,6 81438
- angajamente date 198040 7735 205775
Creante restante si indoielnice (net), din care: 6314 160,2 7916
- credite restante si indoielnice 356,3 1265 48238
Provizioane aferente creantelor restante si indoielnice, din care: 31402 7736 39138
- provizioane aferente creditelor restante si indoielnice 26649 6059 32708
Credite i angajamente neperformante**** 33710 651,0 40220
Rezultatul reportat -476,1 -89,2 -565,3
Rezultat aferent anului 2015 260,5 510 3115
Rata rentabilitatii economice (ROA), profit net/total activ 1,1 2.2 1.2
Rata rentabilitdii financiare (ROE), profit net/capitaluri proprii 5.2 59 53
Numadr de contracte 1190436,0 794 6240 1985 060,0
Numar de clienti, din care: 1068 453,0 659 414,0 1727 8670
- persoane fizice 994 786,0 652 464,0 1647 250,0
- persoane juridice 73667,0 69500 806170

* inclusiv datele raportate de instituiile financiare nebancare care detin i calitatea de institutie de plata
** cu exceptia indicatorilor,ROA’,ROE", ,Numdr de contracte"si,Numér de clienti”
*** exclusly institutiile financiare nebancare

*+* care inregistreaza intdrzieri mai mari de 90 de zile si/sau pentru care au fost initiate proceduri de recuperare a creantelor
(cu contaminare la nivel de debitor)

Principalii indicatori de profitabilitate (rata rentabilitatii financiare - ROE si rata
rentabilitatii economice - ROA) ai institutiilor financiare nebancare inscrise in
Registrul special au inregistrat cresteri semnificative comparativ cu anul precedent
(ROE: 5,2 la suta fatd de 2,1 la sutd in anul anterior si ROA: 1,1 la suti fats de 0,5 la sut3
in anul anterior), in timp ce indicatorii de profitabilitate ai institutiilor financiare
nebancare inscrise doar in Registrul general au inregistrat o scidere, avand la sfarsitul
anului 2015 valori apropiate de cele ale institutiilor inscrise in Registrul special

(ROE: 5,9 la suta si ROA: 2,2 la sutd). Astfel, diferenta mare de profitabilitate in favoarea
institutiilor de mici dimensiuni, observat3 la finalul anului precedent, nu s-a mentinut
si la finele anului 2015.

Referitor la numarul total de contracte de finantare si la numarul clientilor institutiilor
financiare nebancare, ambele au inregistrat o tendinta de crestere comparativ cu
sfarsitul anului 2014.

Distributia capitalului social/de dotare in functie de tara de origine pentru institutiile
inscrise in Registrul special la 31 decembrie 2015 este sintetizats in Tabelul 5.8.

o
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5. Supravegherea prudentiald a institutiilor financiare

procente
Ponderea capitalului social/de dotare
Tara de origine ) ) N

in total capital in total capital strdin

Romania ' Cere - ‘
Franta 7,b 21,5
Germania 63 19,3
Olanda 58 177
Suedia 43 ALY
Itafia 2.2 6,8
Cipru 21 6,5
Grecia 1.7 53
Austria 11 35
Tabel 5.8 Marea Britanie 10 30

Ponderile capitalului social/ )

de dotare in functie de fara de Polonia 08 23
origine la 31 decembrie 2015 Bulgaria 03 10

Comparativ cu sfarsitul anului precedent, se constata cd ponderea capitalului
romanesc a crescut de la 63,7 la 67,4 la sutd. In ceea ce priveste celelalte state care
detin participatii la capitalul social/de dotare al institutiilor financiare nebancare
nscrise in Registrul special, Franta ocupa la 31 decembrie 2015 prima pozitie
investitionald (21,5 la sutd in total capital strdin), urméatoarele doud pozitii revenind
Germaniei (19,3 la sutd) si Olandei (17,7 la sutd). Primele trei pozitii, respectiv Franta,
Germania si Olanda, si-au mentinut ponderea cumulata n totalul capitalului strain
(58,5 la sutd), diferenta revenind celorlalte 8 pozitii.

Valoarea totald a capitalului strdin s-a ridicat la 756,8 milioane lei, in scadere fata de
anul 2014 cu 104,7 milioane lei, respectiv cu 12 la suta.

4.2. Supravegherea prudentiala si monitorizarea
institutiilor financiare nebancare

Supravegherea prudentiala si monitorizarea institutiilor financiare nebancare au
constat atat in urmdrirea modului de intocmire si transmitere a raportarilor periodice
si 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/dispunerea, dupa
caz, a unor sanctiuni/masuri prevazute de dispozitiile legale in vigoare.

Inspectiile on-site, desfasurate conform programului anual de inspectie, au avut
drept scop verificarea activitatii curente pentru 18 institutii financiare nebancare
inscrise in Registrul special si o institutie financiara nebancard inscrisa doar in
Registrul general.

Pe baza rapoartelor intocmite de echipele de inspectie care au derulat actiunile
de supraveghere on-site, pentru 12 institutii au fost impuse sanctiuni constand
in 8 avertismente scrise si 4 amenzi. De asemenea, pentru 15 institutii financiare
nebancare s-au dispus elaborarea si transmiterea unor planuri de masuri pentru
remedierea deficientelor constatate.
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4.3. Institutiile de plata

La 31 decembrie 2015, in Registrul institutiilor de plat3 erau inscrise 9 institutii de
plata si 50 de agenti prin intermediul carora acestea presteaza servicii de plat
pe teritoriul Roméniei si in strdintate.

Totodats, dintre institutiile de platd autorizate, 5 detin si calitatea de institutie
financiara nebancars, fiind inscrise in Registrul general,

Pe parcursul anului 2015, supravegherea prudentiala a institutiilor de plata a fost
realizata prin analiza raportarilor transmise de citre acestea conform prevederilor
Regulamentului Bancii Nationale a Romaniei nr. 21/2009 privind institutiile de plats,
cu modificarile si completarile ulterioare, a modificarilor in situatia acestora, precum
si prin efectuarea de inspectii la fata locului de citre personalul specializat al Bancii
Nationale a Romaniei. Actiunile on-site s-au desfasurat conform programului anual
de inspectie, au avut drept scop verificarea activititii curente pentru 3 institutii de
platd, altele decét cele care detin si calitatea de institutie financiar nebancars, si s-au
concretizat prin impunerea unei sanctiuni constand in avertisment scris si dispunerea
elabordrii si transmiterii unui plan de méasuri pentru remedierea deficientelor
constatate.

4.4. Institutiile emitente de moneda electronica

La 31 decembrie 2015, in Reglstrul institutiilor emitente de moneds electronica
erau inscrise 3 entitati.

Pe parcursul anului 2015, supravegherea prudentiali a institutiilor emitente de
moneda electronica a fost realizatd prin analiza raportarilor transmise de citre
acestea conform prevederilor Regulamentului Bancii Nationale a Romaniei nr. 8/2011
privind institutiile emitente de moneda electronica, cu modificirile si completarile
ulterioare, a modificérilor in situatia acestora, precum si prin efectuarea de inspectii
la fata locului de cétre personalul specializat al Bancii Nationale a Romaniei. Actiunile
on-site s-au desfasurat conform programului anual de inspectie, au avut drept scop
verificarea activitatii curente pentru doud institutii emitente de moneds electronic Si
s-au concretizat prin dispunerea elaborérii si transmiterii unui plan de mésuri pentru
remedierea deficientelor constatate.

5. Monitorizarea aplicdrii sanctiunilor internationale,
prevenirea spdlarii banilor si finantarii terorismului

Banca Nationald a Roméniei asigura supravegherea punerii in aplicare a sanctiunilor
internationale, precum si verificarea si controlul modului de aplicare a cadrului
legislativ incident domeniului prevenirii si combaterii spalarii banilor si finantarii
terorismului la nivelul institutiilor de credit persoane juridice roméne si al sucursalelor
din Romania ale institutiilor de credit striine.
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In acest context, in anul 2015, in conformitate cu programul si tematica de evaluare
si verificare a institutiilor de credit, aprobate de Consiliul de administratie al Bancii
Nationale a Romaniei, au fost desfasurate 30 de actiuni de inspectie la sediul
acestora. Suplimentar actiunilor programate, s-a efectuat si o actiune punctuala.

Tn cadrul actiunilor desfisurate, s-au constatat si unele deficiente pentru care au

fost intocmite.14 procese-verbale de constatare si sanctionare a contraventiilor si

6 scrisori de recomandare pentru imbunititirea cadrulai de administrare a riscului
de spalare a banilor si de finantare a terorismului. Sanctiunile au fost aplicate, in
principal, pentru nerespectarea reglementérilér privind prevenirea si combaterea ~
spalarii banilor. Totodatd, s-au transmis Oficiului National de Prevenire si Combatere
a Spalarii Banilor 6 informari privind unele suspiciuni de spalare a banilor, identificate
de echipele de inspectie.

De asemenea, prin participarea reprezentantulfui Bancii Nationale a Romaniei la
reuniunile Consiliului interinstitutional®, constituit in scopul asigurarii 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 responsabiiitati in domeniul
sanctiunilor internationale, in special in cadrul reuniunilor grupului de lucru
RELEX - formatiunea Sanctiuni”al Consiliului Uniunii Europene; (i) elaborarea

si emiterea avizelor consultative in scopul fundamentérii unor decizii legate de
aplicarea sanctiunilor internationale; (iii) formularea de observatii si propuneri

cu privire la proiectele regulamentelor si deciziilor Uniunii Europene care au ca
obiect de reglementare instituirea unor sanctiuni internationale aferente
domeniului de activitate; (iv) elaborarea raportului anual referitor la masurile
adoptate de Roménia 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 Apdrare
a Tarii; (v) supunerea spre analiza a unor aspecte care vizeaza punerea in aplicare a
sanctiunilor internationale in vederea clarificérii si aplicarii unitare a acestora;

(vi) formularea de propuneri pentru modificarea si completarea Ordonantei de
urgenta a Guvernului nr. 202/2008, aprobata prin Legea nr. 217/2009, cu
modificdrile si completdrile ulterioare.

O altd componentd importantd a activitatii de monitorizare a aplicarii sanctiunilor
internationale, cu caracter permanent, a fost si cea de informare cu celeritate

a institutiilor de credit cu privire la: (i) adoptarea, modificarea sau completarea
masurilor sanctionatorii aferente domeniului financiar-bancar; (i) adoptarea/
actualizarea ghidurilor i bunelor practici in domeniu si (iii) riscul de spalare a
banilor sau de finantare a terorismului in raport cu vulnerabilitatile identificate de
Grupul de Actiune Financiard Internationala (FATF), in vederea adoptarii masurilor
adecvate.

Consiliut interinstitutional constituit in temeiul art. 13 din Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 202/2008, aprobati prin
Legea nr. 217/2009, cu modificérile 5i completérile ulterioare.
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De asemenea, s-a asigurat consultantd de specialitate institutiilor de credit in ceea ce
priveste modul de aplicare a legislatiei privind sanctiunile internationale, prevenirea si
combaterea spalarii banilor si finantarii terorismului, care a vizat, in special, informari,
constituirea de grupuri de lucry, elaborarea unor puncte de vedere.

In baza mandatului acordat de conducerea Bncii Nationale a Romaniei, s-a asigurat
cooperarea cu: (i) autoritatile de supraveghere in ceea ce priveste modul de aplicare
a reglementarilor privind prevenirea spalrii banilor si finantarii‘terorismului,
pentru furnizarea de informatii, pe baza de reciprocitate, cu respectarea cerintelor
referitoare la pdstrarea secretului profesional previzute de lege, si cu (ii) celelalte
autoritdti nationale si internationale angrenate in punerea in aplicare a sanctiunilor
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 spélarii banilor, din cadrul
Comitetului comun al Autoritatilor Europene de Supraveghere, precum si la reuniunile
Grupului de experti privind spalarea banilor si finantarea terorismului (EGMLTF) din
cadrul Comisiei Europene.

Totodatd, o atentie deosebita a fost acordatd implementrii masurilor stabilite

prin planul de actiune, intocmit in urma celei de-a patra runde de evaluare a
Comitetului Moneyval, din cadrul Consiliului Europei, masuri care fac obiectul
chestionarului pregétitor al Romaniei pentru raportul de progres din 2016. In acest
scop, departamentul de resort din cadrul Bincii Nationale a Romaniei a participat la
reuniunile grupului de lucru, constituit in vederea informérii semestriale a Guvernului
Romaniei cu privire la stadiul implementarii masurilor stabilite.
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in anul 2015, BNR a asigurat numerarul necesar unei circulatii monetare adecvate din
punct de vedere valoric, cantitativ si al structurii pe cupiuri a insemnelor monetare.
Totodatd, prin punerea in circulatie de noi cantitati de bancnote si monede, banca
centrald a acoperit cresterea anuald de numerar si a realizat inlocuirea insemnelor
monetare uzate si deteriorate, retrase din circulatie, contribuind astfet la mentinerea
calitdtii numerarului la un nivel corespunzétor standardelor bancii de emisiune.

1. Evolutia numerarului aflat in afara sistemului bancar

in anul 2015, valoarea numerarului aflat in afara sistemului bancar si-a continuat
trendul ascendent, ritmul de crestere (+15,1 la sutd, pana la 49 511,1 milioane
lei®?) fiind superior cu 0,4 puncte
procentuale celui inregistrat in anul
anterior (Grafic 6.1).

miliarde lei

2015 &

2014
Similar anilor precedenti, evolutia
indicatorului a continuat sa fie puternic
afectatd de factori sezonieri. Astfel,
cererea de numerar a consemnat
cresteri importante in urmatoarele
perioade: (i) aprilie (+3,5 la suta fatd

de intervalul precedent) sub influenta

2013

2012 §

_ Grafic6.1 sdrbatorilor pascale si a zilei de
Numerarul aflat in afara sistemului o .
bancar in perioada 2009-2015 0 10 2 30 20 50 1 mai; (ii) iulie si august {(+2,6 la suta
si, respectiv, +1,3 la sutd) pe seama
miliarde lei factorilor sezonieri specifici perioadei
;:; s de vara si (iii) noiembrie si decembrie
mar. (+3 la sutd si, respectiv, +2,9 la sutd)
apr. ca efect al sdrbéatorilor de iarna si al
mai L 7 .
. ajustarilor bugetare. In restul lunilor,
iul. valoarea numerarului aflat in afara
aug. sistemului bancar a scdzut sau a
Sep. e . .
03 consemnat majorari de amplitudine
nov. modest3d (Grafic 6.2).
Grafic 6.2 6 4 2 0 0 2 4 60 Valoarea maximd a numerarului aflat in
Numerarul aflat in afara # valoare la sfarsitul perioadel & valoare maximé in cadrul lunii afara sistemului bancar din anul 2015
sistemului bancar in 2014 5i 2015 2014 2015

s-a ridicat la 53 877,3 milioane lei si

82 47 270 milioane lei, exclusiv numerarul aflat in ATM-uri si ASV-uri.
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Grafic 6.3

Structura numerarultui aflat
in afara sistemului bancar
in 2014 5i 2015

Grafic 6.4
Structura pe cupiuri a bancnotelor
aflate in circulatie in anut 2015

a fost atinsa in data de 22 decembrie, ca urmare a solicitrilor mai mari de numerar
specifice perioadei Craciunului si cresterii semnificative a cheltuielilor bugetare si a
platilor din fonduri europene.

La finele anului 2015, numdrul total de bancnote aflate in afara sistemului bancar a
fost de 1 056,4 milioane bucati, cu 13,9 la sutd mai multe fata de sfarsitul anului 2014
(Grafic 6.3).

5 miliarde bucati miliarde lei

i

30
25

2014 2015 2014 2015

#Emonede  #bancnote @monede #@bancnote  #total numerar

cantitativ valoric

Cresteri ale numarului de bancnote aflate in afara sistemului bancar s-au inregistrat la
toate cupiurile, acestea fiind mai pronuntate in cazul bancnotei de 200 lei (+26,0 la sut)
si al celor de 5 lei, 10 lei, 50 lei si 500 lei (aproximativ +18 la sut3 pentru fiecare cu piura).

in ceea ce priveste bancnotele de 1 leu $i 100 lei, majordrile au fost de 10,3 la sut3
$i, respectiv, 8,4 la sutd, la finele anului 2015 acestea continuand si detini cele
mai ridicate ponderi in numarul total de bancnote aflate in afara sistemului bancar
(29,7 la suta si 20,4 Ia sutd). Cupiura de 500 lei a continuat sa detini cea mai mic3
pondere in totalul bancnotelor in circulatie (0,8 la sutd; Grafic 6.4).

Similar anilor precedenti, bancnotele

100 procente cel mai des folosite la alimentarea
ATM-urilor au fnregistrat si cele
80 mai ridicate ponderi in valoarea
6 numerarului aflat in afara sistemuiui
bancar, respectiv de 43,8 la sutd la
40 cupiura de 100 lei, 24,1 la suti la
» cupiura de 200 lei 5i 18,8 la suta la cea
de 50 lei.
0 :
cantitaiv valoric La finele anuiui 2015 numérul de
Blleu ®5lei #10lei ®50 el monede existente n afara sistemului
2100 lei %200lei @500 lei bancar a fost de 3 196,6 milioane

bucéti, cu 14,4 la sut3 peste cel
Tnregistrat la sfarsitul anului 2014, in timp ce din punct de vedere valoric, numerarul
sub formd de moneda metalicd a crescut cu 13,4 la sut3 (Grafic 6.3).
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Grafic 6.5
Structura pe cupiuri a monedelor
aflate in circulafie in anul 2015

Tabel 6.1

Valoarea medie a unei bancnote
aflate in circulatie

in perioada 2009-2015

6. Emisiunea de numerar

Nivelul ridicat la care s-a mentinut cererea de moneda metalica a fost determinat, in
special, de continuarea politicii de dezvoltare a retelelor de magazine de tip discount
si de generalizarea practicilor specifice acestora de acordare a restului pana la cea
mai mica cupiurd, precum si de utilizarea pe scara larga a echipamentelor automate
de distribuire a produselor alimentare de mica valoare sau de plata a unor servicii
marunte.

Cresteri ale numarului de monede aflate in afara sistemalui bancar s-au inregiétrét
la toate valorile nominale, de amplitudine mai mare in cazul celor de 1 ban
(+18,2 la 5uta) si de 10 bani (+14,4 la sut), in timp ce numarul monedelor de 50 bani
si de 5 bani s-a majorat cu 12,8 la sutd
g Procente ' si, respectiv, 12,6 la suta fata de anul
anterior.

80 .
Cea mai utilizatd moned3 a fost cea de

60 10 bani, cu o pondere in numarul total
de monede de 41,3 la sutd, urmata de

40 cea de 5 bani, cu 27,3 la suta.

2

Din punct de vedere valoric, moneda de
50 bani a continuat sa detind mai mult
de jumatate din totalul monedelor aflate
in afara sistemului bancar, urmata de cea
de 10 bani, cu 35,5 la suta (Grafic 6.5).

cantitativ valoric

mlban ®5bani ®10bani ®50 bani

La sfarsitul anului 2015, fiecarui locuitor ii reveneau 54 de bancnote si 164 de monede
din cele aflate in afara sistemului bancar, cu 8 bancnote, respectiv cu 24 de monede
mai mult comparativ cu 2014. Valoarea medie a unei bancnote in circulatie a fost de
46,5 lei (Tabel 6.1).

40,7 414 a1 454 453 46,0 46,5

2. Platile si incasarile in numerar ale BNR in relatia
cu institutiile de credit/Trezoreria statului

Plati

Valoarea totald a bancnotelor si monedelor utilizate in platile efectuate de

BNR in 2015 cétre institutiile de credit/Trezoreria statului a fost de 19 017,0 milioane
lei, cu 6,8 la sutd mai mica fata de anul 2014. Prin intermediul piatilor au fost

puse n circulatie 530,5 milioane bancnote si 498,0 milioane monede, cu

15,0 la sutd mai multe bancnote si cu 10,5 la sutd mai multe monede decét

in anul precedent.
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Valoarea totald a bancnotelor utilizate in efectuarea pfé’;jlor a fost de 18 949,1 milioane
lei, cu 6,8 la sutd mai mica fata de 2014. Solicitdrile de numerar ale institutiilor de
credit/Trezoreriei statului au vizat bancnotele cu valori nominale mici, respectiv

de 1 leu, 5 lei 5i 10 lei, cantitatile utilizate in plati de ciitre BNR majorandu-se cu

53,7 la sutd, 53 la suta si, respectiv, 33,1 la sutd. Numarul de bancnote de 50 lei,
folosite preponderent la alimentarea ATM-urilor, s-a mentinut relativ constant, iar cel
al bancnotelor de 100 lei s-a redus cu 33,4 la suta.

Bancnotele de 100 lei 5i 50 lei au continuat sa detina ponderile cele mai ridicate in
valoarea platilor de bancnote (38,8 la sutj, respectiv 30,0 la sut), urmate de bancnota
de 200 lei, cu 19,4 la suti.

Numarul de monede retrase de cétre institutiile de credit/Trezoreria statului de la
banca centrald si-a mentinut tendinta de crestere si in 2015, cu un salt de 19,4 la sut
la moneda de 1 ban, urmatd de moneda de 5 bani (+13,5 la suté) si de cea de 10 bani
(+10,1 la sutd). Din punct de vedere cantitativ, cea mai ridicats pondere in retragerile
de moneda efectuate a detinut-o moneda de 10 bani (43,7 la suts), urmata de
monedele de 5 bani (20,6 la sutd) si de 1 ban (19,6 la suta).

Daca din punct de vedere cantitativ moneda de 50 bani a reprezentat numai

16,1 la suta din retragerile efectuate, din punct de vedere valoric a avut cea mai mare
pondere (59,0 la sutd), fiind urmata de monedele de 10 bani (32,0 la sut3), 5 bani

(7.5 la sutd) si 1 ban (1,4 la suta).

Incashr

Valoarea totala a incasarilor de numerar din anul 2015 a fost de 11 791,3 milioane lei,
cu 17,9 la suta mai micd decat cea din 2014.

Operatiunile de depunere efectuate de citre institutiile de credit/Trezoreria statului
au readus la banca centrald 356,8 milioane bancnote, cu 1 la sutd mai multe decat
in anul 2014. Singurele cupiuri care au cunoscut o crestere a numdrului de bancnote
fncasate au fost cele de 1 leu si 10 lei (+56,8 la sutd, respectiv +8,4 la sutd). Cea mai
importanta diminuare s-a inregistrat in cazul bancnotei de 500 lei (-49,4 la sut3),
urmatd de cea de 100 lei (-23,3 la sut3). La cupiurile de 200 lej, 50 lei si 5 lei, sciderea
numdrului de bancnote depuse a fost de 17,7 la sut3, 14,3 la sut3 si, respectiv,

8,8 la sutd. Cea mai mare pondere in numarul total de bancnote depuse la banca
centrald de catre institutiile de credit/Trezoreria statului a detinut-o cupiura de 1 leu
(26,8 la sutd), urmata de cea de 50 lei (22,6 la sutd) si de cea de 10 lei (19,1 la sutd).

Din punct de vedere valoric, bancnota de 100 lei a continuat s detind cea mai
mare pondere in incasarile de bancnote (46,7 la suts), urmats de cea de 50 lei
(34,2 la sut3).

Numdrul de monede depuse la banca centrald in anul 2015 a fost de 89,3 milioane
bucati (-22,6 la sutd fata de 2014). Diminuari cantitative ale numarului de monede
depuse la banca centrald s-au consemnat la toate valorile nominale, cu panad la

-32,0 la sutd la moneda de 5 bani, in timp ce la monedele de 50 bani, 10 bani si 1 ban
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scaderile au fost de 24,8 la sutd, 19,8 la suta si, respectiv, 15,7 la sutd. Ponderea cea
mai importanta in numarul total de monede incasate a detinut-o moneda de 10 bani
(53,9 la sutd), urmata de cea de 50 bani (40,9 la suti).

Valoarea monedelor depuse de cétre institutiile de credit/Trezoreria statului

la sucursalele regionale ale Bancii Nationale a Romaniei in 2015 s-a ridicat la

23,3 milioane lei, cu 23,9 la sutd mai micd decat in anul 2014. Cupiurile de 50 bani
si 10 bani au detinut impreuna o pondere de 99,1 la sutd din valoarea totald a
depunerilor de moneda.

3. Activitatea de procesare a numerarului si de retragere
din circulatie a numerarului necorespunzator

Pe parcursul anului 2015, in cadrul celor patru centre de procesare ale Bancii Nationale
a Romaniei s-a procesat o cantitate totala de 349,1 milioane bancnote. Dintre acestea,
36,5 milioane bucéti au fost sortate ca improprii circulatiei monetare, inregistrandu-se,
astfel, un grad mediu de uzurd de circa 10 la sutd, cu 2 puncte procentuale mai mare
fata de cel din anul anterior.

Majorari semnificative ale gradului de uzura s-au inregistrat la cupiurile de 5 lei

(+7 puncte procentuale) si 10 lei (+2 puncte procentuale), iar diminuéri ale acestui
indicator au fost consemnate in cazul cupiurii de 500 lei (-5 puncte procentuale) si al
celei de 1 leu (-2 puncte procentuale).

Totodatd, in anul 2015 s-a procesat o cantitate de 91,5 milioane monede, 849,7 mii
monede fiind sortate ca improprii circulatiei monetare.

4. Emisiunile numismatice

fn anul 2015, Banca Nationald a Romaniei a lansat 16 emisiuni numismatice monetare,
concretizate in 22 de monede, dintre care 5 din aur, 14 din argint si 3 din tombac
cuprat (Tabel 6.2). Tirajele au fost diferentiate in functie de metalul din care au fost
confectionate, respectiv 1 100 piese din aur, 3 700 piese din argint si 450 piese din
tombac cuprat.

Au fost lansate, de asemenea, 250 de exemplare din setul de monetirie dedicat
implinirii a 375 de ani de la tiparirea Pravilei de la Govora.
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Tabel 6.2
Emisiunile numismatice
realizate in anul 2015

Denumirea emisiunii numismatice

175 de ani de la nasterea lui Titu Maiorescu

130 de ani de la nasterea lui luliu Hossu

25 de ani de Ia Infiintarea Serviciului Roman
de Informatii

135 de ani de la infiintarea BNR

70 de ani de la incheierea celui de-Al Doilea
Rézboi Mondial

145 de ani de la Infiinfarea Monetériei Statului
115 ani de la nasterea Irinei Constantziu-Vlassopol

150 de ani de la nasterea regelui Ferdinand |

140 de ani de la punerea pietrei de temelie
a Castelului Peles

100 de ani de la constituirea Corpului de Aviatie
Roman

25 de ani de la Infiintarea SMURD

70 de ani de la infiintarea Universitatii de Medicina
si Farmacie din Targu-Mures

125 de ani de la nasterea lui Mititd Constantinescu
130 de ani de la nasterea lui Mateiu |. Caragiale

140 de ani de la punerea pietrei de temelie a
Catedralei romano-catolice Sf. losif din Bucuresti

Istoria aurului — Coroana reginei Maria

375 de ani de la tiparirea Pravilei de la Govora

ot de trel monede dirv aur, argint §i tombac cuprat
cu valori nominale de 100 lei, 10 leisi 1 leu

moneda din argint cu valoare nominald de 10 lei
rhoneds din afgint cu valoare nominali de 10 lei

monedd din argint cu valoare nominald de 10 lei

L

monredd din atgint cu valoare nominald de 10 lei

moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei
monedd din argint cu valoare nominald de 10 lei

set de trei monede din aur, argint si tombac cuprat
cu valori nominale de 100 1ei, 10 lei si 1 leu;
o monedd 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 fey;
o monedd din argint cu valoare nominala de 10 lei

moneda din argint cu valoare nominala de 10 lei

monedé din argint cu valoare nominald de 10 lei

monedé din argint cu valoare nominald de 10 lei

monedé din argint cu valoare nominald de 10 lei
moneda din argint cu valoare nominals de 10 lei

moneda din aur cu valoare nominald de 200 lei

moneda din aur cu valoare nominald de 10 lei

set de monetdrie continand o medalie din argint

$i monedele roménesti aflate in circulatie: 1 ban,

5 bani, 10 bani, 50 bani si monedele comemorative
de 50 bani (Aurel Vlaicu, Mircea cel Batran, Neagoe
Basarab, Vladislav 1 Vlaicu si 10 ani de la denominarea
monedei nationale)

5. Falsurile depistate in cazul monedei nationale

Tabel 6.3
Distributia funara a falsurilor

In anul 2015, falsurile de bancnote romanesti expertizate la BNR au totalizat
4 479 bucdti, in crestere cu 70 la suta fata de 2014, distributia acestora pe luni fiind

prezentatad in Tabelul 6.3.

feb. mar. apr. mai iun,

433 423 559 216 383 259

2015

iul. aug. sep. oct.

365 51 455 293 325 717
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Tabel 6.4
Structura pe cupiuri a falsurilor

6. Emisiunea de numerar

Din numarul total de bancnote false, 100 au fost capturate de politie in cursul unor
actiuni specifice, inainte de a fi puse in circulatie, 4 379 falsuri fiind depistate in
circulatie (cu 82 la sutd mai multe decat in anul 2014).

Bancnota cu cel mai mare numar de falsuri inregistrate a fost cea de 100 lei, cu

2 976 bucéti (din care 30 bucati capturate de politie). Pe locul al doilea s-a situat
bancnota de 10 lei, cu un numér de 709 falsuri, iar pe Jocul al treilea, bancnota de
50 lef; cu un numar de 678 falsuri, din care 53 capturate de politie (Tabel 6.4).

Cupiura Numadrul de bancnote falsificate
1leu 0
5 lei 10
10 lei 709
50 lei 678
100 lei 2976
200 lei 30
500 lei 76

Numarul de falsuri la 1 milion de bancnote autentice in circulatie a fost de 3,7 bucati,
fatd de 2,4 bucati in anul 2014.
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Banca Nationald a Romaniei are atributia statutard de a promova buna functionare
a sistemelor de plati, in scopul asigurarii stabilitatii financiare si mentinerii increderii
publicului in moneda national. Principalul instrument prin care se realizeaza acest
obiectiv, in afara functiei de reglementare, autorizare i monitorizare a sistemelor de
plati, constd in furnizarea de facilitdti pentru asigurarea unor sisteme de plati si de
decontare eficiente.

in acest scop, Banca Nationald a Romaniei opereazi 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 centrale, denumit
SaFIR, si administreaza, in numele Eurosistemului, componenta nationala a sistemului
de plati in euro cu decontare pe bazé brutd in timp real, TARGET2. Banca Nationala a
Romaniei este administrator de sistem pentru sistemele ReGIS si SaFIR, serviciile de
operare tehnica fiind externalizate citre TRANSFOND S.A.

1. Sistemul ReGIS

Aspecie 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.

In anul 2015 sistemul ReGIS a continuat si contribuie la buna functionare a pietelor

. monetara i valutard, detindnd un rol important in implementarea cu succes a politicii

monetare a Bancii Nationale a Romaniei, avand in vedere ¢3 operatiunile de politicd
monetard ale bancii centrale sunt procesate exclusiv prin acest sistem.

Participarea la sistem

La sfargitul anului 2015, in sistemul ReGIS erau inregistrati 44 de participanti
(36 institutii de credit, Banca Nationald a Romaniei, Trezoreria statului si 6 sisteme
auxiliare - SENT, SaFIR, RoClear, DSClear, VISA Europe si MasterCard International).

Operatiunile sisternului ReGIS

Volumul si valoarea platilor decontate in ReGIS au crescut in anul 2015 comparativ cu
anul precedent, cu 9,17 la suta si, respectiv, cu 13,0 la suta (Tabel 7.1).
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Tabel 7.1
Traficul de pléti in sistemul ReGIS

Grafic 7.1

Platite de mare valoare
sau urgente in anul 2015
comparativ cu anul 2014
(medii zilnice)

Tabel 7.2
Structura pldtilor in sistemul
ReGIS in anul 2015

Volum (nr. tranzactii; mii) Valoare {mid. lef)

2014 3510 1390 6725 26,68

2015 3832 1515 7599 3004
Variatie (+%) +9,17 +8,97 +13,00 +12,58

Evolutia lunara a volumului si valorii platilor decontate in sistemul ReGIS in

anul 2015 comparativ cu anul precedent, exprimata in valori medii zilnice, este
ilustratd in Graficul 7.1. Volumul maxim al platilor decontate zilnic in sistemul ReGIS
a fost atins in luna decembrie 2015, respectiv 28 586 tranzactii/zi, iar valoarea
maxima a platilor decontate zilnic s-a inregistrat in luna ianuarie 2015, respectiv
69,5 miliarde lei/zi.

miliarde li aumar (mi) In ceea ce priveste structura platilor

50 0 efectuate prin sistemul ReGIS in anul
40 16 2015 (Tabel 7.2), aceasta reflecta
faptul ca tranzactiile de plata
30 2 efectuate de participanti in nume
2 8 propriu, dar pe contul clientilor
(MT103), au fost preponderente
10 4 (91,3 la sutd din volumul tranzactiilor
o 0 decontate), insa valoarea totald a
EEfEsEs=29g¢gz 8 acestora a ramas relativ redusa (doar
valoare plati - 2015 15,0 la sutd din valoarea tranzactiilor
r‘ﬁ'gférrepﬁfgi_‘zzoﬂ]s‘l(scl ) decontate). Totodats, volumul
e UM PIAL - 2014 (sC. 1) tranzactiilor de plata efectuate .

de participanti in nume si pe cont
propriu (MT202) a fost relativ scdzut (6,9 la suta din volumul tranzactiilor decontate),
dar aceste plati au avut o valoare semnificativd, respectiv 47,0 la suti din valoarea
tranzactiilor decontate in sistem.

De asemenea, un volum scdzut (respectiv 1,8 la sutd din volumul tranzactiilor
decontate in sistem) si o valoare relativ ridicati (38,0 la sutd) au inregistrat tranzactiile
de platd care implica debitarea/creditarea directs a conturilor de decontare ale
participantilor la sistem (transfer direct).

procente

Plati Transfer direc
Volum total 91,3 69 18
Valoare totala 15,0 47,0 380

Gradul de concentrare a pietei s-a mentinut comparabil cu cel din anul precedent,
atat din punct de vedere al volumului plitilor decontate in sistemul ReGIS

(primele 5 institutii de credit detinand circa 52,8 la sut din piata), cat si din punct
de vedere al valorii acestora (primele 5 institutii de credit detinand circa 66,9 la suts
din piata).
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Tn anul 2015, disponibilitatea medie a sistemului ReGIS, respectiv masura in care
participantii au putut utiliza sistemul féra incidente pe durata programului de
functionare, a fost de 99,99 la suta.

Tn cursul anului 2015 nu au fost inregistrate blocaje in sistem din cauza lipsei de
fonduri in conturile de decontare ale unuia sau mai multor participanti, doar

0,5 la sutd din volumul tranzactiilor decontate fiind plasate in coada de asteptare.
De asemenea, la nivelul participantilor s a constatat un management adecvat si
eficient al lichiditatii, valoarea lichiditatii furnizate de Banca Nationald a Romaniei
pe parcursul zilei (repo intraday) reprezentand 0,6 la suta din valoarea totaid a
tranzactiilor decontate in sistem.

2. Sistemul SaFIR

Aspecie generale

Sistemele de deporzitare si decontare a instrumentelor financiare sunt componente
de importantd majord ale infrastructurii pietelor financiare. Pentru banca centralj,
importanta sistemului de depozitare si decontare a operatiunilor cu instrumente
financiare SaFIR rezida in interactiunea pe care acesta o are cu alte sisteme de
depozitare si decontare, cu sistemele de plati, precum si in rolul pe care il au
instrumentele depozitate pentru derularea operatiunilor de politicd monetara.

La sfarsitul anului 2015, in sistemul SaFIR erau inregistrati 36 de participanti (32 institutii
de credit, Banca Nationald a Romaniei, Ministerul Finantelor Publice si 2 sisteme
de depozitare si decontare — Depozitarul Central S.A. si Clearstream Banking).

Valoarea nominald a emisiunilor de titlusi de stat depoz

e in sistemul SaFiR

Valoarea nominald totald in circulatie a emisiunilor de titluri de stat denominate in lei
la sfarsitul anului 2015 a fost de 106 707,1 milioane lei, in crestere cu 8,4 la suti fata
de finele anului 2014, in timp ce valoarea nominala totald a emisiunilor de titluri de
stat denominate in euro a fost de 2 499,0 milioane euro, in scadere cu 26,1 la sutd fat3
de sfarsitul anului precedent.

Operatiuni decontate in SaFiR

Sistemul SaFIR proceseaza operatiuni derulate de participanti in relatia cu emitentul
(decontarea rezultatelor pietei primare, pldti de dobanda si/sau cupon, rdscumpérari
partiale/optionale/totale) si operatiuni derulate de participanti pe piata secundars
(tranzactii de vanzare/cumpdrare, contracte de garantie financiard, operatiuni repo,
transferuri de portofoliu).

Volumul si valoarea tranzactiilor de vanzare/cumparare, inclusiv operatiunile
reversibile sunt reprezentate in Graficul 7.2.
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Grafic7.2
Operatiuni cu titluri de stat

decontate prin sistemul SaFIR

in anyl 2015

numar miliarde lei numar miliarde euro

2100 70 280 21
1800 60 240 18
1500 50 nuMmar 200 1.5
1200 40 tranzachii g, 12
900 30 valoare 120 09
tranzactii
600 20 (sc. dr) 80 0,6
300 10 40 03
0 0 0 0,0
denominate in lei denominate in euro

in anul 2015, disponibilitatea sistemului s-a situat, in medie, la 99,99 la suts, valoarea
acestui indicator fiind obtinuta prin raportarea duratei de functionare la durata
programata de functionare a sistemului.

3. Sistemul TARGET?2

Aspecte generale

Sistemul TARGET2 este sistemul de plati pus la dispozitie de Eurosistem, utilizat
pentru decontarea in timp real a operatiunilor de politicd monetars, a transferurilor
interbancare, a platilor in numele si pe contul clientilor, precum si a platilor aferente
operatiunilor sistemelor cu decontare pe bazi nets si a altor infrastructuri ale pietei
financiare, exprimate in euro.

Participarea la sistem a béncilor centrale din afara zonei euro (banci centrale conectate)
se realizeaza pe baza voluntar3, prin semnarea unor acorduri specifice cu bancile
centrale din Eurosistem. Similar celorlalte banci centrale conectate (respectiv Banca
Nationala a Bulgariei, Banca Nationald a Danemarcei si Banca National a Poloniei),

din anul 2011 Banca Nationald a Romaniei are statut de banci centrald conectats la
sistemul TARGET2, operand componenta nationald denumiti TARGET2-Romania.

Participarea la sistem

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 modificarile si completrile ulterioare.

La sfarsitul anului 2015, sistemul TARGET2-Roménia avea inregistrati ca participanti
21de institutii de credit, Banca Nationald a Romaniei, un sistem auxiliar (respectiv
sistemul SENT, administrat de TRANSFOND S.A.) si Depozitarul Central S.A. (in calitate

de titular de cont de fonduri dedicate pentru decontarea tranzactiilor pe platforma
TARGET2-Securities).
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Operatiunile TARGET2-Romania

Volumul total al platilor decontate in sistemul TARGET2-Romaénia a crescut in anul
2015 cu 19,6 la sutd fata de 2014, in timp ce valoarea pldtilor a scdzut cu 16,2 la suta

(Tabel 7.3).
Volum {nr. tranzactii) Valoare tranzactii (mil. euro)
2014 249 404 978 94 547 37
Tabel 7.3
Traficul de pléti in sistemul 2015 298 372 1170 79202 31
TARGET2-Romdnia  variatie (%) 196 196 -16,2 -16,3
Tn ceea ce priveste evolutia lunara a volumului platilor decontate in anul 2015, se
remarca o tendintd generald de crestere, cel mai mare volum de pldti fiind decontat in
luna decembrie, respectiv 28 632 plati (Grafic 7.3).
" I .Pe de alta parte, valoarea lunara a
12 mifiarde euro numar {mif) 30 o
platilor in anul 2015 a consemnat
10 2 o tendinta de scddere, in luna ianuarie
3 % inregistrandu-se cea mai ridicata valoare
a pldtilor decontate (9 676 milicane
6 15 euro), iar in luna septembrie cea mai
4 10 Micd valoare decontatd (4 581 milicane
euro; Grafic 7.3).
2 5
0 0 Analiza structurii pe categorii a platilor
E2EgBEE=EZEREES realizate prin sistemul TARGET2-
Grafic7.3 R A 12015 reflects
Plsfle n sistemul s valoare plafi omadnia in anu reflecta
TARGET2-Romania in anul 2015 numar plai (sc. dr) preponderenta platilor transfrontaliere

fata de cele nationale, respectiv
78,9 la sutd din volumul total al platilor procesate prin componenta TARGET2-
Roménia si 92,2 la suta din valoare. Cele mai multe tranzactii prin sistemul TARGET2 au
fost efectuate in relatia cu Germania, Austria, Olanda si Italia (Tabel 7.4).

Plati initiate Plati primite
Volum Valoare Volum Valoare
Germania Germania Germania Germania
Olanda Austria ltalia Austria
o Tabel 7.4 qria Belgia Olanda Belgia
Distributia geograficd a platilor/ ) ) .
incasarilor aferente sistemului ltalia Grecia Franta Grecia
TARGET2-Roménia fn anul 2015 Franta Olanda Belgia Franta

De asemenea, este de notat faptul ca cea mai mare parte a platilor participantilor
la TARGET2-Romania au fost decontate in prima parte a zilei, intre orele 7:00 si
9:00 CET®3, participantii din Roménia utilizand frecvent facilitatea,,plati initiate in
avans” (warehoused payments).

8 Central European Time.
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Pe parcursul anului 2015 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.

TARGET2-Securities (T25)

TARGET2-Securities (T2S) reprezintd platforma europeand 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 citre depozitarii centrali conectati si prin conturi
de fonduri dedicate (Dedicated Cash Accounts - DCA), deschise si gestionate pe
platforma de cdtre bancile centrale nationale.

Platforma T2S a devenit operationala la data de 22 iunie 2015, dat3 la care a avut loc
migrarea primului val de participanti, compus din 5 depozitari si 9 bénci centrale,
intre care Depozitarul Central S.A. si Banca Nationald a Romaniei (in calitate de
administrator al componentei nationale TARGET2-Romania). Conform planului de
proiect, pana in septembrie 2017 se vor conecta la platforma T2S 24 de depozitari
centrali de instrumente financiare din Europa si 23 de bénci centrale nationale.

Tn mod similar celorlalte banci centrale care opereaza componente nagionale
TARGET2, Banca Nationald a Romaniei deschide si gestioneaz pe platforma 725
conturi de fonduri dedicate (DCA) in euro pentru institutiile de credit din Romania
care doresc s3 fie banci decontatoare pentru depozitarii centrali conectati.

Tn ceea ce priveste activitatea derulat de comunitatea romaneasca pe platforma T2S
in perioada iunie-decembrie 2015, aceasta a fost extrem de redusa, cauzatd in primul
rand de faptul ca procesul de migrare a majorititii depozitarilor este previzut a se
finaliza in anul 2017.

4. Participarea Bancii Nationale a Romaniei la activititile
desfasurate in cadrul Sistemului European al Béncilor Centrale

Banca Nationald a Romaniei a continuat s3 participe in anul 2015 la activitatile
Comitetului pentru sisteme de plati si de decontare, structurd a Sistemului European
al Bancilor Centrale cu atributii in domeniul platilor si infrastructurilor pietei
financiare, si la activitatile substructurilor acestui comitet, respectiv: Grupul de lucru
pentru politicd in domeniul sistemelor de plati, Grupul de lucru pentru monitorizarea
sistemelor de plati si a sistemelor de decontare, Grupul de lucru pentru instrumente
financiare, Grupul de lucru pentru TARGET2, Sub-grupul TARGET2-Securities si
Forumul european pentru securitatea platilor de retail.

Totodatg, in contextul deruldrii proiectului TARGET2-Securities, reprezentantii Bancii
Nationale a Romaniei au participat la lucrarile Grupului managerilor de proiect,
constituit la nivelul Sistemului European al Bancilor Centrale si la Aranjamentul

de cooperare dintre autoritatile de monitorizare si autorititile competente cu
supravegherea depozitarilor de instrumente financiare participanti la TARGET2-Securities.
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7. Sisteme de plati si de decontare

5. Autorizarea si monitorizarea sistemelor de plati
si de decontare

Autorizarea sistemelor de plati si a sistemelor de decontare
a operatiunitor cu instrurmente financiare

Banca Nationald a Romaniei are atributii legale privind reglementarea, autorizarea

si monitorizarea sistemelor de plati si ale sistemelor de decontare a operatiunilor

cu instrumente financiare din Romania, precum si ale administratorilor acestora, in
vederea promovadrii functiondrii sigure si eficiente a sistemelor si a evitarii manifestarii
riscului sistemic.

Principalele modificari aduse in anul 2015 reguiilor de sistem ale ReGIS, administrat
de catre BNR, au vizat aspecte privind riscul operational si riscul legal. Astfel, au

fost introduse noi prevederi si ajustate cele existente in regulile de sistem privind:

(i) criteriile de acces ale participantilor la sistem, criteriile de eligibilitate pentru
participantii critici si platile critice; (i) introducerea in sistemul ReGlS a instructiunilor
de platd aferente operatiunilor de poprire pe parcursul zilei de operare, avand in
vedere calitatea de tert poprit a BNR si (iii) termenii de referinta pentru opiniile
juridice privind eventuali noi participanti.

In privinta sistemelor de decontare, in cursul anului 2015, BNR a aprobat completarea
si modificarea regulilor de functionare ale sistemului SaFIR, administrat de BNR, si ale
sistemului RoClear, administrat de catre Depozitarul Central S.A.

