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Noti

Raportul asupra stabilitdtii financiare a fost elaborat in cadrul Directiei Stabilitate Financiard sub
coordonarea domnului viceguvernator Liviu Voinea.

Colectivul de elaborare a Raportului multumeste colegilor din Directia politicd monetard, Directia studii
economice, Directia statisticd, Directia modelare si prognoze macroeconomice, Directia reglementare §i
autorizare, Directia rezolutie bancard, Directia supraveghere pentru comentariile transmise.

Raportul a fost analizat de Consiliul de administratie al Bdncii Nationale a Romdniei si aprobat in
sedinta din data de 17 mai 2017.

Analizele au fost realizate folosind informatiile disponibile pand la data de 12 mai 2017.

Toate drepturile rezervate.
Reproducerea informatiilor in scopuri educative si necomerciale este permisd numai cu indicarea sursei.
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SINTEZA

Raportul asupra Stabilitatii Financiare prezinta riscurile la adresa stabilitatii financiare, care nu actioneazi
insd independent de contextul economic intern si international. De aceea, se cuvine s evidentiem c3 pe
plan intern fundamentele macroeconomice sunt bune, din perspectiva unei serii de indicatori, astfel:

- Cresterea economici aproape de 5 la sutd in anul 2016 si peste 5 la sutd in primul trimestru din
anul 2017;

- Rata somajului de 5,3 la sutd in luna martie 2017, si cresterea ratei ocupdrii, astfel incét s-a atins
un numér record de angajati in sectorul privat dupi criza;

- Datoria publica in scédere (37,5 la sutd din PIB), si o rezerva internationald in crestere (plus 2
miliarde de euro in 2016);

- Inflatie scizuta (0,6 la sutd in aprilie 2017 fatd de aprilie 2016), cu o prognoza pentru sfarsitul
anului la limita inferioard a intervalului tinti;

- Rata dobénzii de politici monetara la un minim istoric, iar rata dobénzii interbancare semnificativ
mai redusi decét aceasta, ceea ce creeazi conditii stimulative pentru creditare.

Totusi, pe plan macroeconomic intern se acumuleaza tensiuni, in special privitor la excesul de cerere si la
deficitele gemene - bugetar si de cont curent — (detalii in sectiunea de riscuri). Mixul de politici
economice mai are relativ putin spatiu pentru stimularea cererii. Mentinerea unui mix prudent de politici
este necesard pentru consolidarea echilibrelor macroeconomice.

Planul extern este marcat de numeroase incertitudini, in conditiile evolutiilor modeste ale activitatii
economice la nivel global, ale modificarilor de abordare privind comertul international, ale accentudrii
tensiunilor geopolitice, ale situatiei sectorului bancar european si ale modificirii proiectului UE in
contextul Brexit.

De la data Raportului anterior (decembrie 2016), stabilitatea financiard a rimas robustd, iar riscurile au
scdzut ca intensitate dar s-au diversificat. Fatd de Raportul din urma cu 1 an (aprilie 2016), riscurile au
scézut si ca numdr (de la 8 la 5), principala modificare constdnd in reducerea riscului legislativ, ca urmare
a deciziilor Curtii Constitutionale privind legea darii in plati si legea conversiei creditelor in franci la
cursul istoric.

Raportul asupra stabilitdtii financiare nu identifica niciun risc sistemic sever. Apreciem ci existd un risc
sistemic ridicat, de naturd preponderent externd (dar cu o dinamicd mai putin accentuati), trei riscuri
moderate de naturd internd (dintre care unul in crestere) si un risc redus, dar nou aparut. Remarcim faptul
cé riscul sistemic de naturd externd este semnalat, la nivel european, si de cétre Banca Centrald Europeani
si de citre Comitetul European de Risc Sistemic in rapoartele si analizele de stabilitate financiari ale
acestora.
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Principalele riscuri la adresa stabilitétii financiare sunt:

Harta riscurilor la adresa stabilititii financiare din Roménia

Nu se manifesti riscuri sistemice severe

5

1 Riscul deteriorrii rapide a increderii investitorilor in economiile emergente

2 Tensionarea echilibrelor macroeconomice

3 Riscul de mentinere a unei evolutii modeste a activititii de creditare a
sectorului companiilor nefinanciare

4 Cadrul legislativ incert gi impredictibil in domeniul financiar-bancar

5 Riscul unei accelerari a preturilor imobiliare

risc sistemic sever
risc sistemic ridicat
risc sistemic moderat
risc sistemic redus

Riscul deterioririi rapide a increderii investitorilor in economiile emergente continui si se mentini
ridicat, fiind sustinut de evolutiile incd modeste ale activititii economice la nivel global, de incertitudinile
inclusiv politice si de accentuarea tensiunilor geopolitice. Cresterea dobanzilor, in special pentru térile
emergente, cand si daca se va manifesta, nu va reflecta o imbunitatire a situatiei macroeconomice, ci o
crestere a primei de risc. in SUA, Rezerva Federald a inceput ciclul de crestere a ratei dobanzii, cu
perspectiva unei abordari graduale. in Europa, declansarea procedurii de iesire a Marii Britanii din UE si
propunerile privind modificarea proiectului UE determinati de aceasta, persistenta problemelor sectorului
bancar din unele state ale zonei euro si ritmul redus de crestere economicd induc un grad ridicat de
incertitudine cu privire la evolutiile viitoare (detalii in Capitolul 1.1). Pdnd in prezent, ajustarea
sentimentului investitorilor cu privire la pietele emergente nu s-a reflectat in modificari notabile ale
activelor financiare aferente tirilor din Europa Centrala si de Est, inclusiv a celor aferente Romaniei. De
asemenea, bancile roméanesti, membre ale unor grupuri bancare europene, sunt caracterizate de un nivel
adecvat al principalilor indicatori prudentiali.

Tensionarea echilibrelor macroeconomice se reflecti in cresterea economici rapida, peste potential,
bazati mai mult pe consum decét pe investitii, precum si in adincirea deficitelor gemene. In ce
priveste potentialul de crestere al PIB, acesta este o marime neobservabild, estimatd prin modele
econometrice bazate pe serii de timp. O imbunatétire a inzestrérii cu factori (munci si capital), precum si
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a eficientei utilizirii acestor (productivitatea totald a factorilor) poate modifica PIB-ul potential astfel
incét sd reducd amplitudinea output gap-ului. Cresterea economici peste potential, cu accente pe consum,
nu se bazeazi pe creditare. in fapt, decalajul dintre ciclul financiar si cel economic, in sensul unui ritm de
crestere al creditului pentru companii mult sub ritmul de crestere al economiei in ansamblu, prezinta sansa
unei reludri pe baze sanatoase a creditirii citre companii si, odati cu aceasta, sansa de crestere a PIB-ului
potential. Astfel, PIB-ul efectiv ar creste si el in proportii mai echilibrate, pe baza cresterii investitiilor cu
finantare bancari.

Cresterea economica. trebuie si fie si sustinuti, si sustenabild, pentru a recupera decalajele fati de
economiile dezvoltate. In ce priveste deficitele gemene, deficitul de cont curent a crescut la 2,3 la suti din
PIB 1n anul 2016, iar deficitul bugetar a atins pragul de 3 la sutd din PIB. Acest lucru va pune presiune
asupra finantdrii sectorului public si va reduce spatiul de ajustare fiscald in eventualitatea unei cregteri
economice sub asteptdri, cu efecte negative, In special asupra investitiilor publice (detalii in Capitolul
1.2). Deficitul structural a deviat in anul 2016 si continud s devieze de la tinta obiectivului pe termen
mediu al politicii fiscal-bugetare (MTO), care a fost atinsd de Romania inci din anul 2013, cu doi ani
inainte de anul tinta 2015.