Modificarile regulilor de sistem ale RoClear au fost efectuate in vederea aderarii la
platforma paneuropeand de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare
TARGET2-Securities (T2S), apartinand Eurosistemului. Depozitarul Central S.A. a aderat
cu succes la T2S in luna iunie 2015, chiar din primul val de aderare a depozitarilor

la aceasta noua platforma. Printre beneficiile platformei T2S se numara reducerea
costurilor decontarilor transfrontaliere, o siguranta sporitd a acestora, precum si
sporirea concurentei la nivel european in domeniul decontarii operatiunilor cu
instrumente financiare.

Ulterior incheierii evaluarii sistemului SaFIR, din perspectiva Recomandarilor ESCB-
CESR®, in luna martie 2015, au fost adoptate o serie de modificari ale regulilor de
sistem pentru alinierea la cerintele acestor standarde n ceea ce priveste tratarea
urmatoarelor riscuri: de principal, de lichiditate, operational, legal si de custodie.
Modificarile au vizat: (i) asigurarea aplicarii principiului livrare-contra-platd” pentru
anumite tranzactii decontate in lei; (ii) statuarea obligatiei pentru bancile de decontare
si pentru participanti de a credita conturile de fonduri ale beneficiarilor in cel mai scurt
timp posibil; (iii) definirea calitatii de participant critic la sistem si stabilirea unor cerinte
suplimentare pentru acest tip de participanti; (iv) introducerea unor cerinte aditionale
pentru institutiile nerezidente si (v) deschiderea de conturi proprii pentru depozitarii
centrali participanti la sistemul SaFIR, in scopul segregarii detinerilor de instrumente
financiare ale participantilor mentionati de cele apartinand clientilor acestora.

84 Recomandirile ESCB-CESR pentru sisteme de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare din Uniunea Europeana.
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Masurile adoptate de banca centrald in scopul limitarii riscuritor
asociate functiondrii sistemelor de plati si sistemelor de decontare,
precum si al cresterii eficientei in functionarea acestora

Pe parcursul anului 2015, sistemele de pléti si de decontare au continuat s3
functioneze in conditii de normalitate si sigurant3, iar rata lunari de disponibilitate nu
a scazut sub nivelul de 99,98 la suta. Incidentele operationale nu au avut un impact
semnificativ, dar ocazional a fost necesara aplicarea procedurilor specifice decontérii
manuale in sistemul ReGIS a pozitiilor nete ale participantilor calculate in sistemul
SENT-Componenta LEI. )

Conform atributiilor statutare, BNR a monitorizat permanent buna functionare
a sistemelor de plati si a sistemelor de decontare a operatiunilor cu instrumente
financiare. Aceastd activitate, specificd bancilor centrale, urmdreste atingerea
urmatoarelor obiective: mentinerea stabilitatii financiare, asigurarea unui canal
adecvat de transmisie a politicii monetare, asigurarea eficientei si eficacitatii
sistemelor, respectarea de citre operatorii de sisteme a cadrului legal, precum si
mentinerea increderii publicului in sistemele de pliti, in instrumentele de plata
si in moneda nationald. Pe parcursul anului 2015, BNR a monitorizat si procesul
de implementare a masurilor de corectie care au fost stabilite in urma evaluarilor
pe baza Recomandarilor ESCB-CESR, in cadrul propriului sistem SaFIR si de catre
administratorii sistemelor RoClear si DSClear.

BNR a continuat procesul de evaluare a sistemelor ReGIS si SENT din perspectiva
respectarii cerintelor standardelor definite prin Principiile pentru infrastructurile
pietei financiare (Principles for financial market infrastructures), elaborate de citre
Banca Reglementelor Internationale impreuna cu Organizatia Internationald a
Reglementatorilor de Valori Mobiliare. Evaluarea complets a sistemului ReGIS in baza
acestor standarde va fi incheiatd ulterior finalizirii proiectului de reluare a operarii
tehnice a acestui sistem de cétre BNR.

Evolutii inregistrate pe piata instrumentelor de olatd electronicd

Tendintele care s-au evidentiat pe piata instrumentelor de plats electronici pe
parcursul anului 2015 au fost urmétoarele:

* cregterea consistenta a numarului cardurilor de credit emise si puse in circulatie, cu
7,7 la sutd, respectiv cu 167 000 carduri fata de finalul anului 2014;

= majorarea ponderii cardurilor contactless in totalul cardurilor aflate in circulatie, de la
11 la sutd in decembrie 2014 la 21 la sut3 la finele anului 2015, datoritd campaniilor
sustinute de catre schemele de card;

cresterea numarului de pldi cu cardul la comercianti, cu 17,3 la suti la sfarsitul anului
2015 fatd de aceeasi perioadd din 2014, concomitent cu majorarea valorii acestor plati
cu 13,8 la sutd in acelasi interval.
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1. Evolutia rezervelor internationale ale statului in anul 2015

La 31 decembrie 2015, rezervele internationale ale Romaniei insumau 35 485 milioane
euro (Grafic 8.1), din care 90,8 la sutd reprezentau rezerve valutare si 9,2 la sutd
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valoarea detinerilor de aur, inregistrand
o scadere totald de 21 milioane euro
fatd de sfarsitul anului 2014.

Rezerva de aur s-a mentinut la circa
104 tone. Din punct de vedere valoric,
aceasta a inregistrat insd o scadere

de 43 milioane euro fata de sfarsitul
anului 2014 (pané la 3 247 milioane
euro), ca urmare a diminudrii pretului
aurului pe piata internationald

cu 1,3 la sutd. Intarirea dolarului

si cresterea costului de oportunitate
al detinerilor de aur, in contextul

perspectivei de crestere a dobanzilor in SUA, au reprezentat factorii cu cel mai
semnificativimpact asupra traiectoriei urmate de cotatia aurului.

Rezerva valutard s-a majorat in perioada de referinta cu 22 milioane euro, atingand

la sfarsitul anului 2015 valoarea de 32 238 milioane euro, cresterea inregistrandu-se
in pofida achitdrii unor sume (BNR - 1,4 miliarde echivalent euro, MFP - 1,8 miliarde
echivalent euro) in cadrul acordului de finantare externa incheiat in anul 2009 de
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catre statul roman cu FMI, Comisia
Europeana si Banca Mondiala®
(Graficele 8.2 si 8.3). Efortul, deloc
neglijabil, al rambursarii imprumutului
contractat de Romania de la FMI in
anul 2009 (aproximativ 11 800 milioane
echivalent euro) s-a efectuat fara
diminuarea rezervei internationale a
Bancii Nationale a Romaniei.

Fructificarea eficienta si mentinerea
rezervelor internationale la un nivel
relativ ridicat (35 485 miliocane euro
la 31 decembrie 2015 comparativ

La inceputul anului 2016 s-au efectuat ultimele plati de principal si dob&nda in contul imprumutului stand-by contractat in
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cu 28 270 milioane euro la 31 decembrie 2008), chiar cu un efort financiar asociat
conditiilor investitionale tot mai dificile pe plan international, au avut beneficii de
necontestat, dintre care enumeram: (i) consolidarea credibilitatii externe a Romaniei
si mentinerea la niveluri scazute a costurilor de finantare ale statului roman si
companiilor autohtone, crednd
totodatd premisele imbunatatirii
ulterioare a ratingurilor suverane;
(i) mentinerea relativ stabila a valorii
®BM mUE leului in raport cu euro in perioade

in care monedele din regiune s-au
Plati catre BM: 1,7 mld. euro confruntat cu deprecieri considerabile,
Utima platé: feb. 2024 Volatilitatea scazutd a cursului
de schimb al leului a contribuit la
asigurarea stabilitatii financiare interne.

miliarde euro (sfarsitul perioadei); principal

est de platd catre UE: 3,5 mid. euro
Ultima platd: mai 2019

0
S 225828283883 In ceea ce priveste costurile pecuniare
S REREERRERE=RrRE prives P
. Grafic 8.3 implicate de nivelul relativ ridicat al
Solduf datoriei cdtre UE si BM Sursa: BNR, MEP

rezervelor internationale, acestea au
fost determinate de diferentialul nefavorabil intre rentabilitatea obtinuta prin plasarea
activelor in valutd, in contextul evolutiilor de pe pietele financiare internationale si al
politicii investitionale prudente practicate de catre BNR, si ratele dobanzilor asociate
pasivelor externe ale institutiei.

2. Administrarea rezervelor internationale intr-un climat
economico-financiar global fragil, caracterizat de un grad
ridicat de incertitudine

2.1. Evolutiile economice si financiare externe

Dinamica fragild a economiei globale a persistat in anul 2015, cererea agregata
continuand sa fie afectatd de increderea scazutd a consumatorilor si investitorilor.
Factori de natura structurald au limitat, de asemenea, activitatea economica.
Fenomenul de realocare a venitului real dinspre tarile exportatoare de petrol catre
cele net importatoare s-a consolidat in perioada de referinta in conditiile persistentei
tendintei descendente a pretului petrolului.

La nivelul statelor G4%, economia SUA a inregistrat cea mai consistent3 evolutie.
Conditiile de pe piata fortei de munca s-au ameliorat in continuare, iar rata de
crestere a produsului intern brut s-a mentinut peste nivelul potential. in Regatul
Unit, dinamica robusta a economiei s-a temperat. Pe de alt3 parte, evolutiile
economice din zona euro si Japonia, desi modeste, au fost mai concludente decat
cele consemnate in anul precedent, fiind sustinute de politica monetars exceptional

86 SUA, zona euro, Regatul Unit si Japonia.
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de laxa practicata de catre bancile centrale autohtone si de traiectoria puternic
descendentd descrisd de pretul petrolului incepand cu luna iunie 2014. Riscul intrarii
intr-o spirald deflationista a continuat sa reprezinte un motiv real de ingrijorare

in cele doua regiuni,

Procesul de rebalansare a economiei Chinei® si incetinirea dinamicii produsului
intern brut, tensiunile geopolitice sporite la nivel global, criza refugiatilor, mentinerea
pretului petrolului la niveluri foarte scizute si gradul ridicat de nervozitate care
caracterizeazd pietele-financiare internationale reprezintd principalele provocari cu
care se confrunt3 economia globali in prezent. Totodat3, participantii la piata sunt
preocupati de efectele pe care politica ratelor negative ale dobanzii adoptats de
cdtre o serie de banci centrale din {ari avansate le-ar putea avea asupra profitabilitatii
béncilor, precum si de posibilitatea iesirii Regatului Unit din Uniunea Europeana.
Incertitudinea privind expunerile directe si indirecte ale institutiilor financiare fata de
sectoarele energetic 5i de méarfuri reprezinta un motiv suplimentar de ingrijorare.

Diferentele substantiale si in crestere intre conduitele de politicd monetara - curente
si asteptate - ale principalelor banci centrale au stat la baza evolutiilor consemnate
de perechile valutare majore si au determinat, in anumite momente, decuplarea
tendintelor manifestate pe pietele titlurilor cu venit fix din G4. Pe ansamblul perioadei
de referinid, moneda europeand s-a depreciat considerabil in raport cu dolarul SUA,
lira sterlina si yenul japonez. Pe de alta parte, euro s-a apreciat in raport cu monedele
unor state exportatoare de marfuri, precum dolarul australian, dolarul canadian si
coroana norvegiand. Pretul aurului a scdzut in raport cu monedele G4.

2.2. Modul de realizare a obiectivelor strategice

In perioada de referintd, au fost mentinuti principalii parametri strategici stabiliti
de cétre Consiliul de administratie al BNR la sfarsitul anului 2010 pentru activitatea
de administrare a rezervelor internationale, si anume:

compozitia valutard: euro — intre 55 si 85 la sutd din totalul rezervei valutare; dolarul
SUA - intre 10 si 35 la sutd din totalul rezervei valutare; alte valute — maximum
15 la sutd din totalul rezervei valutare;

stabilirea unei durate medii de pana la 6 luni atat pentru intreaga rezerva valutars,
cat si pentru fiecare valuta componentsd;

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 Uniunii
Europene; (v) Guvernul Japoniei; (vi) alte guverne care beneficiaza de rating AAA;

(vii) institutii supranationale; (viii) entitati private emitente de obligatiuni garantate
cu active;

Din economie bazatd pe exporturi si investitii — cu precadere in infrastructurd - citre una bazati pe consum intern, cu o
pondere in cregtere a sectorului servicii,
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Grafic 8.4
Structura rezervei valutare
a Romaniei la 31 decembrie 2015

= limita de expunere fata de entitati private emitente de obligatiuni garantate cu active:

10 la sutd din totalul rezervelor internationale;

limita de expunere fatd de entitéti private, altele decat cele emitente de obligatiuni
garantate cu active: 10 la sutd din totalul rezervelor internationale ~ Consiliul de
administratie al BNR a mentinut in anul 2015 restrictia privind asumarea de expuneri
fatd de entitati private.

Pe parcursul anului 2015, intr-un climat economico-financiar cofnplicat, definit de
un ansamblu de provocari complexe si un grad ridicat de incertitudine, Comitetul de
administrare a rezervelor internationale si Consiliul de administratie au considerat
oportuna extinderea gamei activelor eligibile pentru tranzactionare in cadrul
activitatii de administrare a rezervelor internationale ale Romaniei - prin aprobarea
de noi valute si emitenti pentru investire - in vederea diversificarii riscurilor si cresterii
rentabilitatii asteptate a portofoliilor BNR. In acelasi timp, s-a mizat in continuare

pe practicarea unui management dinamic si flexibil al rezervelor valutare, orientat
catre identificarea si valorificarea oportunitatilor aparute pe pietele financiare
internationale, care sd nu pericliteze insa obiectivele BNR privind siguranta si
lichiditatea investitiilor. In acest context, s-a optat pentru ajustarea mai activa a
compozitiei valutare a rezervelor si realocarea portofoliilor dinspre numerar, depozite
la termen si instrumente de datorie emise de agentii guvernamentale citre titluri

de stat si instrumente de datorie emise de institutii supranationale. Totodat3, a fost
preferat in continuare un management relativ dinamic in ceea ce priveste duratele
portofoliilor si alocarea acestora pe curbele de randamente. Asumarea de riscuri
suplimentare a fost realizata intr-o maniera prudents 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 considerat adecvati mentinerea restrictiei privind
efectuarea de plasamente la contrapartide private.

procente procente

% guverne
& ageniii guvernamentale
& institutii supranationale wUSD  BEUR  malte valute
m numerar si depozite
pe emitenti pe valute

In linie cu structura valutara 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 2015 ponderea dominanti in totalul rezervelor
valutare (79,1 la sutd), pozitia urméatoare revenind dolarului SUA (16,6 la suts; Grafic 8.4).
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8. Administrarea rezervelor internationale

Rentabilitatea obtinutd prin
fructificarea rezervelor valutare a
scazut in perioada de referint3, de
la 0,17 la suta in anul precedent la
0,03 la suta (Grafic 8.5). In acelasi
interval de timp, veniturile totale
aferente activitdtii de administrare
a rezervelor valutare s-au diminuat
de la 53 milioane echivalent euro la
9 milioane echivalent euro.

Ca rezultat al unor decizii adecvate
de natura tactica si activa, portofoliile
gestionate de BNR au inregistrat
performante superioare in raport

cu portofoliile de referintd. Astfel,

. rentabilitatea anuald a portofoliilor

BNR denominate in euro si dolari SUA
s-a situat la nivelul de 0,004 la sut3,
respectiv 0,19 la sutd, in timp ce
portofoliile de referinta (indicii Bank
of America Merrill Lynch, formati din
titluri de stat purtatoare de cupon,
cu maturitati reziduale de pana la

1 an) au inregistrat o rentabilitate

de -0,12 la suta pentru euro si de
0,15 la sutd pentru dolarul SUA

(Grafic 8.6). Portofoliul denominat in lire sterline a consemnat, de asemenea, o
performanta relativa pozitiva.
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1. Contul curent si contul de capital

Tabel 9.1
Contul curent

88

89

Contul curent

Tn anul 2015, deficitul contului curent al balantei de plati a fost de 1 828 milioane

euro, reprezentand 1,1 la sutd din PIB, comparativ cu 0,5 la suta din PIB in anul anterior
(Tabel 9.1).

milicane euro
Bunuri -6335 -7776
- export (FOB) : 46 807 49121
- import (FOB) 53142 56 897
Servicii, net 5867 6936
Venituri primare, net -1 904 -3 806
Venituri secundare, net 1686 2818
Sold cont curent -686 -1828

Deficitul contului curent a fost influentat de dublarea deficitului veniturilor primare
si de cresterea cu 22,7 la sutd a deficitului balantei bunurilor. Acestea au fost partial

compensate de majorarea surplusului balantei veniturilor secundare cu aproximativ
doua treimi si de cresterea incasarilor nete din servicii cu 18,2 la suta.

Deficitul balantei veniturilor primare s-a adancit pana la 3 806 milioane euro, in
principal pe seama veniturilor din investitii directe si de portofoliu.

Deficitut balantei bunurilor s-a majorat pana la 7 776 milioane euro. Exporturile au
crescut cu 4,9 la sutd, iar importurile cu 7,1 la sutd®, ponderea deficitului balantei
bunurilor in PIB urcand de la 4,2 la suté la 4,8 la suta. Structura soldului balantei
bunurilor pe grupe de marfuri evidentiaza cele mai mari deficite la: produse chimice

si din material plastic (5 291 milioane euro), metale comune (1 677 milioane euro),
produse minerale (1 600 milioane euro), textile, confectii, incaltdminte (716 milioane
euro). Deficitul balantei bunurilor a fost generat in totalitate de comertul intracomunitar

(-7 795 milicane euro), in timp ce pe relatia cu pietele extracomunitare s-a consemnat
un excedent de 19 milioane euro.

Gradul de acoperire a importurilor prin exporturi s-a redus cu 1,8 puncte procentuale,
pana la 86,3 la sutd, iar gradul de deschidere a economiei® cu 0,4 puncte procentuale,
pand la 66,1 la suta.

Sursa datelor: Institutul National de Statistica - Comertul international cu bunuri; calcule BNR. Importurile FOB se calculeazi
de cdtre BNR pe baza coeficientului de transformare CIF/FOB de 1,0430 determinat de INS.

(Exportul + importul de bunuri)/P1B*100,
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Exportul de bunuri a insumat 49 121 milioane euro®, in crestere cu 4,9 la suti fata
de anul precedent, respectiv cu 2 314 milioane euro, pe fondul consolidérii cererii
externe din partea Uniunii Europene.

Comparativ cu anul 2014, structura bunurilor exportate pe grupe de marfuri reflects
cresterea ponderii exportului de masini, aparate, echipamente si mijloace de
transport (cu 2,7 puncte procentuale, pand la 45,3 la sutd), de produse agroalimentare
{cu 0,2 puncte procentuale, pana la 12 la sutd) si de alte marfuri{cu 0,3 puncte
procentuale, pana la 8,2 la sutd).

Importul de bunuri a totalizat 56 897 milioane euro®, in crestere cu 7,1 la suti fat3
de anul 2014, respectiv cu 3 755 milioane euro. Structura importului pe grupe de
marfuri reflectd cresterea ponderii importului de masini, aparate, echipamente si
mijloace de transport (cu 1,1 puncte procentuale, pané la 37,8 la suti), produse
agroalimentare (cu 1 punct procentual, pana la 10,6 la sut), textile, confectii,
incaltdminte (cu 0,2 puncte procentuale, pana la 5,9 la sut3) si de alte marfuri

{cu 0,5 puncte procentuale, pané la 6,8 la suta).

Excedentul balantei serviciilor a insumat 6 936 milioane euro, comparativ cu

5 867 milioane euro in anul 2014, consolidarea sa provenind din majorarea incasérilor
obtinute din: transportul rutier de marfuri, servicii informatice, servicii de prelucrare a
bunurilor aflate in proprietatea tertilor, servicii de cercetare-dezvoltare.

Excedentul balantei veniturilor secundare a totalizat 2 818 milioane euro, in crestere

cu aproximativ doua treimi fatd de anul precedent, in principal pe seama unui volum
mai mare al influxurilor de fonduri europene de natura transferurilor curente (Fondul
Social European, Fondul European pentru Agriculturd si Dezvoltare Rural3).

Contui de capital

Tn anul 2015, soldul pozitiv al contului de capital s-a situat la un nivel comparabil cu
cel inregistrat in anul precedent (3 909 milioane euro, fats de 3 954 milioane euro in
2014), acoperind integral, pentru al treilea an consecutiv, deficitul contului curent si
relaxand astfel presiunea asupra necesaruiui de finantare externa.

2. Contul financiar

inanul 2015, soldul pozitiv al contului financiar a fost de 2 855 milioane euro
(Tabel 9.2), reflectdnd iesiri nete de fluxuri financiare inferioare celor din anul
precedent. Tendinta descendenta a fost imprimati de volumul mai redus al
rambursarilor in contul imprumuturilor primite de la nerezidenti si de restrangerea
iegirilor nete sub forma de depozite.

% ponderea exportului de bunuriin PIB s-a redus cu 0,6 puncte procentuale faya de 2014, ajungand la 30,6 fa suta in anul 2015,

9 ponderea importului de bunuri in PIB a crescut cu 0,1 puncte procentuale fats de 2014, pana la 35,5 fa suté in anul 2015,
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Tabel 9.2
Contul financiar

92
93

94

Contul financiar

Achizitia netd de active
Acumularea netd de pasive
Investitii directe

Achizitia netd de active
Acun:;llarea netd de pasive
Investitii de portofofiu
Achizitia netd de actiVe
Acumularea netd de pasive
Derivate financiare
Achizitia netd de active
Acumularea netd de pasive
Alte investitii

Achizitia netd de active
Acumularea netd de pasive
Active de rezervé

Achizitia netd de active

Acumularea netd de pasive

9. Balanta de pldti si pozitia investitionald internationald a Romaniei

9890
1130
-8760
-1235
-1235
0

milioane euro

5481
457
-5024
-600
-600

0

Noté: Atat la achizitia neta de active, cét si la acumularea netd de pasive semnul (+) marcheazi crestere,

iar semnul (-} scadere,

Investitiile directe au insumat influxuri nete in valoare de 2 765 milioane euro, in
crestere cu 2,3 la sutd fatd de anul 2014, pe fondul profiturilor reinvestite. Investitiile
nerezidentilor in Roménia au atins 3 044 milioane euro, cu un nivel al participatiilor

la capital® in suma de 3 335 milioane euro, diminuat de valoarea neti negativa a
creditelor intragrup®. Primele cinci tdri investitoare® au fost: Franta (44,1 la sutd), Olanda
(18,7 la sutd), Marea Britanie (10,6 la sutd), Germania (9,2 la sutd) si Austria (3,4 la sut).

Investitiile de portofoliu au inregistrat in anul 2015 iesiri nete de 776 milioane euro,
comparativ cu intrdri nete de 2 859 milioane euro in anul 2014, in conditiile unui
volum mai redus al titlurilor de stat pe termen lung emise de administratia public3 si
ale vanzarii de cdtre nerezidenti a unor participatii la fonduri de investitii rezidente.

Componenta ,alte investitii”a consemnat iesiri nete insumand 5 481 milioane

euro, mai putin cu 44,6 la sutd comparativ cu anul 2014, traiectorie imprimata de
imprumuturi si depozite. Astfel, imprumuturile primite pe termen lung au insumat
iesiri nete de 3 956 milioane euro, comparativ cu 5 419 milicane euro in anul 2014,

in contextul unui volum mai redus al rambursarilor in contul imprumuturilor bancii
centrale. Imprumuturile primite pe termen scurt au consemnat intriri nete de

365 milioane euro, fatd de iesiri nete de 77 milioane euro in anul precedent, pe
fondul diminudrii rambursarii imprumuturilor societatilor nefinanciare. Depozitele au
inregistrat iesiri nete in valoare de 1 537 milioane euro, fata de 3 859 milioane euro

Inclusiv profitul reinvestit net estimat.

Credite dintre investitorul strain si firma rezidenta.

Din punct de vedere al ponderii in influxurile de investitii directe ale nerezidentilor in Romania in anul 2015 (date

preliminare). Cele cinci {ari insumeaza 86 la sut din total.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

143



Raport anual = 2015

in anul anterior, observandu-se o majorare a depozitelor deschise de nerezidenti la
bancile rezidente si o diminuare a volumului depozitelor rezidentilor (banci si societati
nefinanciare) in strainatate.

3. Pozitia investitionald internationald a Romaniei —
principalele componente

Rezervele internationale

La sfarsitul anului 2015, rezervele internationale ale Roméaniei au totalizat

35 485 milicane euro, cu 20,7 milioane euro mai putin decat la 31 decembrie 2014.
Contributia tranzactiilor nete si a influentelor de pret a fost negativ, in suma de

821 milioane euro, aceasta fiind contrabalansatd de influentele de curs valutar

(+801 milioane euro). Aurul monetar si-a diminuat valoarea cu 42,7 milioane euro,
in corelatie cu evolutia cotatiilor pe piata international3. Rezervele internationale ale
Romaniei au acoperit la finele perioadei 6,4 luni de importuri de bunuri si servicii,
comparativ cu 6,8 luni la sfarsitul anului 2014%.

o

Datoria externd brutd

La 31 decembrie 2015 soldul datoriei externe brute a totalizat 90 miliarde euro.

Datoria externa pe termen lung® a scazut fata de sfarsitul anului 2014 cu 6,8 la sut,
ajungand la 70,7 miliarde euro, ca urmare a unor iesiri nete de 5,8 miliarde euro,

a influentelor de pret aferente titlurilor de natura datoriei (-0,4 miliarde euro) sia
conversiilor de datorie in actiuni si reclasificari (-0,1 miliarde euro), in contrapondere
cu variatia cursurilor de schimb (+1,2 miliarde euro).

Serviciul datoriei externe pe termen lung a fnsumat 23,1 miliarde euro in anul
2015, ratele de capital reprezentand 21,3 miliarde euro, iar costurile cu dobanzi si
comisioane totalizand 1,8 miliarde euro.

Structura pe sectoare institutionale a datoriei externe pe termen lungarata ca la
sfarsitul anului 2015 sectorul administratia public a continuat s3 detind ponderea
cea mai ridicatd (44,4 la sutd), fiind urmat de sectorul nebancar (39,5 la sut). Sectorul
bancar (14,2 la sutd) si autoritatea monetara (1,9 la sut3) au continuat sa inregistreze
valori diminuate, determinate de sciderea soldului depozitelor si de achitarea ratelor
scadente in contul datoriei citre FMI,

Analiza datoriei externe pe termen lung pe tipuri-de creditori releva continuarea
tendintei de diminuare a ponderii detinute de organismele internationale (de la
25,6 la suta la sfarsitul anului 2014 la 23,1 la suti la 31 decembrie 2015), ca urmare
a rambursdrilor efectuate in cadrul imprumutului acordat de FMI in anul 2009

9 Gradu! de acoperire a importurilor de bunuri si servicii se calculeazi ca raport intre rezervele internationale ale Romaniei

(valutd + aur) la sfarsitul perioadei si importul mediu lunar de bunuri si servicii din perioada respectiva.

96 Provenita din credite comerciale si imprumuturi externe, obligatiuni, depozite si alocari de DST.
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Tabel 9.3
Principalii indicatori
de indatorare externd

97

98

9. Balanta de plati si pozitia investitionald internationald a Romaniei

(1,5 miliarde euro), dar si in contul datoriei externe fatd de alti creditori muitilaterali -
UE, BIRD, BERD, BE! (3,2 miliarde euro). Tendinta de majorare a ponderii surselor
private (de la 74,4 la sutd la sfarsitul anului 2014 la 76,9 la sut3 la finele anului 2015)
s-a mentinut prin accesul la finantare pe piete private de capital sub forma titlurilor
de valoare,

In ceea ce priveste clasificarea pe scadente, la 31 decembrie 2015 datoria externd cu
maturitate peste 5 ani a continuat sa detina pozitia cea mai importantd (81,5 la suta)
in datoria externa pe termen lung.

Structura pe valute a datoriei externe pe termen lung la sfarsitul perioadei analizate
releva o pondere majoritara a monedei euro (74,2 la sutd, in crestere cu 0,9 puncte
procentuale fatd de 31 decembrie 2014), urmata de leu (10,9 la sutd, in crestere cu
0,6 puncte procentuale), dolar SUA (10,1 la sutd, in crestere cu 0,7 puncte
procentuale), DST (2,0 la sutd, in scadere cu 1,7 puncte procentuale), franc elvetian
(2,0 la sutd, in scadere cu 0,6 puncte procentuale) si de alte valute (0,8 la suta).

Datoria externd pe termen lung a reprezentat 44,1 la suta din PIB la finele anului 2015
(in scédere cu 6,4 puncte procentuale fatd de sfarsitul anului precedent; Tabel 9.3). Rata
serviciului datoriei externe pe termen lung s-a diminuat cu 3,5 puncte procentuale,
de la 38,5 la sutd la finele anului 2014 la 35,0 la sutd la 31 decembrie 2015.

procente
Datoria externa brutd / PIB 63,1 56,1
Datoria externd netd® / PIB 296 236
Datoria externd bruta pe termen lung / PIB 50,5 441
Datoria externd brutd pe termen lung / exportul de bunuri si servicii 1225 1073
Rata serviciului datoriei externe brute pe termen lung 38,5 35,0

Datoria externa pe termen scurt a insumat 19,3 miliarde euro la finele anului 2015,
soldul acesteia fiind cu 2,2 la sutd mai mare fatd de 2014, ca urmare a unor intriri
nete de capital in valoare de 1,8 miliarde euro. Serviciul datoriei externe pe termen
scurt a totalizat 28,1 miliarde euro, iar rata aferenta acestuia a fost de 42,7 la suté Ia
31 decembrie 2015, cu 12,1 puncte procentuale mai putin fata de finele anului 2014.

Datoria externa neta

Fatd de 2014, la finele anului 2015 datoria externa neti a inregistrat un nivel redus, de
la 44,5 miliarde euro la 37,9 miliarde euro, pe fondul sciderii datoriei externe nete a
tuturor sectoarelor institutionale® (Tabel 9.4).

La sfarsitul anului 2015 sectorul administratiei publice a marcat o pozitie externa
debitoare in scddere, datoria netd ajungand la 29,4 miliarde euro (fatd de 30,8 miliarde
euro in 2014), in principal ca urmare a rambursarii imprumuturilor externe scadente.

Datoria externd netd este egald cu diferenta dintre datoria externa brut si activele externe care au la bazi instrumente de
datorie (External debt statistics - Guide for compilers and users - FMI, editia 2013).

Sector nebancar; Societaii care accepta depozite, exclusiv banca centrald; Administratia publics; Banca centrala.
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Pozitia net debitoare a institutiilor de credit, in suma de 11,1 miliarde euro (fats de
12,8 miliarde euro in 2014), a fost determinata de diminuarea depozitelor atrase de la
bancile-mama.

Sectorul nebancar a consemnat o pozitie net debitoare de 10,7 miliarde euro (fat3 de
13,8 miliarde euro in 2014), ca urmare a majorérii activelor externe sub forma titlurilor
de valoare, a depozitelor si a imprumuturilor, concomitent cu diminuarea pasivelor
externe de natura imprumuturilor. o ‘

Pozitia net creditoare a bancii centrale, de 30,7 miliarde euro (fati de 29,6 miliarde
euro in 2014), a fost generata de majorarea activelor externe care au la bazi
instrumente de datorie (titluri de valoare) si de reducerea datoriei la FMi prin
rambursarea ratelor scadente in contul acordului stand-by.

milicane euro

Active
externe care
Datoria aula baza

externa instrur te Datoria
bruta de datorie externd netd

Administratia publica 31 459 2071 ) Zé 588 ’

Numerar st depozite 83 6 77

Titluri de natura datoriei 18155 0 18155

Imprumuturi 13197 0 13197

Credite comerciale si avansuri 2 1985 -1982

Alte pasive/active 23 80 -58

Banca centrald 1560 32238 -30678

Drepturi speciale de tragere 1252 1 1241

Numerar si depozite 186 4378 -4192

Titluri de natura datoriei 0 27 849 -27 849

Imprumuturi 122 0 122

Alte pasive/active 0 0 0

Societdti care acceptd depozite, exclusiv banca centrald 14 869 3781 11088

Numerar $i depozite 14 536 2789 11747

Titluri de natura datoriei 173 293 -120

Imprumuturi / 0 475 -475

Alte pasive/active 160 224 -64

Alte sectoare 21693 10961 10732

Numerar si depozite 0 3129 -3129

Titluri de natura datoriei 14 1430 -1416

Imprumuturi 19918 3703 16214

Credite comerciale si avansuri 1677 2474 -798

Tabel 9.4 Alte pasive/active 85 225 -140

Datoria externd a Romaniei Instrumente de datorie de natura investitiei directe 20454 3083 17 371
la31 decembrie 2015 Tota| 90034 52134 37900

Instrumentele de datorie de natura investitiei directe au inregistrat o pozitie net
debitoare in crestere, in suma de 17,4 miliarde euro (fati de 16,8 miliarde euro in
2014), determinatd de majorarea creditelor intragrup.

146 BANCA NATIONALA A ROMANIEI






nternationale

-
=
@,
o
©
o)




1. Activitatea BNR in plan european

1.1. Contextul european - evolutii privind politicile economice
si financiare

a) Finalizarea Uniunii Economice si Monetare a Europei -, Raportul celor cinci presedinti”®

Realizarea unei Uniuni Economice si Monetare (UEM), mai profunda si mai echitabila,
este una dintre cele 10 prioritafi ale presedintelui Comisiei Europene Jean-Claude
Juncker, enuntate in Orientarile sale politice. ,Raportul celor cinci presedinti”a

fost prezentat la 22 junie 2015 si constituie baza pentru atingerea acestui obiectiv

fn urmatorii 10 ani. Raportul propune o foaie de parcurs, in trei etape, in vederea
finalizérii UEM prin inregistrarea de progrese pe patru fronturi in paralel, in directia
realizarii: (i) unei veritabile Uniuni economice; (ii) unei Uniuni financiare; (iii) unei
Uniuni fiscale si, in cele din urma, (iv) unei Uniuni politice.

in cadrul primei etape, Comisia Europeana a propus méasuri concrete pentru a incepe
punerea in aplicare a planului de aprofundare a UEM'®, acestea axandu-se pe patru
cerinte principale:

= transpunerea si punerea in aplicare integrala si rapida a dispozitiilor legale convenite
anterior (in special Directiva privind redresarea si rezolutia institutiilor de credit si
a firmelor de investitii si Directiva privind schemele de garantare a depozitelor'®")
si ratificarea Acordului interguvernamental privind transferul si mutualizarea
contributiilor la Fondul unic de rezolutie pana la data de 30 noiembrie 2015'%%

= un acord rapid asupra unui mecanism eficace de finantare-punte (bridge financing)
pentru Fondul unic de rezolutie (FUR), precum si asupra unui mecanism comun de
protectie fiscald (backstop), care ar trebui sa fie neutru din punct de vedere fiscal pe
termen mediu'%;

99 Raportul a fost elaborat de presedintele Comisiei Europene, Jean-Claude Juncker, in striins3 colaborare cu presedintele
reuniunii la nivel inalt a zonei euro, Donald Tusk, cu presedintele Eurogrupului, Jeroen Dijsselbloem, cu presedintele Bancii
Centrale Europene, Mario Draghi, §i cu presedintele Parlamentului European, Martin Schulz.

190 Comunicare a Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu si Banca Centrald Europeand privind masurile care trebuie
intreprinse in vederea finalizarii Uniunii Economice si Monetare (COM(2015) 600 final).

19" Romania a transpus Directiva 2014/59/UE prin Legea nr. 312/2015 privind redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a
firmelor de investitii, precum si pentru modificarea §i completarea unor acte normative in domeniul financiar si Directiva
2014/49/UE prin Legea nr. 311/2015 privind schemele de garantare a depozitelor si Fondul de garantare a depozitelor
bancare.

192 Termenul a fost respectat, un numdr suficient de state membre ratificind Acordul interguvernamental privind Fondul unic
de rezolutie. Roménia, ca stat membru al UE semnatar al acordului, a intreprins demersuri pentru ratificarea acestuia, jar
proiectul de lege pentru ratificarea Acordului privind transferul si mutualizarea contributiilor la Fondul unic de rezolutie,
semnat la Bruxelles, la 21 mai 2014, insofit de expunerea de motive, a fost avizat la nivelul BNR in luna februarie 2016.

103 Legat de aceste aspecte, in cadrul reuniunii Consiliului ECOFIN din data de 8 decembrie 2015, ministrii de resort
din cele 28 de state membre au adoptat o declarafie disponibild la http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-
releases/2015/12/08-statement-by-28-ministers-on-banking-union-and-bridge-financing-arrangements-to-srf.
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o propunere legislativa privind un sistem european de garantare a depozitelor;

reducerea in continuare a riscurilor din sectorul bancar si ruperea cercului vicios intre
banci si state.

Primii doi piloni ai Uniunii Bancare au devenit functionali, Mecanismul unic de
supraveghere este pe deplin operational inca din luna noiembrie 2014, in timp ce
Mecanismul unic de rezolutie garanteazd, incepand cu 1 ianuarie 2016, o rezolutie
eficace a béncilor care se confrunta cu dificultiti majore.

Pentru etapa urmétoare din cadrul Uniunii Bancare, CE a propus la 24 noiembrie 2015
un pachet de documente alcatuit din:

propunerea de regulament de instituire a unui sistem european de asigurare a
depozitelor'® (EDIS);

comunicarea CE intitulatd ,Catre finalizarea Uniunii Bancare’, care cuprinde o listd de
masuri pentru reducerea riscurilor in sectorul bancar.

in Programul de convergenta 2015-2018, trimis de autoritatile romane CE in contextul
Semestrului european 2015, se precizeaza cd ,Romania realizeaza demersurile pentru
participarea la Fondul unic de rezolutie si va intreprinde pasii necesari in vederea
aderarii la pilonii Uniunii Bancare”,

Semestrul european

Semestrul european 2015, parte componenta a conceptului de guvernant
economica de la nivelul Uniunii Europene, a debutat la 28 noiembrie 2014 prin
prezentarea de cdtre CE a comunicarii privind ,Analiza anuali a cresterii pentru 2015"
{(AGS - Annual Growth Survey).

Tinand seama de actiunile prioritare prezentate de CE in AGS 2015 si de
recomandarile specifice de tara 2014, autoritatile romane au elaborat si transmis
Comisiei Europene Programul national de reforma aferent anului 2015, precum

si Programul de convergenta 2015-2018. Pe baza acestor documente, in data de

14 iulie 2015 Consiliul UE a adoptat recomandari specifice de tard. Roménia a primit
patru recomandari specifice care acoperd domenii precum: finantele publice, piata
fortei de munc, sistemul de educatie si incluziunea sociali. Prima dintre cele patru
recomandari'® s-a circumscris si obiectului de activitate si responsabilitatilor BNR.

La data de 26 noiembrie 2015 a inceput cel de-al saselea Semestru european, odata

cu lansarea de citre CE a AGS aferente anului 2016. Anterior, la data de 16 noiembrie
2015, CE a publicat avizele privind proiectele de planuri bugetare pentru anul 2016,
evaluarea generald a situatiei bugetare si orientarea politicii fiscale pentru zona euro'®,

104 Propunere de Regulament al Parlamentului European si al Consiliului de modificare a Regulamentului (UE) nr. 806/2014

in scopul instituirii unui sistem european de asigurare a depozitelor (COM(2015) 586 final).

05 potrivit acesteia, Consiliul UE a recomandat Roméniei “Sé ia toate masurile necesare pentru a finaliza programul de asisten{a

financiard.”

106 5 data publicérii documentului, Portugalia nu isi prezentase inca planul bugetar. Acesta a fost prezentat la data de

22 ianuarie 2016.
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10. Relatii internationale

in ceea ce priveste procedura privind dezechilibrele macroeconomice (PDM), CE a
publicat la data de 26 noiembrie 2015 Raportul privind mecanismul de alerta pentru
2016. Raportul 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 necesitd adoptarea unor masuri de politica. In
cadrul acestui exercitiu, trei indicatori privind ocuparea fortei de muncd'” au fost
adaugati la tablou! de bord principal.

Odata cu incheierea acordului de asistenta financiara de tip preventiv pentru perioada
2013-2015 la sfarsitul lunii septembrie 2015, Romania a fost integrata in procedura
obisnuita privind supravegherea in cadrul PDM. Raportul de tara al Romaniei

pentru 2016, care cuprinde si analiza aprofundatd privind prevenirea si corectarea
dezechilibrelor macroeconomice, a fost publicat de catre CE in data de 26 februarie
2016, Potrivit Comunicarii din 8 martie 2016 prin care au fost prezentate rezultatele
analizei aprofundate realizate in contextul PDM', CE a concluzionat ca tara noastra
nu se confrunta cu dezechilibre macroeconomice.

1.2. Participarea BNR la structurile europene

BNR participd 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 agendd in 2015 teme privind:
(i) monitorizarile periodice referitoare la situatia macroeconomicg, principaleie
evolutii monetare, financiare si fiscale din zona euro si non-euro; (i) raportul BCE
referitor la competitivitatea, dezechilibrele si vuinerabilitdtile din statele UE din

afara zonei euro; (jii) respectarea de catre bancile centrale membre a prevederilor
articolelor 123 si 124 din Tratatul privind functionarea UE; (iv) pregatirea Raportului de
convergenta al BCE din anul 2016.

Participarea BNR la structurile si substructurile SEBC in componentd extinsé

Tn ceea ce priveste mecanismul de elaborare a deciziilor la nivel operational,
reprezentantii BNR participa la reuniunile in componenta extinsa ale celor 12+1
comitete SEBC, contribuind la elaborarea si implementarea deciziilor Consiliului
General si ale Consiliului Guvernatorilor BCE. Aceste structuri, impreund cu
substructurile aferente din cadrul SEBC, asigura 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 al BNR acorda
o importanta deosebitd reprezentarii BNR in structurile si substructurile SEBC,
monitorizand atent toate aspectele care decurg din aceastd activitate.

Cei trei indicatori sunt: rata de activitate, rata somajului pe termen lung si rata somajului in randul tinerilor. Includerea in
tabloul de bord a unor noi variabile privind ocuparea fortei de munci este un rezultat concret al angajamentului Comisiei
de a-5i consolida analiza dezechilibrelor macroeconomice.

hitp://ec.europa.eu/europe2020/pdf/csr2016/cr2016_romania_ro.pdf.
http://eur-lex.europa.eu/legal content/RO/TXT/PDF/2uri=CELEX:52016DC00958qid=1459423315840&from=EN.
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Participarea BNR la CERS

in cursul anului 2015 activitatea Comitetului European pentru Risc Sistemic (CERS) a
continuat in urmatoarele directii:

= identificarea si evaluarea riscurilor macroprudentiale;

= elaborarea unor recomandari noi si monitorizarea celor emise in anii precedenti.

Tn anul 2015, CERS a emis:

(i) Recomandarea privind recunoasterea si stabilirea ratelor amortizoarelor anticiclice

pentru expunerile fatd de tari terte (CERS/2015/1);

(i) Recomandarea privind evaluarea efectelor transfrontaliere ale masurilor de

politicd macroprudentiala si aplicarea prin reciprocitate voluntara a acestor masuri
(CERS/2015/2).

De asemenea, a continuat monitorizarea modului de implementare a recomandarii
privind finantarea institutiilor de credit (CERS/2012/2) si a recomandarii privind
obiectivele intermediare si instrumentele politicii macroprudentiale (CERS/2013/1).

elaborarea unui cadru de politici macroprudentiale la nivelul sectorului bancar al UE.
Banca Nationala a Romaniei a fost implicata activ, in cursul anului 2015, in activitatea CERS:

la nivel decizional, prin participarea guvernatorului, prim-viceguvernatorului sia
unui membru al Consiliului de administratie la reuniunile trimestriale ale Consiliului
General al CERS;

la nivelul Comitetului Consultativ Tehnic, prin participarea viceguvernatorului
responsabil cu problematica stabilitétii financiare la reuniunile trimestriale ale
acestuia;

la nivel tehnic, prin participarea expertilor BNR la activitatea grupurilor de lucru
constituite in cadrul CERS.

Participarea BNR la structuri si substructuri de lucru ale ABE

Tn‘perioada de referintd, BNR a participat la o serie de structuri si substructuri de lucru
ale Autoritatii Bancare Europene (ABE), astfel:

la Consiliul supraveghetorilor, Comitetul de rezolutie;

la alte structuri si substructuri, precum: Comitetul permanent pentru supraveghere si
practici, Comitetul permanent pentru reglementdri si politici, Comitetul permanent
pentru contabilitate, raportari si audit, Subcomitetul pentru spalarea banilor din
cadrul Comitetului comun al autoritatilor europene de supraveghere, Subgrupui
pentru fondurile proprii, Subgrupul guvernants si remunerare, Subgrupul pentru
lichiditate, Grupul de lucru special pentru testarea la stres, Grupul de lucru special
pentru studiul de impact;

= la colegii de supraveghere.
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Participarea BNR la structuri ale Consiliului UE si ale CE

Dintre cele mai importante structuri si substructuri ale Consiliuiui UE si ale CE la care
BNR participd, la diferite niveluri ierarhice, mentionam:

= participarea bianuald, la nivelul conducerii executive, la intrunirile Consiliutui ECOFIN
informal;

« participarea la sedintele Comitetului Economic si Financiar (CEF), la nivel de
viceguvernator coordonator al afacerilor europene. in anul 2015, la nivelul CEF s-a
constituit Grupu! de lucru la nivel inalt privind cadrul de reglementare a eXpunerilgr””
suverane''%, BNR participand in cadrul acestuia prin viceguvernatorul responsabil cu
problematica stabilitatii financiare;

= participarea la reuniunile diverselor structuri/substructuri de lucru de la nivelul
de competentd ale bancii centrale (Comitetul Bancar European, 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 consolidarea Uniunii Bancare etc.), impreuna 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 reprezentati la
reuniunile Comitetului de coordonare a afacerilor europene, structurd responsabila la
nivel national cu procesul de pregatire a deciziilor si de adoptare a pozitiilor 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 Comitetului de coordonare a
afacerilor europene.