Remarcam in lucrare faptul cé aceastd crestere economicd din prezent nu este determinatd de activitatea
de creditare, in special pe segmentul companiilor nefinanciare ciclul financiar fiind inca in urma ciclului
economic. Inclinatia bancilor autohtone se mentine in continuare intr-o masura importanti spre finantarea
sectorului populafiei si a celui guvernamental, in pofida existentei unui potential sustenabil de
creditare la nivelul companiilor nefinanciare (detalii in Capitolul 1.3). O explicatie a preferintei mai
reduse a bancilor fati de sectorul IMM consti in gradul mai lax al disciplinei la plati a acestora, reflectat
si in gradul de indatorare mai mare si capitalizarea mai redusid in acest caz. Existenta unui numdr
important de firme cu un nivel al capitalizirii sub cel prevazut de cadrul normativ arati lipsa unui
mecanism eficient de aplicare a prevederilor legale (detalii in Capitolul 2.1). imbunatitirea sanatatii
financiare a firmelor poate avea drept rezultat si o directionare mai mare a resurselor bancilor cétre
finantarea economiei reale. Nu in ultimul rdnd, companiile autohtone se imprumuti semnificativ fie direct
de la banci din striinitate, fie de la firmele-mama, in detrimentul accesirii finantirii de la béncile
autohtone, ceea ce genereazd deja provociri legate in special de gradul foarte redus de intermediere
financiard. Pe de altd parte, cresterea intermedierii financiare in special prin acordarea de credite noi
pentru firme poate crea premisele continudrii cresterii economice cu ritmuri inalte, dupad epuizarea
spatiului fiscal pentru stimularea cererii.

Cadrul legislativ incert si impredictibil in domeniul financiar-bancar continui sa fie un factor de risc
la adresa profitabilitétii bancare in perioada urmatoare, desi impactul potential asupra sectorului bancar al
legilor privind darea 1n platd si conversiei creditelor in franci elvetieni s-a atenuat in contextul in care
Curtea Constitutionald a declarat ca neconstitufionale unele prevederi ale Legii darii in plati, precum si
Legea privind conversia creditelor in franci elvetieni. Cu toate acestea, la nivelul anului 2016, masurilor
propuse au avut un efect notabil pe parcursul anului 2016, avansul mediu pentru creditele ipotecare noi
altele decat cele acordate prin programul Prima Casi a majorandu-se la 25 la suti (de la 20 la sutd pentru
creditele noi din anul 2015, detalii in Capitolul 2.3. Sectorul imobiliar).

Semnalim aparitia riscului privind accelerarea preturilor bunurilor imobiliare rezidentiale, ultimele
evolutii indicdnd o depdsire a valorii de semnal (6 la sutd), conform metodologiilor europene. Mai mult,
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rezultatele analizelor privind sustenabilitatea dinamicii preturilor imobiliare indica inceperea unei noi faze
de expansiune a activititii pietei imobiliare si, implicit, necesitatea unei monitoriziri atente a riscurilor
dinspre aceastd piatd asupra sectorului financiar. Preturile locuintelor au crescut in principal sustinute de
factorii de cerere, in contextul imbundtitirii conditiilor economice, cresterii veniturilor populatiei si
mentinerii costurilor de indatorare la minime istorice (detalii in Capitolul 2.3). Conditiile favorabile de
indatorare au incurajat contractarea de credite ipotecare.

Cresterea rapidi a creditului acordat sectorului populatiei indicd o posibild acumulare de vulnerabilititi la
nivelul sectorului bancar, in primul rdnd, gradul de indatorare (masurat ca raport al serviciului datoriei in
venit) pentru debitorii care au contractat credite noi este in cregtere (33 la sutd fati de nivelul median de
30 la sutd inregistrat in anul 2014) si, pentru creditele ipotecare, este deja la un nivel ridicat (46 la sutd).
in al doilea rand, persistd asimetria gradului de indatorare. Astfel, debitorii cu un salariu net sub nivelul
mediu au o indatorare semnificativ peste medie, situatia fiind mai pronuntata in cazul creditelor ipotecare.
Mai mult, aceastd asimetrie s-a majorat in ultima perioadd (detalii in Capitolul 2.2). Se observd o
dinamici acceleratd a creditirii provenind de la IFN, in unele cazuri finantarea fiind acordati la rate ale
dobanzii foarte ridicate.

Nivelul de capitalizare al sectorului bancar roméinesc este unul adecvat si asigurd, impreund cu nivelul
provizioanelor, o rezervi consistentd pentru absorbtia eventualelor pierderi si sustinerea activititii de
creditare. Nivelul mediu al solvabilititii (18,3 la sutd rata fondurilor proprii totale, decembrie 2016)
plaseazi sectorul bancar roménesc in intervalul cu cel mai mic nivel de risc stabilit de Autoritatea
Bancard Europeand. Pe de alta parte, o ratd mare de solvabilitate aratd cd existd spatiu pentru cresterea
creditirii, in special pentru companii, reducénd astfel riscul identificat anterior. La nivel agregat, gradul
de acoperire a creditelor neperformante cu provizioane s-a imbunétatit (56,8 la sutd in luna ianuarie
2017), fiind in prezent superior mediei la nivel european (44,3 la sutd, septembrie 2016). Evolutia
pozitiva privind curitarea bilanturilor bancare a continuat, dar intr-un ritm mai putin alert. Rata creditelor
neperformante a cobordt sub 10 la sutd, dar nivelul rdméne superior pragului de semnal utilizat de
Autoritatea Bancard Europeand (8 la sutd), ceea ce reclamd continuarea eforturilor de rezolvare a
expunerilor neperformante. Activitatea foarte intensd de vanzare a creditelor neperformante a mutat in
bilantul entititilor specializate 1n colectarea creantelor un numér si un volum important de expuneri
bancare.

O atentie speciald este acordatd riscurilor neconventionale de naturd informaticd, care pot afecta
functionarea la parametri normali a sistemelor de plati. Evolutiile globale recente din domeniul inovatiei
tehnologice financiare reprezintd o provocare importantd la adresa infrastructurilor conventionale ale
pietei financiare. Inovatiile tehnologice din domeniul sistemelor de platd au potentialul de a crea o serie
de beneficii sociale prin imbunétitirea accesului la servicii financiare (incluziune financiard), cu toate
acestea, integrarea noilor tehnologii in domeniul financiar — bancar poate implica riscuri suplimentare de
securitatea informatiei in special asupra sistemelor de pléti si de decontare (detalii in Capitolul 4.3.).

Tema speciald a acestui Raport prezintd unele aspecte ale inegalitatii si incluziunii financiare in Roménia.
Aceastd temd este de actualitate pe plan international, In strdnsa legaturd cu promovarea unei cresteri
economice inclusive (ceea ce reprezinti un aspect al sustenabilitétii cresterii). Conform acestei analize, in
ultimii ani se observi o reluare a tendintei de crestere a inegalitétii veniturilor, principalii factori fiind de
naturd structurald precum procesul de imbétrénire, migratie si disparitati ale veniturilor intre mediul urban
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si cel rural. Cresterea accesului la finantare al populatiei este de asteptat si aiba efecte modice asupra
inegalitatii venitului, comparativ cu cele de natura reformelor economice, in special a celor privind
calitatea educatiei si reducerea dimensiunii economiei informale. De asemenea, continuarea imbunatatirii
accesului la finantare al IMM poate contribui la diminuarea inegalititilor din economie, prin cresterea
ofertei de locuri de muncd. BNR urmareste cu atentie evolutia incluziunii financiare si a inifiat masuri
pentru imbunétitirea pe baze sustenabile a acestui fenomen. Un exemplu in acest sens este legat de
implementarea directivei europene privind imbunititirea accesului la servicii financiare, in special la
servicii de bazd in mod nediscriminatoriu si in conditii acceptabile de pret. Un alt exemplu este implicarea
activi a BNR in cresterea gradului de educatie financiard a populatiei, inclusiv in scopul cresterii
incluziunii financiare.
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1. CONTEXTUL ECONOMIC SI FINANCIAR INTERN $SI
INTERNATIONAL

Perspectivele pentru anul 2017 aratd o revigorare a cresterii economice la nivel global la 3,5 la sutd
(conform FMI), dar si un grad ridicat de incertitudine asociat evolufiilor din perioada urmdtoare.
Principalii factori vizeazd schimbdrile de ordin politic survenite la nivel mondial, procesul de revizuire a
proiectului Uniunii Europene si pdrdsirea spatiului comunitar de citre Marea Britanie. De asemenea,
apelarea intr-o mdsurd tot mai mare la politici protecfioniste §i ritmul scizut de crestere a comerfului
international pot intdrzia reluarea mai robustd a activitdtii economice pe plan global. Aceste evolutii, in
conditiile persistentei problemelor cu care se confruntd unele grupuri bancare europene, mentin la un
nivel ridicat riscul de ajustare bruscd a increderii investitorilor fatd de active ale statelor emergente.