Participarea BNR la formularea pozitiei Romaniei privind negocierile
de aderare cu statele candidate

in vederea deschiderii si, respectiv, inchiderii unui capitol de negociere cu statele
candidate, CE evalueaza stadiul de armonizare a legislatiei nationale cu acquis-ul
comunitar in materie. in acest context, la solicitarea Ministerului Afacerilor Externe,
BNR a analizat documentele aferente negocierilor de aderare cu Muntenegru la
Capitolul 9 - Servicii Financiare, cu Turcia la Capitolul 17 - Politica Economica

si Monetara si, respectiv, cu Serbia la Capitolul 4 - Libera circulatie a capitalului.

Tn urma acestei analize, BNR nu a identificat, din perspectiva competentelor sale,
aspecte care sa impuna formularea unor obiectii sau observatii.

1o High-Level Working Group on the Regulatory Treatment of Sovereign Exposures.
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a)

et

Participarea BNR la mecanismul decizional al BCE de consultare
prin procedura scrisa

Conform obligatiilor ce fi 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 cétre autorititile nationale cu privire

la proiectele de reglementare, BNR a participat la mecanismul decizional al BCE

de consultare prin procedurd scrisa legat de proiectele de reglementare ale ciror

X a

prevederi intrd in sfera de competenta a BCE.

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 aplici direct in fiecare stat
membru, fard a fi necesara transpunerea in legislatia nationald. BNR, in calitate de
institutie cu atributii de reglementare si supraveghere, urmareste cu regularitate
baza de date a Comisiei Europene (Eur-lex) in vederea selectrii regulamentelor UE
aplicabile domeniului sau de activitate. Lista regulamentelor UE asumate de directiile
de specialitate se transmite cdtre Ministerul Afacerilor Externe si se posteazi pe
website-ul BNR, pentru informarea corespunzitoare a institutiilor aflate in aria de
reglementare/supraveghere a bancii centrale.

Informarea CE in legdtura cu transpunerea legislatiei UE

In perioada de referint3, BNR a transmis Ministerului Afacerilor Externe, pentru
notificarea CE, legislatia de transpunere si tabelul de concordanti corespunzitor
tuturor articolelor dintr-o serie de directive care intr in aria de responsabilitate a BNR.

in prezent, BNR participa, alsturi de alte institutii cu responsabilitati in domeniu,

la procesul de transpunere a directivelor privind: contractele de credit oferite
consumatorilor pentru bunuri imobile rezidentiale; pietele instrumentelor financiare;
prezentarea de informatii nefinanciare si de informatii privind diversitatea de citre
anumite intreprinderi si grupuri mari; prevenirea utilizarii sistemului financiar in scopul
spaldrii banilor sau finantérii terorismului; serviciile de platé in cadrul pietei interne.

Cooperarea tehnicd

In cursul anului 2015, BNR a fost implicats, cu precidere, in proiectul de twinning™"
dedicat Bancii Nationale a Moldovei (BNM), intitulat Strengthening the NBM's Capacity
in the Field of Banking Regulation and Supervision in the Context of EU Requirements.

Twinning-ul este un instrument de cooperare intre administratiile publice din statele membre ale UE 5i tarile beneficiare (tari
candidate §i potential candidate la UE, dar si {3ri vizate de Politica Europeans de Vecinatate ~ European Neighbourhood
Policy). Proiectele de twinning urmiresc impartisirea bunelor practici intre administrafiile publice ale statelor membre ale
UE si ale viitoarelor state membre si dezvoltarea unor relaii pe termen lung intre acestea.
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Acest proiect beneficiazad de o finantare in valoare de aproximativ 1,2 milioane

euro din partea Uniunii Europene, prin intermediul programului-cadru European
Neighbourhood and Partnership Instrument (ENP!) pentru Republica Moldova, si se
deruleaza pe o perioada de doi ani (iunie 2015 - iunie 2017). Obiectivul proiectului
vizeaza acordarea de asistentd tehnicd BNM pentru consolidarea cadrului de
supraveghere prudentiald, in procesul de armonizare cu normele si standardele UE
pentru autoritatile de supraveghere bancars, si cresterea capacitatii institutionale si
administrative a BNM in acest domeniu. BNR acorda asistenta impreuna cu

De Nederlandsche Bank (DNBY), intr-un consoriu condus de BNR. In cadrul
proiectului, BNM beneficiaza de experienta unui consilier rezident de twinning
detasat de BNR la Chisindu pe perioada proiectului si a 44 de experti pe termen
scurt din cadrul BNR si DNB, din domeniile reglementare si autorizare, supraveghere,
stabilitate financiara si resurse umane. Acestia acorda asistenta pe parcursul a peste
100 de misiuni la Chisindu si a unor vizite de studiu ale expertilor BNM la Bucuresti
si Amsterdam.

De asemenea, BNR a participat cu un expert la programul pe termen mediu pentru
fncurajarea dezvoltarii economice a comunitatii cipriote-turce, desfasurat sub
egida TAIEX""2 Expertul BNR a acordat asistenta tehnica pentru alinierea legislatiei
din aceasta zona in domeniul prevenirii si combaterii spalarii banilor si finantarii
terorismului la standardele internationale si acquis-ul UE.

1.3. Asistenta financiara pe termen mediu acordata de UE

Programul de asistenta financiara din partea UE a continuat sd se desfasoare si pe
parcursul anului 2015, acesta incheindu-se la data de 30 septembrie 2015. In acest
context, au avut Joc doud misiuni'? de evaluare ale CE, derulate in comun cu FMI
si BM, precum si o misiune' realizata doar de cétre CE, in cadru! cdrora au avut loc
discutii cu autoritatile romane, inclusiv BNR, pe marginea angajamentelor asumate
in cadrul programului.

Tncepand cu luna octombrie 2015, CE a inceput monitorizarea post-program 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 suta din

imprumutul primit in cadrul programuiui 2009-2011 va fi rambursat, respectiv pana
in luna mai 2018.

N2 Instrumentul pentru asistentd tehnica si schimb de informatii (Technical Assistance and Information Exchange Instrument -
TAIEX) gestionat de Comisia Europeana, Directia Generala Extindere, menit sa sprijine alinierea legislatiei statelor beneficiare
la acquis-ul UE.

M3, perioada 26 ianuarie - 11 februarie 2015 si, respectiv, 19-26 mai 2015.
V14 In perioada 16-30 iunie 2015.
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2. Relatiile financiare internationale

Fondul Monetar International

Romania este membra a Fondului Monetar International (FMI) din anul 1972, cota
de participare (capitalul subscris si vérsat) fiind in prezent'* de 1 811,4 milioane DST,
respectiv 0,38 la suta din cota totalad a Fondului.

Tn anul 2015 au fost rambursate citre FMI rate de principal in valoare de
1232,7 milioane DST si s-au platit 8,2 milioane DST in contul dobanzilor nete. .

Pe parcursul anului 2015 a continuat derularea aranjamentului stand-by de tip
preventiv aprobat de Consiliul Directorilor Executivi al FMI la 27 septembrie 2013
(cu valabilitate pana la 26 septembrie 2015), in suma de 1 750,3 milioane DST
(aproximativ 1,98 miliarde euro, reprezentand 170 la suta din cota Romaniei la FMI).
In acest context, in perioada 26 ianuarie - 11 februarie 2015 si, respectiv, 19-26 mai
2015, in cadrul evaludrilor periodice comune FMI, CE si BM au avut loc discutii cu
autoritatile romane privind indeplinirea angajamentelor asumate. De asemenea, in
perioada 13-21 octombrie 2015, 0 misiune a FMI s-a deplasat in Romania pentru a
analiza evolutiile economice recente si planurile bugetare pentru anul 2016.

Cu ocazia misiunii de evaluare desfasurate in perioada 26 ianuarie - 11 februarie 2015,
au avut loc dezbateri si consultari in cadrul procedurii de monitorizare denumite
generic Article IV Consultations"®. Printre temele abordate in cadrul acestui eveniment
s-au numdrat: eficientizarea cheltuielilor publice in infrastructur, descentralizarea
fiscald, rezultatele obtinute de sectorul intreprinderilor de stat si prioritatile de
reformd, evolutia exportului si competitivitatea extern3, precum si transmisia
modificdrilor cursului de schimb in cadrul regimului de tintire a inflatiei. Rezultatele
discutiilor au fost prezentate intr-un raport al expertilor FMI, aprobat de Consiliul
Executiv al FMI si publicat in data 27 martie 2015.

Consultarile din 2016 in cadrul procedurii Article IV Consultations au avut loc in luna
martie, la sediul BNR. La acestea au participat reprezentanti ai Guvernului Romaniei,
ai Consiliului Fiscal i ai unor institutii financiare internationale, ocazie cu care s-a
discutat despre evolutiile macroeconomice recente din Romania, cu accent pe
subiecte precum reducerea veniturilor in contextul unor cheltuieli bugetare scizute
salariul minim, inflatia si asteptrile inflationiste, evolutia sectorului financiar.

’

Grupul Bancil Mondiale

Alaturi de Banca Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare (BIRD) si
Asociatia Internationald pentru Dezvoltare (AID) - care reprezint impreuna Banca
Mondiald (BM), in cadrul Grupului Bancii Mondiale se regisesc Corporatia Financiara
Internationald (CFI), Agentia pentru Garantarea Multilaterals a Investitiilor (AGMI)

si Centrul International de Arbitraj (ICSID). Romania este membr3 a tuturor acestor

s Incepand cu data de 2 februarie 2016.

Y16 Care permite Fondului s&-si exercite functia de supraveghere a sistemului monetar international.
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institutii. BIRD si AID sunt institutii distincte, dar complementare, astfel cd in timp
ce BIRD are drept scop reducerea saraciei in {arile cu venituri medii si mici, AlD se
concentreazd indeosebi asupra celor mai sdrace state.

Banca Internationald pentru Reconstructie si Dezvoltare

Romania a devenit membra BIRD in 1972, detine 6 866 actiuni (0,31 la suta din
capitalul bancii) si are o putere de vot ce reprezinta 0,33 {a suté din total. .

Activitatea Bincii Mondiale in Romania a fost reluata in anul 1991.1n ceea ce brive§té
perioada actualg, ,Strategia de parteneriat de tara pentru perioada 2014-2017"
(Country Partnership Strategy) a fost construita in jurul a trei piloni: (i) modernizarea
sistemului de guvernare; (ii) sustinerea dezvoitdrii economice si crearea de locuri de
muncd; (iii) cresterea nivelului de incluziune sociala.

Sprijinul financiar acordat Romaniei in perioada 1991-2015 s-a concretizat in
fmprumuturi in valoare totald de aproximativ 11 miliarde dolari SUA.

Asociatia Internationald pentru Dezvoltare

Romania a devenit membra AID la 12 aprilie 2014 si are in prezent o putere de vot in
cadrul institutiei de 0,37 la suta.

Institutii financiare afiliate Bancii Mondiale

Romania a aderat la Corporatia Financiara Internationald in anul 1990, iar in prezent
detine 4 278 actiuni in valoare de 4,278 milioane dolari SUA si are o putere de vot in
cadrul organizatiei de 0,19 la sutd. In anul 2015, CFl a investit in Romania aproximativ
290 milicane dolari SUA.

Romania a devenit membra a Agentiei pentru Garantarea Multilaterald a Investitiilor in
1992, iar in prezent detine 978 de actiuni in valoare de 9,78 milioane DST si are 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 cumulatd de aproximativ 438 milioane dolari SUA.

Banca Europeana pentru Reconstrt

“tie

i Dervoltare (BERD)

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 ultimei Strategii de tard pentru Romania pentru perioada 2015-2018, care

a fost aprobata la 30 septembrie 2015, BERD se va implica in extinderea accesului

la finantare prin stimularea creditdrii si dezvoltdrii pietelor de capital, reducerea
disparitatilor regionale si cresterea incluziunii prin dezvoltarea infrastructurii, precum
si ameliorarea competitivitatii in sectorul privat.

in cursul anului 2015, cuantumul finantarii BERD in Romania s-a ridicat la aproximativ
260 milioane euro. Pana la sfarsitul lunii aprilie 2016, BERD a acordat Roméniei
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un sprijin financiar in suméd cumulata de aproximativ 7,2 miliarde euro, in cadrul a
383 proiecte, din care 62 la sutd s-au indreptat citre sectorul privat.

Banca pentru Comert si Dezvoltare a Marii Negre

Banca pentru Comert si Dezvoltare a Marii Negre (BCDMN) a fost infiintat3 in 1994 de
catre cele 11 state membre ale Organizatiei Cooperérii Economice a Mrii Negre'”,
printre care si Romania, cu scopul de a sustine dezvoltarea economics si cooperarea
regionala. Capitalul autorizat al BCDMN este in prezent de aproximativ 3,45 miliarde
euro, Romania detindnd o cotd de 14 la sutd din capital si din totalul voturilor.

Tn cursul anului 2015, Consiliul Directorilor BCDMN a aprobat pentru tara noastra o
finantare totala de aproximativ 60 milioane dolari SUA, in cadrul a 2 proiecte.

Banca Reglementelor Internationale

BNR este membra a Bancii Reglementelor Internationale (BRI) inca din 1930, anul
infiintarii acesteia si detine 8 564 actiuni din capitalul total, pentru care a incasat
in 2015 suma de 2,7 milioane dolari SUA, reprezentand dividende aferente anului
financiar 2014-2015.

Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Fconomica (OCDE)

Pe fondul eforturilor autoritatilor romane de a dezvolta relatiile cu structurile
Organizatiei pentru Cooperare si Dezvoltare Economics, BNR, in colaborare cu
Ministerul Afacerilor Externe, a participat pentru prima oars, in calitate de invitat, la
reuniunea din octombrie 2015 a Comitetului pentru Piete Financiare.

117 Fondatorii OCEMN: Albania, Armenia, Azerbaidjan, Bulgaria, Georgia, Grecia, Republica Moldova, Romaénia, Rusia, Turcia i

Ucraina.
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1. Stadiul procesului de convergenta a economiei romanesti

Tabel 111

(riteriile de la Maastricht
(indicatori de convergentd
nominald)

Indeplinirea criteriilor de convergentd nominala si adoptarea monedei unice europene
fac parte din procesul de integrare europeana a Romaniei. Intrarea in zona euro implica
transferul elaborarii si conducerii politicii monetare cétre BCE, institutie ale cdrei actiuni
sunt intreprinse intr-o maniera unitard pentru intreaga zona euro, fard a lua in calcul
particularitatile economiilor nationale, al cror grad de omogenitate este presupus a fi
inalt. Criteriile de convergenta nominald 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 si analiza unor indicatori de aliniere
structurald, in vederea determindrii capacitatii economiei de a functiona eficient in
conditiile materializarii unor socuri, fara sprijinul unei politici monetare independente la
nivel national. La finele anului 2015, precum si pe parcursul primelor patru luni din 2016,
economia romaneascd a indeplinit, practic, toate criteriile de evaluare a convergentei
nominale ~ fluctuatiile cursului de schimb au continuat sa se incadreze in intervalul
prevazut de criteriul specific, fara ca Romania sa participe insa la ERM it (Tabel 11.1).

Romania
aprilie 20
Rata inflatiei (IAPC)' <1,5 pp peste media celor mai -04 -1,3
(%, medie anuala) performanti 3 membri UE (referintd: 0,8) (referintd: 0,7)
Deficitul ?ugetulu1 consolidat sub3 la suts 07
{(procente in PIB)
Datoria publica (procente in PIB) sub 60 fa suta 384

Cursul de schimb fata de euro
(apreciere/depreciere procentuald +15 la sutd +1,8/-1,8? +1,8/-1,72
maxima pe doi ani)

Ratele dobanzilor pe termen lung' <2 pp peste media celor mai
(procente pe an, medie anuald) performanti 3 membri UE din
perspectiva stabilitdtii preturiior

35 36
(referintd: 3,9) (referingd: 4,0)

1) La calcularea nivelului de referintd pentru anul 2015 au fost luate in considerare Lituania, Polonia si Slovenia, iar pentru
luna aprilie 2016 Bulgaria, Slovenia §i Spania. 2) Deviatii procentuale maxime ale cursului de schimb al leului fatd de euro in
intervalul ianuarie 2014 - decembrie 2015. Calculele sunt realizate pe serii cu frecventd zilnica si se raporteazé la media lunii
decembrie 2013. 3) Deviatii procentuale maxime ale cursului de schimb al leului fatd de euro In intervalul mai 2014 - aprilie
2016. Caiculele sunt realizate pe serii cu frecventd zilnica si se raporteaza la media lunii aprilie 2014.

Sursa: Eurostat, calcule BNR

Rata inflatiei din Romania s-a inscris in ultimii ani pe o tendintad pronuntatd de
reducere, sustinutd, pe de-o parte, de evolutia preponderent descendentd a ratei
inflatiei de baza ca urmare a persistentei deficitului de cerere agregata, precum si

de cea a anticipatiilor privind inflatia ale agentilor economici, iar pe de alta parte, de
manifestarea unor socuri repetate de natura ofertei. Pe parcursul anului 2015, sub
impactul extinderii sferei de aplicabilitate a cotei reduse a TVA de 9 la sut3 la toate
alimentele, bauturile nealcoolice si serviciile de alimentatie publicd, rata medie anuaia
a inflatiei (IAPC) s-a redus semnificativ, pozitionandu-se la finaiul anului in teritoriul
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negativ (Grafic 11.1). Pentru anul 2016 se prefigureazi pozitionarea in continuare
a ratei medii anuale a inflatiei IAPC in Romania mult sub valoarea de referints a
criteriului de la Maastricht, pe fondul ajustarilor operate la nivelul cotelor TVA.

Deficitul bugetului general consolidat (conform metodologiei SEC 2010) a cunoscut
0 ajustare semnificativd in perioada 2010-2015 (Grafic 11.2), ponderea sa in PIB
situandu-se sub limita impusa prin Tratatul de la Maastricht, insd incepand cu anul
2016 este de asteptat ca acest indicator sa se pozitioneze in proximitatea plafonului de
3 la sutd. In ceea ce priveste datoria publics, ponderea acesteia in PIB s-a mentinut sub
nivelul de 40 la sutd, in timp ce profilul sustenabilitatii sale s-a imbunitatit in ultimii ani
prin cresterea maturitdtii reziduale, reducerea costurilor de finantare sau diversificarea
Grafic 1.1 bazei de investitori. Se impune totusi o monitorizare atent3 a stocului de datorie
Rata nfiafe (1APC) publicd, avand in vedere cresterea semnificativa a acestuia fat3 de anul 2008™,
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Grafic11.3  Ulterior crizei financiare, atenuarea dezechilibrelor macroeconomice interne in paralel
Cursul de schimb EUR/RON €U derularea acordurilor cu institutiile financiare internationale a favorizat evolutia

relativ stabild a cursului de schimb al monedei nationale in raport cu euro (Grafic 11.3).

18 Conform aprecierilor formulate de citre FMI in cadrul Raportului de tara nr. 16/113 din mai 2016, desi nivelul actual al
ponderii sale in PIB nu este mare comparativ cu metricile standard, triplarea datoriei publice intre anii 2008 si 2015
sugereazd vulnerabilitatea acesteia la o deteriorare rapida a finantetor publice. O evaluare detaliats a sustenabilitatii datoriei

publice se regaseste si in Raportul asupra stabilitatii financiare din anut 2015 (in sectiunea ,Jema speciala. Sustenabilitatea
datoriei publice a Romaniei din perspectiva stabilitatii financiare”).
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Variatia acestuia - care, in conditiile neparticiparii la ERM I, nu se raporteazi la o
paritate centrald, ci la media lunii premergatoare perioadei evaluate - s-a incadrat
lejer in banda standard de +15 la suta atat in perioada 2014-2015, cat si in intervalul
mai 2014 - aprilie 2016, chiar si pe fondul unei prelungiri a tensiunilor geopolitice
si al accentudrii in perspectiva a divergentei deciziilor de politici monetars ale
principalelor banci centrale (Fed si BCE).

In paralel cu reducerea din ultimii ani a dezechilibrelor interne si externe, ameliorarea
semnificativa a perceptiei riscurilor asociate economiei romanesti, reflectats inclusiv
in mentinerea ratingului suveran in categoria investment grade, a condus la plasarea
in 2015, precum si in primele patru luni ale anului 2016, a ratei dobanzii pe termen
lung sub nivelul de referinta (Grafic 11.4). In acelasi timp, persistenta rigiditatilor

Grafic 115 structurale interne si coordonatele politicii fiscale pot fi percepute ca factori de risc de
fvolutia PBpelocuitor ~ Catre investitori, facdnd necesara continuarea implementarii reformelor structurale in
inRomédnia  paralel cu mentinerea unui mix adecvat al politicilor economice.

rocente
18000 procente gy gy P
80 5
60 40
50
0 ¥ [
.MN’MMWMWM s
20
L P
0 0
S E5 882220
SRRRRRR2EREE £ 8 p5g8g2gegzge
~ o~ ~ o~ ~ ~ ™~ ~ ~ o~ o~
Nota: Punctele reprezintd ponderea PIB pe locuitor ) . . .
din Roménia exprimat conform PPS in media zonei s inAUStrie anmmennnn: JQFiCUltUrA Grafic 11.6
euro (sc. dr); PPS = standardul puterii de cumparare constructii servicii Ponderea sectoarelor
Sursa: AMECO, INS, calcule BNR Sursa: INS economice in PIB
rocente rocente
w00 © 100 P
80 80
60
60
40
40
20
0 . 20
8 885 83832 ¢c e X
S R ERRR|RIKRLRREL 0 .
wmmsss gradul de deschidere a economiei 8 8 58 8 88 2 o2 2w
. fx . KR TR R R IR IJ R XL
== === medie mobild pe 3 ani
. de bunur s senvicil/PIB*100 * UE-28 Grafic11.8
(import-+export de bunuri $i servicii) Ponderea (omergului VB
Sursa: INS, BNR Sursa: Eurostat in totalul comertului exterior

Grafic11.7  Indeplinirea sustenabild a criteriilor de convergents nominal este conditionata
Gradul de deschidere e atingerea unui grad ridicat de aliniere structurala. Nivelul PIB pe locuitor, structura pe
2¢ONMRT  sectoare a economiel, gradul de deschidere a acesteia si ponderea comertului cu UE in
totalul comerjului exterior sunt printre cei mai importanti indicatori ai convergentei reale.
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In Romania, PIB pe locuitor, exprimat conform standardului puterii de cumparare,

a reprezentat in intervalul 2005-2007 in medie aproximativ 35 la suta din nivelul
zonei euro. Ulterior, decalajul s-a diminuat substantial, raportul dintre PIB pe locuitor
in Romania si cel din zona euro atingand 53 la suté in 2015, nivel usor superior

celui aferent anului precedent (Grafic 11.5). Structura pe sectoare a economiei
(masuratd prin aportul acestora la formarea PIB) a manifestat in intervalul

2012-2015 o tendinta de convergenta catre cea a zonei euro - in special prin cresterea
ponderii serviciilor -, evolutie favorabila atenusrii efectelor unor posibile socuri
asimetrice (Grafic 11.6). Dupa ajustarea manifestati in contextul crizei globale, gradul
de deschidere a economiei'™ a crescut semnificativ, media din ultimii trei ani fiind

de aproximativ 82 la suté (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, situdndu-se la 76 la sutd in 2015 (Grafic 11.8). Date fiind multiplele fatete ale
convergentei reale, cadrul de analiza a procesului poate fi dezvoltat de-a lungul

mai multor dimensiuni, care pot viza, intre altele, sustenabilitatea echilibrului

extern sau gradul de dezvoltare a sistemului financiar-bancar. In final, progresele

Tn aceasta directie ar trebui sa se regdseasc in ameliorarea continua a profilului

de dezvoltare economicé, avand ca referinte cresterea inteligents, sustenabili si
inclusiva (Caseta 10).

procente in PIB procente In contextul manifestarii efectelor
§ * " crizei financiare internationale si
w0 aldiminudrii drastice a activitatii
10  economice la nivel global, ponderea
- w0 deficitului de cont curent in PIB
10 s-a ajustat substantial in 2009 (cu
w0y puncte procentuale fatd de 2008),

-300 :
16 4 Preponderent pe seama contractiei

ggeg8gecsggze importurilor de bunuri si servicii,
~ ~N~N ™~ NN NN N ~ ~

mentindndu-se in apropierea valorii
de 5 la sutd si in perioada 2010-2012.

oldul contului curent

Grafic 11.9 wememes Qradul de acoperire a deficitului contului : .
Deficitul de cont curent si gradul curent prin investitii directe (sc. dr.) Pe parcursul anului 2013, deficitul
de acoperire prin investitii directe Sursa: INS, BNR de cont curent a consemnat o0 noud

ajustare semnificativa (ca urmare a
evolutiei favorabile a exporturilor de bunuri si servicii), atingand in 2014 minimul
istoric de 0,5 la suté din PIB. In schimb, in 2015 tendinta s-a inversat, nivelul
indicatorului fiind de 1,1 la suta din PIB, pe fondul majorrii deficitului balantei
veniturilor primare si al celei a bunurilor. Gradul de finantare a deficitului de cont
curent prin investitii directe’ a consemnat diminuari succesive in pericada
2009-2011, In contextul propagérii efectelor crizei financiare globale asupra
economiei romanesti. Ulterior, insd, indicatorul a cunoscut o imbunétatire
considerabild, consemnand in intervalul 2013-2015 valori de peste 150 la suts,

in principal ca urmare a ajustarii semnificative a deficitului de cont curent
(Grafic 11.9).

19 (exparturi + importuri de bunuri si servicil/PIB*100.

120 pintre care cele ale nerezidentilor in Romania sunt prevalente.
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In ceea ce priveste perspectivele

intrdrii in zona euro, Guvernul Romaniei isi mentine, conform prevederilor
Programului de convergentd 2016-2019, angajamentul de adoptare a monedei unice
europene, o data concretd urmand a fi decisa dupa definitivarea unui calendar al
acestui proces (preconizata a avea loc pana la urmatoarea editie a Programului de
convergentd), tindnd cont si de stadiul indeplinirii criteriilor de convergenta nominala
si reald. Este important de avut in vedere si faptul ca stabilirea unei date certe

pentru adoptarea euro necesita un consens politic si social larg, precum si o buna
intelegere a eforturilor necesare atingerii acestui obiectiv. Gestionarea procesului de
convergentd reald a economiei romanesti nu trebuie sa fie tributara unei viziuni pe
termen scurt, caz in care s-ar realiza cu pretul sacrificarii echilibrelor macroeconomice.
Sustenabilitatea pe termen mediu si lung a convergentei economice nu poate fi
asiguratd decat prin coerenta si consecventa politicilor macroeconomice, promovarea
de reforme structurale si consolidarea castigurilor de productivitate.

Caseta 10. Instantaneu al convergentei reale in Romania
Chiar dacd este un concept care poate fi analizat din mai multe perspective,

vizand intre altele integrarea comerciala si financiara sau gradul de armonizare a
structurilor economice, convergenta reala a unei economii

00 - emergente reflectd, in ultimd instantd, masura in care
g, # obiectivul ultim de atingere a unui nivel de bunastare similar
?g: _ % @ B~ celui intdlnit in statele dezvoitate este indeplinit. Progresele
g 02 !’?L ,,,;: - in aceastd directie sunt sintetizate, in general, prin evolutia
§ 0 . _§ B | /,/;0 indicatorului PIB per capita, calculat la nivel agregat, insa
g 3 I g este deopotriva relevanta evaluarea robustetii procesului
§ 0 - g - si a mdsurii in care bundstarea se regdseste de o maniera

0. E acentuaresdisparaor e egionde echilibratd in interiorul statului respectiv. In acest sens,
010 20 30 4 50 60 politica de coeziune a UE vizeazd in mod expres atenuarea
Deviaffa standard a PIB/locuitortegional (NUTS 2) decalajelor de dezvoltare inter-regionale, mai ales in

Ia nivelul fiecdrei {ri, normalizata cu media nationald (%)

Notd: Au fost reprezentate doar tarile cu mai mult de 2 regiuni,

Sursa; Eurostat

contextul unei repartitii neuniforme in cadrul statelor UE
a beneficiilor aduse de participarea la proiectul european

121, Roménia, intermedierea financiard indirectd, cuantificatad prin raportul intre creditul acordat sectorului privat si PIB, a

crescut in intervalul 2005-2011 de la 20,6 la suta la aproximativ 40 la sutd, ulterior traiectoria indicatorului inversandu-se,
in anul 2015, acesta a inregistrat un nivel de 30,5 la sutd, in scidere comparativ cu anul precedent.
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(Halmai si Vasary, 2010), tendinta regasindu-se inclusiv la nivelul noilor state membre
(Grafic A). In acelasi timp, strategia actuald de dezvoltare a Europei - intitulats
»Europa 2020” - adoptd o viziune mai ampld asupra conceptului de bunistare, pentru
care prezinta relevantd aldturi de PIB per capita si o serie de alti indicatori, cu rolul

de a evalua mésura in care progresele consemnate se incadreaz in sfera definita de
coordonatele crestere inteligenta - sustenabilitate ~ incluziune sociala.

GraficB
Convergenta reald
aregiunilor UE (2000-2014)

Fard doar si poate, integrarea in structurilé europene, dar si

puncte procentuale, UE-28=100 n o . s ases
80 - % intregul proces premergator acestui pas au adus societatii
romanegsti beneficii in ceea ce priveste nivelul de trai, dupa -
cum releva rata foarte alerta de crestere a PIB per capita in
intervalul 2000-2014 - practic, cea mai ridicata intre statele
membre. Cu toate acestea, dat fiind punctul de plecare net
inferior, orizontul de recuperare a decalajului de bunéstare
in raport cu economiile dezvoltate rdméne indepértat:
tara noastra dispune, in prezent, de cel de-al doilea cel mai
scazut venit mediu din UE.
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Not&: Punctele rosii reprezinta regiunile Romanie, consistente (Grafic B), insuficiente insa pentru o apropiere
sursa: Eurostat materiald de media europeand, astfel incét, cu exceptia notabili
a capitalei, toate se plaseazs la ora actuala sub acest prag.

Zona Bucuresti-lifov are, intr-adevar, un statut aparte, aceasta depasind media UE
incd din anul 2008, dar in ultimii ani se remarc3 progrese sustinute si in alte regiuni
(Vest, Centru). Aceste trei zone performeaza si in termeni de productivitate, intrucat
beneficiazd de prezenta celor mai eficiente firme din economie (Grafic C), dats fiind
expunerea lor la influxurile de investitii straine directe. Practic, reasezarea economiei,
in perioada ulterioard declansarii crizei economice si financiare, pe o structurs mai
competitivd, orientatd spre ramuri cu un continut tehnologic mai ridicat (servicii IT&C,
industria auto) se datoreaza in buna masur acestor regiuni.
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Cu toate acestea, Roménia mai are de parcurs o distan{a apreciabild pana la
indeplinirea dezideratului urmérit de strategia Europa 2020, de realizare a unei
cresteri economice inteligente, majoritatea indicatorilor asociati plasandu-se pe
ultimele pozitii in ierarhia statelor comunitare. Astfel, preocuparea pentru inovare
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este cea mai redusa din UE, ponderea cheltuielilor de cercetare-dezvoltare in PIB
fiind de numai 0,4 la sutd, fatd de o medie europeand de 2 la suta. Capitala iese
din nou in evidentd, cu o pondere de 1 la sutd, de doud ori mai ridicata fata de
urmdtoarea clasata, dar jumatate din media UE; la polul opus se situeaza anumite
regiuni din sudul tarii, unde preocuparea pentru inovare este aproape inexistenta
(0,1 la sutd). Alte elemente indispensabile unui climat prielnic pentru cresterea
economicd inteligenta includ calitatea educatiei, a administratiei publice, dar si a
mediului de afaceri. Referitor la primul aspect, din nou; Bucuresti-lifov beneficiaza
de capital uman cu inaltd calificare (46 la suta din totalul populatiei cu varsta intre
30 5i 34 de ani), proportie superioars mediei europene (37,9 la sutd), in timpce
pentru celelalte zone ale tdrii, nivelul este de circa doua ori mai redus comparativ
cu reperul amintit. Mai mult, estul si sudul tarii se confrunta cu unele dintre cele
mai ample rate ale abandonului scolar la nivelul UE {circa 20 la sut, dublu fata de
media europeana). Dificultatea de a gasi fortd de munca cu o calificare superioara
a devenit tot mai presanta in ultimii ani, actionand ca un obstacol in calea
mentinerii traiectoriei alerte de crestere in zonele mai dinamice. O solutie ar putea
fi reprezentatd de atragerea de capital uman din alte regiuni ale {arii, insa perceptia
unor avantaje insuficiente ale relocérii in interiorul tarii, mai ales prin raportare la
vestul Europei, limiteaza mobilitatea interna. Tn acelasi timp, coordonatele mediului
institutional din Romania (care includ calitatea administratiei publice, statul de
drept, controlul coruptiei) raman printre cele mai nefavorabile din UE, ceea ce
ingreuneaza progresele in oricare din domeniile analizate. Economia autohtona
oferd conditii mai putin favorabile fatd de media europeana si in ceea ce priveste
mediul de afaceri, ecartul fiind totusi mai putin pronuntat.

Un alt pilon al strategiei Europa 2020 este reprezentat de sustenabilitatea cresterii
economice, privita in primul rand in relatie cu respectarea si protectia mediului
inconjurator. Din acest punct de vedere, Romania are rezultate bune in ceea ce
priveste consumul de energie produsa din surse regenerabile si emisia de gaze

cu efect de serd. In acelasi timp ins4, inregistreazi aproape cel mai redus grad de
racordare la statii de epurare a apei menajere (40 la sutd din totalul populatiei),
precum si un nivel destul de ridicat al poludrii. Fara indoial3, o alta coordonati a
cresterii economice sustenabile, cu relevanta sporita in cazul economiei locale,
este reprezentatd de caracteristicile infrastructurii de transport. Astfel, insuficienta
si calitatea precara a acesteia in Romania constituie nu doar un impediment major
in extinderea investitiilor straine directe i in alte regiuni ale tarii, ci si 0 cauza
principald a inregistrarii uneia dintre cele mai ridicate rate ale deceselor cauzate de
accidente rutiere (dubla fata de media european3). in plan regional, existd potential
semnificativ pentru imbunétatirea conectivitatii pe bazi de infrastructura rutierd -
chiar si pana la de peste 3 ori nivelul curent in centrul tarii.

Nu n ultimul rand, dezvoltarea economica trebuie sa se regéseasca intr-o
imbunétatire a nivelului de trai al tuturor cetdtenilor. Pe lang3 indicatorul clasic
reprezentat de rata de ocupare, monitorizarea progreselor vizeazi si aspecte
precum sanatatea populatiei, speranta de viat3, sdracia sau riscul de excluziune
sociald. In ceea ce priveste rata de ocupare, chiar dacd aceasta se situeaza in
Romania ugor sub media UE (66 la sut3, comparativ cu 69 la sutd), meriti remarcati
probabilitatea accentuata de deteriorare a calitatii capitalului uman odati cu
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trecerea timpului, dat3 fiind ponderea extrem de scazutd a populatiei care
participa la programe de instruire pe tot parcursul vietii (1,5 la sutd, cea mai redus
din Europa, media europeana fiind de 10,7 la suti). Preocupants este si calitatea
serviciilor de sdnétate, care se reflectd intr-o speranta de viatd sub media UE

(cu circa 5 ani), o ratd ridicatd a mortalitatii asociate bolilor de inimé si mai ales a
mortalitatii infantile (cea mai mare din spatiul comunitar). De asemenea, aproape
30 la suta din populatie se confrunt cu dificultati severe de ordin material

(nivel triplu fatd de media UE), iar peste 40 la sutd se afld in pericol de séricie

sau excluziune sociald (dublul mediei europene). In aceast3 privint3, diferentele
in plan regional sunt mai putin evidente, astfel incat, chiar daci mult mai bogats
in medie, zona capitalei se dovedeste a fi marcata de un nivel ridicat al excluziunii
sociale.

Cadrul de monitorizare a progreselor statelor membre creat prin strategia

Europa 2020 este completat de asa-numitii ,indicatori de context”. O parte dintre
acestia oferd-o imagine asupra situatiei demografice, in aceasts privinta Romania
confruntandu-se cu un spor natural negativ, precum si cu o rat ridicata a emigrarii.
Cealaltd parte vizeaza stabilitatea macroeconomicé, toti indicatorii reflectand

in acest caz o situatie favorabila a tarii noastre, care a contribuit, fird indoial, la
atragerea investitiilor strdine directe, acestea demonstrandu-si, de altfel, influenta
benefica asupra nivelului de trai in zonele citre care s-au indreptat.

Politica de coeziune a UE urméreste eliminarea disparitatilor si convergenta real3
a tuturor regiunilor sale, prin punerea la dispozitia statelor membre a fondurilor
necesare, printre care: Fondul de Coeziune, Fondul European pentru Dezvoltare
Regionald, Fondul Social European. Romania a demonstrat ins3 deficiente severe
in fructificarea acestei oportunitati, plasandu-se pe ultimele locuri in ceea ce
priveste gradul de absorbtie. O posibila iesire din blocaj nu poate fi conceputs

Tn absenta unei amelioréri sesizabile a calitatii mediului institutional, care s3
asigure nu doar un grad mai ridicat de absorbtie, ci si o eficientd sporiti a utilizarii
acestor resurse.
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2, Evolutii in domeniul guvernantei economice
in Uniunea Europeana
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Publicarea in noiembrie 2015 a Raportului privind mecanismul de alertd (RMA) a
inaugurat cel de-al cincilea ciclu al Procedurii privind dezechilibrele macroeconomice
(PDM), care urmdreste identificarea problemelor ce pot sta in calea cresterii
economice a statelor membre ale UE, precum si a politieilor si planurilor de actiune
pentru remedierea lor. Semestrul european pentru coordonarea politicilor economice
presupune adoptarea, la sfarsitul fiecarui an, a RMA si a Analizei anuale a cresterii, care
oferd o imagine de ansamblu asupra evolutiilor economice si saciale in cadrul tarilor
UE, urmata de elaborarea de rapoarte de analizd aprofundata in cazurile in care sunt
observate dezechilibre importante, respectiv publicarea lor in luna februarie a anului
urmator.

Raportul semnaleaza progrese in ceea ce priveste corectarea problemelor identificate
in runda precedentd, constatand totodatd existenta unor dezechilibre importante

in 12 state membre'? (fatd de 16 in anul anterior). S-a considerat astfel ca patru tari,
printre care si Romania, au facut progrese considerabile in ameliorarea dezechilibrelor,
mentinandu-se insd recomandarea pentru realizarea unui raport aprofundat de

tara, in vederea monitorizarii in continuare a procesului de eliminare a acestor
vulnerabilitdti. Fatd de raportul precedent, tabloul de bord principal a fost imbogatit
prin addugarea a trei indicatori relevanti pentru conditiile de pe piata muncii: rata
activitatii, rata somajului pe termen lung si rata somajului in randul tinerilor. Intrucat
experienta ultimilor ani a demonstrat ca implicatiile sociale ale crizei pot influenta
negativ cresterea potentiald a PIB pe termen mediu si lung, s-a considerat oportuna
acordarea unei atentii sporite evolutiilor de pe piata muncii.

Corectarea dezechilibrelor in 2015 s-a realizat intr-un mediu global dificil, in
conditiile unei dinamici lente a activitatii economice din zona euro, ale unei
temperdri a avansului economiilor emergente si ale unei incetiniri a comertului
international. In contextul unei cereri externe aflate in scidere, indeosebi in a doua
parte a anului, si al unor perspective de incetinire in continuare a economiei globale,
stimularea cererii interne este prezentata ca prioritara in perioada urméatoare,

in vederea consoliddrii ritmului de crestere economica din UE si in special din zona
euro. Acest lucru se poate dovedi insa problematic, pe fondul unui nivel inci ridicat
al Indatorérii in cele mai multe state membre, fiind necesar ca tarile cu nevoi
reduse de ajustare a deficitului bugetar si a stocului de datorie sa realizeze investitii
substantiale, in timp ce statele care inregistreaza dezechilibre sa implementeze
reforme structurale majore.

Printre progresele importante consemnate in RMA se numara corectarea
vulnerabilitdtilor externe, in special in tarile cu deficite de cont curent si probleme

de competitivitate. Astfel, cele mai multe dintre statele care au inregistrat deficite
excesive in perioada precriza au continuat sa si le diminueze sau chiar sa le transforme
in surplusuri, generand totodata echilibrari ale pozitiei investitionale externe,

Grecia si Cipru au fost excluse din analiza, aflandu-se in programe de asistenta financiara internationala.
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iar reducerile costurilor unitare cu forta de munci in statele cele mai afectate de

criza, datorate fie decelerdrii castigurilor salariale, fie avansurilor de productivitate,

au generat castiguri de competitivitate prin cost. Merita insi semnalat faptul ca

pe ansamblul zonei euro se inregistreaza in continuare un surplus semnificativ al
contului curent (aproximativ 3,7 la suta din PIB), care, in contextul unei inflatii aproape
nule si al unei cresteri modeste, indica insuficienta cererii interne in stimularea
activitdtii economice.

Corectia dezechilibrelor externe nu s-a tradus incé intr-o reducere a datoriei externe,
care continua sa fie foarte ridicatd, in multe state membre gradul de indatorare, atit a
sectorului public, cat si a celui privat, aflandu-se la niveluri record, ceea ce constituie
o vulnerabilitate importanta pentru cresterea economica, pentru locurile de munci
si pentru stabilitatea financiara din Uniunea Europeani. In ceea ce priveste starea
sectorului financiar, aceasta este in general stabild, indicatorii aferenti din tabloul

de bord aflandu-se in parametri normali, semnaldndu-se insi si unele probleme:
ponderea ridicaté in portofoliile bancilor a creditelor neperformante, fluxurile timide
de credit pe fondul necesitétii reducerii indatorérii, precum si ratele reduse ale
dobénzii care erodeaza profitabilitatea bancilor.

Evolutiile de pe piata muncii surprind un nou episod de scédere a ratei somajuiui,
proces inceput in anul 2013, raportul consemnand c§, in prezent, revenirea pietei
muncii se produce intr-un ritm mai accelerat decét ar presupune-o cresterea
economica efectivé, pe fondul unei increderi crescute din partea companiilor, al
implementarii de reforme structurale si al decelerarii costurilor unitare cu forta de
munca. Desi rata activitatii se afld in limita impusa de tablout de bord in aproape
toate tarile, avand predominant valori pozitive, majorarea ratei de gasire a unui loc
de muncad a fost insuficientd pentru reducerea substantiald a somajului pe termen

lung si a somajului in réndul tinerilor, semnaland potentiale dezechilibre importante
in viitor.

Romania continua sa se incadreze in intervalele recomandate in tabloul de bord

in cazul a 13 dintre cei 14 indicatori, existand o corectie importants chiar si in cazul
pozitiei investitionale internationale nete, singura variabil3 care se plaseaz3 sub
valoarea de referintd (Tabel 11.2). Daci in runda precedentd Romania era inclus3
in randul statelor cu dezechilibre ce necesitd monitorizare si politici de corectie,
pe fondul unui nivel negativ considerabil al PIIN, al unei capacitati insuficiente de
export si al unor vulnerabilitdti in sistemul financiar, raportul publicat in noiembrie
2015 remarcd progresele inregistrate de {ara noastra in ceea ce priveste acesti
indicatori si elimind Romania de pe lista tarilor cu dezechilibre, recomandand insa
alcatuirea unui raport aprofundat de analizi pentru monitorizarea continus a
procesului de corectare a dezechilibrelor,

Principalele concluzii ale raportului de analizi aprofundati vizeazi o serie de evolutii
pozitive inregistrate in ultimii ani (crestere economici consistents, incordare in
Crestere a pietei muncii concentratd in zona sectoarelor cu valoare adaugati relativ
mare, reducere a deficitului bugetar, atenuare a vulnerabilitatilor externe prin
imbunétdtirea PIIN, echilibrare a contului curent si o consolidare a cotei de piatd a
exporturilor), dar si riscuri pentru perioada urmatoare (initiative legislative care pun
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in pericol stabilitatea financiara, o politica fiscald expansionistd ce poate deteriora
indicatorii bugetari, eficienta limitata a institutiilor administratiei publice, probleme
structurale persistente pe piata muncii, risc de sardcie si exciuziune sociald crescut in
mare parte din zonele rurale).

In ceea ce priveste echilibrul extern si gradul de competitivitate, se apreciaza c3,

desi nivelul PIIN se situeaza sub limita impusa in tabloul de bord, acest lucru nu este
neobisnuit pentru o economie emergent3, iar castigurile'de compe'titivitéte pfin’cos-t
inregistrate dupa 2010 (costuri salariale unitare stabile si productivitate in crestere)
situeazi balanta'comercial la un nivel care va permite, in timp, reechilibrarea pozifiéi
externe. Din punct de vedere al sectorului financiar, acesta este considerat ca fiind
bine capitalizat si lichid, in ciuda persistentei unor vulnerabilitati rezultate in principal
din initiative legislative cu impact negativ asupra perspectivelor de creditare si a
indicatorilor bilantieri ai bancilor. Politica fiscala prociclicd suprapusa unor cresteri
salariale accelerate risca sa conduca la deteriorarea sustenabilitatii echilibrului
bugetar si la o supraincalzire a economiei, in conditiile in care este de asteptat ca
deficitul de cerere sd se disipeze in acest an.