Pe plan macroeconomic intern, cresterea economicd invegistratd in anul 2016 a fost sustinutd, in
principal, de politici de stimulare a consumului, acesta consoliddndu-si rolul de principal factor al
avansului economic. Pentru anul 2017, este prognozatd o continuare a acestei tendinte in conditiile in care
sunt anuntate noi mdsuri de stimulare a consumului intern §i de crestere a veniturilor salariale in sectorul
public. In acest context, revenirea la politici fiscale prociclice creeazd presiuni asupra echilibrelor
macroeconomice, cu implicatii negative asupra deficitului bugetar si deficitului de cont curent.

Impulsul fiscal a fost masiv in anul 2016, deficitul bugetar ajungdnd la 3 la sutd din PIB (metodologie
SEC2010, conform comunicatului de presd Eurostat din 24 aprilie 2017). Mdsurile anuntate pentru acest
an sunt de naturd a pune presiune asupra finantdrii sectorului public si de a reduce spatiul de ajustare
fiscald in eventualitatea unei cresteri economice sub asteptdri, cu efecte negative asupra investitiilor
publice.

Indatorarea totald a sectorului privat nefinanciar s-a redus marginal in anul 2016. Evolutia divergentd a
datoriei la nivel sectorial a continuat, cresterea inregistratd de sectorul populatiei indicdnd o acumulare
rapidd a unor vulnerabilitdti in sectorul bancar care sustin necesitatea unei recalibrdri a instrumentelor
macroprudentiale, in special a celor care se adreseazd cererii de credite. Creditul nou imobiliar acordat
populatiei de cditre bancile autohtone a depdsit, in prezent, volumul creditului nou acordat in perioada de
varf a ciclului de credit anterior, dar cu sprijinul puternic al programului Prima Casd. In cazul firmelor,
creditul nou reprezintd mai putin de jumdtate din nivelul inregistrat in faza de expansiune a creditarii. De
altfel, firmele apeleazd relativ modest la bdncile autohtone pentru finantarea activitdtii, in favoarea
contractdrii de credite de la institufii financiare nerezidente sau de tip mamd-fiicd din strdindtate. In
mdsura in care o parte din datoria externd a companiilor nefinanciare generatd in aceste moduri s-ar
converti in datorie internd sub forma creditelor acordate de bdncile autohtone, s-ar ameliora din
provocdrile generate de gradul scdzut de intermediere financiard din Romdnia.

Deficitul contului curent s-a addncit in anul 2016, ajungdnd la -2,3 la sutd din PIB, pe fondul cresterii
deficitului balantei bunurilor §i al celei a veniturilor primare. Reapare riscul manifestdrii consecintelor
negative ale deficitelor gemene (deficit fiscal si deficit de cont curent). Degi echilibrul extern rdmdne la un

nivel gestionabil, se remarcd o serie de evolutii nefavorabile la nivelul competitivitdtii producatorilor
locali, care ridicd preocupdri in ceea ce priveste sustenabilitatea capacitdtii de export. Cu toate acesteaq,
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evolutia si natura fluxurilor de capital nu au constituit o sursd de vulnerabilitdti semnificative la adresa

stabilitdtii financiare. Tendinta pozitiva in volumul si structura fluxurilor investitiilor strdine directe s-a
consolidat, iar datoria publicd s-a stabilizat,

1.1. Evolutii economice si financiare internationale

Pietele financiare internationale au fnregistrat de la data Raportului anterior ebisoade scurte de crestere a
volatilititii, dar acestea nu s-au reflectat in modificiri notabile ale preturilor activelor financiare pe pietele

financiare autohtone si nici nu au fost insotite de majoréri importante ale primei de risc suveran in cazul
Romaniei.

Riscul de crestere rapidd a aversiunii la risc pe pietele financiare internationale este, insi, la un nivel
semnificativ, fiind determinat de: (i) cresterea incertitudinilor privind evolutiile economiei globale si
accentuarea tensiunilor geopolitice, (ii) apelarea intr-o masuri tot mai mare la politici protectioniste, cu
implicatii privind reducerea activititii comertului international si a cresterii mondiale, (iii) majorarea
incertitudinilor politicilor in contextul posibilei modificiri a proiectului UE si a procesului de iesire a Marii

Britanii din blocul comunitar i (iv) accentuarea problemelor cu care se confrunti unele grupuri bancare
europene din anumite state ale zonei euro.