Recomandarile specifice adresate Roméniei in precedentul raport de analizd
aprofundata si a cdror indeplinire este evaluata in cel curent au vizat:

finalizarea programului de asistenta financiard, directie in care nu s-a inregistrat niciun
progres;

pastrarea deficitului bugetar in limitele obiectivelor bugetare pe termen mediu
(MTO), implementarea unor masuri de combatere a muncii nedeclarate si egalizarea
varstei de pensionare intre barbati si femei - desi Romania a respectat MTO pentru
anul 2015, nu se remarca niciun progres in vederea incadrarii in tinta pentru 2016,
progrese limitate in punerea in aplicare a strategiei de respectare a obligatiilor fiscale
(este mentionatd in acest caz imbunatatirea ratei de colectare a impozitelor) si niciun
progres in egalizarea varstei de pensionare;

masuri pentru includerea in piata muncii a tinerilor neinregistrati si a somerilor

pe termen lung, asigurarea personalului adecvat in agentiile de somaj, implementarea
unor practici transparente de stabilire a salariului minim, aplicarea strategiei

nationale de reducere a abandonului scolar si cresterea calitatii invatamantului
prescolar — au fost realizate progrese limitate in ceea ce priveste aceste obiective;

reformarea sistemului de guvernanta corporativa a intreprinderilor de stat, Romania
realizdnd in acest caz uneie progrese prin aprobarea de cdtre guvern a unor
amendamente la proiectul de lege de aprobare a ordonantei de urgenta privind
guvernanta corporativa.

Concluziile din rapoartele aprofundate de tara reprezintd punctul de plecare pentru
recomandarile specifice fiecdrui stat membru pe care Comisia Europeana le propune
spre aprobare Consiliului UE in luna mai 2016.
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Din perspectiva evolutiilor in planul elementelor constitutive ale Uniunii Bancare,
anul 2015 a consemnat progrese considerabile. Astfel, acesta a reprezentat primul
an in care BCE si-a indeplinit rolul de unic supraveghetor prudential prin intermediul
Mecanismului unic de supraveghere (MUS). Activitatea acestuia a fost completat3
de instituirea Mecanismului unic de rezolutie (MUR) la data de 1 ianuarie 2015,

desi exercitarea pe deplin a atributiilor sale a inceput la 1 ianuarie 2016. De altfel,
Comisia Europeana sustine si infiintarea celui de-al treilea pilon al Uniunii Bancare,
fiind initiate deja unele masuri in vederea crearii unui sistem european de asigurare
a depozitelor (SEAD).

Tn ceea ce priveste activitatea MUS, in 2015 s-au inregistrat evolutii importante in
directia armonizérii supravegherii bancare in zona euro. Aplicarea unei metodologii
uniforme pentru procesul de supraveghere si evaluare a permis ca, pentru prima
datd, toate institutiile semnificative din zona euro si fie evaluate pe baza unor criterii
comune (conform Manualului unic de supraveghere), o serie de standarde comune
de supraveghere fiind insd dezvoltate si in cazul bancilor mai putin semnificative, care
intra in responsabilitatea autoritatilor nationale competente.

De asemenea, la 1 ianuarie 2015 a fost publicat Regulamentul de punere in aplicare
(UE) 2015/81 al Consiliului Uniunii Europene de stabilire a conditiilor uniforme

de aplicare a Regulamentului (UE) nr. 806/2014 al Parlamentului European si al
Consiliului in ceea ce priveste contributiile ex ante la Fondul unic de rezolutie,
definitivéandu-se astfel cadrul necesar pentru calcularea de catre Comitetul unic de
rezolutie si perceperea de catre autoritatile nationale de rezolutie a contributiilor
individuale ale fiecdrei institutii de credit care se afld sub incidenta MUR. Incepand
cu 1 ianuarie 2016, Comitetul unic de rezolutie a preluat atributiile de rezolutie ale
entitdtilor care intrd in domeniul sdu de activitate, inclusiv utilizarea Fondului unic
de rezolutie (FUR), marcand astfel cea mai importanta etapé a operationalizarii
MUR. Un rol esential in acest demers I-a avut faptul ca un numdr suficient de tari
semnatare ale Acordului interguvernamental (AIG) privind transferul si mutualizarea
contributiilor la FUR au finalizat ratificarea acestui acord in procedurile lor nationale
pana la sfarsitul lunii noiembrie 2015, permiténd astfel aplicarea atributiilor de
rezolutie si operationalizarea FUR incepand cu 1 ianuarie 2016. Statele membre
semnatare ale AIG care au ratificat acest acord si care participd la MUS si MUR
reprezinta cel putin 90 la suta din drepturile de vot agregate ponderate ale statelor
membre participante la aceste mecanisme. Mai mult, exista tiri care au semnat AIG,
dar care nu fac inca parte din Uniunea Bancars, situatie in care acestea vor fi supuse
drepturilor si obligatiilor care decurg din acord numai in momentul in care devin
parte a MUS si a MUR.

Odata ce principalii piloni ai Uniunii Bancare au devenit complet operationali, a fost
elaborat cadrul UE pentru gestionarea crizelor, care prevede obligatia cooperarii

intre autoritatile de supraveghere si cele de rezolutie. Astfel, BCE coopereazi
indeaproape cu Comitetul unic de rezolutie in ceea ce priveste planificarea redresarii,
implementarea masurilor de interventie timpurie si evaluarea béncilor susceptibile
sau care sunt in curs de a intra in dificultate. Totodats, acestui comitet ii revine obligatia
de a coopera cu BCE in cadrul planificarii rezolutiei, al evaluarii posibilitatilor de
rezolutie, precum si al implementarii masurilor de rezolutie.
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Eforturile depuse in vederea operationalizarii MUS si MUR au fost completate de
actiuni intreprinse pe linia integrarii schemelor nationale de garantare a depozitelor,
la data de 24 noiembrie 2015 Comisia Europeand inaintand o propunere privind
infiintarea unui sistem european de asigurare a depozitelor. Pentru statele din zona
euro, ale caror banci sunt acoperite de MUS, participarea la SEAD va fi obligatorie,
acesta fiind Insd deschis si altor state membre ale UE care doresc sa adere la
Uniunea Bancara.
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bancare (FEAD), care va fi gestionat

de Comitetul unic de rezolutie si
finantat direct din contributiile ex ante
ale institutiilor de credit, ajustate in functie de profilul de risc. Contributia anuald a
sectorului bancar ar urma sa fie de aproximativ 12,5 la sutd din suma tinta care trebuie
alocatd respectivului SGD national si SEAD, pana cand fondul atinge 0,8 la suta din
totalul depozitelor garantate in cadrul Uniunii Bancare. Acest sistem nu va presupune
costuri suplimentare pentru sectorul bancar, contributiile bancilor la SEAD putand fi
deduse din contributiile lor la SGD nationale.

completd

Sursa: Comisia Europeand

Tn aceste conditii, SEAD ar urma s fie instituit in trei etape pe parcursul perioadei
2017-2024:

in etapa de reasigurare (2017-2019), FEAD poate s& furnizeze o finantare limitata

si s& acopere o parte limitatd din pierderea unui SGD participant care se confrunta
cu un eveniment de platd sau cdruia i s-a solicitat sa contribuie la procedura de
rezolutie; de asemenea, un SGD national va putea accesa resurse FEAD doar dupi ce
si-a epuizat propriile fonduri si daca au fost respectate dispozitiile Directivei privind
sistemele de garantare a depozitelor - aceastd ultima conditie este obligatorie in
toate cele trei etape;

in etapa de coasigurare (2020-2023), SGD participante pot solicita atat finantare, cat si
acoperirea pierderii din FEAD in cazul in care se confruntd cu un eveniment de plata
sau li s-a solicitat s& contribuie la procedura de rezolutie; diferenta fatd de etapa de
reasigurare constd in faptul ca sistemele nationale nu ar fi obligate s3-si epuizeze
propriile fonduri inainte de a avea acces la resursele FEAD, iar acesta din urma ar putea
sa contribuie cu o parte din costuri incepand din momentul in care banii deponentilor
trebuie rambursati; procentajul suportat de FEAD ar urma sa creasca treptat pe
parcursul perioadei de coasigurare de la 20 la 80 la sut3;
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(ili) etapa de asigurare completd (incepand cu anul 2024) prevede finantarea integrald
a necesarului de lichiditate si acopera toate pierderile care rezultd in urma unui
eveniment de platd sau a unei cereri de a contribui la procedura de rezolutie;
mecanismul este acelasi ca si in etapa de coasigurare, de aceasta dati SEAD acoperind
un procentaj de 100 la sutd (Grafic 11.11).

De asemenea, in anul 2024 vor fi finalizate si introducerea treptatd a FUR si punerea in
aplicare a cerintelor din directiva actuali privind sistemele de garantare a depoxzitelor.

Anul 2015 a marcat evolutii semnificative si pe plan intern, avand in vedere eforturile
intreprinse de BNR in ceea ce priveste integrarea institutiilor de credit, persoane
juridice roméne, in cadrul de raportare european, astfel incat raportarea informatiilor
la nivelul Uniunii Europene s& se efectueze in mod uniform. in acest sens, au fost
realizate progrese in planul armonizarii supravegherii institutiilor de credit ale
sistemului bancar roméanesc prin participarea Romaniei la o serie de grupuri de lucru
constituite la nivelul Autoritdtii Bancare Europene, autoritate care are ca obiectiv
asigurarea unui nivel eficient si consecvent de reglementare si supraveghere
prudentiald in intregul sector bancar din Uniunea Europeans.

In ceea ce priveste responsabilitatile BNR privind alinierea la noul cadru de
reglementare si supraveghere european s-a procedat la implementarea in legistatia
bancara roméaneasca si la aplicarea unor regulamente si ghiduri europene. in anul
2015 activitatea de supraveghere a continuat si fie efectuats in colaborare cu
autoritatile europene, in special cu Banca Centrald Europeand, prin intermediul
echipelor comune de supraveghere, formate din membri ai BCE si ai altor autoritati
competente de supraveghere. Totodats, in activitatea de supraveghere a grupurilor
bancare transfrontaliere, BNR coopereaza cu celelalte autoritati de supraveghere prin
intermediul colegiilor de supraveghere, structuri care asigur atat o diseminare optima
a informatiilor, cat si adoptarea unor decizii comune cu privire la adecvarea capitalului si

De asemenea, au fost depuse eforturi §i in ceea ce priveste finalizarea procesului

de transpunere in legislatia national a prevederilor Directivei 2014/59/UE, proces
demarat in anul 2014 si care s-a concretizat in adoptarea 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.

Caseta 11. Cadrul de redresare si rezolutie a institutiilor de credit
inm Romania

Legea nr. 312/2015 a creat contextul necesar, armonizat la nivel european, pentru
operationalizarea redresrii si rezolutiei institutiilor de credit, cu scopul de a reduce
la minimum efectele negative socio-economice si asupra stabilitatii financiare in
statele membre in care o instituie de credit isi desfisoara activitatea.

Potrivit noului cadru, Banca Nationald a Romaniei este autoritate de rezolutie
pentru institutiile de credit, persoane juridice roméane, si pentru sucursalele din
Romania ale institutiilor de credit din state terte.
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In contextul cadrului de administrare a activitatii de care trebuie s dispuna
institutiile de credit potrivit Ordonantei de urgents a Guvernului nr. 99/2006 privind
institutiile de credit si adecvarea capitaluiui, cu modificdrile si completarile
ulterioare, prin elaborarea si mentinerea unui plan de redresare, institutiile de
credit trebuie sa prevada o serie de masuri pentru restabilirea pozitiei lor financiare,
in cazul deteriorarii acesteia. Masurile sunt in specia! legate de adecvarea structurii
de capital si lichiditate la complexitatea structurii organizatorice si la profilul de risc
al institutiilor de credit. x

Tn vederea asigurrii unei rezolutii eficace (care s& isi ating3 obiectivele), autoritatea
de rezolutie trebuie sa elaboreze un plan de rezolutie, avand in vedere, in acest proces,
importanta sistemicad a institutiei de credit sau a grupului din care aceasta face parte.
Pe baza rezultatelor evaluarii posibilitatii de solutionare (element central al planificarii
rezolutiei), autoritatea de rezolutie poate solicita institutiei de credit, direct sau prin
intermediul autoritatii insarcinate cu supravegherea acestora, luarea unor masuri care
sa reduca sau sa elimine impedimentele semnificative identificate in calea aplicarii
instrumentelor de rezolutie, care pot fi legate de: (i} structura si operatiunile institutiei
de credit; (ii) resursele financiare ale acesteia; (iil) capacitatea institutiei de credit de a
furniza informatiile necesare rezolutiei si {iv) o serie de aspecte juridice.

Totodatd, pentru a mentine stabilitatea financiard, autoritatea insdrcinata cu
supravegherea institutiilor de credit dispune de atributii de interventie timpurie
(cum ar fi: solicitarea organului de conducere de a implementa masuri din planul
de redresare; solicitarea organului de conducere de a identifica masuri pentru
solutionarea problemelor constatate), incluzand posibilitatea de a numi un
administrator temporar, care fie sa inlocuiasca, fie sd colaboreze cu organul de
conducere si conducerea superioar3 a institutiei de credit. n acest sens, se creeazi
premisele ca autoritatea insdrcinata cu supravegherea sa poatd solicita remedierea
stdrii de deteriorare a situatiei financiare si economice a unei institutii de credit
inainte ca aceasta sd ajunga intr-un punct in care sa nu existe altd alternativa decat
intrarea in rezolutie.

Rezolutia presupune aplicarea unui instrument de rezolutie pentru scopul

atingerii unuia sau mai muttor obiective de rezolutie, respectiv: continuitatea
functiilor critice; evitarea efectelor negative asupra stabilitatii financiare; protejarea
fondurilor publice; protejarea deponentilor si a investitorilor si protejarea fondurilor
si activelor clientilor.

Tn cazul in care sunt indeplinite, cumulativ, toate conditiile de rezolutie (institutia
intrd sau este susceptibild de a intra intr-o stare de dificultate majord; nu existad
masuri alternative ale sectorului privat de impiedicare a stdrii de dificultate
major3; actiunea de rezolutie este in interes public), Banca Nationald a Romaniei
intreprinde actiuni de rezolutie, ce cuprind instrumente si competente de
rezolutie. Instrumentele de rezolutie, care pot fi utilizate individual sau in orice
combinatie, sunt: (i) vanzarea afacerii; (ii) institutia-punte; (iii) separarea activelor
si (iv) recapitalizarea interna (bail-in). Competentele de rezolutie includ toate
competentele necesare, exercitate individual sau in orice combinatie, pentru

a aplica instrumentele de rezolutie (de exemplu, de a prelua controlul asupra
institutiei supuse rezolutiei; de a transfera instrumente de proprietate, active,
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drepturi sau obligatii; de a reduce/de a converti datoriile eligibile ale institutiei
supuse rezolutiei in instrumente de proprietate). De asemenea, independent
sau impreuna cu o actiune de rezolutie, autoritatea de rezolutie poate exercita
competenta de reducere a valorii sau conversia instrumentelor de capital.

Aplicarea unui instrument de rezolutie se realizeazi numai dac lichidarea
institutiei de credit, prin procedurile normale de insolvents, nu este credibila-

(din perspectiva impactului asupra pie’;eldr financiare, altor institutii financiare si”
economiei reale) si fezabila (din perspectiva cerintelor operationale aferente platii

compensatiilor de catre schema de garantare a depozitelor).

Intrarea in rezolutie a unei institutii de credit poate implica, in ultimi instant3, in
urma valorificarii la maximum a celorlalte instrumente de rezolutie, si utilizarea
unor instrumente publice de stabilizare financiara (instrumentul de sprijin financiar
prin aport public de capital si instrumentul de trecere temporard in proprietatea
privata a statului) In situatia in care, prin aplicarea instrumentelor de rezolutie, nu
s-ar evita, in principiu, efectele negative asupra stabilitatii financiare.

Aplicarea instrumentelor de rezolutie si exercitarea competentelor de rezolutie

se fac cu respectarea principiilor rezolutiei, intre care se numara: suportarea
pierderilor institutiei supuse rezolutiei in primul rand de citre actionari; suportarea
ulterioard a pierderilor institutiei supuse rezolutiei de catre creditori, in functie de
ordinea de prioritate a creantelor din insolventa si astfel incét, prin rezolutie, niciun
creditor sa nu suporte pierderi mai mari decat prin lichidarea institutiei de credit;
protejarea in intregime a depozitelor acoperite.

Initierea unei actiuni de rezolutie se realizeazi in conformitate cu o serie de
mecanisme de sigurantd. Principalul mecanism de siguranta (no creditor worse off)
presupune despagubirea actionarilor si a creditorilor cel putin la nivelul pierderilor pe
care le-ar fi inregistrat in cazul in care s-ar fi produs lichidarea institutiei de credit.

Prin Legea nr. 312/2015 s-a creat cadrul necesar si pentru finantarea rezolutiei din
fondul de rezolutie bancaré, administrat de Fondul de garantare a depozitelor
bancare, constituit prin preluarea resurselor fondului de restructurare bancars'®
si alimentat din: (i) contributii anuale ale fiecarei institutii de credit, in vederea
atingerii nivelului {intd de 1 la sut din suma depozitelor acoperite ale tuturor
institutiilor de credit autorizate pe teritoriul Romaniei; (i) contributii extraordinare
si (iif) Imprumuturi si alte forme de sprijin, dupa caz.

Nivelul contributiilor anuale si extraordinare ale institutiilor de credit la finantarea
rezolutiei se stabileste de catre Banca Nationald a Romaniei, in calitate de autoritate
de rezolutie, cu respectarea dispozitiilor Legii nr. 312/2015 si ale Regulamentului
Delegat (UE) 2015/63 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. Totodats, schema de garantare a depozitelor participd, in
anumite conditii, la finantarea rezolutiei.

123 Fondul de restructurare bancars a fost constituit in baza Ordonantei Guvernului nr. 39/1996 privind infiintarea si
functionarea Fondului de garantare a depozitelor in sistemul bancar, republicata, cu modificérile si completarile ulterioare,
pentru finantarea masurilor de stabilizare dispuse de Banca Nationald a Romaniei in baza OUG nr. 99/2006.
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1. Relatii publice

Activitatea de comunicare si relatii publice a Bancii Nationale a Romaniei in anul 2015
a urmarit, prin toate activitdiile desfésurate, informarea corecta a publicului iarg, a
specialistitor si a mass-media in legatura cu masurile si politicile adoptate pentru
indeplinirea atributiilor sale, in conformitate cu art. 56 din Legea nr. 312/2004 privind
Statutul BNR.

Potrivit mandatului sdu, BNR oferg, atat in spafiul public, cat si in cadrul dialogului
institutional, informatii de buna calitate. Acestea sunt rezultate din raportarile si
datele statistice de care institutia dispune conform cadrului legal in vigoare, iar
argumentarea si evaludrile proprii au la baza o documentare solida, expertiza si
cunoasterea in profunzime a problematicii specifice domeniului siu de activitate.
Mai mult, respectand principiul transparentei si al responsabilitatii institutionale,
BNR comunica, intr-o maniera proactiva, in permanenta, toate aceste date, evaluri si
argumentari pentru o informare cat mai buna si operativa a publicului larg.

Similar anilor precedenti, reperele strategice ale activitatii de comunicare si relatjii
publice au vizat asigurarea unei cat mai bune intelegeri de citre o paleta cat mai largs
de audiente-tintd a deciziilor de politica monetara, a masurilor menite s mentina
stabilitatea preturilor si a celei financiare, a rolului si functiilor bancii centrale, intr-un
context intern si extern dificil, marcat de accentuarea incertitudinilor.

In linie cu atributiile legale, BNR a oferit permanent informatii pertinente si explicafii
detaliate privind activitatea si deciziile sale in cadrul briefing-urilor si conferintelor de
presa dedicate masurilor de politicd monetard, prezentarii rapoartelor asupra inflatiei
si asupra stabilitatii financiare, precum si prin sporirea numarului de interviuri si
intensificarea participérii oficialilor si a specialistilor la dezbateri publice relevante.

Alaturi de mesajele consacrate activitatii curente a BNR, subiectele importante aflate
in dezbaterea publicd - impactul deciziei Bancii Centrale a Elvetiei asupra nivelului de
indatorare in franci elvetieni a clientilor institutiilor de credit din Romania, tensiunile
geopolitice regionale, inclusiv situatia din Grecia, modificrile cadrului legislativ
intern din domeniul financiar-bancar si fiscal - au impus o prezenta continui in
spatiul public pentru a oferi informatii, analize, argumentari si clarificiri citre o paletd
larga de audiente-tinta (comunitate bancara, academicd, analisti financiari, jurnalisti,
mediu de afaceri etc.). Reteaua teritoriald a BNR a reprezentat un vector important de
diseminare a mesajelor in plan local.

in conditiile accentuérii dezbaterilor publice vizand sectorul financiar-bancar, BNR
a facut demersuri pentru intdrirea comunicarii institutionale si revigorarea unor
canale de comunicare standard, prin transmiterea citre comisiile de specialitate ale
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Parlamentului Roméniei, Guvern, precum si citre alte institutii publice a unor puncte
de vedere si/sau clarificari referitoare la modificari ale cadrului legislativ din domeniul
economico-financiar, precum si printr-un numar sporit de expuneri publice asociate
ariei sale de activitate, dar si unor tematici cu relevants pentru banca central3.

Pe parcursul anului 2015, actiunile de comunicare, alituri de manifestarile dedicate
educatiei financiare, s-au derulat sub egida aniversirii a 135 de ani de la infiintarea
BNR, precum si a marcarii unui deceniu de la implementarea unbr decizii strategice:
adoptarea {intirii directe a inflatiei, denominarea leului, intrarea in functiune a
sistemului electronic de pléti. Cu prilejul evenimentelor organizate sau gazduite

la sediul central si in teritoriu, precum si la Institutul Bancar Roman - seminarii,
conferinte, simpozioane, intalniri de lucru, activitati educationale si culturale - au
fost transmise informatii de specialitate catre public, inclusiv prin formatori/lideri de
opinie, jurnalisti si alti potentiali multiplicatori de mesaje.

Manifestarile traditionale - Colocviile de politicd monetars, Colocviile juridice,
Simpozionul de istorie si civilizatie bancara, Seminarul regional pe probleme de
stabilitate financiara - au fost vectori eficienti de comunicare, atat cu audientele-tinta,
cat si, indirect, cu publicul larg, problematica dezb&tuta fiind, in general, in stransa
legatura cu evolutiile si provocarile din mediul economic si financiar-bancar, pe

plan intern si european. Totodats, in vederea cresterii transparentei, banca central3

a continuat deschiderea catre public prin vizitarea sediilor sale si a Muzeului BNR,
facilitdnd astfel cunoasterea directa a aspectelor legate de istorie, traditie, identitate,
patrimoniu, numismaticd si monumentalistica.

In ceea ce priveste abordarea relatiilor cu mass-media, pe parcursul anului 2015 BNR a
transmis un numdr de peste 200 de comunicate de presa (comparativ cu circa 150 in
anul anterior), cu preponderenta despre deciziile in domeniul politicii monetare sial
supravegherii macroprudentiale, precum si privind evolutia unor indicatori statistici
relevanti pentru sectorul bancar si economie in general. De asemenea, BNR a raspuns unui
numar de peste 100 de solicitéri de informatii si clarificari primite din partea jurnalistiior.

Reflectarea BNR in presa scrisa si online pe plan intern si international s-a concretizat
in peste 19 000 de articole. Vizibilitatea a inregistrat o crestere accentuats (cu circa

80 la suta fatd de anul anterior) si ca urmare a unor subiecte cu impact emotional, in
conditiile in care sursa preferata de informare riméane mediul audio-vizual. Pe acest
segment, evaluarea cantitativd consemneazi o mediatizare sporita: peste 7 800 de
materiale, fata de aproximativ 5 300 in anul 2014. Gradul de favorabilitate in ansamblu
s-a menfinut pe un palier neutru, in pofida cresterii numé&rului de abordari negative,
pe fondul tensiondrii si al deteriorarii calitétii dezbaterilor publice, context ce
diminueaza eficienta transmiterii mesajelor si induce riscuri reputationale.

Cele mai mediatizate teme au fost: deciziile de politici monetar3, proiectiile ratei
inflatiei, evolutia cursului de schimb al leului, impactul deciziei B&ncii Centrale a
Elvetiei din ianuarie 2015, modificarile cadrului fiscal-bugetar si cele ale legislatiei in
domeniul financiar-bancar, alinierea cadrului de reglementare si de supraveghere la
standardele europene si impactul evolutiilor de pe pietele financiare internationale si
al divergentei politicilor monetare ale principalelor binci centrale din lume.
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Principalele repere statistice
ale comunicdrii online a BNR
in anul 2015

12. Comunicarea externd a Bancii Nationale a Romaniei

>

Tn domeniul comunicirii digitale se remarcd preocuparea pentru implementarea celor
mai bune practici in domeniu in vederea asigurarii unui grad ridicat de transparents,
facilitdrii accesului nemijlocit la informatii si a unei mai bune interactiuni cu publicul,
in concordantd cu modificarile comportamentale survenite in societate,

Din perspectiva modalitatilor de abordare, BNR a continuat diversificarea tehnicilor de
adresare a audientelor pentru a face fatd provocdrilor erei digitale prin lansarea unor

noi instrumente de diseminare si calibrare a mesajelor: blogul ,Opinii BNR, alaturi de
intensificarea prezentei in spatiul virtual/online, si-a dovedit eficienta prin realizarea
unei conexiuni directe cu publicul. Acest demers, impreuna cu utilizarea canalelor
traditionale si coroborat cu activitdtile consacrate in planul educatiei financiare si al celui
socio-cultural, a asigurat adaptarea mesajelor pentru diferite categorii de public-tinta,
contribuind la imbunétdtirea gradului de multiplicare si intelegere a acestora.

Website-ul BNR rdméane instrumentul principal de diseminare a informatiilor
referitoare la activitatea bancii centrale, utilizatorii avand acces in mod dinamic la
date ale pietei financiare, publicatii de specialitate, serii de date statistice in diferite
formate.

in contextul anului 2015, sectiunile din website dedicate stabilitatii financiare si
supravegherii au fost imbogatite cu o paleta extinsa de date si informatii relevante
{situatia creditelor in franci elvetieni, situatia bancilor romanesti cu capital grecesc,
analize de impact ale unor initiative legislative in domeniul financiar-bancar etc.),
pentru a permite evaluarea si adoptarea unor decizii in mod corect. Totodats,
elementele de siguranta ale bancnotelor au fost promovate chiar pe prima pagina
a website-ului, in completarea eforturilor de informare a publicului concretizate in
cresterea numadrului de materiale de prezentare specifice, diseminate intens prin
intermediul retelei teritoriale a BNR. De asemenea, pentru o mai buna explicare

a notiunilor economice si financiare de baza, inclusiv a celor specifice activitatii
béncii centrale, au fost initiati pasii necesari pentru dezvoltarea unor aplicatii mobile
moderne ce vor deveni disponibile in anul 2016.

in ceea ce priveste retelele de socializare, BNR si-a intensificat prezenta pe conturile
oficiale Twitter si YouTube, care au consemnat un ritm sustinut de accesare. Profilul
BNR pe Linkedin, destinat profesionistilor din sfera economicd, financiar-bancara, dar
si din alte domenii (IT, juridic, resurse umane etc.), a inregistrat o dublare a interesului
utilizatorilor. Blogul opiniibnr.ro, ce cuprinde articole de autor ale specialistilor BNR, a
fost vizualizat de peste 10 000 de vizitatori unici in primele sase luni de la lansare.

L www | \ i>
| bnrro §
S ——_—_", opiniibnrro

33647 10059 1641 /5234

2365

vizitatori web vizitatori abonati viziondri abonati
medie zilnica blog in 6 luni Twitter YouTube Linkedin
+15% lansat in iunte 2015 +38% +52% +94%
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in sfera responsabilitatii sociale, anul 2015 a marcat o etapi de recalibrare, dupé cinci
ani de implementare, a proiectului,Zilele culturale ale BNR’, inspirat din demersul
similar al Bancii Centrale Europene si destinat promovirii valorilor culturale autentice
romanesti si europene. A fost de asemenea demarat procesul de implementare
graduala a standardelor de identitate vizual ce au fost rafinate si adaptate
tendintelor actuale in materie in cadrul unui proiect finalizat in decembrie 2014. In
acelasi spirit, BNR a lansat In parteneriat cu autoritati si institutii publice proiectul -
,TIMP de VERDE" - 0 initiativd pe termen lung pentru imbunitatirea durabils a calitatii
mediului inconjurator - sub egida caruia au fost reamenajate spatiile verzi si plantati
arbori in ariile arondate sediilor BNR din Bucuresti si din teritoriu.

Pentru anul 2016 se au in vedere dezvoltarea si perfectionarea in continuare a
activitatii de comunicare cu publicul larg in conformitate cu mandatul bancii centrale,
cu reperele tematice actuale si cu nevoia de date, informatii, analize si explicatii
solide, pertinente si echilibrate oferite prin intermediul celor mai moderne tehnici si
instrumente de captare a audientelor.

Publicatiiie BNR

Portofoliul de publicatii al Bancii Nationale a Romaniei a rémas neschimbat in anul
2015, acestea continuand sd fie disponibile in mai multe formate de accesare (tipérit,
pdf si, respectiv, epub).

Similar anilor anteriori, rezultatele activitatii de cercetare desfisurate de BNR au fost
publicate in seriile ,Caiete de studii” si, respectiv, Occasional Papers, in cadrul cirora au
aparut in anul 2015 si primele luni ale lui 2016 un numar de 6 lucréri in limba romana
(pentru 4 dintre acestea versiunile in limba englezi au fost publicate in cadrul seriei
Occasional Papers) 5i 4 in limba engleza. De asemenea, au aparut 2 editii ale publicatiei
Central Bank Journal of Law and Finance.

Activitatea de informare publica

Comunicarea externa pe componenta informarii publice directe a persoanelor, care
vizeaza furnizarea, la cerere, a informatiilor de interes public si asigurarea cadrului
institutional de receptionare si solutionare a petitiilor, se desfisoara cu respectarea
legislatiei incidente, printr-un mix de instrumente, in scopul rezolvarii corespondentei
scrise adresate BNR si a cererilor formulate telefonic, precum si al punerii la dispozitia
solicitantilor a informatiilor adresate in mod direct, verbal, prin Punctul de informare-
documentare.

Statistica petitiilor si a interogdrilor formulate in temeiul dreptului de acces la
informatii de natura publicd, adresate bancii centrale pe parcursul anului 2015,
evidentiaza inregistrarea si solutionarea unui numér de circa 3 800 de solicitiri
scrise, in crestere cu aproximativ 20 la sutd comparativ cu anul anterior,
receptionate prin postd, fax si posté electronici atat la nivelul centralei BNR
(aproximativ 2 800 de solicitari), cat si al structurilor sale teritoriale (circa 1 000 de
solicitari). Dintre acestea, un numar de 68 de cereri au fost adresate in baza
prevederilor Legii nr. 544/2001 privind liberul acces la informatiile de interes public
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si, implicit, solutionarea acestora a fost gestionata cu respectarea dispozitiilor
actului normativ invocat, in sensul furnizarii de informatii pentru 47 dintre acestea,
al retratarii ca petitii a 4 dintre cereri, in contextul in care informatiile vizate de
solicitanti nu se incadrau in sfera de reglementare a legii expres invocate, fiind
oferite clarificari relevante din aceastd perspectiva, iar pentru 17 solicitari au fost
transmise, conform legii, rezolutii de respingere, motivate de faptul cd in cazul a

8 cereri informatiile solicitate se incadrau in categoria celor exceptate de legiuitor
de la liberul acces al cetétenilor, in timp ce pentru 9 dihtre cereri informatiile in
cauzd nu erau disponibile in evidentele BNR.

Peste 3 700 de cereri scrise au fost incadrate ca petitii si solutionate in conformitate
cu prevederile Ordonantei Guvernului nr. 27/2002 privind reglementarea activitatii
de solutionare a petitiilor, aprobata cu modificari si completari prin Legea

nr. 233/2002, fiind elaborate si transmise raspunsuri in forma letrica sau electronica
la circa 3 400 de solicitdri, restul fiind clasate conform prevederilor legale incidente,
Intrucat fie erau anonime sau lipseau datele de identificare a petitionarilor, fie
constituiau reveniri asupra unei corespondente anterior solutionate.

De asemenea, in anul 2015, s-au asigurat preluarea si rezolvarea unui numar estimativ
de peste 2 000 de solicitari verbale adresate telefonic (circa 1 500 de solicitari) ori
direct reprezentantilor institutiei fa Punctul de informare-documentare (peste 500 de
solicitdri), numarul de vizitatori dublandu-se fatd de anul anterior,

Principalele teme care au facut obiectul petitiilor inregistrate in anul 2015 fa nivelul
centralei BNR, inclusiv in cadrul actiunifor de petitionare colectiva, au vizat, in
principal, urmatoarele domenii de interes:

situatia titularilor de credite denominate in franci elvetieni, in contextul aprecierii
cursului de schimb al acestei valute ca impact al deciziei Bancii Centrale a Elvetiei din
ianuarie 2015;

sesizari, reclamatii sau aprecieri privind activitatea unor institutii de credit, a unor
institutii financiare nebancare si relatiile acestora cu clientela proprie;

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 ciror putere
circulatorie a incetat;

nivelul diferitelor categorii de dobénzi practicate de banca centrala in relatie cu
entitatile din sfera sa de reglementare si supraveghere sau calculate in forma agregata
pe baza raportarilor transmise bancii centrale;

informatii privind atributiile si activitatile specifice bancii centrale, publicatiile
institutiei si sistemul bancar in general.

Expunerea in detaliu a acestei activitati specifice, realizata din perspectiva volumuiui
lucrdrilor, a complexitatii procesului de solutionare si a evidentierii principalelor
tematici de interes pentru petenti, este asigurata prin intermediul Raportului privind
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accesul la informatiile de interes public st activitatea de solutionare a petitiilor pentru
anul 2015, elaborat in fiecare an cu respectarea structurii impuse de cadrul legal
aplicabil si publicat pe website-ul BNR in cadrul sectiunii dedicate domeniului
(http://www.bnr.ro/lnformare-publica—7672.aspx).

2. Educatie financiar

Inanul 2015, BNR a continuat derularea proiectelor destinate sprijinirii educatiei
financiare si intaririi cooperarii interinstitutionale cu mediul academic si alte institutii
publice -,S& vorbim despre bani si banci’, ,BNR - Zilele portilor deschise pentru
studentii economisti’, ,Academica BNR”

In acelasi context, in premiera, BNR a participat la expozitia,Banii tai’, organizats

de Bursa de Valori Bucuresti, publicul avand astfel ocazia de a obtine informatii
financiar-bancare si de a dialoga direct cu reprezentantii bancii centrale. Materialele
suport clasice si cele video puse la dispozitia celor interesati, precum si interactiunea
directd au fost apreciate pozitiv de citre cei aproximativ 1 000 de vizitatori ai
standului propriu de prezentare in cele dou3 zile de desfasurare a acestei manifestsri.

Activitatile educationale desfisurate in baza Protocolului de colaborare cu
Ministerul Educatiei Nationale si a parteneriatelor cu universitatile de profil
economic au ajuns in mod direct la peste 22 000 de elevi, studenti si cadre didactice
din 450 de unitati de invatimant din intreaga tara. Participantii au beneficiat de o
serie de materiale educationale si de informare (pliante, brosuri, flyere, harti si alte
materiale de comunicare), precum si de proiectii video referitoare la activitatea
bancii centrale.

Similar anilor anteriori, BNR, in colaborare cu inspectoratele scolare judetene, a
participat la programele ,S&ptimana globald a banilor”si,Scoala altfel: S5 stii mai
multe, s& fii mai bun”; cele mai multe actiuni au fost destinate elevilor si profesorilor
din ciclul gimnazial si liceal si mediului rural, unde se manifests o nevoie sporita
pentru accesibilitate la informatii financiar-bancare si un grad mai redus de
incluziune financiars. Totodats, BNR a gazduit seminarii si intalniri de lucru regionale
ale unor organizatii internationale ce integreaza initiative in domeniul educatiei

st incluziunii financiare, in paralel cu participarea si sustinerea unor prezentiri de
cdtre specialisti ai BNR in cadrul unor conferinte internationale de profil organizate
in straindtate.

Pe segmentul invatdmantului universitar, BNR a gézduit cea de-a Xl-a editiea
»3colii internationale de vars a ASE - Bucharest Summer University 2015" in cadrul
careia lectori si oficiali ai BNR au dialogat cu studenti romani si straini, precum si
conferinta international cu tema,,Strategii locale intr o lume global3”in colaborare
cu SNSPA. In cadrul proiectului,Academica BNR” a avut loc o intélnire de evaluare
si explorare a posibilititilor de recalibrare a activitatilor derulate sub aceasts egid3
incd din 2011,
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Arhiva, muzeul si biblioteca BNR

In anul 2015, Arhiva BNR a continuat activititile 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) s-a incheiat prelucrarea digitala

si analogica a documentelor din fondul ,Oficiul juridic’, numarul paginilor-document
detinute de banca centrald si accesibile prin intermediul unei aplicatii informatice
ajungénd la circa 2 600 000; (i} a fost realizata selectionaréd documentelor ale caror
termene de pastrare au expirat; (iii) a continuat inventarierea fondului,Organizare,
munc3, salarii (1967-1985)". .

Valorificarea documentelor a avut loc prin intermediul salii de studiu si prin
prezentarea rezultatelor cercetdrilor in cadrul manifestarilor stiintifice pe teme de
istorie economicd si financiar-bancara, organizate atat in cadrul institutiei, cat si pe
plan national si international. In acest sens, a fost acordat asistenta de specialitate
cercetatorilor romani si strdini, care s-au documentat la sala de studiu a Arhivei BNR
pentru elaborarea unor studii referitoare la: creditul agricol si reorganizarea sistemului
financiar in Romania (1929-1954), arhitectura roméaneasca in perioada interbelica,
relatiile economice romano-belgiene in timpul celui de-Al Doilea Razboi Mondial

si al epocii comuniste, Casa de pensiuni a functionarilor BNR, istoria Casei Romane

de la Venetia.

Totodata, in cadrul institutiei a fost vernisata miniexpozitia,,Arhiva si Biblioteca BNR -
135 de ani”si a fost prezentatd publicului demonstratia ,Posibilitati de documentare
in arhiva istorica digitizata a BNR", cu prilejul organizarii simpozionului cu tema
«Aniversarea a 135 de ani de la infiintarea Bancii Nationale a Romaniei”. De asemenea,
au avut loc intalniri ale Cercului de istorie bancara din BNR, in cadrul cdrora au fost
valorificate documente si imagini din Arhiva BNR referitoare la activitatea lui Nicolae
Titulescu ca ministru de finante si emisiunea medaliei,Ardealul nostru”in timpul
guvernului Nicolae Radescu. Lucrari intocmite pe baza informatiilor din Arhiva BNR
au fost prezentate la manifestdri stiintifice organizate in strainatate de Association for
Banking and Financial History — EABH, precum si de South Eastern European Monetary
History Network (SEEMHN).

Valorificarea fondului documentar al BNR s-a materializat in: (i) lucrari despre istoria
bancii centrale (Sucursalele si agentiile BNR intre instructiunile administratiei
centrale si dramele istoriei, The Headquarters of the National Bank of Romania

~ History and Architecture), publicate in,Magazin istoric”si “Bulletin. Newsletter

from EABH”; (ii) studiul elaborat in colaborare cu reprezentantii Bancii Greciei si

ai Bancii Nationale a Bulgariei (South-Eastern European Monetary and Economic
Statistics from the Nineteenth Century to WWII), publicat in editia electronici a

EABH Papers; (iii) diseminarea reperelor importante din istoria bancii centrale,
context in care a fost prezentatd importanta conservérii documentelor si a modului
de organizare a depozitelor Arhivei generale studentilor arhivisti si angajatilor
participanti la seminariile in-house; (iv) asigurarea de suport informational pentru
elaborarea textelor de prezentare aferente emisiunilor numismatice ale Bancii
Nationale a Roméniei; (v) realizarea documentarii pentru volumul ,Sucursalele si
agentiile BNR (1881-2015)".
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Pentru a aduce in atentia publicului un moment important din istoria national si
institutional, a fost finalizatd amenajarea muzeald a obiectivului Muzeul Tezaurului
Bancii Nationale de la Tismana i a fost tiparit volumul,Odiseea aurului Bancii
Nationale a Romaniei la Tismana (1944-1947)"

In anul 2015, peste 6 500 de persoane au vizitat Muzeul B3ncii Nationale a Romaniei
cu prilejul tururilor ghidate, al proiectelor educative derulate sau in cadrul unor
evenimente (conferinte, simpozioane, mese rotunde, reuniuni dé tucru) organizate
de banca centrali.

Devenitd traditionald, participarea muzeului la programul educational national ,Scoala
altfel”a permis unui numér de circa 1 200 de elevi si cadre didactice s3 cunoasci
aspecte relevante din istoria BNR si a circulatiei monetare pe teritoriul Romaniei. In
afara expozitiei permanente, elevii au putut vizita expozitia temporard Zoomonetar -
Fauna lumii pe bancnote si monede, realizata de Muzeu! B3ncii Nationale a Romaniei in
parteneriat cu Muzeul National de Istorie Naturala Grigore Antipa”si itinerata anterior
in alte institutii muzeale din tara.

Anul 2015 a fost marcat de participarea Muzeului BNR, in premier3, la evenimentul
cultural european ,Noaptea muzeelor” Peste 2 500 de persoane au vizitat cu acest
prilej miniexpozitia ,Aur din Tezaur”, avand ca punct de atractie lingouri de aur din
Muzeul BNR, expuse intr-o caseta speciald. Cu acelasi prilej, cu sprijinul Televiziunii
Romane, a fost realizat si difuzat un film documentar despre aur, iar fatada cladiriia
fost iluminaté cu proiectii dinamice speciale care au marcat implinirea a 135 de ani
de la infiintarea Béncii Nationale.

Muzeul Béncii Nationale a Romaniei a organizat in perioada 15-16 octombrie 2015
a doua reuniune anualé a Retelei informale a muzeelor bancilor centrale (Informal
Network of Money Museum Directors), organizatie care are ca scop facilitarea
schimburilor de experienta si promovarea bunelor practici privind managementul
muzeelor bancare.

Din perspectiva stiinific, in cursul anului 2015, reprezentantii muzeului au participat
la simpozioane si conferinte pe teme de istorie, desfasurate la nivel national,

precum Colocviul National de Istorie, organizat de Muzeul National Cotroceni, sau
Simpozionul international ,Monumentul. Traditie si viitor”, organizat de Complexul

‘Muzeal National ,Moldova" din lasi. De asemenea, au fost publicate studii si articole

de specialitate, dintre care amintim lucrarea »Belgia pe marcile postale romanesti”, in
Lumini si umbre in relatiile roméno-belgiene dupd cel de-Al Doilea Rézboi Mondial: de
la antagonismul rdzboiului rece la agenda comund a Uniunii Europene si NATO, editatd
de Ambasada Belgiei in Romania. Specialistii muzeului au participat la redactarea
enciclopediei Moneda in Republica Moldova, editati de Academia de Stiintea
Moldovei si Biblioteca Stiintifica Centrald ,Andrei Lupan” din Chisindu.

Pe parcursul anului 2015, activitatea Bibliotecii BNR a continuat s3 fie indreptatd cu
predilectie spre eficientizarea procesului de informare si documentare a salariatilor
bancii. Plecand de la aceasta premiss, de-a lungul intregului an, fondul de carte a fost
imbogatit, prin achizitii si donatii, cu circa 1 000 de carti si publicatii seriale, romanesti
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R
si strdine. S-a urmarit achizitia aparitiilor editoriale roménesti, in principal din
domeniile economic, financiar-bancar si juridic. De asemenea, a fost continuat efortul
de a pune la dispozitia cititorilor cele mai noi publicatii, avand tematica amintita, ale
editurilor universitare si specializate de limbd engleza.

Concomitent, a fost continuatd activitatea de inregistrare a fondului de carte

in catalogul online si a fost finalizata corelarea dintre evidentele contabile si
instrumentele de evidenta biblioteconomicd. De-a lungtif intregului an 2015 au fost
introduse in catalogul online peste 3 300 de resurse noi, astfel ca la finalul anului
acesta continea circa 25 000 de descrieri. Aceste inregistrari, respectand criteriile

de descriere bibliografica (autor, titlu, editura, locul si data aparitiei, clasificare etc.),
reflecta tipuri bibliografice dintre cele mai diverse (monografii, multivolume, analitice
etc.) aflate in patrimoniul Bibliotecii BNR.

Ca urmare a actualizarii permanente a catalogului online, salariatii institutiei si
utilizatorii externi au avut acces mult mai facil Ia resursele Bibliotecii BNR, ceea ce

s-a concretizat intr-un volum de aproximativ 4 500 de interogari OPAC, peste 1 500
de imprumuturi si circa 500 de refnnoiri, precum si in cresterea numarului de cititori
interni (salariati ai BNR) si externi (studenti, cadre didactice, cercetatori etc.). La
intensificarea afluxului de cititori au contribuit si vizitele organizate la Biblioteca BNR
in cadrul proiectelor ,Portile deschise pentru studentii economisti”si ,Scoala altfel”,
precum si seminariile in-house, cu prilejul carora personalul de specialitate a realizat
prezentdri referitoare la evolutia Bibliotecii BNR in contextul istoriei institutiei.

Pe 1angd suportul documentar pus la dispozitia angajatilor BNR, fondul de carte

al bibliotecii a fost valorificat si de cdtre utilizatorii externi care au intreprins
cercetdri avand tematica diversa: criteriile de convergentd nominala, rolul culturii
organizationale in managementul bancilor, relatia competitie-eficientd-stabilitate
bancard, monedele Roméniei, Uniunea Monetara Europeana, relatiile economice
romano-belgiene in timpul celui de-Al Doilea Razboi Mondial si al epocii comuniste
etc. De asemenea, fondul de carte a fost valorificat si prin realizarea textelor de
prezentare aferente emisiunilor numismatice ale BNR.

Totodatd, pe parcursul anului 2015 personalul Bibliotecii BNR a realizat 0 ampla
activitate de documentare la Arhiva Diplomatica a Ministerului Afacerilor Externe,
Arhivele Nationale ale Romaniei si Arhiva RA Imprimeria BNR in vederea redactarii
volumului al V-lea din seria ,Bancnotele Romaniei”.
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1. Activitatea statistica

inanul 2015 au continuat si s-au dezvoltat, in concordants cu cerintele Béncii Centrale
Europene si ale Eurostat, statisticile monetare, financiare, precum si cele privind
balanta de plati si pozitia investitionald internationald care, aldturi de datele statistice
referitoare la economia reald, sunt utilizate in elaborarea analizelor de politica
monetara si de stabilitate financiara si in activitatea de cercetare desfasurata de banca
centrald. Totodatd, Banca Nationald a Romaniei a continuat sa realizeze cercetéri
statistice pentru colectarea de informatii referitoare la investitiile strdine, comertul
international cu servicii si la accesul la finantare al companiilor nefinanciare din
Romania si capacitatea acestora de a face fata unor conditii financiare nefavorabile.

fn anul 2015 a fost actualizatd legislatia referitoare la raportérile statistice la Banca
Nationald a Romaniei. Astfel, in luna august 2015 a fost publicat in Monitorul Oficial
al Romaniei Regulamentul BNR nr. 6/2015 pentru modificarea si completarea
Regulamentutui Bancii Nationale a Roméniei nr. 4/2014 privind raportarea de date
si informatii statistice la Banca Nationald a Romaniei. Modificdrile au fost necesare
pentru: (i) implementarea noilor reglementari ale Bancii Centrale Europene in
domeniul statisticii societatilor de asigurare si in domeniul statisticii platilor;

(i) completarea datelor statistice disponibile la BNR privind statistica detinerilor
de titluri si a celor privind incidentele operationale de tipul fraudelor produse prin
instrumente de platd; (iii) imbunatatirea gradului de acoperire a datelor necesare
compildrii contului curent si contului financiar al balantei de plati.

Tn noul regulament sunt definite mecanismele de raportare potrivit prevederilor
Regulamentului (UE) nr. 1374/2014 al Bancii Centrale Europene din 28 noiembrie 2014
privind cerintele de raportare statisticd pentru societatile de asigurare (BCE/2014/50),
publicat in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene din 20 decembrie 2014 si ale
Regulamentului (UE) nr. 1011/2012 al Bancii Centrale Europene din 17 octombrie

2012 privind statisticile referitoare la detinerile de titluri de valoare (BCE/2012/24),
publicat in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene din 1 noiembrie 2012, cu modificirile
si completarile utterioare. Potrivit Regulamentului BNR nr. 6/2015, societatile de
asigurare vor transmite la BNR prin sistemul RAPDIR date lunare referitoare la activele
si pasivele societdtilor de asigurare, avand ca prima data de referinta trimestrul IV din
anul 2015. De asemenea, prin sistemul RAPDIR, societatile de administrare a fondurilor
de pensii private si societdtile de asigurare vor raporta date lunare la BNR privind
statistica titlurilor de valoare avand ca datd de referintd 31 ianuarie 2016, informatii
care anterior Regulamentului BNR nr. 6/2015 erau furnizate de cétre entitatile care
desfasurau activitate de custodie.

In ceea ce priveste statistica platilor, Regulamentul BNR nr. 6/2015 defineste obligatiile
de raportare potrivit prevederilor Regulamentului (UE) nr. 1409/2013 al Bancii
Centrale Europene privind statisticile referitoare la plati (BCE/2013/43), act normativ
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care stabileste cadrul unitar, la nivelul Uniunii Europene, de colectare a informatiilor
statistice referitoare la pléti si sisteme de plati, precum si Orientérii Bancii Centrale
Europene nr.15/2014 privind statisticile monetare si financiare. Datele si informatiile
statistice astfel colectate vor permite Bancii Nationale a Romaniei s3 efectueze analize
avand ca scop aducerea la indeplinire a atributiilor legale ale béncii centrale cu privire
la asistarea Bancii Centrale Europene in colectarea de informatii si date statistice, la
nivel de tara, in domeniul statisticilor referitoare la plati si sisteme de plati, precum si
la monitorizarea sistemelor de plati si a instrumentelor de plata.” -

2. Cercetarea economica

Activitatea de cercetare economicd din cadrul Bincii Nationale a Romaniei se
concentreaza asupra temelor cu caracter aplicativ, rolul principal al acesteia fiind de
fundamentare a procesului decizional. In cursul anului 2015, prioritdtile au fost din
domeniul modelérii macroeconomice, al stabilitatii financiare, al economiei reale sial
analizei monetare. Din punct de vedere al structurii organizationale, directiile in cadrul
carora s-au desfasurat activitatile de cercetare economic3 sunt: Directia modelare

si prognoze macroeconomice, Directia studii economice, Directia politica monetara

si Directia stabilitate financiara. In 2015 si in prima parte a anului 2016, 10 lucrari de
cercetare au fost publicate in seriile ,Caiete de studii” (limba romana) sau Occasional
Papers (limba engleza).

2.1. Modelare macroeconomica

Activitatea de cercetare stiintificd in domeniul modelarii macroeconomice a vizat cu
precadere si in anul 2015 imbunétatirea modelului trimestrial de analizi si prognoza
pe termen mediu (MAPM), atat prin procesul de extindere a prognozelor la orizonturi
de timp mai indepartate decat cel standard utilizat in orientarea prospectiva a politicii
monetare (opt trimestre), cat §i prin recalibrarea si/sau reestimarea periodici a
blocurilor deja existente.

Analiza referitoare la gradul de transmisie in diferiti indici de pret a modificarilor
cursului de schimb, prezentata in cadrul celei de-a Vii-a editii a,Colocviilor de politicd
monetard” organizate de BNR, a fost publicata intr-o lucrare din seria,Caiete de studii”
(nr. 39). Rezultatele obtinute sunt relevante din perspectiva procesului de prognoza a
inflatiei din Romania si a contributiei acestuia la fundamentarea deciziilor de politica
monetara in contextul strategiei de tintire a inflatiei pentru o economie deschisi de
mici dimensiuni, in care influenta cursului de schimb asupra indicilor individuali de
pret este directa si rapida.

O alta directie de cercetare a vizat analiza sustenabilititii datoriei publice a Romaniei,
relevanta din perspectiva efectelor macroeconomice ale politicilor de venituri si
cheltuieli asumate de cétre guvern. Rezultatele analizei faciliteaz identificarea
contributiei factorilor relevanti la dinamica datoriei publice in cadrul intervalului de
prognozs, pornind de la elementele de structurd si maturitate a datoriei, precum

si evaluarea senzitivitatii

proiectie a unor riscuri macroeconomice considerate a avea un impact semnificativ.
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Similar anilor precedenti, in urma solicitarilor din cadrul grupurilor de lucru organizate
la nivelul bancilor centrale membre ale SEBC, au fost derulate o serie de simulari cu
ajutorul MAPM in vederea actualizarii setului de elasticitdti care urmeazi a fi utilizate
pentru fundamentarea unor scenarii de testare a stabilitdtii institutiilor financiare

din UE In conditii extreme (stress-testing). De asemenea, in contextul mediului
international caracterizat de rate reduse (chiar negative) ale inflatiei din {arile UE, au
fost demarate o serie de analize, coordonate de BCE, vizand identificarea cauzelor
acestui fenomen. *

O alta directie de cercetare a vizat construirea unui indicator agregat al conditiilor

de afaceri (business conditions index), urmarind indeaproape metodologia elaborata
de banca centrald regionala din Philadelphia (SUA)™. Indicatorul fructificd informatia
surprinsa de o serie de variabile macroeconomice si financiare (disponibile la
frecvente diferite), oferind indicii asupra conditiilor referitoare la ciclul de afaceri

la un moment dat. Acesta, aldturi de alti determinanti relevanti, contribuie la
fundamentarea prognozelor pe termen scurt cu privire la evolutia activitatii
economice. In cadrul acestui proces, pe parcursul anului 2015 a fost imbunitatita
metodologia factorilor comuni dinamici pentru prognoza pe termen scurta PIB sia
componentelor PIB prin adoptarea tehnicilor bayesiene de estimare a factorilor.

Tn anul 2015 a fost dezvoltati o metodologie econometrics de prognoza a
investitiilor directe atrase de economia romaneasca. Scopul urmarit a fost
imbunatatirea fundamentarii ipotezelor privind finantarea deficitului de cont

curent in cadrul de analizd care surprinde sintetizarea fluxurilor reale si monetare
derulate intre agentii economici autohtoni si partenerii comerciali si financiari externi
(flow-of-funds). De asemenea, a fost intreprinsa o analizd a evolutiei balantei dintre

economisire si investitii pentru ansamblul economiei si pentru principalele sectoare
institutionale.

Pe parcursul anului 2015, modelui de echilibru general dinamic si stocastic

(DSGE ~ Dynamic Stochastic General Equilibrium) a fost integrat partial in ciclul
trimestrial de analiza si prognoza macroeconomice, cu scopul de a testa prin exercitii
derulate in paralel (shadow forecast) performanta in prognozi a acestuia side a

oferi, pe baza structurii analitice superioare de care beneficiaza, informatii care s&
contribuie la 0 mai buna fundamentare a deciziilor de politicd monetara. In paralel,
au fost addugate o serie de caracteristici specifice economiei romanesti precum:
petrolul ca factor de productie a bunurilor intermediare, prezenta bunurilor cu
preturi administrate in cosul de consum sau impactul asupra cadrului macroeconomic
al modificarilor taxei pe valoarea addugatd. De asemenea, a fost initiatd dezvoltarea
suplimentara a sectorului fiscal cu scopul de a acorda un rol activ politicilor fiscale

in cadrul modelului. Date fiind dimensiunea redusa a esantionului de date disponibil
pentru estimarea initiald a modelului (37 de observatii, date trimestriale), precum

si revizuirile substantiale ulterioare, s-a procedat si la actualizarea estimarii

acestuia.
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2.2. Studii si analize economice

Analiza functiondrii mecanismului de transmisie monetard a constituit in continuare
0 preocupare centrald, extinderea cercetirii in acest domeniu vizand studierea
caracteristicilor transmisiei modificarilor ratelor dobénzilor de pe piata monetara
interbancara asupra ratelor dobanzilor la creditele si depozitele clientilor nebancari
(populatie si societati nefinanciare) pe parcursul ultimului deceniu, examinand
eventualele sale asimetrii. in vederea realizirii unor comparatii rélevante, acelasi cadru
empiric a fost utilizat pentru studierea parametrilor transmisiei ratelor dobanzilor in alte
economii din Europa Central3 si de Est, respectiv Republica Ceh3, Polonia si Ungaria.

Estimarile au relevat faptul ca in Romania modificérile ratei dobanzii de pe piata
monetard interbancara se transmit complet pe termen lung asupra ratelor dobénzilor
la creditele noi si depozitele noi la termen ale clientilor nebancari. In cazul ratelor
dobénzilor la credite, mecanismul de ajustare catre nivelurile de echilibru pe termen
lung este simetric, nedepinzand de amplitudinea deviatiilor de la nivelul de echilibru;
pe termen scurt, transmisia este simetricd pe sectorul companiilor, insa asimetric si
relativ mai slaba pe sectorul populatiei. in privinta ratelor dobanzilor la depozite, au
fost detectate asimetrii atat pe termen lung, cat si pe termen scurt. Analiza evoluiei
fn timp a parametrilor ce caracterizeaza pass-through-ul ratelor dobanzilor a pus

in evidenta faptul cd in toate térile analizate transmisia ratelor dobanzilor a suferit
anumite perturbatii dupa izbucnirea crizei financiare si economice globale. Aceste
efecte au fost mai pregnante in perioada 2008-2010, pentru ca ulterior procesul de
pass-through sa inregistreze o relativd normalizare. Rezultatele acestei cercetiri au fost
publicate in seria ,Caiete de studii” (nr, 37).

Proiectul de cercetare vizénd construirea unui indice al conditiilor financiare (ICF)
pentru economia romaneasca, initiat in anul 2014, a fost finalizat in 2015 prin
publicarea unui studiu pe aceasta tema in seria,,Caiete de studii” (nr. 38).

Dezvoltarea cadrului analitic destinat extragerii si evalurii informatiilor relevante
continute de randamentele titlurilor de stat in cazul Romaniei a fost o alti tem3 de
cercetare abordata in anul 2015. Un prim demers in cadrul acestui proiect I-a constituit
analiza comparativa a performantelor principalelor metodologii de estimare a curbei
randamentelor consacrate in practica bancilor centrale, respectiv metoda parametrica
si interpolarea utilizdnd functii spline cubice. Rezultatele acestor evaluiri, impreuna

cu o analiza a influentei exercitate asupra randamentelor titlurilor de stat de deciziile
de politicd monetare ale BNR, precum si de factori externi, au fost prezentate in cadrul
celei de-a Vlll-a editii a,Colocviilor de politics monetard“ A fost evidentiat faptul c3
metodele parametrice (modelul Nelson-Siegel) au dovedit, in cazul seriilor de date
utilizate, o performanta empirica doar marginal inferioara interpolarii prin functii
spline cubice. Acestea prezintd insa o serie de proprietati atractive, precum aceea de a
implica prin constructie o raté forward a dobanzii constanta pe termen lung, fiind astfel
utilizate pe scara larga de bancile centrale. Analizele au relevat de asemenea faptul

ca, similar altor economii, sporirea gradului de integrare globald a pietei financiare
romanesti s-a reflectat in influenta crescandi a randamentelor pe termen jung din
economiile dezvoltate asupra celor din Roménia. In schimb, in cazul randamentelor pe
termen scurt si mediu, influenta masurilor de politicd monetars este dominant.
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Ulterior recesiunii din anii 2009-2010, economia romaneasca a revenit la rate pozitive
de crestere, depdsind nivelu! maxim de productie consemnat in perioada anterioard
declansarii crizel economice si financiare. Redresarea economiei nu a fost insotitd insa
si de o recuperare corespunzatoare a locurilor de munca pierdute in timpul crizei,
astfel incat rata somajului s-a mentinut la niveluri relativ ridicate. In contextul acestor
evolutii fa nivel macroeconomic, in cursul anului 2015 a fost efaborata o lucrare care
si-a propus sa realizeze o analizé detaliatd a evolutiilor pe piata muncii din Romania
in perioada redresarii economice, cu accent asupra identificarii frictiunilor care au
determinat o ineficientd mai pronuntatd in procesul de cdutare a locului de muncg,
respectiv a candidatului potrivit.

Analiza a fost fundamentata la nivel microeconomic pe baza unui set cuprinzator de
date, obtinut in urma implementarii unui sondaj pe piata muncii realizat de Banca
Nationala a Romaniei in 2014 in cooperare cu reteaua de cercetare Wage Dynamics
Network, care functioneaza la nivelul SEBC. Lucrarea a reliefat o serie de factori care
au avut un rol semnificativ in decizia firmelor de a distruge sau a crea un loc de
munca in perioada 2010-2013, precum conditiile economice dificile (contractia cererii
si incertitudinea economica ridicata), modificarile structurale ale economiei care

au fost insa insotite de o crestere a necoreldrii pregatirii candidatilor cu solicitarile
angajatorilor, rigiditatile salariale si alti factori institutionali referitori la nivelul taxarii
muncii si la politica salariului minim. Prezentarea lucrarii a avut loc atat in cadrul celei
de-a Vill-a editii a ,Colocviilor de politicd monetara” ale BNR (desfasurata in luna mai
2015), cat si la reuniunea retelei Wage Dynamics Network din iulie 2015.

2.3, Stabilitate financiard

Principalele studii de cercetare in domeniul stabilitatii financiare realizate in anul 2015
au vizat urméatoarele teme:

Dupa 20 de ani: schimbari structurale in economia Romaniei in primele decenii
postdecembriste. Studiul investigheazd modificarile structurale din economia
Romaniei din perioada 1994-2014, avand ca principal suport bilanturile si conturile
de rezultate ale tuturor companiilor care au functionat in respectivul interval. Este
pus in evidentd faptul ca schimbaérile din economie au fost semnificative si alerte,

cu rezultate favorabile la nivel de ansamblu, dar cu nuante importante cand sunt
analizate in detaliu. Au fost surprinse principalele dezechilibre acumulate in cele
doud decenii la nivelul firmelor, formulandu-se eventuale propuneri de actiune. In
primul rand, economia trebuie s3 se recapitalizeze. Tiparul de finantare a firmelor s-a
schimbat semnificativ, iar directia nu este considerata sustenabita. In al doilea rand,
intrarea si iesirea firmelor din piata trebuie sa se realizeze si mai facil. n al treilea rand,
accentul trebuie sa fie pus pe dezvoltarea inovativa si bazata pe cunoastere, care a fost
relativ modesta in ultimele decenii. In al patrulea rand, autoritatile cu atributii fiscale
trebuie sd-si imbunatéteascd activitatea. Firmele percep nivelul ridicat al fiscalitatii ca
fiind cea mai presanta problema cu care se confruntd. In paralel, autoritatile fiscale
trebuie sa investigheze in ce masura doua categorii de cheltuieli identificate in
analizd au legaturd cu buna desfasurare a activitatii firmelor sau sunt consecinta unui
comportament indreptat excesiv citre optimizare fiscald. in al cincilea rand, gradul
mare de polarizare si eterogenitate trebuie sa scads, iar dezvoltarea trebuie sa fie mai
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b)

d)

inclusiva si in randul firmelor. In al saselea rand, politicile care discrimineazi pozitiv
anumite categorii de firme trebuie revizuite. Aceste politici trebuie sa deving neutrale
in ceea ce priveste IMM fata de corporatii, respectiv in ceea ce priveste firmele cu
capital majoritar strdin fatd de firme cu capital majoritar autohton. In al saptelea rand,
atipiile din economie trebuie diminuate (in special trei tipologii de atipii: firme care
raporteaza un numdr de salariati egal cu zero, companii cu cifra de afaceri zero si firme
care au capitaluri proprii negative).

Analiza sustenabilitatii datoriei. Studiul urmareste impactul potential al indatorsrii
totale la nivelul intregii economii, dar si pe sectoare institutionale (populatie,
companii nefinanciare, guvern, sector privat si extern). Analiza a fost efectuats pentru
urmatoarele tari din Europa Centrala si de Est: Bulgaria, Republica Ceh3, Letonia,
Ungaria, Polonia, Roménia si Slovenia. Au fost utilizate dous tipuri de modele: un
model empiric si un model structural. Ambele abordéri urméresc determinarea

unui nivel sustenabil al datoriei si nu reactia acesteia la variabile macrofinanciare-
cheie. Modelul empiric este un model de tip panel logit multivariat de evaluare a
probabilitdtii de recesiune economica. In cazul modelului structural, prin utilizarea
unor constrangeri bugetare standard pentru optimizare si obtinerea conditiilor de
echilibru general, s-a identificat de asemenea un prag optim al indatorarii. Un rezultat
important al lucrdrii este nivelul maxim al datoriei publice a Romaniei pentru a nu fi
afectatd cresterea economic viitoare: circa 40-45 la sutd din PIB. Nivelul este calculat
pentru valoarea bruta a datoriei publice.

Analiza legéturii dintre managementul institutiilor de credit si profilul de risc al
acestora. Utilizand date aferente celor mai importante bénci dupd méarimea activelor
din cinci tari din Europa Centrala si de Est (Croatia, Republica Cehd, Ungaria,

Polonia si Romania), studiul analizeaz in ce mésuri tara de origine a managerilor
bancilor influenteaza profilul de risc al acestora, strategia si activitatea de creditare.
Metodologia folositd s-a bazat pe modele de tip panel cu efecte fixe si metode de
matching. Rezultatele indica faptul c3 bancile care au un expatriat drept director
general (CEO) sau care inregistreaza un procent mai mare de expatriati in réndul
echipelor de top management isi asuma riscuri mai mari (reflectate de valori
superioare ale indicatorului credite/depozite, ale raportului dintre activele ponderate
la risc si activele totale sau ale ponderii provizioanelor pentru pierderi in bilant). Pe de
alta parte, institutiile de credit conduse de expatriati acorda intr-o masurd mai mare
credite companiilor si populatiei (raportate la activele totale).

Analiza rolului insolventei in ameliorarea disciplinei la plat3 si in dezvoltarea pietei
creditului in Romania. In acest studiu, au fost analizate cadrul autohton al insolventei
si efectele acestui proces asupra economiei si sectorului financiar. Principalele
concluzii indica faptul ca: (i) efectul indirect asupra economiei, prin disciplina la plat3,
este ridicat, pe fondul unei eficiente scazute in demararea, respectiv, rezolvarea
situatiei de insolventd, iar (i) presiunea asupra bilantului bancilor este importanta,

in conditiile in care o proportie semnificativa din stocul de credite neperformante
este generatd de firme in insolventd, majoritatea aflate sub incidenta vechii legi a
insolventei. Propunerile de masuri de politici derivate din evidentele empirice sunt:
1) majorarea gradului de transparent{i a procesului insolventei ar imbunatati disciplina
la platd Tn economie, 2) asigurarea unui grad mai mare de predictibilitate si o viteza
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sporitd a procesului insolventei sunt elemente esentiale care ar contribui la cresterea
eficacitatii si eficientei acestui proces, precum si la dezvoltarea pietei creditului
(inclusiv a pietei pentru datorii cu rambursare incerta) si 3) incurajarea creditorilor de a
intensifica monitorizarea riscului de credit al debitorului si de a utiliza intr-o mai mica
masura cerinte stricte privind garantiile ar conduce la o diminuare a riscului aferent
portofoliului corporatist.

Studiu privind sectorul bancar paralel. Dezvoltarea acestei componente a sistemului
financiar apare ca o consecinta naturald a intaririi cerintelor prudentiale aplicabile
institutiilor financiare, dezvoltarea sustinutd a sectorului bancar paralel putdnd
constitui la randul sdu o sursa de risc sistemic. In ultima perioads, se remarci
preocuparea in crestere a decidentilor de politici, atat la nivel european, cat si
international, legatd de posibilitatea ca entitatile considerate a face parte din categoria
sectorului bancar paralel (shadow banking) sa fie implicate in evenimente viitoare de
natura sistemica atat din cauza dimensiunii crescande, cat si din cauza transparentei
scazute a activitatii acestor institutii. Analiza releva faptul ca, desi in crestere,
dimensiunea sectorului bancar paralel din Roméania este relativ redusad comparativ

cu alte {ari ale UE, iar principalele entita{i care compun acest sector fac obiectul unui
cadru de reglementare si supraveghere. Riscul de contagiune directd, cuantificat prin
intermediul legaturilor bilantiere cu celelalte componente ale sistemului financiar, se
plaseaza la un nivel scdzut. Sectorul bancar paralel din tarile dezvoltate poate genera
insd efecte adverse, prin contagiune, cétre sistemul financiar roméanesc. Din perspectiva
dimensiunii si a interconexiunilor cu alte sectoare institutionale, sectorul bancar paralel
nu induce riscuri semnificative la adresa stabilitatii sistemului financiar in ansamblu,
Totusi, o vulnerabilitate importantd este datd de concentrarea expunerilor pe titluri de
stat romanesti la nivelul diferitelor sectoare financiare (institutii de credit, fonduri de
investitii, societati de asigurare, fonduri de pensii), fapt care poate genera dificultati in
conditiile unei lichiditati reduse a pietei.

Indicele CoVaR - instrument de evaluare a riscului sistemic. Analiza propune
introducerea unui indicator care utilizeaza atat informatii de piatd aferente institutiilor
financiare listate pe piata de capital autohtond, cat si date bilantiere. Motivatia este
data de preocuparea intensa a mediului academic, dar si a decidentilor de politici

in domeniul identificérii si monitorizarii riscurilor de natura sistemica, pe baza unor
metodologii cu capacitatea de a surprinde atdt importanta componentelor sistemului
financiar, cat si a relatiilor complexe stabilite intre acestea. In constructia unui indice
CoVaR in cazul Romaniei au fost incluse 10 institutii financiare listate la Bursa de Valori
Bucuresti, apartinand atat sectorului bancar, cat si fondurilor de investitii, cu scopul
de a capta surse variate ale riscului sistemic, De asemenea, s-a recurs la utilizarea

unor regresii pe cuantile, avand in vedere avantajele acestei metodologii de estimare
in contextul modelarii efectelor neliniare care pot surveni in cadrul determindrii
pierderilor potentiale individuale. Includerea unor variabile aditionale care surprind
caracteristici specifice ale riscurilor asociate institutiilor individuale confera indicelui

o0 abordare multidimensionala asupra surselor si canalelor de transmisie ale riscurilor
cu potential sistemic. Rezultatele estiméarilor demonstreaza impactul semnificativ, dar
asimetric, al episoadelor de tensiune de pe pietele financiare globale asupra institutiilor
financiare incluse in esantion si indica pierderi potentiale limitate ale institutiilor
financiare listate la Bursa de Valori Bucuresti pe parcursul ultimului an de observatie.
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g) Experiente internationale privind utilizarea bazelor de date referitoare la Centrala

Riscului de Credit si la Centrala Incidentelor de PIati. Recenta crizé financiari global3 a
evidentiat, in cadrul Sistemului European al Béncilor Centrale, importanta registrelor
centrale de credit (structuri similare Centralei Riscului de Credit) in furnizarea de
informatii de credit armonizate, granulare, care fac posibila elaborarea unor modele
si tehnici avansate de avertizare si depistare timpurie a riscului de credit sia celui
sistemic, implementarea cerintelor Basel Ill la nivel comunitar, fundamentarea indirects
a politicilor monetare si a celor microprudentiale si macroprudentiale. in acest context,
studiul evidentiaza: (i) experientele internationale privind registrele centrale de credit
(ca sisteme publice de raportare si administrare a informatjilor de credit) si centralele
incidentelor de pléti (ca sisteme de gestionare a refuzurilor bancare cu instrumente

de platd) si (i) rolul jucat de acestea inci de la infiinfare, precum si dezvoltarea acestor
sisteme in stransd corelatie cu evolutia mediului financiar-bancar si cu necesitétile

tot mai complexe de informatii de credit manifestate pe pietele financiare nationale

si globale. Disponibilitatea informatiilor de credit de calitate, exacte si detaliate,
reprezinta insa doar o conditie necesara, dar nu si suficientd pentru promovarea

§i asigurarea stabilitatii financiare. Aceste sisteme nu pot compensa politicile

de creditare prea permisive si nu pot acoperi sectoarele de activitate financiars
nereglementate la anumite momente ale evolutiei pietelor financiare.

2.4, Evenimente stiintifice organizate de BNR

3

in data de 25 februarie 2015, BNR a organizat colocviul intitulat,Stabilitatea financiar3
- repere conceptuale si teme de actualitate” la care au participat specialisti din cadrul
BNR, precum si numerosi reprezentanti ai mediului academic, ai comunitatii bancare
si ai mass-media. Evenimentul face parte dintr-o noué serie de colocvii ale BNR, care
abordeaza problematica stabilititii financiare, fiind un instrument important de
comunicare, atat cu experti in domeniu, cat si cu publicul larg. Prezentirile sustinute
Cu aceasta ocazie au urmdrit clarificarea unor elemente conceptuale, precum si
tratarea unor teme actuale, fiind discutate subiecte precum: stabilitatea financiars,
riscul sistemic si instrumentele macroprudentiale, indicatori de monitorizare,
profitabilitatea creditelor in franci elvetieni, relatia dintre politica fiscal3 si stabilitatea
financiard, riscul endogen si managementul riscului.

in luna mai 2015 a avut loc cea de-a Vill-a editie a,Colocviilor de politicd monetars”
ale BNR. Prezentdrile din cadrul evenimentului - la care au participat numerosi
reprezentanti ai mediului academic, bancar si jurnalistic - s-au inscris in problematica
relevanta pentru politica monetars, fiind abordate teme precum: modelul DSGE cu
euroizare partiald, tendinte comportamentale pe piata muncii (abordate dintr-o
perspectiva microeconomica), estimarea curbei randamentelor titlurilor de stat,
modul in care schimbirile in rationalitate pot ajuta o economie in depresiune.

In perioada 22-23 octombrie 2015, BNR a organizat, in colaborare cu FMI, Seminarul
regional anual pe probleme de stabilitate financiarg, cu tema,Operationalizarea
politicilor macroprudentiale: riscul sistemic si instrumentele macroprudentiale”,

La aceasta editie a seminarului au participat reprezentanti ai bancilor centrale din

18 tari, invitati speciali din partea BCE, CERS, BM, precum si reprezentanti ai FMI, BNR,
MFP si ASF,
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2.5. Orientari si obiective ale activitatii de cercetare in anul 2016

3 F

Analiza monetara reprezinta una dintre temele majore de cercetare macroeconomics,
o directie de aprofundare a cercetarii in acest domeniu in anul 2016 vizand estimarea
unui nivel de echilibru al creditului acordat sectorului privat. Avand in vedere
dificultatile specifice acestui demers la nivelul economiilor emergente - decurgand

in principal din intinderea redusa a seriilor de date si din frecventele schimbari
structurale pe care acestea le-au suferit -, proiectul va utifiza o gama mai larga

de modele si proceduri econometrice, incluzénd identificarea componentei de

trend si, implicit, a gap-ului creditului si exercitii de estimare in afara esantionului
(out-of-sample) pornind de la modele tip panel, si va include o incercare de construire
a unui model de dezechilibru.

Un alt proiect de cercetare din aceeasi arie tematica are drept obiectiv adancirea
analizelor anterioare referitoare la evolutia creditului, prin identificarea si evidentierea
rolului detinut de socurile de natura ofertei si a cererii, folosind pentru estimare
modele tip VAR Bayesian cu parametri variabili in timp si volatilitate stohasticd,
socurile urmand a fi identificate prin restrictii de semn.

In cadrul proiectului de cercetare vizand extragerea si evaluarea informatiilor
relevante continute de randamentele titlurilor de stat in cazul Romaniei, un obiectiv
aferent anului 2016 il constituie estimarea primei de risc la termen incorporate in
aceste randamente, utilizdnd tehnicile de estimare dezvoltate recent in literatura de
specialitate, si analizarea principalilor sai factori determinanti.

De asemenea, analiza transmisiei ratelor dobanzilor de pe piata monetara
interbancard asupra ratelor dobéanzilor la creditele si depozitele clientilor nebancari
urmeaza sa fie dezvoltata in anul 2016 prin utilizarea de date la nivel individual al
institutiilor de credit si de metode econometrice specifice datelor de tip panel.

Pentru anul 2016, au fost identificate cateva directii prioritare de imbunatétire in
continuare a suportului analitic necesar fundamentérii deciziilor de politicd monetara:
(i) analiza particularitdtilor procesului de formare a anticipatiilor inflationiste ale
agentilor economici in Romania; (ii) identificarea unor evidente empirice alternative
privind impactul dinamicii salariilor asupra dinamicii preturilor si a PIB; (iii) dezvoltarea
cadrului actual de evaluare a erorilor de prognoza ale BNR'%; (iv) imbunatatirea
expertizei in domeniul politicilor fiscale pornind de la evidente bazate pe investigarea
muttiplicatorilor fiscali in raport cu investitiile si consumul privat; (v) dezvoltarea
metodologiei de estimare si proiectie a PIB potential; (vi) imbunétatirea metodologiei
flow-of-funds prin analiza evolutiei pozitiei investitionale internationale nete si a
surselor de finantare, precum si prin cea a dinamicii investitiilor strdine directe, cu
accent pe aspecte legate de repartizarea soldului pe principalele activitdti economice
si pe tari de origine.

pe componente analitice a fost inclusa in Raportul asupra inflatiei din februarie 2016.
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Procesul de armonizare si integrare a modelului DSGE in cadrul ciclului trimestrial

de analiza si prognozd macroeconomicd va fi continuat pe parcursul anului 2016. Se
intentioneaza si finalizarea noii structuri a sectorului fiscal, precum si introducerea
petrolului ca factor de productie cu impact direct in realizarea bunurilor de consum,
avand in vedere ponderea combustibililor in cosul de consum. Totodats, modelul va fi
reestimat pentru a incorpora cele mai recente seturi de date devenite disponibile.

In acelasi context al modelelor structurale de tip DSGE, se are in‘vedere si adaptarea
pentru economia Romaniei a unui model cu interactiuni comerciale si financiare

la nivel global, intr-o structura presupusa a fi alcatuits din patru regiuni: Romania,
zona euro, SUA si restul lumii. Acesta va fi utilizat pentru derularea de analize
cantitative ale interdependentelor macroeconomice intre regiuni, inclusiv in sensul
cuantificarii efectelor pe care socuri ale variabilelor din zona euro sau SUA le au asupra
indicatorilor macroeconomici din Romania. Data fiind complexitatea modelului,
pentru inceput se va avea in vedere un set de parametri obtinuti prin calibrare,
accentul fiind pus pe simularea mecanismului de transmisie a socurilor regionale
idiosincratice sau a celor comune la nivelul mai multor economii.

Tn conditiile unei redresari foarte lente a pietei muncii in Europa in perioada ulterioard
declangdrii crizei globale, cu efecte negative pe termen lung, un obiectiv pentru

anul 2016 il constituie realizarea unei analize cuprinzitoare la nivel european

privind identificarea factorilor de naturi ciclica, respectiv a influentelor structurale
care au condus la performanta sub asteptari a economiei europene. In vederea
atingerii acestui obiectiv, va fi utilizatd o abordare pe mai multe niveluri, de tipul

celei top down. In acest sens, intr-o prima etapa va fi realizats o analizi a evolutiilor
macroeconomice in UE, cu accent asupra modificarilor structurale cu care s-a
confruntat economia, urmand a se fundamenta ulterior tendintele observate pe baza
unor factori identificati la nivel microeconomic.

Tn anul 2016 va fi realizat3 si o analizi privind conditiile pe piata muncii in Roménia
in perioada recentd, demers motivat de tendinta de incordare progresiva a acestei
piete, cu efecte asupra accelerarii cresterii costurilor salariale. Evolutia a fost indus3
de modificarea pozitiei ciclice a economiei, concomitent cu reducerea ofertei
excedentare de fortd de munca, si amplificatd de existenta unor frictiuni pe piata
muncii, asociate inadecvarii sistemului de invatdmant la cerintele economiei,
fenomenului migratiei, precum si mobilitatii reduse a fortei de munca din regiunile
mai putin dezvoltate in zonele cu cerere ridicats.

In vederea imbunatatirii activitatii de prognozs pe termen scurt a produsului intern
brut, unul dintre obiectivele avute in vedere in anul 2016 se refera la implementarea
unor metodologii care permit includerea in modele a unor variabile cu frecvente
diferite, rezultdnd asa-numitele Mixed Frequency Models. Literatura de specialitate a
aratat cd aceste tehnici pot conduce la estiméri si prognoze mai precise, comparativ
cu cele obtinute intr-un cadru care presupune etapa suplimentars de agregare a
indicatorilor astfel incat toti s3 aiba aceeasi frecvents.

in contextul preocupérilor care vizeaz3 problematica convergentei reale si
rolul productivitdtii pentru asigurarea unei dezvoltéri economice sustenabile,
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se preconizeaza realizarea unei analize microeconomice pentru evidentierea
productivitatii agregate a factorilor de productie la nivelul individual al fiecdrei

firme. Astfel, vor putea fi evidentiati factorii care diferentiaza operatorii economici
productivi de cei a caror activitate este caracterizata de randamente reduse. Totodata,
se va putea observa in ce masura avansul productivitatii agregate este rezultatul
eficientizérii individuale a firmelor sau al realocarii resurselor dinspre operatorii
neproductivi catre cei productivi.
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Tn anul 2015, au fost avizate din punct de vedere juridic 55 de proiecte de acte
normative, din care 47 de acte normative externe si 8 reglementari interne, precum si
51 de proiecte de acte normative cu caracter financiar-bancar, initiate de alte institutii
si transmise spre analizd Bancii Nafionale a Romaniei (Tabel 14.1).

O alta componenta importanta a indeplinirii acestei atributii a constituit-o avizarea

a 137 de proiecte de ordine de sanctionare si de dispunere de masuri, aplicabile
unor institutii de credit si unor institutii financiare nebancare, elaborate de catre
directiile de specialitate din centrala Bancii Nationale a Romaniei, avizarea a 8 ordine
de sanctionare aplicabile conducétorilor unor institutii de credit, precum si avizarea a
9 ordine ale guvernatorului BNR privind radierea unor institutii financiare nebancare
din Registrul general si/sau din Registrul special, precum si a unei hotarari privind
incetarea de drept a autorizatiei de functionare a unei institutii de credit.

De asemenea: (i) au fost avizate 201 proiecte de raspuns elaborate de catre directiile
de specialitate din centrala Bancii Nationale a Romaniei la solicitdrile formulate de
catre Ministerul Administratiei si Internelor, Ministerul Public si 85 de note elaborate
de cétre directiile de specialitate din centrala Bdncii Nationale a Romaniei pe diverse
problematici legate de activitatea bancii centrale; (ii) au fost formulate 251 de

opinii juridice pe probleme punctuale la solicitarea directiilor de specialitate din
centrala BNR; (iii) au fost analizate si avizate 2 acte aditionale la acorduri/conventii de
cooperare incheiate de Banca Nationald a Romaniei cu 2 institutii din Romania; (iv) au
fost elaborare proiecte de raspuns pentru 401 petitii si 79 de raspunsuri la scrisorile
transmise Bancii Nationale a Roméniei de catre diverse persoane juridice sau institutii
ale statului si (v) au fost elaborate 161 note intocmite avand subiecte diverse.

In ceea ce priveste activitatea de contencios si asistentd contractual, in anul 2015
aceasta s-a desfdsurat pe urmaétoarele directii principale: (i) acordarea avizelor juridice;
(ii) reprezentarea bancii in fata instantelor judecdtoresti, a judecatorului-sindic, a
organelor de urmérire penald, a notarilor publici, formuland intdmpinari/concluzii
scrise, exercitdnd, dupa caz, toate caile 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 Nationald a Romaniei, colaborand cu
structurile organizatorice din centrala Bancii Nationale a Roméniei, precum si cu
structurile teritoriale ale acesteia pentru obtinerea datelor si informatiilor necesare;
(iii) indeplinirea procedurilor legale in materia executarii silite, analizand si
solutionand documentatiile 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
reglementdrile legale; (iv) acordarea de asistenta juridica structurilor organizatorice
din Banca Nationald a Romaniei prin formuiarea de opinii juridice/puncte de
vedere/recomandari; (v) asigurarea corespondentei cu instantele judecdtoresti,
executorii judecdtoresti, parchetele, organele de politie, persoane fizice, birourile
notariale, dar si cu structurile teritoriale ale Bancii Nationale a Romaniei.
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Sumarizand, in anul 2015 au fost solutionate 3 503 lucrari, astfel: (i) 1013 avize
pentru documente de tipul notelor intocmite de diferite structuri organizatorice din
cadrul centralei bancii, propunerilor de ordine ale guvernatorului BNR pe anumite
problematici, proiectelor de contracte ce urmeazi a se incheia la nivelul Bancii
Nationale a Romaniei, ordinelor privind modificiri ale contractelor de munci ale
salariatilor, imputernicirilor semnate de guvernatorul Béncii Nationale a Romaniei;
(i)) 127 puncte de vedere/opinii juridice; (iii) 415 lucrari, in vederea asigurarii
reprezentsrii in fata instantelor de judecats; (iv) 774 de lucrri pentru dosare de
executare silita; (v) 28 de radieri de ipoteci; (vi) 1146 raspunsuri in corespondenta
purtata cu directiifinstitutii cu corribeten’;e de solutionare, precum si cu sucursale/
agentii ale Béncii Nationale a Roméniei.

Totodats, s-a asigurat participarea la grupurile de lucru implicate in proiectul de
acordare de asistenta tehnica Bancii Nationale a Moldovei, Strengthening the NBM's
Capacity in the Field of Banking Regulation and Supervision in the Context of EU
Requirements, si in cel privind Asset Quality Review and Stress Test of the Romanian

Banking Sector, precum si in grupurile de elaborare a proiectelor de reglementiri
interne.

Activitatea Bancii Nationale a Romaniei in cadrul SEBC in domeniul juridic a vizat,
printre altele, continuarea participarii 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 Centrald Europeand prin intermediul procedurii scrise (written procedure).

De asemenea, a fost acordatéd asistenta de specialitate cu privire la aspectele juridice
de interes pentru Banca Nationald a Romaniei din perspectiva adoptirii monedei
unice europene, prin participarea la sedintele Comitetului de pregétire a trecerii la
euro, desfasurate in cadrul Bancii Nationale a Romaniei.

A fost asigurata asistenta juridica in cadrul intalnirilor organizate in contextul
misiunilor Fondului Monetar International, Bancii Mondiale si Comisiei Europene in
Romania si pentru solutionarea diverselor probleme supuse atentiei Bincii Nationale
a Romaniei de catre aceste organisme. Totodat3, au fost elaborate puncte de vedere
cu privire la problemele de natura legislativa incluse in chestionarele adresate Bincii
Nationale a Romaniei de catre institutiile internationale si au fost exprimate pozitii cu
privire laimplementarea actelor emise de organisme europene (Autoritatea Bancara
Europeand, Comitetul European pentru Risc Sistemic) in legislatia nationala.

O alta componentd a activitatii juridice a constat in acordarea asistentei de specialitate
pentru solutionarea aspectelor legate de functionarea sistemului TARGET2, precum si
a celor privind activitatea celorlalte sisteme de plati, dar si pentru solutionarea altor
aspecte de naturd juridicd aparute in activitatea bancii centrale, in acest context fiind
formulate aproximativ 308 opinii de specialitate.

in relatia cu Ministerul Afacerilor Externe s-a asigurat continuarea reprezentarii Bancii
Nationale a Romaniei la sedintele trimestriale ale Grupului de lucru contencios UE
(GLCUE).
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Tabel 14.1.

Principalele acte normative asupra
cdrora Banca Nationald a Romaniei
a formulat observati §i propuneri
inanuf 2015

Act normativ Subiect

Legea nr. 151/18.06.2015 (Monitorul Oficial,
Partea I, nt. 464/26.06.2015)

Legea nr. 207/20.07.2015 (Monitorul Oficial,
Partea |, nr. 547/23.07.2015)

Legea nr. 227/08.09.2015 (Monitorul Oficial,
Partea |, nr. 688/10.09.2015)

Legea nr. 231/07.10.2015 (Monitorul Oficial,
Partea |, nr. 758/12.10.2015)

Legea nr. 236/14.10.2015 (Monitorul Oficial,
Partea |, nr. 774/16.10.2015)

Legea nr. 233/08.10.2015 (Monitorul Oficial,
Partea |, nr. 808/30.10.2015)

Legea nr. 284/19.11.2015 (Monitorul Oficial,
Partea |, nr. 870/20.11.2015)

Legea nr. 304/27.11.2015 (Monitorul Oficial,
Partea |, nr. 902/04.12.2015)

Legea nr. 311/04.12.2015 (Monitorul Oficial,
Partea |, nr. 918/11.12.2015

Legea nr. 312/04.12.2015 (Monitorul Oficial,
Partea |, nr. 920/11.12.2015)

Legea nr. 337/18.12.2015 (Monitorul Oficial,
Partea |, nr. 945/21.12.2015)

Legea nr. 346/22.12.2015 (Monitorul Oficial,
Partea I, nr. 956/23.12.2015)

Legea nr. 318/11.12.2015 (Monitorul Oficial,
Partea |, nr. 961/24.12.2015)

Ordonanta Guvernului nr, 38/26.08.2015
(Monitorul Oficial, Partea |, nr. 654/28.08.2015)

Hotdrarea Guvernului nr. 360/20.05.2015
(Monitorul Oficial, Partea |,
nr. 380/02.06.2015)

Hotdrarea Guvernului nr. 631/28.07.2015
(Monitorul Oficial, Partea |,
nr.611/12.08.2015)

Proiect de lege (retrimis la comisiile
de specialitate ale Camerei Deputatilor
in 06.04.2016)

Proiect de lege (la comisiite de specialitate
ale Camerei Deputatilor din 04.11.2015)

Proiect de lege (transmis Parlamentului,
spre reexaminare, in 08.04.2016)

Proiect de lege (la Secretarul general
din 04.04.2016)

Proiect de lege (la comisiile de specialitate
ale Camerei Deputatilor din 23.12.2013, aviz
negativ dat de Comisia pentru industrii si
servicii a Camerei Deputatilor in 05.03.2014;
in 29.02.2016, Guvernul a dat aviz negativ).

14. Activitatea juridica a Bancii Nationale a Romaniei

procedura insolventei persoanelor fizice
Codul de procedurs fiscatd
Codul fiscal

stabilirea unor masuri de pynere in aplicare a Regulamentului
(UE) nr. 260/2012 al Parlamentului European si al Consiliutui din
14 martie 2012 de stabilire a cerintelor tehnice si comerciale apli-
cabile operatiunilor de transfer de credit si de debitare directd in
euro si de modificare a Regulamentutui (CE) nr. 924/2009

ratificarea Acordului privind infiintarea Centrului de Excelentd
in Finante, adoptat la Bled la 3 septembrie 2013, semnat de
Romania la Ljubljana la 30 mai 2014

ratificarea Acordului intre Romania si Statele Unite ale Americii
pentru imbunatétirea conformarii fiscale internationale si pentru
implementarea FATCA, semnat la Bucuresti la 28 mai 2015

contributia Romaniei la finantarea fondului Poverty Reduction
and Growth Trust

emisiunile de obligatiuni ipotecare

schemele de garantare a depozitelor si Fondul de garantare a
depozitelor bancare

redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de
investitii, precum si pentru modificarea si completarea unor
acte normative in domeniul financiar

modificarea art. 2 alin. 1 din Legea nr. 253/2004 privind caracterul
definitiv al decontéril In sistemele de plati si in sistemele de
decontare a operatiunilor cu instrumente financiare

abilitarea Guvernului de a emite ordonante

infiintarea, organizarea si functionarea Agentiei Nationale de
Administrare a Bunurilor Indisponibilizate si pentru modificarea
si completarea unor acte normative

solutionarea alternativa a litigiilor dintre consumatori
si comercianti

aprobarea bugetului de venituri si cheltuieli pe anul 2015 al
Regiei Autonome ,Monetaria Statului” din subordinea Bancii
Nationale a Romaniei

rectificarea bugetului de venituri si cheltuieli pe anul 2015
al Regiei Autonome Imprimeria Bancii Nationale a Romaniei”
din subordinea Bancii Nationale a Romaniei

completarea art. 1 din Ordonanta de urgenta a Guvernutui
nr. 193/2002 privind introducerea sistemelor moderne de plata
(PL-x nr. 744/28.10.2015)

aprobarea Ordonantei Guvernului nr. 38/2015 privind
solutionarea alternativa a litigiilor dintre consumatori si
comercianti (PL-x nr. 781/04.11.2015)

supravegherea macroprudentiald a sistemului financiar national
(PL-xnr. 810/16.11.2015)

ratificarea Acordului Multilateral al Autoritatilor Competente
pentru Schimb Automat de Informaiii privind Conturi Financiare,
semnat la Berlin la 29 octombrie 2014 (PL-x nr. 10/ 10.02.2016)

modificarea si completarea Legii nr.193/2000 privind clauzele
abuzive din contractele incheiate intre profesionisti si
consumatori (PL-x nr. 672/23.12.2013)
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Proiect de lege (la comisiile de specialitate
ale Camerei Deputailor la 10,06.2015)

Proiect de lege (fa comisiile de specialitate
ale Camerei Deputatilor din 02.07.2014; pe
08.06.2015, respectiv 29.02.2016, Guvernu}
a dat aviz negativ)

Proiect de lege (la comisiile de specialitate
ale Camerei Deputatilor din 02.07.2014)

Proiect de lege (retrimis la comisiile de
specialitate ale Carnerei Deputatilor la
07.03.2016)

Proiect de Lege (la comisiile de specialitate
ale Camerei Deputatilor la 19.10.2015)

Proiect de lege (la comisiile de specialitate
ale Camerei Deputatilor la 02.03.2016)

Proiect de lege (la comisiile de specialitate
ale Camerei Deputatilor din 21.12.2015)

Proiect de lege (la comisiile de specialitate
ale Camerei Deputatilor din 17.02.2016)

Proiect de lege (la comisiile de specialitate
ale Camerei Deputatilor din 09.11.2015)

Proiect de lege (la comisiile de specialitate
ale Camerei Deputatilor din 15.12.2014)

Proiect de lege

Proiect de lege

Proiect de lege

Proiect de lege

Proiect de lege

Proiect de lege

Proiectul de Ordonantd a Guvernului
(elaborat de Autoritatea Nationald pentru
Protectia Consumatorilor in scopul
transpunerii Directivei 2014/17/UE; in
proceduré de'consultare publics)

Proiect de Hotérare a Guvernului

(in baza Notei Directiei Juridice

nr. 5255/ 14.08.2015, s-a transmis
punctul de vedere al BNR cu scrisoarea
XVI/G/108/19.08.2015)

Proiect de Hotérare a Guvernului

(in baza Notei XX/1/7365/12.11.2015

si cu scrisoarea 1137/FG/13.11.2015,

s-a transmis rdspuns Ministerului
Agriculturii si Dezvoltarii Rurale, in sensul
Ca avizarea proiectului nu este

de competenta BNR)

Propunere legislativé (la comisii din
05.06.2013, respinsd la Senat)

continuare

privind deseurlle de echlpamente electnce sk electromce

e urgenta a.Guvernului nr. 50/2010
ontractele de credit pentris consumatori
(PL X 1. 337/23 06.2014)

completarea:Qrdonariel

completarea Qrdonantei de urgents a Guvernului nr. 50/2010
privind contractele dé credit pentrucdnsumatori
(PL-xnr. 345/23.06.2014)

abrogarea art.t20 din-Ordonanta de urgenta a Guvernului
nr. 99/2006 (PL-x nr. 616/28.09.2015)

reglementarea creantelor cesionate (PL-x nr. 694/19.10.2015)

darea in plata a unor bunuri imobile in vederea stingerii
obligatiilor asumate prin credite (PL-x nr. 743/28.10.2015)

abrogarea art. 52 din Legea nr. 93/2009 privind institutiile
financiare nebancare (PL-x nr. 891/21.12.2015)

modificarea Legli nr. 10271992 privind stema i st sigiliul
statulut (PL-x nr. 30/17.02:2016)

dezvoltarea finantérilor participative (crowdfunding)
(Pt=x nr. 801/09.11.2015)

pensiile ocupationale (PL-x nr. 586/15.12.2014)

contractele de credit pentru consumatori garantate cu bunuri
imobile

stabilirea unor mésuri de punere i aplicare a Regulamentului (UE)
nr. 648/2012 privind instrumentele financiare derivate extrabursi-
ere, contrapdriile centrale §i registrele centrale de tranzactii

ratificarea Acordului privind transferul si mutualizarea
contribugiilor fa Fondut unic de rezolutie, semnat la Bruxelles
la 21 mai 2014

functionarea Bancii de Export si de Dezvoltare a Romaniei
EXIMBANK S.A.

mediatorul de credite pentru intreprinderi mici si mijlocii

aprobarea Programului de protectie a populatiei impotriva
riscului de depreciere semnificativd a monedei nationale asociat
expunerii la credite in valutd

contractele de credit oferite consumatorilor pentru bunuri
imobile

modificarea si completarea Hotérarii Guvernului nr. 34/2009
privind organizarea si functionarea Ministerului Finantelor
Publice, precum si pentru modificarea Hotararii Guvernului
nr. 520/2013 privind organizarea i functionarea ANAF

aprobarea valorii cotizatiilor si plafonul in limita céruia se
deconteazd serviciile lingvistice, precum i procedura de
acordare, verificare si control pentru organizatiile
profesionale-interprofesionale neguvernamentale din
sectorul agricol si agroalimentar

moratoriul pentru amanarea executarii silite a cetitenilor
persoane fizice din imobile cu destinatia de locuints
(PL-x nr. 192/05.06.2013)
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14. Activitatea juridica a Bancii Nationale a Romaniei

continuare

Act-normativ Subiect

Propunere legislativé (la comisiile afhéhé}e’é eﬁ(ecd‘cérii silite béréoé’nelarﬁzuce care au accesat
de specialitate ale Camerei Deputatiior credite in frandi elvetieni (PL-x nr. 287/10.06:2014)
din 10.06.2014, respinsd de Senat)

Propunere legislativd (respinsd definitiv impozitarea veniturilor rezultate din cesiunea creantelor ban-
12 09.12.2015) care (PL-x nr. 290/23.03.2015)
Propunere legislativd (respinsa definitiv modificarea §i completarea Legii nr. 287/2009, republicatd,
12 09.12.2015) privind Codul civil (PL-x nr. 312/25.03.2015)
4 %

Propunere legislativa (respinsé definitiv completarea Legii nr. 134/2010 privind Codul de procedurd
12 09.12.2015) civild si a Legii nr. 76/2012 pentru punerea in aplicare a

Legii nr. 134/2010 privind Codul de procedurd civila

(PLx nr. 313/25.03.2015)
Propunere legislativa (respinsé definitiv infiintarea Colegiului Bijutierilor din Roménia
la 13.102015) (PL=x nr. 583/09.09.2015)
Propunere legislativé (pe ordinea de zi Fondul pentru Viitorul Roméniei (PL-x nr. 706/19.10.2015)

a Camerei Deputatilor la 16.11.2015)

Propunere legislativa (la Senat din modificarea si completarea Legii nr. 176/2010 privind
21.10.2015, respinsd la Camera Deputatilor)  integritatea in exercitarea functiilor si demnitétilor publice
(PL-x nr. 543/01.09.2015)

Propunere legislativé (respinsa definitiv completarea Legii organizarii si functiondrii statisticii oficiale
la 06.04.2016) in Roménia nr. 226/2009
Propunere legislativd (la comisiile recuperarea datoriilor istorice ale unor state faia de Romania

de specialitate ale Camerei Deputatilor (PL-x nr. 525/29.06.2015)
din 29.06.2015, respinsd la Senat)

Propunere legislativd completarea art.33 din Legea nr. 312/2004 privind Statutul
(respinsd definitiv la 25.11.2015) Bancii Nationale a Romaniei (PL-x nr. 256/16.03.2015)

Propunere legislativa (retrimisd la comisiile  modificarea art. 109 alin. (1) din Legea nr. 263/2010 privind
de specialitate ale Camerei Deputatilor la sistemul unitar de pensii publice (PL-x nr. 480/17.06.2015)
04.04.2016, respinsa la Senat)

Propunere legislativd modificarea si completarea Legii nr. 31/1990 (indice 1)
(pe ordinea de zi la 29.03.2016) a socletdtilor si reglementarea echivalarii functiilor
(PL-x nr. 816/16.11.2015)

Propunere legislativa (retrimisd la comisiile  unele masuri de efectuare a retinerilor din veniturile obtinute

de specialitate ale Camerei Deputatilor de persoanele fizice din contracte privind raporturi de muncs,
12 04.03.2015, respinsa la Senat) in baza unor titluri executorii (PL-x nr. 21/10.02.2014)
Propunere legislativa (la Senat modificarea si completarea art. 9 din Ordonanta Guvernului
din 04.04.2016) nr. 15/2002 privind aplicarea tarifului de utitizare §i a tarifului
de trecere pe reteaua de drumuri nationale din Romania
(BP 185/30.03.2016)

in ceea ce priveste dialogul pe teme juridice cu mediul financiar-bancar, in anul 2015
au fost organizate trimestrial Coltocviile juridice ale Bancii Nationale a Romaniei,

in cadrul carora s-au dezbdtut subiecte de interes pentru specialistii din domeniul
financiar-bancar, dar si pentru mediul academic si de afaceri din Romania. La
evenimente au participat juristi din cadrul Bancii Nationale a Romaniei, din cadrul
institutiilor de credit, dar si reprezentanti ai Ministerului Justitiei si ai Ministerului
Finantelor Publice, precum si personalitti din mediul academic si de afaceri. In cadrul
celei de-a 17-a editii a acestui eveniment a fost organizata conferinta internationald cu
tema Alternative Dispute Resolution in the Banking Sector, la care au participat inclusiv
specialisti din domeniul financiar-bancar international.
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Banca Nationald a Romaniei este banca centrala a statului roman, fiind o institutie
publica independentd (Caseta 12). Activitatea sa este reglementata de Legea
nr. 312/2004 privind Statutul Bancii Nationale a Romaniei.

Obiectivul fundamental al BNR il constituie asigurarea si mentinerea stabilitatii
preturilor. Principalele atributii ale institufiei sunt:
elaborarea si aplicarea pofiticii monetare si a politicii de curs de schimb;

autorizarea, reglementarea si supravegherea prudentiala a institufiilor de credit,
promovarea si monitorizarea bunei functionéri a sistemelor de plati pentru asigurarea
stabilitatii financiare;

emiterea bancnotelor sia monedelor ca mijloace legale de plata pe teritoriul Romaniei;
stabilirea regimului valutar si supravegherea respectarii acestuia;

administrarea rezervelor internationale ale Romaniei.

1. Structura decizionala si guvernanta corporativa

Banca Nationald a Roméniei este condusa de un Consiliu de administratie, alcatuit din
9 membri numiti de Parlament pe o pericada 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 judecitoreasca
sau din administratia publica. Dintre cei 9 membri, 4 apartin direct structurii
executive permanente a Bancii Nationale: guvernatorul, prim-viceguvernatorul si cei
2 viceguvernatori. Ceilalti 5 membri ai Consiliuiui de administratie nu sunt salariati ai
BNR. Presedintele Consiliului de administratie este guvernatorul BNR.

Consiliul de administratie este organismul cu drept de decizie in ceea ce priveste:

(i) stabilirea politicilor in domeniul monetar si al cursului de schimby; (i) autorizarea,
reglementarea si supravegherea prudentiala sau, dupa caz, monitorizarea institutiilor
de credit, institutiilor de plata si institutiilor financiare-nebancare si monitorizarea
sistemelor de pldti pe care le-a autorizat; (iii) organizarea interna a bancii. Consiliul
de administratie hotaraste, de asemenea, care sunt atributiile ce revin structuritor
executive si personalului Bancii Nationale a Romaniei.

Pentru asigurarea eficientei procesului decizional, in cadrul BNR functioneaza 3 structuri
operative cu responsabilitdti in exercitarea principalelor functii ale unei banci centrale:
Comitetul de politicd monetara, Comitetul de supraveghere si Comitetul de administrare
a rezervelor internationale. La acestea se adauga Comitetul de audit care analizeaza si
propune directiile strategice si politica BNR in domeniul controlului intern, managementului
riscurilor, auditului intern si extern. Aceste comitete permanente au regulamente proprii de
functionare prin care sunt detaliate componenta, atributiile si responsabilitatile specifice.
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Consiliul de administratie
al Bancii Nationale a Romaniei

numit de Parlamentul Romaniei prin Hotararea nr. 27 din 16 iunie 2014

Mugur Constantin Isdrescu
Guvernator, Presedinte al Consiliufui
de administratie

Florin Georgescu Bogdan Olteanu ’ Liviu Voinea

Prim-viceguvernator, Viceguvernator, Viceguvernator,
Vicepresedinte al Consiliului Membru al Consitiului Membru al Consiliului
de administratie de administratie de administratie

Marin Dinu Daniel Ddianu Gheorghe Gherghina
Membru al Consiliului Membru al Consiliutui Membru al Consiliului
de administratie de administratie de administratie

Agnes Nagy Virgiliu Stoenescu
Membru al Consiliutui Membru al Consiliului
de administratie de administratie
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15. Cadrul institutional si organizarea Bancii Nationale a Roméniei

Caseta 12. Principii de baza ale independentei bancilor centrale
ale statelor membre ale Uniunii Europene

Tn pofida faptului c3 la scard istorica apare drept o evolutie recents, independenta
béncii centrale este in prezent o caracteristicd esentiala a sistemelor monetare
moderne si se bucura de o sustinere aproape unanima la nivel academic.
Argumentul standard in favoarea independentei tine de nevoia separarii intre
puterea de a cheltui bani si puterea de a-i crea, datd fiind'tentatia factorului politic
de a folosi puterea de a crea moneda pentru atingerea unor obiective pe termen
scurt. Tentatia, careia de-a tungul istoriei numeroase guverne i-au cedat, provine
din efectele exclusiv pozitive ale creatiei monetare pe termen scurt asupra cresterii
economice si ocuparii, in timp ce costurile, reprezentate de cresterea inflafiei,

nu apar decat pe termen mediu si lung (in afara de cazul in care potentialul de
productie al economiei poate acomoda cererea suplimentara). Independenta
bancii centrale oferd o solutie la aceastad problemg; prin delegarea responsabilitatii
deciziilor de politicd monetara unei institutii independente, cu un mandat clar
definit si al cérei orizont de planificare depaseste termenul scurt, societatea poate
obtine rezultate superioare in ceea ce priveste stabilitatea preturilor pe termen lung.

Intr-adevar, studiile empirice confirmi existenta unei corelatii negative intre gradul
de independenta al bancii centrale si nivelul inflatiei pe termen lung (Crow, C. si
Meade, E. (2008), Cukierman, A. et al. (1992)). Mai mult, exista indicii ¢ o0 asemenea
corelatie negativa apare si intre gradul de independenta a bancii centrale si nivelul
deficitului bugetar ca procent in PIB (Bodea, C. si Higashijima, M. (2015)) - limitarea
ori lipsa posibilitatii apelului la creatie monetara in vederea facilitarii finantarii
deficitului bugetar tinde sa responsabilizeze decidentii de politica fiscala.

in Uniunea Europeand, principiul independentei bancii centrale are o bazi
cvasi-constitutionald, fiind statuat de articolul 130 al Tratatului privind functionarea
Uniunii Europene (numit in continuare Tratatul). Acest principiu se reflects si in
Statutul Sistemului European al Bancilor Centrale (numit in continuare Statutul),
care constituie Protocol (nr. 4) la Tratat.

Potrivit articolului 131 al Tratatului, fiecare stat membru al UE are obligatia de

a asigura compatibilitatea legislatiei nationale cu Tratatul si Statutul. Tn cazul
Romaniei, Legea nr. 312/2004 privind Statutul BNR a urmarit preluarea in legislatia
nationald a prevederilor relevante din acquis-ul comunitar, aceasta fiind o
preconditie a aderarii la UE. Stadiul convergentei juridice este evaluat periodic de
Banca Centrala Europeana n cadrul rapoartelor de convergenta.

Conceptul de independenta a bancilor centrale acoperd mai multe niveluri:
functional, institutional, personal si financiar. Restrangerea oriciruia dintre acestea
constituie o incalcare a Tratatului, ceea ce poate atrage chemarea statului in cauzi
in fata Curtii Europene de Justitie (articolul 258).

Independenta functionala presupune ca obiectivul fundamental al fiecirei banci
centrale nationale (BCN) s fie exprimat in mod clar, si nu lase loc incertitudinilor
juridice si sd fie in deplin acord cu obiectivul fundamental de mentinere a
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stabilitatii preturilor prevézut in Tratat. Acest nivel de independenta este asigurat
prin dotarea BCN cu mijloacele si instrumentele necesare pentru indeplinirea
acestui obiectiv in mod independent de orice altd autoritate.

Principiul independentei institutionale este enuntat la articolul 130 din Tratat si
la articolul 7 din Statut. Aceste dous articole interzic BCN si membrilor organelor
de decizie ale acestora sé solicite sau s accepte instructiuni de la institutiile sau
organismele UE, de la guvernele statelor membre sau de la orice alt organism.
In plus, acestea interzic institutiilor, organelor, oficiilor sau agentiilor UE, precum
si guvernelor statelor membre orice incercare de influentare a acelor membri ai
organelor de decizie ale BCN ale caror decizii pot influenta indeplinirea de citre
BCN a misiunilor legate de SEBC.

Independenta personala este esentiald intrucat stabilitatea mandatului conferit
membrilor organelor de decizie ale BCN contribuie la mentinerea independentei
béncii centrale. In temeiul articolului 14.2 din Statut, statutele BCN trebuie s3
specifice o duratd minima de cinci ani pentru mandatul guvernatorilor. Aceasts
dispozitie nu exclude durate mai lungi ale mandatului. In situatia in care statutul
unei BCN este modificat, legea de modificare trebuie s asigure stabilitatea
mandatului guvernatorului si al altor membri ai organelor de decizie implicate in
indeplinirea misiunilor legate de SEBC. De asemenea, prevederile acestui articol
ofera protectie impotriva demiterii arbitrare a guvernatorilor, precizand faptul
ca acestia pot fi eliberati din functie doar in situatia in care nu mai indeplinesc
conditiile necesare exercitarii indatoririlor ce le revin sau atunci cand se fac vinovati
de abateri grave, in caz contrar avand posibilitatea de a introduce o actiune la
Curtea de Justitie a Uniunii Europene.

Chiar dacd o BCN este complet independents din punct de vedere functional,
institutional si personal (acest principiu fiind garantat de statutul BCN),
independenta generald a acesteia ar fi periclitata in situatia in care nu ar avea
independentd financiard, si anume nu ar fi in masura sa dispun, in mod autonom,
de resurse financiare suficiente pentru indeplinirea mandatului (respectiv
indeplinirea misiunilor legate de SEBC incredintate acesteia prin Tratat si Statut).

Statele membre nu trebuie sa puna BCN in situatia de a nu putea dispune de
resurse financiare suficiente pentru indeplinirea misiunilor legate de SEBC sau

de Eurosistem, dupa caz. Articolele 28.1 si 30.4 din Statut prevad posibilitatea

BCE de a adresa BCN solicitari ulterioare pentru a contribui la capitalul BCE si
pentru a efectua transferuri suplimentare de active din rezervele valutare. In plus,
articolul 33.2 din Statut prevede c3, in cazul in care BCE inregistreaza o pierdere
care nu poate fi compensata in totalitate din fondul general de rezerva, Consiliuf
guvernatorilor BCE poate decide ca pierderea reziduala sa fie acoperits din veniturile
monetare aferente exercitiului financiar respectiv, proportional cu si in limita
sumelor alocate BCN. Principiul independentei financiare implica faptul c3, pentru
respectarea acestor dispoziii, este necesar ca 0 BCN si isi poata indeplini functiile
fara ingerinte. Evaluarea realizat3 de BCE cu privire la stadiul de prégétire a unui
stat membru pentru adoptarea euro include compatibilitatea juridics pe acest
segment.
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De asemene’a, principiul independentei financiare implica si faptul c& o BCN
trebuie sa dispuna de mijloace suficiente nu numai pentru exercitarea misiunilor
legate de SEBC, ci si pentru indeplinirea propriilor atributii la nivel national (de
exemplu, finantarea administrérii si a operatiunilor proprii). In aceste conditii,
independenta financiara implica si faptul cd o BCN trebuie s3 aibd mereu capital
suficient.

Datd fiind importanta compatibilittii legislative in desfdsurarea in bune conditii
a activitatii SEBC, articolele 127(4) si 282(5) din Tratat §i‘ﬁarticolul 2(1) al Deciziei
Consiliului UE 98/415/CE impun ca orice initiativa legislativd de modificare a
statutului unei banci centrale membre sa fie precedata de solicitarea avizului BCE,
evitandu-se astfel aparitia unor neconcordante cu legislatia europeana.

Referinte
Banca Centrald Europeana ~ Raport de convergents, iunie 2016

Bodea, C. si Higashijima, M. - Central Bank Independence and Fiscal Policy: Can the Central
Bank Restrain Deficit Spending?, British Journal of Political Science, 2015

Crowe, C. si Meade, E. - Central Bank Independence and Transparency: Evolution and
Effectiveness, IMF Working Paper WP/08/119, 2008

Cukierman, A., Webb, S. si Neyapti, B. - Measuring the Independence of Central Banks and Its
Effect on Policy Outcomes, World Bank Economic Review, Vol. 6, No. 3, 1992

Statutul Sistemului European al Bancilor Centrale si al Bancii Centrale Europene, Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene C 326, 26 octombrie 2012

Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, Jurnalul Oficial al Uniunii Europene C 326,
26 octombrie 2012

Comitetul de politicd monetara (CPM) reprezinta o structurd permanents,

cu rol consultativ si decizional. Este alcatuit din 10 membri si este condus de
guvernatorul BNR. Atributiile comitetului se circumscriu obiectivului fundamental
al bancii 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 analiz3 in domeniul
politicii monetare, ale proiectiilor evolutiilor macroeconomice pe diferite orizonturi
de timp, precum si ale propunerilor privind conduita politicii monetare, pe care

le inainteazd ulterior spre analizd si aprobare Consiliului de administratie al BNR.
Totodatd, CPM sprijind procesul de deliberare si adoptare a deciziilor de politic
monetara prin discutarea, aprobarea si punerea periodicd 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 discut, analizeaza si propune Consiliului de administratie

al BNR, ori de cate ori este nevoie, revizuiri ale unor caracteristici ale strategiei
politicii monetare (incluzand tinta de inflatie) si ale unor instrumente ale politicii
monetare, in vederea adecvarii acestora din perspectiva atingerii obiectivului
fundamental al BNR si a armonizarii lor cu standardele in domeniu ale BCE.
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Conform calendarului anual al ciclurilor trimestriale de prognozi, aprobat de
Consiliul de administratie al BNR, in cursul anului 2015 au avut loc 16 sedinte ale CPM,
iar in primele 5 luni din 2016 s-au desfasurat 8 sedinte.

Comitetul de supraveghere este o structurs permanenta cu caracter deliberativ

si decizional, compus din 10 membri si condusa de guvernatorul BNR. Atributiile

si competentele sale vizeaza activitétile de evaluare si monitorizare a functionarii
institutiilor de credit din perspectiva calitétii activelor, a performantelor financiare si

a incadrarii lor in nivelul reglementat al indicatorilor de prudentd bancarg, dar side
asigurare a bazei de reglementare, conform legislatiei spec‘iﬁce si practicilor internationale
Tn materie, precum si a institutiilor financiare nebancare si a institutiilor de plats.

In-perioada 2015 - mai 2016, Comitetul de supraveghere a adoptat hotaréari in cadrul
a 32 de sedinte, materialele analizate vizand, in principal, urméatoarele aspecte: -

(i) notificarea intentiei privind dobandirea de participatii calificate la capitalul social

al institutiilor de credit si/sau majorarea acestor participatii; (i) cereri prezentate de
institutiile de credit, persoane juridice romane, potrivit reglementarilor prudentiale,
cu privire la modificarile intervenite in situatia acestora referitoare la persoanele
desemnate sa exercite responsabilititi 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 bincii centrale sau ale altor autoritati
care vizeaza activitatea institutiilor de credit si a institutiilor financiare nebancare;

(iv) monitorizarea evolutiilor privind stabilitatea financiars, identificarea, monitorizarea
si evaluarea riscurilor sistemice si ale institutiilor de credit de important3 sistemics,
analize specifice (monitorizarea conditiilor si termenilor de creditare, monitorizarea
modului in care sistemul financiar contribuie la reluarea sustenabils a creditrii
economiei reale etc.), analize referitoare la activitatea Centralei Riscului de Credit sia
Centralei Incidentelor de Plati (utilizarea informatiilor din bazele de date, transmiterea
informatiilor din baza de date a Centralei Riscului de Credit la Banca Central
Europeana in conformitate cu Recomandarea BCE/2014/7), analize si propuneri privind
sistemele de plati si sistemele de decontare, inclusiv transpunerea legislatiei europene
in domeniul platilor; (v) alte spete legate de fu nctionarea sistemului bancar.

Comitetul de administrare a rezervelor internationale (CARI) reprezinti o
structura permanentd, 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 atributjiile stabilite de citre Consiliul de
administratie, comitetul analizeaz3 dinamica climatului economico-financiar global

si formuleaza propuneri privind strategia de administrare a rezervelor, analizeaz
incadrarea in limitele strategice si tactice si evalueaz performanta portofoliilor,

face recomandari privind implementarea de noi instrumente financiare si stabileste
lista entitatilor cu care se pot derula tranzactii, respectiv a emitentilor pentru
plasamentele in hartii de valoare. CARI se reuneste si ia decizii ori de céte ori evolutiile
de pe pietele financiare o impun, la convocarea presedintelui sau, in lipsa acestuia, a
vicepresedintelui. intr-un climat economico-financiar complicat si incert s-a urmérit
setarea unui cadru care sa permita obtinerea unei performante investitionale cat
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mai ridicate pe ansamblul perioadei de aplicare a strategiei prin practicarea unui
management prudent si eficace al rezervelor, centrat pe diversificarea riscurilor
bilantiere, siguranta si lichiditatea plasamentelor.

Comitetul de pregatire a trecerii la euro din cadrul BNR reprezinta o structura cu
rol consultativ si de analiza a activitatii de pregétire a adoptarii euro, functionand

ca un cadru formalizat de dezbateri, cu rol de suport al deciziilor bancii centrale in
procesul de aderare la Uniunea Economicé si Monetara. th cursul anului 2015 au avut
loc 6 sedinte ale Comitetului de pregatire a trecerii la euro, iar alte 2 s-au desfasurat
in primele 5 luni ale anului 2016. Temele abordate in cadrul intalnirilor au vizat
subiecte precum: Raportul celor cinci presedinti, posibile implicatii pentru Romania
ale acordului dintre Marea Britanie si Uniunea Europeans, principalele coordonate
ale editiilor 2015-2018 si 2016-2019 ale Programului de convergenta al Romaniei,
zona euro si convergenta structurald, planificarea, executia si implicatiile rezolutiei
bancare la nivel national si transfrontalier, oportunitatea programelor de twinning
din perspectiva procesului de pregaétire institutionald in vederea intrarii in zona euro,
diverse aspecte ale procesului de adoptare a monedei unice europene in alte tari.

Comitetul de armonizare a raportarilor statistice ale institutiilor de credit si
institutiilor financiare nebancare functioneaza ca o structurd permanents, cu rol
consultativ, de analizd, evaluare si suport acordat conducerii executive inwadoptarea
deciziilor privind armonizarea, atat pe plan intern, cat si cu SEBC, precum si privind
simplificarea raportarilor statistice transmise la BNR de cdtre institutiile de credit si
institutiile financiare nebancare din Romania. Comitetul, compus din 8 membri, este
condus de guvernatorul BNR. La sedinte pot participa ca invitati si reprezentanti ai
Asociatiei Romane a Bancilor sau ai institutiilor financiare nebancare.

Sfarsitul anului 2015 a marcat incheierea proiectului ce a vizat implementarea la
nivelul bancii a unui sistem de tip Data Warehouse — Business Intelligence. Acesta
urmeaza a fi utilizat in cadrul tuturor directiilor BNR in scopul facilitarii accesului,
particularizat in functie de nevoile de analiz3, la date statistice, al optimizarii fluxurilor
de lucru, precum si al promovarii de noi instrumente de analiza si raportare.

in cadrul BNR functioneaza si Comitetul de audit, 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 5 membri ai
Consiliului de administratie care nu fac parte din conducerea executiva a bancii.

Comitetui de audit are rol consultativ, sprijinind Consiliul de administratie in
supervizarea sistemului de contro! intern, de management al riscurilor si de
guvernanta al bancii, precum si in supervizarea proceselor 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 2015, Comitetul de audit s-a reunit in 8 sedinte, dintre care

3 ocazionate de prezentarea situatiilor financiare de catre auditorul extern.

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 indeplinirea
obiectivelor béncii.
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Niveluri de control extern

Statutul BNR prevede doua niveluri de control extern, respectiv auditorul extern,
desemnat sa auditeze situatiile financiare anuale ale BNR, si Curtea de Conturi, care
efectueaza controlul ulterior asupra operatiunilor comerciale efectuate de BNR.

Niveluri de control intern

Banca Nationald a Romaniei are o abordare functionala a administrarii riscurilor, care
consta in faptul ca fiecare directie din cadrul bancii este responsabil3 cu identificarea,
evaluarea si administrarea riscurilor asociate activitatilor si operatiunilor pe care le
desfasoara.

Procesul de administrare a riscurilor este 0 components a sistemului de control
intern al BNR si reprezintd prima linie de aparare a bancii impotriva factorilor care
pot ameninta indeplinirea obiectivelor si planurilor de actiune stabilite. In acest
scop, fiecare structurd operationala aplica un set de proceduri de control operational
in domeniul sdu de activitate, in conformitate cu nivelul de tolerant la risc stabilit

ex ante de catre structurile de decizie. De asemenea, in cadrul BNR este pusi in
practicd abordarea cunoscuta sub denumirea de,zid chinezesc” prin care este
asigurata, pe de o parte, segregarea intre departamentele responsabile cu elaborarea
si, respectiv, implementarea politicii monetare, iar pe de altd parte, intre acestea si
cele care indeplinesc alte functii statutare.

Banca Nationald a Romaniei a fost desemnata drept autoritate de rezolutie pentru
sistemul bancar, in contextul transpunerii in dreptul national a prevederilor directivei
privind redresarea si rezolutia bancara. In acest scop, au fost configurate activitatile
si liniile de raportare pentru asigurarea independentei operationale si evitarea
conflictelor de interese intre functia de supraveghere si cea de rezolutie.

A doua linie de apdrare este functionald pe anumite segmente de activitate, care

au expunere financiard cu nivel ridicat de risc, de exemplu administrarea rezervelor
internationale, care monitorizeazd respectarea limitelor de risc aprobate de conducerea
executiva a bancii si raporteaza eventualele incilciri. In cadrul acestei linii de apdrare,
un rol important revine comitetelor decizionale/consultative de specialitate care
functioneaza in cadrul bancii centrale — Comitetul de administrare a rezervelor
internationale, Comitetul de politicd monetara si Comitetul de supraveghere.

Independent de monitorizarea riscurilor de catre structurile operationale, Directia
audit intern din cadrul BNR, care functioneazi ca linie de aparare distincts, examineazs
ansamblul controalelor implementate si determing daci acestea sunt concepute

si functioneaza in mod adecvat, astfel incat s3 asigure credibilitatea siintegritatea
informatiilor financiare si operationale, eficacitatea activitatilor desfasurate, protectia
activelor, conformitatea cu prevederile legale si contractuale aplicabile.

Activitatea de audit intern desfasurata in cadrul Bincii Nationale a Romaniei are
ca principal scop imbunétatirea sistemului de control intern. In cadrul celor
46 de misiuni de audit desfasurate in anul 2015, au fost formulate propuneri de
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’

imbunétatire a proceselor de control intern, management al riscurilor si guvernanta,
contribuind la optimizarea activitatii si la cresterea eficacitatii sistemului de control
intern.

Rolul consultativ al activitatii de audit intern a fost intéarit prin solicitarile conducerii
executive si ale conducerii structurilor organizatorice de realizare a 10 misiuni de
consultanta in cursul anului 2015.

Activitatea de audit in BNR se desfasoara integrat in cadrul Sistemului European al
Bancilor Centrale, in 2015 fiind realizate doud misiuni de audit coordonate direct de
Banca Centrala Europeand, prin implicarea Comitetului Auditorilor Interni, structurd a
SEBC cu responsabilitati in sfera auditului intern.

in realizarea activitatilor, Directia audit intern aplic standardele internationale de
audit intern emise de Institutul Auditorilor Interni si implementeaza constant cele mai
bune practici in domeniu.

2, Evolutii organizatorice

2.1. Managementul resurselor umane

In anul 2015 a continuat consolidarea sistemului integrat de management al
resurselor umane implementat in 2014, prin aprofundarea integréarii proceselor
componente (recrutare si selectie, managementul performantei, al recompensei
si al carierei).

Tn acest context, activititile de recrutare si selectie, care au la bazd modelul de
competente al Bancii Nationale a Romaniei, au urmarit detinerea de catre candidati
a competentelor generale si a competentelor specifice familiilor de posturi cirora
apartin posturile vacante pentru care au aplicat.

Fluctuatia de personal inregistrata in anul 2015 a fost de 3,3 la sutj, la data

de 31 decembrie numarul salariatilor din Banca Nationald a Romaniei fiind de

1905 persoane. Un numar de 22 de salariati au fost promovati in functii de conducere,
58 in functii superioare de executie, iar 57 de salariati si-au schimbat locul de munca
prin mobilitate interna.

Pe parcursul anului 2015 a fost demarat procesul de recrutare externa pentru un
numar de 156 de posturi vacante pentru care au aplicat 847 de candidatji, fiind
admisi 99.

Activitati de modificare si reorganizare ale structurilor organizatorice

Importanta comunicarii pentru banca centrald, noile atributii si responsabilitati
conferite acesteia in contextul crizei financiare din anii precedenti, precum si interesul
crescut al mediului de afaceri si al publicului in ceea ce priveste politicile si actiunile
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a)

b)

unei banci centrale au determinat optimizarea activitatii Directiei comunicare in
principal prin: (i) concentrarea activititii pe comunicare externa si monitorizare
mass-media; (ii) preluarea activititilor de comunicare intern si Intranet,

In concordants cu modificirile aduse la nivelul activitatii si cu actualizarea atributiilor,
in cursul anului 2015 a fost aprobata o nous structurs a Directiei comunicare, in trei
servicii: Serviciul relafii mass-media, Serviciul website stcomunicare online si Serviciul
proiecte comunicare externa. K o
De asemenea, Consiliul de administratie al Bancii Nationale a Romaniei a aprobat

fn anul 2015:

transferul activitatii privind implementarea si monitorizarea dispozitiilor
Regulamentului (UE) nr. 236/2012 referitor la tranzactiile in legaturd cu datoria publics
emisa de statul roman si swap-urile pe riscul de credit al datoriei publice de la Directia
rezolutie bancara la Directia operatiuni de piata - Serviciul operatiuni cu Trezoreria;

actualizarea atributiilor Directiei plati privind operationalizarea platformei Target2-
Securities.

Modificarile organizatorice si actualizirile de atributii rezultate au fost previzute in
noua versiune a Regulamentului privind organizarea si functionarea Bancii Nationale
a Romaniei, aprobat de Consiliul de administratie in data de 7 ianuarie 2016.

Activitatea de perfectionare profesionald & personaluiui Bancii Nationaie
a Romaniei in anul 2015

In anul 2015, Banca National3 a Romaniei a organizat, in colaborare cu Institutul
Bancar Roman, o serie de forme de perfectionare profesionald incluse in Programuil
executiv de leadership, la care au participat salariati cu functii de conducere si salariati
cu functii de executie cu potential ridicat de dezvoltare.

In ceea ce priveste numirul total al participdrilor la forme de perfectionare
profesionald organizate in tar4 si in striinitate, pe parcursul anulfui 2015 au fost’
inregistrate 1 650 de participari, pentru un numir de 931 de angajati (49,3 la suta din
totalul salariatilor), dintre care 86,1 la suts (1 420 de participari) reprezinta participari
la actiuni de perfectionare profesionals organizate in tara.

Formele de perfectionare profesionala desfasurate in strdindtate s-au concretizat in:
(i) programe care au acoperit un spectru larg de domenii si tematici, oferite de Banca
Centrala Europeana si bancile centrale/nationale din cadrul Sistemului European al Bancilor
Centrale si (ii) seminarii internationale din categoria ESCB & SSM Training Activities.

s

2.2. Tehnologia informatiei

In cursul anului 2015 au fost finalizate o serie de proiecte informatice avand drept
scop eficientizarea activitatii in cadrul institutiei, cele mai relevante fiind: (i) lansarea
in productie a noului sistem Data Warehouse - Business Intelligence (DW-BI), care
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valorifica la un nivel superior datele colectate periodic prin sistemele operationale si
faciliteaza efectuarea de analize complexe, utile factorilor de decizie, si realizarea de
raportari catre institutiile internationale; (i) extinderea sistemului informatic EBA-ITS,
care permite colectarea, validarea si raportarea in format XBRL a datelor financiare si
prudentiale (FINREP, COREP) catre Autoritatea Bancard European; (iii) actualizarea
sistemului informatic Centrala Riscului de Credit pentru colectarea de noi date, in
conformitate cu Regulamentul nr. 4/2015 pentru modificarea Regulamentului Bancii
Nationale a Romaniei nr. 2/2012 privind organizarea si furictionarea la Banca Nationala
a Romaniei a Centralei Riscului de Credit; {iv) actualizarea aplicatiei Operatiuni de Piatd
Monetara in vederea preludrii automate a ofertelor/solicitarilor aferente operatiunilor
de piatd monetara si a facilitatilor permanente acordate de catre BNR participantilor
eligibili in scopul reducerii timpilor de derulare a operatiunilor si a riscurilor
operationale; (v) extinderea sistemului de gestiune financiar-contabild, achizitii,
resurse umane si salarizare, bazat pe suita de aplicatii Oracle e-Business versiunea R12,
cu o solutie actualizatd pentru planificarea si derularea achizitiilor publice.

De asemenea, au fost realizate o serie de proiecte cu caracter tehnic avand drept scop
modernizarea, optimizarea si cresterea disponibilitatii sistemului informatic al BNR.

in anul 2015 a fost finalizatd implementarea sistemului de telefonie VoIP pentru
toate agentiile si sucursalele regionale ale BNR, cu exceptia sucursalei municipiului
Bucuresti pentru care sunt necesare lucrari de refacere a cablarii structurate. Noul
sistem permite realizarea unui management centralizat al resurselor si al costurilor.

Tn cursul anului 2015 a fost efectuatd operatiunea de upgrade a echipamentului
centralizat de stocare a datelor utilizat de majoritatea sistemelor informatice ale BNR,

prin extinderea capacitétii cu circa 100 TB spatiu brut de stocare si imbunatatirea
performantelor acestuia.

De asemenea, au fost continuate masurile de imbunatatire a protectiei sistemului
informatic al institutiei impotriva atacurilor cibernetice, respectiv: (i) a fost
implementat un sistem performant de protectie a website-ului BNR si a portalurilor
de raportare impotriva atacurilor cibernetice originare din Internet (web application
firewall); (ii) a fost dezvoltat sistemul de detectie/protectie inline impotriva atacurilor
de tip network-based advanced malware ca urmare a implementarii unui nou sistem
de tip Next Generation Intrusion Prevention Systems, dar si a atacurilor advanced
persistent threats (APTs) si targeted attacks.

in anul 2015 a fost demarat Programul de internalizare a sistemelor ReGIS si SaFIR,
care are ca obiectiv principal reluarea operarii tehnice a celor doua sisteme de plati de
catre Banca Nationald a Romaniei.
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Organigrama
Bancii Nationale a Romaniei
la 31 decembrie 2015

Guvernator

Comitetul de politicd monetara

Comitetul de supraveghere

Comitetul de administrare a rezervelor
internationale

Prim-viceguvernator Florin Georgescu

—— DIRECTIA STABILITATE FINANCIARA b  DIRECTIA REGLEMENTARE S1 AUTORIZARE
« Serviciul institutii financiare = Serviciul reglementare activitati financiare si institutii financiare
= Serviciul piete financiare si infrastructurs financiara nebancare
= Serviciul riscuri macroprudentiale = Serviciul reglementare contabild si valutara
= Serviciul riscuri bancare = Serviciul autorizare
= Serviciul monitorizare sisteme de pléti si sisteme =« Serviciul reglementare prudentialad bancara 1
de decontare s Serviciul reglementare prudentiala bancara 2
f—-— DIRECTIA RELATH INTERMATIONALE — DIRECTIA SUPRAVEGHERE

= Serviciul Uniunea Europeana
w Serviciul relatii externe

Serviciul inspectie !

Serviciul inspectie !l

Serviciul inspectie Hi

Serviciul evaluare a sistemului bancar, metodologie si proceduri
de supraveghere

Serviciul inspectie institutii financiare nebancare §i institutii de plata
Serviciul monitorizarea aplicérii sanctiunilor internationale,
prevenirea spalarii banilor si finantarii terorismului

F-—— DIRECTIA STATISTICA

= Serviciul statistica monetara si financiara
a Serviciul balanta de plati

» Serviciul raportari statistice directe

= Serviciul procesare date statistice

= Serviciul administrare date SIRBNR I DIRECTIA EMISIUNE, TEZAUR S$I CASIERIE

L DRECTIA SECRETARIAT = Serviciul emisiune

= Serviciul gestionarea numerarului

= Serviciul tezaurul central

= Serviciul coordonare procesare numerar

= Serviciul evidentd documente
a Serviciul arhivé
= Serviciul biblioteca

= Serviciul informare publica l—  DIRECTIA PLATH

= Serviciul organizare evenimente : ’

» Serviciul transport parc auto comun = Serviciul administrare ReGIS

= Serviciul cantina salariatilor = Serviciul depozitare si decontare instrumente financiare

a Serviciul procesare mesaje financiare
= Serviciul administrare TARGET2

—— DIRECTIA CONTABILITATE

= Serviciul contabilitate operationald si norme contabile proprii
= Serviciul contabilitatea administratiei proprii - financiar
= Serviciul contabilitatea administratiei proprii ~ patrimoniu

“—  DIRECTIA PATRIMONIU | INVESTITH

= Serviciul investitii

= Serviciul patrimoniu mobiliar

a Serviciul patrimoniu imobiliar

a Muzeul Bancii Nationale a Romaniei

Nota:
Corespondenta culorilor aratd coordonarea compartimentelor

220 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



Mugur Isdrescu

DIRECTIA REZOLUTIE BANCARA

= Serviciul coordonare strategii si politici de rezolutie
« Serviciul pregétire §i implementare decizii de rezolutie

DIRECTIA SERVICH iNFORMATICE

n Serviciul sisteme informatice
= Serviciul administrare refele

= Serviciul suport informatic

a Serviciul suport multimedia

DIRECTIA JURIDICA

= Serviciul avizare si documentare juridica
= Serviciul contencios i asisten{d contractuala
» Serviciul drept european si international

DIRECTIA TEHNICA ST MENTENANTA

» Serviciul tehnic mentenantd constructii

« Serviciul tehnic mentenanta echipamente si instalatii
« Serviciul administrativ

» Serviciul administrare imobil Negru-Vodd

= Serviciul administrare imobile Dr. Staicovici

= Serviciul tehnic mentenanta parc auto

DIRECTIA ACHIZITH

= Serviciul organizare proceduri achizitii generale
= Serviciul metodologie-contractari

= Serviciul progtamare-monitorizare

= Serviciul gestiuni si achizitii directe

= Serviciul organizare proceduri achizitii bancare

L

CENTRUL DE PERFECTIONARE PROFESIONALA
SI ACTIVITAT! SOCIALE

= Serviciul suport al organizérii perfectiondrii profesionale
= Serviciul activitati sociale

= Serviciul activitati auxiliare

= Unitéti de perfec{ionare profesionala §i activita{i sociale

SUCURSALE REGIONALE SIAGENTH

15. Cadrul institutional si organizarea Bancii Nationale a Romaniei

Comitetul de audit

—-  CANCELARIA BNR

= Cabinetele conducerii executive

» Compartimentul de proiecte strategice

= Corpul de control al Guvernatorului

= Serviciul secretariat al CA al BNR

= Serviciul managementul si protectia informatiilor
s Serviciul protocol

= Serviciul management documente

DIRECTIA POLITICA MONETARA

» Serviciul analiza i strategie de politicd monetara
= Serviciul administrarea lichiditaii

DIRECTIA MODELARE $1 PROGNOZE MACROECONOMICE

= Serviciul modele de prognoza macroeconomica
= Serviciul modele de evaiuare macroeconomica

DIRECTIA OPERATIUNI DE PIATA

» Serviciul operatiuni de politica monetarad

» Serviciul operatiuni cu Trezoreria

= Serviciul administrarea rezervelor internationale
= Serviciul executia operatiunilor de piata

DIRECTIA STUDII ECONOMICE

= Serviciul studii
= Serviciul publicatii
= Serviciul traduceri, editare si documentare

DIRECTIA COMUNICARE

u Serviciul relatii mass-media
a Serviciul website si comunicare online
= Serviciul proiecte comunicare externa

DIRECTIA RESURSE UMANE

= Serviciul organizare si planificare
« Serviciul management resurse umane
= Serviciul perfectionare profesionala si dezvoltarea carierei

DIRECTIA AUDIT INTERN

= Serviciul audit general 1
= Serviciul audit general 2

DIRECTIA BUGET S ANALIZA FINANCIARA

a Serviciul buget i analiza financiara
= Serviciul control financiar preventiv
= Serviciul standardizare si normare consumuri

DIRECTIA PROTECTIA VALORILOR

= Serviciul managementul situatiilor de urgenta
si continuitatea activitatii

= Serviciul protectie internd

= Serviciul transport special

= Serviciul sisteme de securitate

a Cabinetul medical de urgenta
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1. Consideratii generale

Conform prevederilor Legii nr. 312/2004 privind Statutul Bancii Nationale a Romaniei,
incepand cu exercitiul financiar 2005, Banca Nationald a Romaniei aplica standardele

internationale de contabilitate utilizate de béncile centrale nationale, recunoscute de
Banca Centrald Europeana, 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 Nationald a Romaniei implementeaza politica monetara
adecvata realizdrii obiectivului sdu fundamental si asigura indeplinirea celorlalte
atributii prevdzute de lege, fard a urmari performante de ordin comercial cum ar

fi maximizarea profitului. Totusi, in activitatea bancii centrale existad o preocupare
permanenta pentru administrarea eficienta a resurselor aflate la dispozitia sa, inclusiv
prin limitarea cheltuielilor proprii de functionare.

miliarde lef; prefuri 2015 procente Astfel, desfasurarea activitatilor
§ ’ statutare ale Bancii Nationale a
! 6 Romaniei s-a realizat in anul 2015
2 3 in conditiile reducerii cheltuielilor
0 0 proprii (Graficul 16.1). Cheltuielile
i operationale totale ale Bancii
P N Nationale a Romaniei (cheltuieli totale,

2010 2011 202 2003 2004 2075 exclusiv cheltuieli cu diferentele
nefavorabile din reevaluare;
Grafic 16.1) au scazut cu 22,8 la suta

ezultat financiar anual

heltuieli operationale totale

Grafic 16.1 (exclusiv diferente nefavorabile din reevaluare)  fatd de 2014. De asemenea, cheltuielile
Cheltuielile operationale . .
totale ate BNR rata anuald a inflatiei (sc. dr) de functionare s-au restrans cu
(valori ajustate cu inflatia) Sursa: INS, BNR circa 2 la sutd comparativ cu anul

precedent. In cadrul acestora din urma,
cheltuielile cu personalul s-au situat cu 1,3 la sutd sub nivelul anului anterior.

La 31 decembrie 2015 s-a inregistrat un rezultat financiar pozitiv in suma de
783 449 mii lei, determinat, in principal, de:

» inregistrarea unui profit operational in suma de 895 164 mii lei, cu 29,5 la sutd sub
profitul operational al anului anterior (1 270 132 mii lei);

126 Ghidul BCE/2006/1 6, Ghidul BCE/2008/21, Ghidul BCE/2009/28, Ghidui BCE/2010/20.
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= inregistrarea de cheltuieli cu diferentele nefavorabile din reevaluare aferente
activelor si pasivelor in valut la 31 decembrie 2015 in sumé de 111 705 mii lei, cu
25,4 |la sutd mai mici decat valoarea acestora la 31 decembrie 2014 (149 669 mii lei).

Capitalul propriu, respectiv activele nete ale Bincii Nationale a Romaniei la data
de 31 decembrie 2015, s-a mentinut fa o valoare pozitiva semnificativ

(16 185 574 mii lei), cu 5,9 la sutd peste valoarea la 31 decembrie 2014, reflectand
pozitia financiard sustenabild a bancii centrale. s

2. Reflectarea in contabilitate a operatiunilor
de politicd monetara

Pe ansamblul anului 2015, banca centrala s-a aflat in pozitia de debitor fat3

de sistemul bancar, absorbtia excedentului de lichiditate realizandu-se prin
intermediul facilitatii de depoxzit. In perioada martie-august, BNR a efectuat ins si

o serie de injectii de lichiditate, prin tranzactii repo, pe fondul formérii unor deficite
temporare de lichiditate la nivelul sistemului bancar, respectiv al aparitiei unor
disfunctionalitéti in redistribuirea lichiditatii pe piata interbancara. in conditiile in care
costul absorbtiei excedentului de lichiditate a fost mai mare decat veniturile obtinute
din operatiunile de furnizare a lichiditatii in sistemul bancar, rezultatul final aferent
operatiunilor de politicd monetara pentru anul 2015 a fost pierdere, in suma de

63 358 mii lei. Nivelul acesteia a fost, totusi, inferior cu 53 la suté celui consemnat

in anul anterior.

Structura bilantiera sintetica la 31 decembrie 2015 (Tabel 16.1) evidentiaza
urmatoarele aspecte:
» 98,6 la sutd din total active sunt reprezentate de activele externe;

* 22,4 la sutd din total pasive reprezinta disponibilitati atrase de Banca Nationald a
Romaniei de la institutiile de credit sub forma rezervelor minime obligatorii;

* 31,7 la sutd din total pasive reprezintd numerar in circulatie;

» 22,3 la sutd din total pasive reprezinta disponibilitatile Trezoreriei statului la Banca
Nationald a Romaniei;

= 0,3 la sutd din total pasive reprezinta soldul rimas de rambursat din imprumutul
acordat de Fondul Monetar International'?.

127 Conform Ordonantel de urgentd a Guvernului nr. 99/2009 privind ratificarea Aranjamentului stand-by dintre Romania si
Fondul Monetar International, convenit prin Scrisoarea de intentie transmisé de autorité{ile roméane, semnata la Bucurestila
24 aprilie 2009, si prin Decizia Consiliului director al Fondului Monetar International din 4 mai 2009, precum si a Scrisorii
suplimentare de intentie, semnata de autoritatile roméne la data de 8 septembrie 2009 si aprobata prin Decizia Consiliului
director al Fondului Monetar international din 21 septembrie 2009 si Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 10/2010
privind ratificarea Scrisorii de intentie, semnats de autoritatile romane la Bucuresti la 5 februarie 2010 si aprobata prin
Decizia Consiliului director al Fondului Monetar international din 19 februarie 2010.
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Tabel 16.1
Structura bilantierd a BNR
1a 31 decembrie 2015

16. Situatiile financiare ale Bancii Nationale a Romaniei la 31 decembrie 2015

Randament
contabil mediu
anual

ACTIVE

~ " Rezerve minime ale institutiilor de credit 22,4% o 0.1

Active externe ’ (in lei 12,1%, respectiv in valutd 10,3%) valutd: 0,18

98,6% 1,06 Numerar in circulatie 31,7% -
Pasive externe 7,7%

(din care imprumutul de la FM! 0,3%) 393

Disponibilitatile Trezoreriei statului’i2,3% lei: 0,21

(in iei 3,0%, respectiv in valutad 19,3%) valuta: -0,003

Capital, rezerve s.a. 9,6% - -
Alte active 1,4% - Alte pasive 6,3% -

Rezultatul operational pozitiv al Bancii Nationale a Romaniei s-a inregistrat in
conditiile credrii premiselor asigurarii stabilitatii preturilor pe termen mediu, ale
consolidarii nivelului adecvat al rezervelor internationale si ale mentinerii robustetii
stabilitatii financiare, rezultand la 31 decembrie 2015 structura bilantierd din
Tabelul 16.1.

Fructificarea activelor externe a generat in anul 2015 un randament contabil anual
de 1,06 la sutd. Pentru pasivele bancii (sursele activelor externe) s-au inregistrat rate
medii anuale ale dobanzii (platite de BNR) inferioare randamentului anual al activelor
(incasat de BNR), ceea ce a generat in anul 2015 profit operational.

Prin urmare, rezultatul financiar pozitiv al Béncii 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 monetara pe piata internd; in anul
2015, veniturile nete din administrarea activelor si pasivelor in valuta au fost

de 1456 611 mii lei, in timp ce cheltuielile nete cu dobéanzile platite in cadrul
operafiunilor de politicd monetard au insumat 63 358 mii lei. Cheltuielile cu
dobénzile plétite in cadrul operatiunilor de politicd 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

Valoarea in lei a activelor externe la 31 decembrie 2015 s-a majorat faté de
31 decembrie 2014 cu 1,0 ia suta (respectiv cu 1 625 592 mii lei; Grafic 16.2).

In contextul operatiunilor de administrare a activelor si pasivelor in valuta,
mentionam rambursarea aproape integrala (in suma de 8 526 375 mii DST) in
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perioada 2012-2015 a tragerilor efectuate' de citre banca centrala in anii 2009, 2010
5i 2011 din imprumutul de la Fondul Monetar International, in cadrul aranjamentului
stand-by incheiat in anul 2009. De subliniat ci nivelurile ratelor dobanzilor aferente
imprumutului de la FMI rdman cele mai favorabile la care s-a finantat Romania pana

180 miliarde lei

150
120
90
60
30

2010 20 2012 2013 2014

# alte active externe*

# participatii externe

simprumuturi in valutd acordate

# valori mobiliare denominate in valut
#depozite

@ aur monetar

2015

in prezent, imprumutut fiind necesar
pentru mentinerea unui nivel al
rezervelor internationale adecvat
asigurarii credibilitatii externe a
Romaniei, factor indispensabil pentru
stabilitatea financiard si valutara a tarii.

In cadrul activitatii de administrare a
activelor si pasivelor in valuta s-a tinut
cont si de expunerea la riscul de curs
de schimb al DST aferent detinerii de
pasive nete in aceasta moneda de cont
{ca urmare a imprumutului acordat de
FMI); in acest sens, riscul a fost acoperit
prin expuneri contrare (active nete)

in valutele componente ale cosului valutar DST, realizandu-se astfel o operatiune
de hedging economic (diferentele din reevaluare aferente s-au compensat reciproc,
reducénd semnificativ expunerea la riscul de curs de schimb al DST).

) Grafic 16.2 *) disponibil in DST la FM, plasamente in valut3,
Activele externe ale BNR alte active externe TARGET2
Titluri denominate in valutd
Alte detineri si operatiuni in valuta
Tabel 16.2
Rezultatele tranzactiilor Aur

efectuate in anul 2015 Total

mii lei

Venituri Cheltuieli 7 Rezulta‘gz
917 521 877 948 39573
1867 640 450 251 1417 389
- 351 -351
2785161 1328 550 1456611

Rezultatele sintetice aferente administrarii activelor si pasivelor in valuti in registrate
in cursul anului 2015 s-au concretizat in realizarea unor venituri in suma de
2785161 mii lei si efectuarea de cheltuieli insumand 1 328 550 mii lei, obtindndu-se
un profit de 1456 611 mii lei (Tabel 16.2). Acest rezultat pozitiv a fost realizat
printr-un management performant al activelor externe (cu pondere covarsitoare

in activele totale ale BNR), care a permis obtinerea unor randamente pozitive chiar
in contextul nefavorabil al unor rate negative ale dobénzii pe plan international.

128 Tragerile efectuate de banca centrala sunt urmatoarele: transa | in sums de 4,37 miliarde DST - mai 2009, o parte din transa
a li-ain suma de 859 milioane DST - septembrie 2009, o parte din trangele a ill-a §i a IV-a in suma totala de 1,09 miliarde DST
- februarie 2010, transa a V-a in suma de 768 milioane DST - iunie 2010, tranga a Vi-a in sumd de 769 milioane DST -
septembrie 2010 i tranga a Vli-a in sum3 de 769 milioane DST - ianuarie 2011. Mentiondm ca transa a tl-a din imprumutul
FMI (1,72 miliarde DST) a fost impartita in mod egal intre Banca Nationats a Romaniei si Ministerul Finantelor Publice in luna
septembrie 2009, conform Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 99/2009, Aceeasi procedura s-a aplicat in cazul transelor
a lll-a si a IV-a (in sumé totald de 2,18 miliarde DST), in luna februarie 2010, conform Ordonantei de urgentd a Guvernului

nr. 10/2010.
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16. Situatiile financiare ale Bancii Nationale a Romaniei la 31 decembrie 2015

4. Efectele conftabile ale evolutiei cursurilor de schimb,
respectiv ale evolutiei preturilor de piata pentru activele
din rezerva internationala

Tabel 16.3
Diferente din reevatuare
la 31 decembrie 2015

Data fiind necesitatea obiectiva, din perspectiva asigurdrii 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 au generat diferente nefavorabile din
reevaluarea unor pozitii valutare.

La finalul exercitiului financiar, efectele contabile ale variatiei cursurilor de schimb -
al leului fata de euro, dar si ale monedelor ce intra 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. In acest context, merita
mentionat faptul ca dimensiunea unor astfel de efecte contabile este influentatd de
evenimente conjuncturale, care pot afecta evolutia cotatiilor valutare din ultima zi a
anului, fara ca nivelurile respective s3 reflecte tendinte de durata.

De asemenea, efectele contabile ale evolutiei preturilor de piata ale activelor din
rezerva internationald sunt cuantificate pe baza diferentei dintre pretul de piatd

al activelor (aur, titluri in valut) si costul mediu sau costul mediu net al acestora.
Astfel, la 31 decembrie 2015 s-au inregistrat in contul special de reevaluare diferente
favorabile semnificative din reevaluarea unor detineri valutare, titluri in valuta si

aur monetar (cifrate la 13 840 608 mii lei). Diferentele nefavorabile (in suma de

111 705 mii lei) din reevaluarea pozitiei in AUD, CAD, NOK si a unor titluri in valutad
au fost inregistrate la 31 decembrie 2015 in contul de profit si pierdere la capitolul
cheltuieli (Tabel 16.3).

mii lei

Favorabile (inregistrate
in contul special de reevaluare Nefavorabile (inregistrate
- in pasivul bilantului) in contul de profit si pierdere)
Titluri denominate in valutd 45 569 29 447
Alte detineri in valutd 3234983 82 258
Aur 10 560 056 -
Total 13 840 608 111 705

In conditiile aplicrii standardelor de contabilitate specifice bancilor centrale,
recunoscute de Banca Centrald Europeana, in perioada 2005-2015, diferentele
nefavorabile din reevaluarea activelor si pasivelor exprimate in valutd la sfarsitul
fiecdrui exercitiu financiar au fost inregistrate pe cheltuieli.

'29 Cursul de reevaluare reprezintd cursul de schimb din ultima zi lucratoare a lunii. Acest curs este utilizat pentru reevaluarea

pozitiilor valutare (lungi sau scurte).
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5. Concluzii

Tabel 16.4
Capitalu! propriu

Tabel 16.5
Rezultatul operational al
exercitiilor financiare 2014 i 2015

Pozitia financiaré a Bancii Nationale a Romaniei la 31 decembrie 2015 s-a mentinut
sustenabild, prin inregistrarea unui capital propriu pozitiv semnificativ (16 185 574 mii
lei; Tabel 16.4), mai mare cu 5,9 la sut3 fat de nivelul consemnat la 31 decembrie 2014
(15 284 078 mii lei), ca efect al urmatorilor factori:

inregistrarea unor diferente favorabile semnificative din reevaluarea detinerilor

de aur monetar la 31 decembrie 2015 (incluse in postul bilantier,,Cont special de
reevaluare”); -

inregistrarea unui profit operational de 895 164 mii lei in 2015.

mit lei

Capital 30 000 30000
Rezerve 2 252 385 2125579
Cont special de reevaluare 13 840 608 13 099 808
Rezultatul exercitiului financiar 783 449 1120 463
Repartizarea profitului - -720 868 -1 091772
Total 16185574 15 284 078

Rezultatul financiar operational, care reflects rezultatele activitatii Bancii Nationale
a Romaniei, a fost in anul 2015 pozitiv. O contributie importants la obtinerea acestui
rezultat a revenit administrdrii performante a activelor in valuts, care a generat profit
chiar intr-un context extern marcat de rate negative ale dobanzii. In acelasi sens a
actionat insa si reducerea cu 53 la suta a pierderii aferente operatiunilor de politici
monetard (Tabel 16.5).

Activitatea Rezultat operational (mii lei) Variatie anualad
Politica monetara | -63 358 -135 244 | -53
Administrarea activelor si pasivelor in valuts 1456611 1844 858 -21
Emisiunea monetard si decontarea platilor -78 618 -11918 560
Alte operatiuni -419 471 -427 564 -2
Rezultat operational total 895 164 1270132 -30

Repartizarea profitului corespunzétor exercitiului financiar 2015. Conform

art. 43 din Legea nr. 312/2004 privind Statutul Bancii Nationale a Romaniei, principala
destinatie a constituit-o viramentul in suma de 626 997 mii lei, reprezentdnd cota

de 80 la suta din veniturile nete ale bancii datorati bugetului de stat. De asemenea,
suma de 93 871 mii lei a fost repartizata pentru majorarea rezervelor statutare.
Profitul rdmas urmeaza a fi repartizat in anul 2016 conform prevederilor legale.

In concluzie, in anul 2015, actionand in interes public, in scopul asigurérii si mentinerii
stabilitatii preturilor pe termen mediu si al consolidarii pozitiei valutare a statului,
Banca Nationald a Romaniei a inregistrat un rezultat financiar pozitiv, la acesta
contribuind profitul realizat din administrarea activelor si pasivelor in valuts, dar si
reducerea cheltuielilor cu operatiunile de politicd monetars.
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RAPORT DE AUDIT FINANCIAR

Catre Consiliul de Administratie al Bancii Nationale a Romaniei

Raport asupra situatiilor financiare

1. Am auditat situatiile financiare anexate ale Bancii Nationale a Romaniei ("Banca™) care
cuprind bilantul contabil la data de 31 decembrie 2015, contut de profit si pierdere pentru
exercitiul financiar incheiat la aceasta data si un sumar al politicilor contabile semnificative si
alte note explicative. Situatiile financiare mentionate se refera la:

= Activ net /Total capitaluri: 16.185.574 mii RON

» Rezultatul net al exercitiului financiar: 783.449 mii RON, profit
Responsabilitatea conducerii pentru situatiile financiare

2. Conducerea Bancii raspunde pentru intocmirea si prezentarea fidela a acestor situatii
financiare in conformitate cu Norma 1/2007 privind organizarea si conducerea contabilitati
Bancii Nationale a Romaniei (“Norma 1/2007"), cu modificarile si completarile ulterioare, si
cu politicile contabile descrise in notele la situatiile financiare, si pentru acel contro! intern pe
care conducerea il considera necesar pentru a permite intocmirea de situatii financiare care
sunt lipsite de denaturari semnificative, cauzate fie de frauda, fie de eroare.

Responsabilitatea auditorului

3. Responsabilitatea noastra este ca, pe baza auditului efectuat, sa exprimam o opinie asupra
acestor situatii financiare. Noi am efectuat audituf conform standardeior de audit adoptate
de Camera Auditorilor Financiari din Romania. Aceste standarde cer ca noi sa respectam
cerintele etice ale Camerei, sa planificam si sa efectuam auditul in vederea obtinerii unei
asigurari rezonabile ca situatiile financiare nu cuprind denaturari semnificative.

4. Un audit consta in efectuarea de proceduri pentru obtinerea probelor de audit cu privire la
. sumele si informatiile prezentate in situatiile financiare. Procedurile selectate depind de

rationamentul profesional al auditorului, incluzand evaluarea riscurilor de denaturare
semnificativa a situatiilor financiare, datorate fraudei sau erorii. In evaluarea acestor riscuri,
auditorul ia in considerare controlul intern relevant pentru intocmirea si prezentarea fidela a
situatiilor financiare ale Bancii pentru a stabili procedurile de audit relevante in
circumstantele date, dar nu si in scopul exprimarii unei opinii asupra eficientei controlului
intern al Bancii. Un audit include, de asemenea, evaluarea gradului de adecvare a politicilor
contabile folosite si rezonabilitatea estimarilor contabile elaborate de catre conducere,
precum si evaluarea prezentarii situatiilor financiare luate in ansamblut lor.

5. Consideram ca probele de audit pe care le-am obtinut sunt suficiente si adecvate pentru a
constitui baza opiniei noastre de audit.
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Opinia .
6. In opinia noastra, situatiile financiare prezinta fidel, in toate aspectele semnificative, pozitia
financiara a Bancii la data de 31 decembrie 2015 si performanta sa financiara pentru

exercitiul financiar incheiat la aceasta data, in conformitate cu Norma 1/2007, cu modificarile
si completarile ulterioare, si cu politicile contabile descrise in notele la situatiile financiare.

In numele
Ernst & Young Assurance Services SRL
Inregistrat la Camera Auditorilor Financiari din Romania

Cunr. 77/15 august 2001

s ybrwer

Gelu Gherghescu

Inregistrat la Camera Auditorilor Financiari din Romania Bucuresti, Romania

Cu nr. 1449/9 septembrie 2002 18 aprilie 2016
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BILANTUL CONTABIL LA 31 DECEMBRIE 2015

Disponibilitai banesti si alte valori
Metale si pietre pretioase,

din care:. .

Aur fa alte standarde

Alte metale §i pietre pretioase

Active externe, ‘

din care:

Disponibil in DST la FMI

Aur monetar

Depozite la vedere

Deporzite la termen

Plasamente in valuts

Valori mobiliare denominate in valut3
Tmprumuturi in valuts acordate
Participatii externe, ‘

din care: participatii la FM!

Alte active externe TARGET2

Credite acordate institutiilor de credit,
din care:

Credite in litigiu

Provizioane specifice de risc de credit-principal
Alte active

Credite acordate salariatilor

Imobilizdri

Stocuri

Titluri de participare

Decontéri cu bugetu! statului

Conturi de regularizare

Diferente din reevaluare
pentru elemente in afara bilantului

Alte active

Provizioane pentru
creante aferente altor active

Dobanzi de incasat
Dobénzi de incasat
Provizioane de risc de credit-doband3

Total active

Nota

mii lei
31.decembrie 31 decembrie
20715 2014
g ' 3
179401 180 877
S T T :, o
147489 148 002
SRR -1 S 32875
166 558 057 164 932 465
49312 71 755
14 669 552 14723 098
2432 894 - 5966622
9648 409 10433716
2287 246 2030 261
123 092 434 116 631 316
7720 944 8743615
6070 705 5 644 598
5921166 5502 764
586 561 687 484
0 0
25009 25009
(25 009) (25 009)
1515336 1734517
51 68
1383 748 1398 646
404 3912
2321 2321
66 947 273 353
36 453 33372
19016 18422
72029 66119
(69 270) (61 696)
635 062 520 476
641 130 526 544
(6 068) (6 068)
168 932 976 167 400 118

Notele prezentate in paginile 235-265 fac parte integrants din situatiile financiare.
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16. Situatiile financiare ale Béncii Nationale a Romaéniei la 31 decembrie 2015

BILANTUL CONTABIL LA 31 DECEMBRIE 2015

Numerar in circulatie
Pasive externe,
din care:

Obligatii fatd de institutii
financiare internationale,

din care: imprumuturi de la FMI
Depozite atrase la vedere

imprumuturi de la banci
si alte institutii financiare

Alocatii in DST de la FM!

Disponibilititi ale institutiilor de credit la BNR, :

din care:

Conturi curente ale institutiilor de credit
Disponibilitati in regim special

Depozite ale instituiilor de credit

Rezerve obligatorii in valutd

Conturi ale institutiilor de credit In faliment

Alte disponibilitai ale
institutiilor de credit TARGET2

Disponibilitéti ale Trezoreriei statului
Alte pasive

Creditori

Personal si conturi asimilate

Decontéri cu bugetul statului

Conturi de regularizare

Alte pasive

Dobéanzi de platit

Capital, fonduri 5i rezerve,

din care:

Capital

Rezerve

Cont special de reevaluari

Rezultatul exercitiului financiar
Repartizarea profitului exercitiului financiar

Total pasive

31 decembrie
2015

53593307
12983 785

6474 296
6473 674
845 324

4125
5 660 040
48 454 589

20 402 647
4834
10 098 915
17 360 263
1369

586 561

37 675 320
31279
21728

82

8114

207

1148
9122

16 185 574

30 000
2252385

13 840 608
783 449

(720 868)
168 932 976

mii lei

31 decembrie
2014
46368866
17 174 298

11 875 356
11 874 802
30002

8850
5260 090
46 777 976

22015049
9532
6277 320
17 786 752
1839

687 484
41756 883
192 486

17 155

85

142

954

1150

18 531
15284 078

30000
2125579

13 099 808
1120 463
(1091 772)
167 400 118

Situatiile financiare au fost aprobate de Consiliul de administratie in data de 18 aprilie

2016 si semnate in numele acestuia de:

Guvernator

DI. Mugur Isarescu

BANCA NATIONALA A ROMANIE!
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CONTUL DE PROFIT $i PIERDERE PENTRU ANUL INCHEIAT LA 31 DECEMBRIE 2015

31 decembrie

2015
Venituri din dobanzi 7
Cheltuieli cu dobanzile (1038 154)
Rezultat net din dobanzi (146 4?7%)
Venituri din taxe si comisicane 111138
Cheltuieli cu taxe si comisicane (43 443)
Rezultat net din taxe si comisioane 67 695
Cagstiguri nete realizate din operatiuni valutare 1481 780
Castiguri nete realizate din operatiuni cu titluri 72320
Pierderi nete realizate din
operatiuni cu metale pretioase (362)
Pierderi din diferente
nefavorabile din reevaluare (111 705)
Rezultat net al operatiunilor financiare 1442033
Cheltuieli cu emisiunea monetars (161 044)
Cheltuieli din provizioane (7 744)
Alte cheltuieli din operatiuni specifice (2 186)
Alte venituri din operatiuni specifice 2700
Rezultat net al operatiunilor specifice (168 274)
Alte venituri 12179
Cheltuieli cu personalul (273 833)
Cheltuieli administrative (41671)
Cheltuieli cu amortizarea
activelor fixe - corporale §i necorporale (53927)
Cheltuieli cu diferente nefavorabile
din reevaluarea cladirilor, terenurilor
si a altor active (10
Alte cheltuieli generale & ‘ (54 306)
Rezultat net aferent exercitiului financiar 783 449

mii lei

31 decembrie

83

{1656 133)
(311 150)
114 755
(37167)
77 588
1985217
46 009

(356)

(149 669)
1881 201
(100 610)
(7 019)

(2 868)
3870
(108 627)
1051
(277 330)
(45 420)

(50 727)

(57 583)
1120463

Situatiile financiare au fost aprobate de Consiliul de administratie in data de 18 aprilie

2016 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 2015

Note la situatiile financiare
la 31 decembirie 2015

Informatii generale

Banca Nationald a Roméniei (,Banca” sau,,BNR") a fost infiintatd in anuf 1880 ca bancd
centrala a Romaéniei. Sediul social este situat in strada Lipscani nr. 25, Bucuresti,
Romania. Banca este condusa de un Consiliu de administratie. Conducerea executiva
este exercitatad de cdtre 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 sutd detinut de catre Statul roman. Numarul efectiv de
salariati Ja data de 31 decembrie 2015 este de 1 905 persoane (31 decembrie 2014:
1863 persoane).

Operatiunile Bancii in decursul anului 2015 au fost reglementate de Legea

nr. 312/2004 privind Statutu! Bancii Nationale a Roméniei (,Legea nr. 312/2004"),
intratd in vigoare la data de 31 iulie 2004, cu exceptia prevederilor privind raportarea
financiara care au intrat in vigoare la 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 Béncii este
asigurarea si mentinerea stabilitétii 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

intoomirea si prezentares situaiillor 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 modificérile si completdrile ulterioare (nr. 1/2008, nr. 3/2008, nr. 1/2010,
nr. 2/2010, nr. 4/2011 si nr. 1/2014) 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 béncilor centrale, recunoscute de Banca Centrald Europeana si
anume: Orientarea BCE/2006/16, Orientarea BCE/2008/21, Orientarea BCE/2009/28,
Orientarea BCE/2010/20.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Bazele intoomiri

Situatiile financiare sunt intocmite {inand cont de principiul continuitatii activitatii

§i 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
contabilitdtii de angajamente.

Distributia venlturilor nete ale Béncit citre stat

Banca este scutitd de la plata impozitului pe profit, dar, conform Legii nr. 312/2004,
vireazd lunar la bugetul statului o cotd de 80 la sutd din veniturile nete rimase dupa
acoperirea cheltuielilor exercitiului financiar, exclusiv cheltuielile cu alte provizioane
decét cele de risc de credit, si a pierderilor exercitiilor precedente rsmase neacoperite
din alte surse.

Pe baza veniturilor nete realizate, atat in anul 2015, cat siin anul 2014, Banca a
inregistrat cota aferentd de 80 la suta din acestea. Regularizirile aferente exercitiului
financiar sunt efectuate pana la termenul de depunere a bilantului contabil anual,
conform legii, in baza unei declaratii speciale rectificative.

Princini contabile semnificative
i

Prevalenta economicului asupra juridicului: tranzactiile sunt inregistrate si prezentate in
concordantd cu substanta si realitatea lor economici si nu numai de forma juridicd a
acestora.

Prudenta: evaluarea activelor si pasivelor, precum si recunoasterea veniturilor
si cheltuielilor sunt realizate in mod prudent. Exercitarea prudeniei nu permite
subevaluarea deliberatd a activelor/veniturilor sau supraevaluarea deliberats a
datoriilor/cheltuielilor.

Continuitatea activitdtii: Banca Nationald a Romaniei in calitate de banci centrals
prezintd o continuitate previzibild a activitatii.

Comparabilitatea: criteriile pentru evaluarea posturilor bilantiere si recunoasterea
rezultatelor trebuie sa fie aplicate in mod consecvent in sensul asigurarii caracteruluj
comun si continuu al abordérii 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 cdtre Consiliul de administratie, daci aceste evenimente afecteazs
situatia activelor si pasivelor la data bilantului. In cazul in care evenimentele ulterioare
datei bilantului nu afecteazi situatia activelor si pasivelor la data bilantului, dar

sunt importante deoarece omiterea lor din prezentare ar afecta capacitatea
utilizatorilor situatiilor financiare de a efectua evaluiri corecte si de a lua decizii,
activele si pasivele aferente nu sunt ajustate, realizandu-se doar o descriere a
evenimentelor.

BANCA NATIONALA A ROMANIE!
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16. Situatiile financiare ale Bancii Nationale a Romaniei la 31 decembrie 2015

Pragul de semnificatie: devierile de Ia regulile contabile, inclusiv cele ce afecteaza
calculul contului de profit si pierdere, vor fi permise doar dac 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 pericada in care sunt efectiv incasate sau plétite.

Folosirea astimarilor

Intocmirea situatiilor financiare in conformitate cu prevederile Normei nr. 1/2007, cu
modificérile si completarile ulterioare, impune conducerii sa faca unele estimari si
presupuneri care influenteaza valorile raportate ale activului si pasivului, precum si ale
veniturilor si cheltuielilor aferente pericadei de raportare. Rezultatele efective pot fi diferite
fatd de aceste estimari. Estimarile sunt revizuite periodic si, daca sunt necesare ajustari,
acestea sunt inregistrate in contul de profit si pierdere in perioada in care ele devin
cunoscute. Desi aceste estimari individuale prezintd un oarecare grad de incertitudine,
efectul cumulat al acestuia asupra situatiilor financiare este considerat ca nesemnificativ.

Recunoasterea activelor si pasivaior

Activele/pasivele financiare sau de altd naturd sunt recunoscute in bilant daca:

este probabil cd 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.

Poritia valutard

Pozitia valutara (detinerea valutara) reprezintd soldul net intr-o anumit 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 valutd, determinandu-se pozitia aurului.

incepand cu 31 decembrie 2010, Banca a aplicat Norma nr. 2/2010 pentru modificarea
si completarea Normei Bancii Nationale a Romaniei nr. 1/2007 privind organizarea

si conducerea contabilitdtii BNR, cu modificarile si completarile ulterioare, aplicabila
incepand cu situatiile financiare anuale aferente exercitiului financiar 2010, care
include urmatoarele prevederi:

valuta DST este considerata ca fiind o valuta separat3; tranzactiile care implica o
schimbare a pozitiei nete a DST vor fi tranzactii denominate in DST sau tranzactii care
respectd structura cosului valutar DST;

BANCA NATIONALA A ROMANIE!
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= se realizeaza desemnarea pentru hedging operational DST a detinerilor valutare
nete ale valutelor componente ale cosului DST, m3surate la costul mediu anterior
reevaludrii de sfarsit de an;

» la sfargitul anului pozitia valutara netd a DST va include: pozitia valutara a DST si
detinerile nete ale valutelor individuale ale cosului DST (impreun, acestea vor fi
tratate ca o singurd detinere valutara net3);

« la data de inchidere a perioadei financiare, Banca poate efectua‘operatiunea
de acoperire a riscurilor (,hedging operational”) asupra pozitiei nete a DST, care
presupune inregistrarea rezultatului reevaluérii pozitiei valutare a DST du pa
cumularea acestuia cu rezultatele reevalurii cosului de valute componente
desemnate conform structurii cosului valutar DST.

Elementele care nu sunt incluse in pozitia valutard sunt urmatoarele: sumele..
denominate in valuta inregistrate in conturile Casa in valut, Valut in tranzit,
Furnizori, Debitori, Operatiuni in curs de clarificare si Cheltuieli in avans.

h} Metods costulul mediu

Metoda costului mediu se aplicd pentru urmatoarele elemente:
= pozitia valutard, inclusiv DST;
= pozitia aurului la standarde internationale;
= portofoliul de titluri denominate in valuts ~ pentru fiecare ISIN/CUSIP (serie titlu).

Costul mediu al pozitiei valutare se determini zilnic si este un curs de schimb
exprimat sub forma cotatiei indirecte (lei/1 unitate valutara). In cazul pozitiei
valutare lungi, achizitiile nete de valuta din cursul zilei, exprimate la costul mediu al
achizitiilor din ziua respectiva, sunt addugate la detinerea din ziua anterioars pentru
a obtine un nou cost mediu al pozitiei valutare. Vanzarile nete de valuts din cursul
zilei nu modifica costul mediu al pozitiei valutare. In cazul pozitiei aurului, se aplica
aceeasi metoda.

Costul mediu al detinerii de titluri in valuti se calculeazi pentru fiecare ISIN/CUSIP
(serie titlu) si se obtine prin raportarea valorii de tranzactie a detinerii totale la
valoarea nominald 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 titiu).

Costul mediu net al detinerii de titluri in valutd se obtine prin raportarea la valoarea
nominald pentru fiecare ISIN/CUSIP (serie titlu) a detinerii la cost mediu ajustate cu
amortizarea cumulatd a primei/discountului. Prima/discountul rezultat(3) la achizitiile
de titluri sunt amortizate pe durata rdmasa de viat3 a titlului, utilizand metoda ratei
interne de rentabilitate.

Castigurile/pierderile realizate din tranzactiile valutare, tranzactiile cu aur/argint la
standarde internationale si tranzactiile cu titluri in valuts sunt determinate pe baza
costului mediu aferent detinerii respective (vezi Nota 2i si Nota 2j).
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16. Situatiile financiare ale Bancii Nationale a Romaniei la 31 decembrie 2015

La sfarsitul exercitiului financiar, conform procedurii de reevaluare (vezi Nota 2p),
costul mediu al pozitiei valutare, respectiv costul mediu net al titlurilor in valut3 -
in cazul in care s-au inregistrat pe cheltuiald diferente nefavorabile din reevaluare
la 31 decembrie pentru respectiva pozitie valutard sau detinere de ISIN/CUSIP
(serie titlu) - devine egal cu cursul de reevaluare, respectiv pretul de piata al
titlurilor.

Tranzaciii 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
strdind la data bilantului sunt transformate in lei la cursul de schimb de la acea data.

Cumpardrile si vanzdrile la termen/la vedere in cazul operatiunilor swap valutd/RON
sunt recunoscute in conturile din afara bilantului de la data tranzactiei pana la
data decontérii (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
dobanda de platit sau dobanda de incasat. Pozitia valutard este afectatd de cdtre
dobénda de platit/incasat in valuta.

Conform metodei costului mediu pentru pozitia valutara lunga, orice vanzare de
valuta (iesire din pozitia valutard) genereaza castig/pierdere determinat(d) astfel:

daca n cursul zilei achizitiile depdsesc vanzarile, castigul/pierderea realizat(a) din
vanzdrile 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 respectivg;

daca in cursul zilei vanzarile depasesc achizitiile, castigul/pierderea realizat(3) din
vanzérile 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
anterioard, determinat(d) ca rezultat al multiplicdrii 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 intrérile nete reduc pozitia la costul mediu existent si
genereaza castiguri sau pierderi realizate.

Tithurl denominate In valuld

Prima/discountul rezultat(a) la achizitiile de titluri sunt amortizate pe durata rdimasa
de viatd a titlului, utilizind metoda ratei interne de rentabilitate.

BANCA NATIONALA A ROMANIE!
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Esalonarea discountului/amortizarea primei se inregistreaza zilnic in conturi, conform
principiilor contabilitatii de angajamente si este asimilats veniturilor/cheltuielilor
din dobanzi. Creantele de incasat aferente titlurilor se inregistreaza zilnic in conturi
conform principiilor contabilititii de angajamente, fiind exprimate in lei la cursul
BNR al zilei.

Castigul/pierderea din vanzarea de titluri se determins ca diferenta intre pretul de
vanzare si costul mediu al detinerii de titluri aplicatd la valoarea nominala vanduts.
Componentele castigului/pierderii din vanzarea de titluri se evidentiaza astfel:

efectul pretului de piata determinat ca diferentd dintre pretul de vanzare si costul
mediu net al detinerii de titluri aplicata la valoarea nominala vandut3 - inregistrat in
contul de profit si pierdere la data decontsrii;

efectul ratei dobanzii determinat ca diferentd dintre costul mediu net si costul mediu
al detinerii de titluri aplicats la valoarea nominals vanduta - inregistrat in contul

de profit si pierdere prin procedura de amortizare/esalonare zilnicd a primelor/
discounturilor aferente titlurilor in valuts.

Castigul/pierderea din reevaluarea la pretul pietei se determina ca diferenta intre
pretul de piata si costul mediu net.

Banca efectueaza imprumuturi de titluri prin agent; in cadrul programului de
fmprumut, titlurile cedate cu imprumut sunt garantate cu obligatiuni. Banca
inregistreaza pe venituri comisioanele aferente acestui program si evidentiaza in
conturi extrabilantiere titlurile date cu imprumut si titlurile primite ca garantie.

Credite acordate institutiilor de credit si altor entitdui

Creditele sunt prezentate in bilant la valoarea principalului, mai putin provizionul
pentru deprecierea valorii creditelor, necesar pentru a reflecta valoarea recuperabils
a acestor active. Totodatd la acest post bilantier sunt incluse si creditele acordate
institutiilor de credit ca urmare a transferurilor de titluri insotite de un angajament de
radscumpdrare.

Tithurt de participare

Titlurile de participare, inclusiv titlurile de participare in societatile in care Banca
exercita influenta semnificativa, sunt inregistrate la cost conform prevederilor Normei
nr. 1/2007, cu modificarile si completirile ulterioare, prezentele situatii financiare
nefiind consolidate.

o

imobilizéri corporale si necorporaie

Imobilizdrile corporale si necorporale sunt prezentate in situatiile financiare la cost sau
cost reevaluat minus amortizarea cumulats.

BNR reevalueazi imobilizirile corporale de natura constructiilor si terenurilor cel
putin o data la 3 ani. Diferentele favorabile din reevaluare se inregistreaza la pozitia
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bitantiera ,,Reéerve", 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 recunoscutd 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 depasesc diferentele favorabile anterioare se
nregistreaza pe cheltuieli.

Lucrdrile 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 imobilizérilor pentru care sunt
efectuate.

Costurile aferente lucrarilor de reparatii, altele decét cele mentionate anterior,

se inregistreaza in contul de profit si pierdere daca au valoarea individuald mai

micd decét plafonul prevdzut in Norma nr. 1/2014; daca acestea au valoarea
individuald mai mare sau egald cu plafonul mentionat si au ca rezultat imbunatdtirea
parametrilor tehnici sau sunt indispensabile pentru asigurarea continuitatii in
exploatare a activelor la parametrii 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 decét plafonul prevazut in Norma 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 folosintd a activelor.

Amortizarea a fost calculata prin metoda lineara pe perioada duratei de viatad
economica pentru fiecare element din categoria imobilizdrilor corporale.
Amortizarea este recunoscuta ca o reducere a valorii activelor. Terenurile nu sunt
supuse amortizarii. Duratele legale de viatd pe categorii sunt urmatoarele:

Cladiri 20-60 ani
Echipament 5-20 ani
Mijloace de transport 5 ani
Echipament informatic 3ani

Ajustari pentru deprecieres valorl activelor :

Tn 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.
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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 considerd 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 Banci - altele decat cele

pentru risc de credit - se suporta din profitul rimas dUp% virarea la bugetul de stat = -
a cotei de 80 la sutd din veniturile nete. Activele financiare sunt analizate pentru a
determina dacd exista vreun indiciu obiectiv potrivit cdruia un activ poate fi depreciat.

Daca orice astfel de indiciu exista, Banca estimeaza valoarea recuperabil a activului.
O pierdere din depreciere este recunoscuti cand valoarea contabili a activului
depaseste valoarea sa recuperabil.

Provizioanele pentru deprecierea valorii imobilizdrilor sunt anulate partial/total

in situatia in care a avut loc 0 modificare in estimarile anterioare folosite pentru
determinarea valorii recuperabile a activelor. Un provizion pentru deprecierea
activelor este anulat partial/total numai in masura in care noua valoare contabila a
imobilizdrilor nu depéseste valoarea contabil3 neta care ar fi fost determinati dacs
pierderea din depreciere nu ar fi fost recunoscutd in anii anteriori.

Mumerar in croulatie

Banca elaboreaza programul de emisiune a bancnotelor si monedelor, asigurd
tipdrirea, distribuirea si administrarea rezervei de numerar, astfel incat si se asigure
necesarul de numerar in strictd concordanté 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.

Hesvaluares

Reevaluarea pozitiilor valutare lungi si scurte se inregistreaza lunar in contul special
de reevaluare din bilant, ca diferents intre cursul de reevaluare (cursul de schimb
oficial stabilit in ultima zi lucritoare a lunii) 5i costul mediu al pozitiei valutare. Activele
(participatia la FMI) si pasivele (alocatiile 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 decembrie.

Reevaluarea la valoarea de piat4 se efectueazi lunar pentru detinerile de aur/argint
la standarde internationale si titlurile denominate in valuts, cu exceptiile mentionate
mai jos; diferentele din reevaluarea la valoarea de piat4 se inregistreazs in conturile
de ajustare din bilant. Reevaluarea aurului se efectueazi pe baza pretului in lei pe
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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 prefului de piatd la finalul ultimei zile lucratoare
din lund cu costul mediu net al detinerii de titluri. Titlurile pe termen scurt de tip
efecte comerciale (pentru care nu existd o piatd secundard de tranzactionare) sunt
evaluate la cost plus discountul cumulat.

Nu sunt permise compensdri intre diferentele nefavorabile din reevaluare aferente
oricarei detineri de titluri, valuta 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.

Ulterior, costul mediu al pozitiei valutare, respectiv costul mediu net al titluriior 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.

La final de an, diferentele din reevaluare aferente DST sunt compensate cu diferentele
din reevaluare aferente detinerilor valutare desemnate pentru operatiunea de hedging
operational contra riscului cursului de schimb DST (vezi Nota 2g), iar diferentele nete
nefavorabile rezultate din compensare sunt inregistrate pe cheltuiala.

FENSUIE §1 DRNETHIE ENg

Banca, In desfasurarea normald a activitatii, executa plati citre fondurile de stat
romanesti pentru angajatii sdi din Romania, pentru pensii, asigurdri de sanatate si somaj.
In cursul anului 2015, 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.

Tn baza Contractului colectiv de munci in vigoare, Banca pliteste la pensionare
angajatilor sdi 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 aferentd indemnizatiilor de
pensionare la data la care acestea sunt efectiv datorate salariatilor Bancii.

Recunoasteres veniturilor si cheliuielilor

Veniturile si cheltuielile sunt recunoscute conform principiului contabilitatii de
angajamente. Pierderile sau castigurile realizate din vanzarea de valutd, aur sau titluri
sunt fnregistrate fn contul de profit si pierdere. Aceste castiguri/pierderi realizate sunt
calculate prin diferentd fatd de costul mediu al activuiui respectiv.

Diferentele favorabile din reevaluare nu sunt recunoscute ca venituri, i sunt
transferate direct intr-un cont special de reevaluare.
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La sfarsitul exercitiului financiar, diferentele nefavorabile din reevaluare sunt inregistrate
in contul de profit 5i pierdere dacd sunt mai mari decat diferentele favorabile din
reevaluare inregistrate anterior in contul special de reevaluare aferent. Nu se realizeaz
compensare intre diferentele din reevaluare pentru diferitele detineri de titluri, valuti si
aur, cu exceptia operatiunii de hedging operational DST (vezi Nota 2g si 2p).

Comisioanele de angajament aferente Aranjamentului stand-by de tip preventiv
incheiat pentru perioada septembrie 2013 - septembrie 2015 s-at trecut pe cheltuials
lunar, in mod esalonat.

Capltalul social sl rezervele statutare

Capitalul Bancii Nationale a Romaniei este detinut in intregime de stat si nu este
divizat in actiuni. La 31 decembrie 2015 si 31 decembrie 2014 capitalul Bincii 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 rimase in fondul de rezerva.

La data de 31 decembrie 2015, rezervele statutare au fost majorate prin repartizarea
unui procent de 60 la suta din profitul rdmas dupa calculul cotei de 80 la suti din
veniturile nete aferente anului 2015. La data de 31 decembrie 2014, rezervele
statutare au fost reconstituite prin repartizarea unui procent de 60 la suta din profitul
ramas dupd acoperirea pierderii reportate si dupa calculul cotei de 80 la suti din
veniturile nete aferente anului 2014, dupé ce anterior, in luna ianuarie 2014, au fost
utilizate integral pentru acoperirea pierderii inregistrate la data de 31 decembrie 2013.

Repartizarea profuului / Acoperires pierderil
Profitul rdmas al anului 2015 se repartizeazi conform Legii nr. 312/2004 privind

Statutul Bancii Nationale a Roméniei {vezi Nota 42).

Politici de gestionare a riscului

Principalele riscuri asociate cu activitatile Bancii sunt de naturs financiara si
operationals, 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 piatd
include riscul de dobandi si riscul valutar.

Fisrul de cradit

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
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controlat atat prin selectarea unor parteneri cu cele mai bune ratinguri de credit,
prin monitorizarea activitdtilor si ratingurilor acestora, cat si prin utilizarea metodei
limitelor de expunere.

Conform strategiei multianuale de administrare a rezervelor internationale ale
Romaniei, aprobatd de catre Consiliul de administratie al Bancii pentru perioada
2011-2015, 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 {arilor membre ale Uniunii Europene; (v) Guvernul Japoniei; (vi) alte
guverne care beneficiaza de rating AAA; (vii) institutii supranationale; (viii) entitati
private emitente de obligatiuni garantate cu active.

fiscul de Hohiditate

Banca este imprumutatorul de ultima instanta al institutiilor de credit din Romania.
Obiectivul principal al operatiunilor derulate zilnic este asigurarea existentei unei
lichiditati corespunzdtoare pe piata interna.

Banca gestioneaza in acelasi timp si rezerva valutara externd, prin planificare si
diversificare, pentru a asigura indeplinirea la timp a obligatiilor valutare.

Riscul de dobdndd

Banca se confrunta cu riscul de dobanda, in principal, datorita expunerii la fluctuatiile
nefavorabile ale ratei dobénzii pe piatd, in masura in care activele si pasivele
purtatoare de dobanzi devin scadente, valoarea de pia{a 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 urmareste ratele curente de
dobanda de pe piatd. 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
implementdrii acestei politici fata de beneficiile previzionate.

Tn cadrul activitatii de administrare a rezervelor internationale ale Romaniei, riscul de
ratd 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 natura strategica, se au in vedere rolul rezervelor
internationale ale Romaniei, obiectivele si toleranta fatd de risc a BNR, profilul activelor
si pasivelor institutiei, perspectivele ratelor de dobanda si alte considerente relevante.
In cadrul strategiei multianuale a rezervelor internationale ale Romaniei, aprobati de
cdtre Consiliul de administratie al BNR pentru perioada 2011-2015, s-a stabilit o duratd
medie de pana la sase luni, atat pentru intreaga rezerva valutara, cat si pentru fiecare
valutd components. In luna noiembrie 2012, Consiliul de administratie a aprobat
majorarea duratei medii a detinerilor de euro de la 6 lunila 8,5 luni.
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d) Risculvalutar
Banca este expusa riscului valutar prin tranzactiile de schimb valutar.

Principalele active nete detinute de Banca sunt exprimate in EUR si USD. De asemenea,
principalele pasive nete sunt exprimate in DST. Datorit3 volatilititii cursului de schimb
si a pietelor financiare, exista un risc de pierdere/crestere de valoare in ceea ce priveste
activele/ pasivele monetare denominate in valut. Pozitiile de schimb valutar deschise
reprezinta o sursa a riscului valutar.

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 implementeazd in prezent o politica de diversificare a portofoliutui, cu scopul
de a obtine o distributie echilibratd pe valute. De asemenea, Banca a realizat la

31 decembrie 2015 si 31 decembrie 2014 operatiunea de hedging operational ca
metoda de gestionare a riscului de curs de schimb DST (vezi Nota 2g).

Activele si pasivele denominate in EUR, USD si alte valute la data bilantului sunt
prezentate in Nota 40.

Cursurile de reevaluare ale principalelor monede stréine la final de an au fost:

Valuta 31 decembrie 2015 31 decembrie 2014 % crestere .
Euro (EUR) 1: RON 4,5245 1: RON 44821 095
Dolar SUA (USD) 1: RON 4,1477 1: RON 3,6868 12,50
Drepturi speciale de tragere (DST) 1:RON 5,7504 1: RON 5,3402 7,68

4. Disponibil in DST la FMI

Fiecare stat membru al FMI are un cont curent in DST la Fondul Monetar International
utilizat pentru derularea acordurilor de imprumut si a altor operatiuni aferente intre
statele membre i FMI. Acest cont este purtator de dobanda la acelasi nivel ca si
dobanzile la alocatiile FMI in DST.

5. Aur monetar

mii lei

31 decembrie 2015 31 decembrie 2014

Lingouri de aur in forma standard » ‘ 3 953 418 o 3967 240
Monede 203959 2048 980
Deporzite externe 8676 543 8 706 878
Total 14 669 552 14723 098
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La 31 decembrie 201 5, Banca are depozitat in afara tarii aur in valoare de 8 676 543
mii lei (31 decembrie 2014: 8 706 878 mii lei). Pretul de reevaluare a aurului la data
de 31 decembrie 2015 a fost de 141,6693 lei/g pentru stocul detinut de Banca, in
greutate totald de 103 547,8 Kg (la 31 decembrie 2014 pretul a fost de 142,164 lei/g
pentru stocul detinut de Banca in greutate totald de 103 563,7 Kg).

Depozite la vedere

mii lei

Depozite la vedere la institutii internationale 624 2 590 468
Deporzite la vedere la banci centrale 1074593 3375601
Depozite la vedere la banci din straindtate 1357677 553
Total 2432894 5966 622

La data de 4 iulie 2011, Banca a implementat sistemul TARGET2 Romania {sistemul
transeuropean de transfer de fonduri cu decontare pe bazé bruta in timp real). Acest
sistem reprezinta un canal pentru procesarea interbancara a platilor in euro, atat a
celor efectuate in nume propriu de citre banci, cat si a celor efectuate in numele
clientilor.

La data de 31 decembrie 2015, pozitia,depozite la vedere la banci centrale” cuprinde
n principal depozitul la vedere constituit la o institutie financiara din afara Uniunii
Europene in suma de 566 149 mii lei, reprezentand 16 432 503 mii JPY (31 decembrie
2014: 3 347 152 mii lei, reprezentand 108 441 398 mii JPY), depozitul la vedere
constituit la o institutie financiara din Uniunea Europeana in suma de 271 349 mii lei,
reprezentand 59 973 mii EUR, disponibilul Bancii ca participant direct in TARGET2 in
suma de 220 686 mii lei (31 decembrie 2014: 14 563 mii lei), reprezentand 48 776 mii
EUR (31 decembrie 2014: 3 249 mii EUR), precum si alte depozite.

La data de 31 decembrie 2015, pozitia ,depozite la vedere banci din strdinatate”
cuprinde in principal depozitul constituit la o institutie din Uniunea Europeana

in suma de 1 357 296 mii lei, reprezentand 299 988 mii EUR. Pozitia ,depozite la
vedere institufii internationale” cuprinde disponibilui la BRI in suma de 624 mii lei
(31 decembrie 2014: 2 590 468 mii lei) ce reprezintd contravaloarea a 6 mii USD
{31 decembrie 2014: 6 mii USD), 0,2 mii EUR (31 decembrie 2014: 575 995 mii EUR),
119 mii NOK, 45 mii AUD si 136 mii CAD. La 31 decembrie 2014 in componenta
pozitiei ,depozite la vedere institutii internationale” se reflectau si 2 356 mii CHF.

Structura pe valute a celorlalte depozite la vedere se regaseste la Nota 40.
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7. Depozite la termen

mii Jei

31 decembrie 2015 decembrie 2014

Depozite la termen la banci centrale S 6741505 T g7 578
Depozite la termen la institutii internationale 2 906 904 1536138

Total 9 648 409 10433 716

La 31 decembrie 2015, depozitele la termen la banci centrale includ depozitele
constituite la o banci centrald din Uniunea European in'suma de 6 741 505 mii lei,
reprezentand 1490 000 mii EUR (31 decembrie 2014: 8 897 578 mii lei, reprezentand
1985 136 mii EUR). Depozitele la termen la institutii internationale includ depozitele
constituite la o institutie financiara din afara Uniunii Europene in suma de 2 906 904 mii
lei, reprezenténd 40 000 mii GBP (31 decembrie 2014: 1 536 138 mii lei, reprezentand
267 480 mii GBP), 347 670 mii AUD, 243 285 mii CAD si 1 866 890 mii NOK.

Plasamente in valut3

mii lei
31 decembrie 2014;

31.decembrie 2015

Plasamente la Banca Mondiald, din care:

- in depozite la vedere la Fed 7425 163 278
- 1n titluri 2279821 1866 983
Total 2287 246 2 030 261

Conform contractului de administrare de investitii incheiat intre Banca si BIRD

in anul 2002, BIRD a devenit consultantul si mandatarul B&ncii pentru administrarea
unor active externe limitate la 20 la suté din rezerva valutars international3.

La 31 decembrie 2015, plasamentele administrate de BIRD sunt urmitoarele:

in depozite in valoare de 7 425 mii lei, reprezentand 1 790 mii USD (31 decembrie
2014: 163 278 mii lei - echivalent al 44 287 mii USD);

in titluri administrate de Banca Mondial3 care, in conformitate cu contractul de
administrare de investitii, sunt in valoare de 2 279 821 mii lei, echivalentul a
549 659 mii USD (31 decembrie 2014: 1 866 983 mii lei, echivalentul a 506 397 mii

USD) si suntin conformitate cu politicile de administrare a rezervelor internationale
descrise la Nota 3.
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16. Situatiile financiare ale Bancii Nationale a Romaniei la 31 decembrie 2015

9. Valori mobiliare denominate in valut3

31 decembrie 2015

31 decembrie 2014

mii lei

10.

11.

Titluri cu discount - Trezorerii europene 44659080 | 43005941
Titluri cu discount - Agentii guvernamentale europene 22570 145 15021 402
Tithuri cu discount - Organizatii financiare internationale

(BE!, BIRD, BN!, BERD) - 207 005 4457 333
Titluri cu cupon - Trezoreria SUA 10 026 261 12 386 668
Titluri cu cupon - Trezorerii europene 31 665 805 25634 400
Titluri cu cupon - Ageniii guvernamentale europene 8369 743 T 12365252
Tithuri cu cupon - Organizatii financiare internationale

(BRI, BIRD, BNI, BERD) 5554 386 3670320
Total 123092 434 116 631 316

La 31 decembrie 2015, portofoliul Bancii include titluri in valoare totala de

123 092 434 mii lei (31 decembrie 2014: 116 631 316 mii lei), din care titluri
imprumutate in cadrul programului,GC Access” desfasurat de o banca europeand in
suma de 1 246 472 mii EUR (5 639 664 mii lei) si 287 717 mii GBP (1 768 482 mii lei).

Titlurile cu cupon emise de Trezoreriile europene, Trezoreria SUA si organizatiile
financiare au rata de dobanda fixa.

La data de 31 decembrie 2015, 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) care sunt in valoare de

10 909 302 mii lei - echivalent al 1 656 011 mii EUR, 749 699 mii USD si 49 971 mii GBP
(31 decembrie 2014: 15 021 402 mii lei — echivalent al 2 241 122 mii EUR si

1349 808 mii USD).

imprumuturi in valutd acordate

La data de 31 decembrie 2015, Banca are plasata la Fed o suma de 7 720 944 mii lei -
echivalent al 1861 500 mii USD (31 decembrie 2014: 8 743 615 mii lei - echivalent al
2 371 600 mii USD).

Participatii externe

mii lei

31 decembrie 2014:

31 decembrie 2015

Cota de participare a Romaniei la FMI 5921 166 5502 764
Participarea la capitalul Bancii Reglementelor

Internationale (BRY) 101 742 94 484
Participatii la Banca Centrala Europeans 47 797 47 350
Total 6070705 5 644 598

BANCA NATIONALA A ROMANIE}

1

249



Raport anual = 2015

12.

Banca a inregistrat in aceasta categorie fondurile nationale reprezentand cota de
participare la alte institutii financiare internationale, nefiind necesari nicio ajustare
de depreciere. In conformitate cu Legea nr. 97/1997, Banca exerciti toate drepturile
si obligatiile care decurg din faptul cd Romania este stat membru al FML. Exceptie
face accesul comun al Bancii si al Ministerului Finantelor Publice la Aranjamentul
stand-by dintre Romania i FM! incheiat in anul 2009 (transele a ll-a, a ill-a sia IV-a -
trange impartite in anii 2009 si 2010 in mod egal intre Banc3 si Ministerul Finantelor
Publice); exercitarea drepturilor si indeplinirea obligatiilor referitoare la imprumut
revin fiecdrei institutii in parte, conform Legii nr. 72/16.04.2010'%,

La 31 decembrie 2015 si 31 decembrie 2014, cota de participare totald a Romaniei la

FMI era de 1 030 milioane DST (Banca actioneazi ca depozitar al conturilor de depozit
ale FMI aferente cotei de participare).

Credite acordate institutiilor de credit

mii lei
31.decembrie 2015 31 decembrie 2014;
Credite in litigiu S 25009 25009
Provizioane spéciﬁce de risc de credit - principal (25 009) (25 009)
Total

Creditele in litigiu aflate in sold data la 31 decembrie 2015 se compun din creditul

in suma de 11 800 mii lei acordat bancii 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
deporzitelor constituite la Banca,Renasterea Creditului Romanesc”S.A. - Credit Bank
(31 decembrie 2014: 11 800 mii lei) si creditul in suma de 13 209 mii lei (31 decembrie
2014: 13 209 mii lei) acordat Credit Bank S.A. inainte de intrarea in faliment a bancii,
ambele fiind acordate pana in anul 2000.

Provizionul specific de risc de credit, in sold la 31 decembrie 2015 si 31 decembrie
2014, include provizionul inregistrat de citre Banca pentru creditul in suma de

11 800 mii lei acordat Credit Bank S.A si pentru creditul acordat aceleiasi banciin
suma de 13 209 mii lei.

130 Legea nr. 72/16.04.2010 pentru aprobarea Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 10/2010 privind ratificarea Scrisorii de

intentie, semnatd de autoritatile romane la Bucuresti la 5 februarie 2010 si aprobatd prin Decizia Consiliului director al
Fondului Monetar International din 19 februarie 2010 si pentru modificarea Ordonantei de urgen{d a Guvernului
nr. 99/22.09.2009 privind ratificarea Aranjamentului stand-by dintre Romania si Fondul Monetar International, convenit prin
Scrisoarea de intentie transmisa de autoritatile roméane, semnata la Bucuresti ta 24 aprilie 2009, si prin Decizia Consiliului
director al Fondului Monetar International din 4 mai 2009, precum si a Scrisorii suplimentare de intentie, semnaté de
autoritétile romane la data de 8 septembrie 2009 si aprobatd prin Decizia Consiliului director al Fondului Monetar
International din 21 septembrie 2009,
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16. Situatiile financiare ale Bancii Nationale a Romaniei la 31 decembrie 2015

13. Imobilizari’

mii lei

Terenuri Imobilizari

ladiri  Echipame necorporale Total

Cost sau cost reevaluat

La 31 decembrie 2014 1330337 138 080 23998 58 767 1551182
Intréri 11 594 10 692 25 660 3780 51726
lesiri - 497 (13 é”on (145) (17 663)
La 31 decembrie 2015 1341931 143 855 37 057 62 402 1585245
Amortizare cumulatd

La 31 decembrie 2014 3242 78736 - 41379 152536
Amortizarea in cursul anului 30 458 14 138 - 9331 53927
lesiri - (4 821) - (145) (4 966)
La 31 decembrie 2015 62879 88 053 - 50 565 201 497
Valoare netd contabila

La 31 decembrie 2014 1297916 59 344 23998 17 388 1398 646
La 31 decembrie 2015 1279052 55802 37057 11837 1383748

La data de 31 decembrie 2015, categoria ,echipamente” include mijloace fixe
achizitionate prin contracte de leasing financiar aflate in derulare in valoare bruts de
4 128 mii lei (31 decembrie 2014: valoarea bruta a contractelor: 8 850 mii lei). Mentionam
ca in anii 2014 si 2015 nu au fost inregistrate noi contracte de leasing financiar.

14. Titluri de participare

Titlurile de participare sunt inregistrate la cost conform prevederilor Normei
nr. 172007, cu modificdrile si completdrile ulterioare, prezentele situatii financiare
nefiind consolidate.

Titlurile de participare in suma de 2 321 mii lei (atat la 31 decembrie 2015, catsila

31 decembrie 2014) includ actiunile detinute de Banca la TRANSFOND S.A. (participare
33 la sutd, reprezentand 2 240 mii lei la 31 decembrie 2015 si 31 decembrie 2014) - 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 in valoare totald de
18 mii EUR, respectiv 81 mii lei (31 decembrie 2014: 18 mii EUR, respectiv 81 mii lei).
Nu au fost necesare ajustdri de depreciere.

Sintetic, informatiile financiare in curs de auditare ale TRANSFOND S.A. sunt
prezentate in tabelul urmator:

mii lei

. 31 decembrie 2015 31 decembrie 20]4:5
Capitaluri proprii 55902 140 360
Total active 151 870 145512
Profit net pentru exercitiul financiar 19572 13874
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15.

16.

17.

Decontari cu bugetul statului

La data de 31 decembrie 2015 soldul este format in principal din contravaloarea cotei
de 80 la sutd din veniturile nete ale Bancii ce urmeaz3 a fi regularizata cu bugetul de stat,
conform legii; la 31 decembrie 2014, soldul era aferent cotei de 80 Ia sut din veniturile
nete ale Bancii, sume care au fost ulterior regularizate conform prevederilor legale.

E

Diferente din reevaluare pentru elemente in afara bilantului

La data de 31 decembrie 2015, Banca detinea operatiuni de schimb in valuta
fnregistrate in conturile din afara bilantului; aceste operatiuni sunt reevaluate la
sfarsitul fiecdrei luni, iar rezultatul reevaluarii se inregistreaza in bilant. La data de
31 decembrie 2015, valoarea contabil3 a reevaluirii este de 19 016 mii lei -

(31 decembrie 2014: 18 422 mii lei).

Provizioane pentru creante aferente altor active

mii lei

31 decembrie 2015

31 decembrie 20142
Provizioane pentru:

Garantii platite de Banca in calitate de garant

pentru Credit Bank S.A. (a) 65 485 58 208
Alte provizioane aferente activelor (b) 3785 3488
Total 69 270 61 696

a) La 31 decembrie 2015, echivalentul in lei al garantiilor plitite de Banci in calitate
de garant pentru Credit Bank S.A. este in suma de 65 485 mii lei (31 decembrie 2014:
58 208 mii lei). Aceste garantii in valuti au fost reevaluate la 31 decembrie 2015 si
31 decembrie 2014,

b) Aceastd pozitie este formats in principal din provizioane constituite pentru diversi
debitori litigiosi.

Provizioanele de la punctele a) si b) corecteaza grupa bilantiera Alte active”,

18. Dobanzi de incasat

mii lei

31 decembrie 2015 31 decembrie 7014

Dobénzi de incasat aferente:

Titlurilor in valutd 629 452 518 062
Depozitelor si plasamentelor in valuta 4829 1973
Creditelor acordate bancilor 6508 6068
Altor active 347 441
Total 641 130 526 544
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20.

21.

22.

16. Situatiile financiare ale Bancii Nationale a Romaniei la 31 decembrie 2015

Provizioane de risc de credit-dobanda

La data de 31 decembrie 2015 si 31 decembrie 2014 s-a mentinut provizionul de
risc de credit pentru dobanda de incasat in suma de 6 068 mii lei aferenta credituiui
acordat Credit Bank S.A. conform Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 26/2000
privind autorizarea Bancii Nationale a Roméniei de a acorda un credit pentru
acoperirea cererilor populatiei de retragere a depozitelor constituite la Banca
«Renasterea Creditului Roméanesc” S.A. - Credit Bank.

Numerar in circulatie

mii lei
Bancnote 53 165 883 45 985 965
Monede 427 424 382 901
Total 53593 307 46 368 866

Imprumuturi de la FMI

mii lei
Depozite de la FMI 5921187 5502 783
Acorduri de finanfare 552 487 6372019
Total 6473 674 11 874 802

La data de 31 decembrie 2015, imprumutul de la FMl inregistreaza un sold in valoare
de 552 487 mii lei echivalenta 96 126 mii DST; pe parcursul anului 2015, Banca

a rambursat rate aferente imprumutului (in conformitate cu Aranjamentul de
imprumut dintre Romania si Fondul Monetar international din anul 2009) in valoare
de 5 963 244 mii lei, echivalent a 1 096 813 mii DST. Restul de rambursat aferent
acestui imprumut (552 487 mii lei, echivalent a 96 126 mii DST) a fost achitat integral
in luna ianuarie 2016. La data de 31 decembrie 2014, imprumutul de la FMl a
inregistrat un sold in valoare de 6 372 019 mii lei, echivalent a 1 192 938 mii DST.

Depozite atrase la vedere

La data de 31 decembrie 2015, Banca are depozite atrase la vedere de la o instituie
europeana in suma de 845 324 mii lei — 186 833 mii EUR (31 decembrie 2014:
30 002 mii lei - 6 694 mii EUR).
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23.

24.

25.

Imprumuturi de la banci si alte institutii financiare

La data de 31 decembrie 2015, Banca detine imprumuturi in sum3 de 4 125 mii
lei — 994 mii EUR (31 decembrie 2014: 8 850 mii lei — 1 975 mii EUR), reprezentand

contracte de leasing financiar pentru achizitionarea de sisteme/masini de procesat
bancnote.

Alocatii in DST de la FMI

Conform regulamentelor FMI, pe durata acordului cu acesta, Banca inregistreaza la
aceasta pozitie un imprumut nerambursabil, cu aceeasi rat3 de dobanda ca si contul
curent in DST la FMI. La 31 decembrie 2015 5i 31 decembrie 2014, alocatiile in DST de
laFMl erau in suma de 984 767 719 DST cu o rata de dobandi de 0,05 la suts atat Ia
sfarsitul anului 2015, cat si la sfarsitul anului 2014.

Disponibilitati ale Trezoreriei statului

mii lei

31 decembrie 2015 31 decembrie 20145

Cont curent in lei al Trezoreriej statului _ o 5>103 838 7099 539
Cont curent in valuté al Trezoreriei statului 32571482 34 657 344
Total 37 675 320 41 756 883

La disponibilitatile in lei ale Trezoreriei statului, incepand din februarie 2014 s-a
aplicat o ratd de dobandd la nivelul celei aferente rezervelor minime obligatorii in

lei ale institutiilor de credit (in luna ianuarie 2014 s-a aplicat o rat3 de dobands la
nivelul celei aferente facilitatii de depozit). Pentru disponibilitdtile in EUR, incepand
din 24 noiembrie 2014 s-a aplicat rata de dobands EONIA (rata medie ponderaté de
dobanda overnight a Béncii Centrale Europene), iar pentru disponibilitatile in USD s-a
aplicat rata de dobanda Fed funds rate (rata medie ponderati de dobands overnight a
Fed); in perioada 1 ianuarie 2014 - 23 noiembrie 2014 s-a aplicat o rat3 de dobands la
nivelul celei aferente rezervelor minime obligatorii in valut.

26. Dobanzi de platit

mii lei

31 decembrie 2015 31.decembrie 2014

Dobénzi de platit aferente:

Imprumuturilor externe 7 803 15 641
Rezervelor minime ale institutiilor de credit 991 2237
Disponibilitatilor Trezoreriei statului 328 653
Total 9122 18 531
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27.

28.

16. Situatiile financiare ale Bancii Nationale a Romaniei la 31 decembrie 2015

Tranzactii cu entitati aflate in relatii speciale

Guvernul, prin intermediul Trezoreriei statului, dispune de conturi curente deschise la
Bancd ale céror operatiuni fac obiectul comisionarii incepand cu data de 31 decembrie
2005. In plus, Banca actioneazi 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 Consiliului 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 douad entitati
n decursul anului 2015 s-a ridicat la 160 653 mii lei (2014: 99 886 mii lei). La data de
31 decembrie 2015, Banca inregistreaza o datorie de 2 187 mii lei fatd de Imprimeria
Bancii Nationale a Romaniei care a fost achitata in ianuarie 2016 si nu are inregistrate
creante fata de aceste entitati; la 31 decembrie 2014, Banca inregistra o datorie de
55 mii lei fata de Monetaria statului care a fost achitata in ianuarie 2015. Tranzactiile
efectuate s-au desfasurat In conditii comerciale normale.

Banca exercitd o influenta semnificativd asupra TRANSFOND S.A,, o entitate creatd

in anul 2000 pentru a externaliza activitatea Bancii de decontare a operatiunilor
interbancare intre bincile din Romania. In data de 8 aprilie 2005 a devenit operational
sistemul ReGIS (sistemul de decontare pe baza brutd in timp real), la care s-au adaugat
ulterior modulele SENT (modul pentru plati de mica valoare - administrat integral de
TRANSFOND S.A.) si SaFIR (modul pentru titluri de stat si certificate de depozit emise
de Bancd - administrat de Banca).

Rezerve
mii tei
31 decembrie 2015 31 decembrie 2014;
Rezerve statutare 136 908 43 037
Alte rezerve 859 301 839196
Diferente favorabile din reevaluare - imobilizari 1256176 1243 346
Total 2252 385 2125579

La sfarsitul exercitiilor financiare 2015 si 2014, sumele inregistrate ca rezerve statutare
reprezinta rezervele constituite ca urmare a repartizarii a 60 la suta din profitul ramas.
Totodata, rezervele constituite in anii precedenti (502 230 mii lei} au fost utilizate in luna
ianuarie 2014 pentru acoperirea pierderii inregistrate inanul 2013 (-1 258 435 mii lei).

Alte rezerve sunt nedistribuibile si reprezinta:

Rezerve constituite din preluarea fondului imobilizarilor corporale (14 450 mii lei atat
la 31 decembrie 2015, cat sila 31 decembrie 2014);
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29.

Rezerve constituite din preluarea fondului privind sursele proprii de finantare a
investitiilor (57 629 mii lei atat la 31 decembrie 2015, cat si la 31 decembrie 2014);

Rezerve constituite din preluarea fondului privind participatiile la FMI (318 532 mii lei
atat la 37 decembrie 2015, cét si la 31 decembrie 2014);

Rezerve constituite din preluarea fondului privind participatiile la BRI (44 550 mii lei
atat la 31 decembrie 2015, cat si la 31 decembrie 2014);

Rezerve constituite, potrivit legii, pentru sursele proprii de ﬁnar;'gére a investitiilor
in suma de 272 942 mii lei la data de 31 decembrie 2015 (31 decembrie 2014:
251 423 mii lei);

Alte rezerve in suma de 151 198 mii lei la data de 31 decembrie 2015 (31 decembrie
2014: 152 612 mii lei).

Diferente favorabile din reevaluarea imobilizirilor reprezints soldul rezervelor

aferente diferentei dintre valoarea justi si valoarea nets contabild a imobilizirilor
corporale.

Cont special de reevaluari

mii lei

37 decembrie 2015 31 decembrie 2014%

Diferente favorabile din reevaluarea aurului,

metalelor si pietrelor pretioase 10 560 056 10 614 425
Diferente favorabile din reevaluarea activelor

si pasivelor in valuta 3234983 2 457 297
Titluri denominate in valuts

(reevaluare la valoarea de piat) 45 569 28 086
Total 13 840 608 13 099 808

Sumele inregistrate in contul special de reevaluare reprezints diferentele favorabile
din reevaluare la 31 decembrie 2015 si 31 decembrie 2014.

In cursul exercitiilor financiare 2015 §1 2014, 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 respectiva), exceptie fiind pozitia valutara in DST, care s-a
mentinut ca pozitie valutara scurta pe tot parcursul anilor respectivi.

Efectuarea operatiunii de hedging operational la 31 decembrie 2014 a permis
inregistrarea in contul special de reevaluare a rezultatului (diferente favorabile nete)
din reevaluarea detinerii nete DST dupa cumularea acestuia cu rezultatul reevalusrii
detinerilor desemnate ce fac parte din detinerea nets DST, stabilite in conformitate cu
structura cosului de valute DST (vezi Nota 2p).
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16. Situatiile financiare ale Bancii Nationale a Romaniei la 31 decembrie 2015

Venituri din dobanzi

mii lei

2015 2014

Operatiuni in valuta
Dobénzi si venituri similare provenind din:
Valori mobiliare externe 840 303 1318962
Plasamente in valutd, 45 242 15331
din care: hﬂ’

Dobdndd negativd aferentd Trezoreriei statului 19 658 730
Disponibilitai in DST 27 9
Total venituri din dobénzi aferente operatiunilor in valutd 885572 1334392

Operatiuni in lei
Dobénzi si venituri similare provenind din:

Credite acordate institutiilor de credit 6010 10 570
Alte venituri 135 21
Total venituri din dobénzi aferente operatiunilor in lei 6 145 10 591
Total venituri din dobénzi (valuta si lei) 891717 1344 983

In exercitiul financiar 2015, veniturile din dobanzi aferente operatiunilor in valuta
provin, in principal, din acumularea cupoanelor aferente valorilor mobiliare in suma
de 811 732 mii lei (2014: 1 265 772 miii lei), din esalonarea discountului rezultat din
achizitiile de valori mobiliare in suma de 28 572 mii lei (2014: 53 190 mii lei) si din
dobénda negativa aferentd disponibilitdtilor in EUR ale Trezoreriei statului (pentru
care incepand cu 24 noiembrie 2014 se aplica rata medie ponderata de dobanda
overnight a BCE) in suma de 19 658 mii lei (2014: 730 mii lei).

Veniturile din dobanzi aferente operatiunilor in lei provin, in principal, din operatiunile
de creditare a institutiilor de credit si din operatiunile de transferuri de titluri insotite de
angajamente de rascumparare cu institutiile de credit si sunt in suma de 6 010 mii lei
(2014: 10 570 mii lei).

Cheltuieli cu dobanzile

mii lei

Operatiuni in valuta
Dobanzi si cheltuieli similare provenind din:
Valori mobiliare externe, rezerve minime obligatorii

si depozite 937 536 1316232
Operatiuni cu Fondul Monetar International ) 31 117 194 068
Total cheltuieli cu dobénzile aferente operatiunilor in valuta 968 653 1510 300

Operatiuni in lei
Dobénzi si cheltuieli similare provenind din:

Depozite la termen atrase de la instituiile de credit 11226 11003
Rezerve minime obligatorii 30 667 86 533
Contul curent al Trezoreriei statului 27 608 48 297
Total cheltuieli cu dobénzile aferente operatiunilor in lei 69 501 145 833
Total cheltuieli cu dobanzi (valut3 si lei) 1038 154 1656 133
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32.

33.

in exercitiul financiar 2015, cheltuielile cu dobénzi aferente operatiunilor in valuta
provin, in principal, din dobanzile plétite la rezerva minima obligatorie in valutad
si depozite atrase la vedere in sumé de 52 327 mii lei (2014: 148 406 mii lei), din
dobanda negativa aplicatd unor depozite plasate in suma de 12 158 mii lei, din
amortizarea primei nete rezultate din achizitiile de valori mobiliare externe n
sum3 de 873 051 mii lei (2014: 1 167 826 mii lei) si din dobanzile datorate pentru
imprumutul acordat de FMI in suma de 31 117 mii lei (2014: 194 068 mii lei).

Venituri din taxe si comisioane

i lei
Venituri din comisioane si taxe In lei ' & 100 423 105 27.2
Venituri din comisioane §i taxe in valutd 10715 9483
Total venituri din comisioane §i taxe 111138 114 755

Veniturile din comisioane si taxe in lei reprezintd venituri din comisioane pentru
serviciile de decontare a operatiunilor in relatia cu institutiile de credit si Trezoreria
statului in suma de 100 423 mii lei (2014: 105 272 mii lei).

Veniturile din comisioane si taxe in valuta provin din operatiunile de redistribuire
comisioane TARGET2 in suma de 10 715 mii lei (2014: 9 483 mii lei).

Cheltuieli cu taxe si comisioane

mii lei

Cheltuieli cu taxe §i comisioane in lei 18 670 17 553
Cheltuieli cu taxe si comisioane in valutd 24773 19614
Total cheltuieli din taxe si comisicane 43 443 37167

Cheltuielile cu taxe si comisioane in lei in suméa de 18 670 mii lei (2014: 17 553 mii lei)
reprezint3, in principal, cheltuieli cu comisioanele pentru serviciile primite de Bancd,
inclusiv pentru serviciile prestate de TRANSFOND S.A.

Cheltuielile din comisioane si taxe in valuta in sumd de 24 773 mii lei provin, in
principal, din operatiunile cu FMI si reprezinta valoarea comisionuiui de angajament
pentru Aranjamentul stand-by de tip preventiv incheiat pentru perioada septembrie
2013 - septembrie 2015 (contravaloarea aferenta perioadei ianuarie-septembrie
2015), precum si din valoarea comisioanelor platite pentru operatiunile derulate prin
sistemul de decontare pentru pléti in moneda euro (TARGET2).Tn 2014 valoarea

de 19 614 mii lei reprezint3, in principal, comisionul de angajament aferent celui
de-al patrulea an din Aranjamentul stand-by de tip preventiv incheiat in anul

2011, cu extindere pana in septembrie 2015 (contravaloarea aferentd pericadei
fanuarie-decembrie 2014).
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34. Castiguri nete realizate din operatiuni valutare

mii lei

2014

Venituri din operatiuni valutare

Venituri din diferente de curs 1800 775 2 347 627
Dividende pentru actiunile detinute

la Banca Reglementelor Internationale , 10897 9201
Total venituri din operatiuni valutare 1811672 2 356 828

Cheltuieli din operatiuni valutare

Cheltuieli cu diferente de curs (327 511) (369 592)
Alte cheltuieli cu operatiuni valutare (2381) (2019
Total cheltuieli din operatiuni valutare (329 892) (371 611)
Castiguri nete realizate din operatiuni valutare 1481 780 1985217

Veniturile si cheltuielile din diferente de curs aferente exercitiilor financiare 2015 si
2014 sunt aferente, in principal, iesirilor de valuta 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 77 217 46 351
Cheltuieli din operatiuni cu titluri (4 897) (342)
Castiguri nete realizate din operatiuni cu titluri 72 320 46 009

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 nete realizate din operatiuni cu metale pretioase

mii lei
Cheltuieli din operatiuni cu metale pretioase S (362) (356)
Pierderi nete din operatiuni cu metale pretioase (362) (356)

Cheltuielile din operatiuni cu metale pretioase reprezintd taxele de stocare platite
pentru cantitatea de aur aflata in depozitul extern.
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37.

38.

39.

Pierderi din diferente nefavorabile din reevaluare

mii lei

Cheltuieli cu diferente nefavorabile din reevaluare

Diferente nefavorabile din reevaluarea la valoarea

de piatd a titlurilor denominate in valutd 29 447 4619
Diferenie nefavorabile din reevaluarea pozitiilor valutare 82258 145 050
Pierderi din diferente nefavorabile din reevaluare 111705 149 669

Pierderile din diferente din reevaluare reprezint3 diferentele nefavorabile dintre
valoarea de piatd a titlurilor denominate n valutd 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).

Efectuarea operatiunii de hedging operational la 31 decembrie 2015 a permis
inregistrarea pe cheltuiala a rezultatului (diferente nefavorabile nete) din reevaluarea
detinerii nete DST dupa cumularea acestuia cu rezultatele reevaluérii si detinerilor
desemnate ce fac parte din detinerea neté DST, stabilite in conformitate cu structura
cosului de valute DST (vezi Nota 2p).

Cheltuieli cu emisiunea monetara

Cheltuielile cu emisiunea monetaré reprezinta costul cu imprimarea bancnotelor si
baterea monedei metalice.

Cheltuieli cu diferente nefavorabile din reevaluarea cladirilor,
terenurilor si a altor active

In cursul anului 2015 s-au inregistrat la aceasts pozitie cheltuieli in suma de 10 mii lei.
in cursul anului 2014 nu s-au inregistrat cheltuieli cu diferente din reevaluarea cladirilor,
terenurilor sau a altor active.
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40. Riscul valutar

Structura pe valute a activelor Bancii (mii lei) la 31 decembrie 2015 este urmatoarea:

mii lei
LEI R uso DST Aur Altele Total
Disponibilitati banesti B l
si alte valori 44847 84 189 - . -
Aur la alte standarde - - - - 147 489 -
Alte metale i pietre
pretioase 31912 - - - - -
Disponibil in DST
la FMI - - - 49312 - -
Aur monetar - - - - 14669 552 "
Depozite {a vedere - 1852933 2503 - - 577 458
_ Deporzite la termen - 6 741 505 - - - 2 906 904
Plasamente in valuta - - 2287 246 - - -
Valori mobiliare
denominate in valutd - 106192842 14177 318 - - 2722274
Imprumuturi .
in valutd - - 7720 944 - - -4
Participatii externe - 47 797 - 6022 908 - .
Alte active externe
TARGET2 - 586 561 - - - -
Credite in litigiu 25009 - - - - -
Provizioane specifice de risc .
de credit-principal (25 009) - - - - -
Credite acordate
salariatilor 51 - - - - -
Imobilizari 1383 748 - - - - .
Stocuri 4041 - - - - -
Titluri de participare 2239 82 - . - -
Decontari cu bugetul statului 66 947 - - - - -
Conturi de regularizare 36453 - - - - -
Diferente din reevaluare pentru
elemente din afara bilantului 19016 - - - - -
Alte active 72029 - - - - -
Provizioane pentru creante :
aferente altor active (69 270) - - - - -
Dobénzi de incasat 6410 596 969 30433 4 - 7 314
Provizioane de risc )
de credit-dobanda (6 068) - - - - -
Total active 1592355 116018773 24 218 633 6072 224 14 817 041 6213950 168932976
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40. Riscul valutar (continuare)

Structura pe valute a pasivelor Bancii (mii lei) ia 31 decembrie 2015 este urmétoarea:

‘ mii lei
LEI EUR DST Aur Altele Total
Numerar in circulatie - - -
Obligatfi fata de institugi e LT el e s ;
financiare internationale I 622 6473674 -
Depozite atrase la vedere ~ - "in SR S R R Coes
Imprumuturi de la banci
st alte institutii financiare - 4125 - - - -
Alocatii in DST de la FMI - - - 5660040 - -
Conturi curente .
ale institutiilor de credit 20 402 647 - - - - -
Disponibilitai in regim
special 4684 150 - - - -
Depozite ale institutiilor
de credit 10098 915 - - - - -
Rezerve obligatorii
in valutd - 17283446 76 817 - - -
Conturi ale institutiilor
de credit in faliment 1369 - - - - -
Alte disponibilitati ale institutiilor
de credit TARGET2 - 586 561 - - - -
Disponibilitati ale
Trezoreriei statului 5103838 20102636 12438735 - - 301711
Creditori 21728 - - - - -
Personal si conturi asimilate 82 - - = - -
Decontdri cu bugetul statului 8114 - - - - -
Conturi de regularizare 207 - - - - -
Alte pasive 1148 - - - - -
Dobénzi de platit 751 5958 970 1443 - -
Total datorii 89236790 38828200 12517144 12 135157 - 30111 152 747 402
Active nete / {datorii nete)*) (87644435) 77190573 11701489 (6062 933) 14 817 041 6183 839 16185 574

*) reprezintd capitalurile, fondurile si rezervele Bancii
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16. Situatiile financiare ale Bancii Nationale a Roméniei la 31 decembrie 2015

Structura pe valute a activelor Bancii (mii lei) fa 31 decembrie 2014 este urmatoarea:

Disponibilitati bdnesti
§i alte valori

Aur la alte standarde

Alte metale si pietre
pretioase

Disponibil in DST
la FMI

Aur monetar
Depozite la vedere
Depozite la termen
Plasamente in valuta

Valori mobiliare
denominate in valutd

Imprumuturi in valuta
acordate

Participatii externe

Alte active externe
TARGET2

Credite acordate
institutiilor de credit

Credite in litigiu

Provizioane specifice de risc
de credit-principal

Credite acordate
salariatilor

Imobilizéri
Stocuri
Titluri de participare

Decontéri cu bugetul
statului

Conturi de regularizare

Diferente din reevaluare pentru
elementele din afara bilanfului

Alte active

Provizioane pentru creante
aferente altor active

Dobanzi de incasat

Provizioane de risc
de credit-dobéanda

Total active

LEI

31472

32875

25009

(25 009)

68

1398 646
3912
2240

273 353
33372

18 422
66 119

{61 696)
6509

(6 068)
1799223

EUR

180

2601 260
8897 578

96 352 970

47 349

687 484

458 477

109 045 380

uso

13

2122

2030 261
20 048 695

8.743 615

61 463

30 886 288

DST

71755

5597 248

5669 009

14 723 098

14 871100

Altele

3363240
1536138 1

229651 |

5129118

mii lei

Total

167 400 118
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40. Riscul valutar (continuare)

Structura pe valute a pasivelor Bancii (mii lei) la 31 decembrie 2014 este urmétoarea:

mii lei

Aur Altele Total

Numerar in circulatie

Obligatii fatd de institufii : » ,
financiare internationale - - 553 11874802 - -

Deporzite atrase
la vedere - 30 002 - - - -

Tmprumuturi de la banci
si alte institutii financiare - 8850 - - - -

Alocatii in DST
de la FMI - - - 5260 090 - -

Conturi curente
ale institutiilor de credit 22015049 - - - - -

Disponibilitai
in regim special 9383 148 - - - -

Depozite ale institutiilor
de credit 6277 320 - - - . -

Rezerve obligatorii in valutd - 17598 749 188 003 - - -

Conturi ale institutiilor
de credit in faliment 1 839 - - - - .

Alte disponibilitdi ale institutiitor

de credit TARGET2 - 687 484 - - - -
Disponibilitai

ale Trezoreriei statului 7099540 20895017 13735983 -
Creditori 17 155 - - - - -

'
[l
(=)}
w
oy
w

Personal si conturi
asimilate 85 - - - - -

Decontari cu bugetul
statului 142 - - - R N

Conturi de regularizare 954 - - - - -
Alte pasive 1150 - - - - -
Dobénzi de platit 1608 3728 375 12821 - -
Total datorii 81793090 39223979 13924915 17 147 713 - 26343 152 116 040
Active nete / (datorii nete)*) (79993 867) 69 821 401 16961 373 (11478 704) 14 871 100 5102775 15284 078

*) reprezintd capitalurile, fondurile si rezervele Bancii
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41.

42.

b)

c)

a)

4]

16. Situatiile financiare ale Bancii Nationale a Roméniei la 31 decembrie 2015

Angajamente si contingente

La data de 31 decembrie 2015, Banca detine in custodie urméatoarele bilete la ordin:

un bilet la ordin emis de cdtre Ministerul Finantelor Publice in favoarea Agentiei
pentru Garantarea Multilaterald a Investitiilor in valoare de 600 510 USD
(31 decembrie 2014: 600 510 USD);

un bilet la ordin emis de cétre Ministerul Finantelor Publice in favoarea Bancii Marii
Negre aferent cotei de 20 ia suta din participatia Romaniei la capitalul in valoare de
10 875 000 DST. In cursul anului 2014, biletul la ordin a fost diminuat cu suma de
3625000 DST (31 decembrie 2014: 14 500 000 DST);

un bilet la ordin emis de cdtre Ministerul Finantelor Publice in favoarea Asociatiei
internationale pentru Dezvoltare (AID) in valoare de 16 014 mii lei.

Repartizarea profitului/acoperirea pierderii

in anul 2015, Banca a inregistrat profit in valoare de 783 449 mii lei. Potrivit legii,
din profitul realizat se datoreazi la bugetul de stat o coté de 80 la sut3 din veniturile
nete in suma de 626 997 mii lei; din profitul rdmas la dispozitia BNR in valoare de
156 452 mii lei, o proportie de 60 la sutd s-a repartizat pentru majorarea rezervelor
statutare (93 871 mii lei). Suma de 62 581 mii lei rdmasa dupa distributiile din anul
2015 urmeaz3 a fi repartizata in anul 2016 in urmatoarea ordine, pentru:

sursele proprii de finantare a investitiilor;

fondul de participare a salariatilor la profit;

rezervele la dispozitia Consiliului de administratie.

in anul 2014, Banca a inregistrat profit in valoare de 1 120 463 mii lei. Potrivit legii,

din profitul realizat a fost acoperita pierderea reportata aferenta exercitiitor
precedente (756 205 mii lei); profitul ramas (364 258 mii lei) a fost repartizat pentru
cota de 80 la sutd din veniturile nete ale Bancii, datoratd bugetului de stat, in suma de

292 531 mii lei. Totodata, o proportie de 60 la sutd din profitul rimas (71 727 mii lei)
s-a repartizat pentru majorarea rezervelor statutare (43 037 mii lei).

Suma de 28 691 mii lei ramasa dupa distributiile din anul 2014 a fost repartizata in
anul 2015 in urmatoarea ordine, pentru:

sursele proprii de finantare a investitiilor;
fondul de participare a salariatilor la profit;

rezervele la dispozitia Consiliului de administratie.

Guvernator

DI. Mugur isdrescu
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Abrevieri

ABE Autoritatea Bancard Europeana

ANOFM Agentia Nationala pentru Ocuparea Fortei de Munca
ASF Autoritatea de Supraveghere Financiara

BCE Banca Centrald Europeana

BEI Banca Europeana de Investitii

BERD Banca Europeand 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

CNSF Comitetul National pentru Stabilitate Financiara
CRC Centrala Riscului de Credit

ECE Europa Centrala si de Est

ECESE Europa Centrald, de Est si de Sud-Est

Eurostat Oficiul de Statistica al Comunitatilor Europene

Fmi Fondul Monetar International

FUR Fond unic de rezolutie

IAPC Indicele armonizat al preturilor de consum

IFN Institutii financiare nebancare

IFRS Standardele Internationale de Raportare Financiar3
IMM intreprinderi mici si mijlocii

INS Institutul National de Statistica

IPC indicele preturilor de consum

MES Mecanismul european de stabilitate

MFP Ministerul Finantelor Publice

MUR Mecanism unic de rezolutie

MUS Mecanism unic de supraveghere

NEER Cursul de schimb nominal efectiv

OCDE Organizatia pentru Cooperare si Dezvoltare Economics
ON overnight

PiB Produsul intern brut

PIN Pozitia investitionald internationald 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

UEM Uniunea Economicad si Monetard
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