Incertitudinile referitoare la cresterea economici la nivel global s-au mentinut

Grafic 1.1. Cresterea economica globala Grafic 1.2. Cotatiile CDS pe 5 ani pentru tiri din
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Activitatea economica la nivel global a nregistrat in anul 2016 cel mai redus ritm de crestere din perioada
care a urmat crizei recente, iar perspectivele pentru anul in curs indicd o usoara reluare (3,5 la suti,
conform Fondului Monetar International, World Economic Outlook, aprilie 2017, Grafic 1.1). Pentru
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statele avansate, previziunile indicd un avans al activititii economice de 2 la suta in anul 2017, printre care
SUA este estimati si creascd cu 2,3 la sutd pe fondul misurilor fiscale expansioniste anuntate de catre
noua administratie. Pentru statele emergente este prognozati o crestere de 4,5 la sutd, dar evolutiile la nivel
individual se mentin eterogene.

Dintre incertitudinile determinate ca urmare a evolutiilor inregistrate de economiile emergente, cele mai
pronuntate sunt generate de citre economia chinezi. Aceasta se confrunti cu o serie de dezechilibre
financiare derivate din gradul ridicat de indatorare (cu precidere in sectorul companiilor nefinanciare) si
din intensificarea activittii sistemului financiar paralel. Proiectiile activititii economice indicd o usoard
incetinire la 6,6 la sutd in anul 2017, de la 6,7 la sutd in anul precedent. Alte elemente de incertitudine
pentru prognoza economiei globale se referd la accentuarea tensiunilor geopolitice, in special a celor din
Orientul Mijlociu.

Pani in prezent, ajustarea sentimentului investitorilor cu privire la pietele emergente nu s-a reflectat in
modificiri notabile ale cotatiilor CDS aferente tirilor din Europa Centrald si de Est (Grafic 1.2). De
asemenea, volatilitatea cursului de schimb in raport cu euro a principalelor monede din regiune s-a
mentinut temperati pe parcursul anului 2016, cele mai accentuate variatii fiind consemnate de zlotul
polonez.

Grafic 1.3. Comertul international cu bunuri si Un alt factor de risc provine din apelarea intr-o
servicii misurd tot mai mare la politici protectioniste.

variatie anuald, procente Conform Organizatiei Mondiale a Comertului,
masurile cu caracter restrictiv asupra fluxurilor
comerciale luate de membrii G20 au atins la
jumétatea anului 2016 cel mai inalt nivel de la
inceputul crizei'.
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De altfel, in anul 2016, comertul international a avut
cel mai scéizut ritm de crestere din anul 2009 (2,2 la
sutd, Grafic 1.3. Comertul international cu bunuri si
servicii). Prognozele pentru perioada urmatoare indicé
0 ugoard revigorare a tranzactiilor internationale, pe
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&= Exporturi de bunuri si servicii prime. De altfel, acestea din urma au avut un avans
s Importuri de bunuri si servicii consistent si in anul 2016 (respectiv 26 la sutd).

==aComert global de bunuri i servicii
Noti: * valori prognozate

Sursa: FMI, World Economic Outlook, aprilie 2017

Pretul petrolului a crescut cu 44 la sutd in decembrie
2016 fatd de aceeasi perioadd a anului anterior , un
factor important fiind acordul din luna noiembrie
2016 dintre principalele state producitoare de a limita oferta. In intervalul noiembrie — decembrie 2016,
pretul petrolului a crescut de la 45 USD/baril la 53 USD/baril. Majoréri notabile au fost inregistrate si in
cazul metalelor (33 la sutd in anul 2016) si al produselor agricole (6 la sutd).

1hgp_s://www.wto.org[english/news e/newsl6_e/trdev_21junl6_e.htm
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Misurile anuntate de noua administratiec SUA cu privire la retragerea din Parteneriatul Trans-Pacific,
taxarea importurilor si renegocierea acordurilor comerciale, precum si cresterea in importanti a misurilor
de tip protectionist in state precum Italia®, Franta si Germania, amplifica ingrijoririle cu privire la evolutia
comertului international, in conditiile unei relansiri economice inci fragile, marcate de incertitudine. FMI
estimeaza ci senzitivitatea pietelor la incertitudinea politicilor a atins cel mai nalt nivel din 2009 péani in
prezent’. Aceste misuri sunt insotite si de schimbari la nivel politic, pe fondul accentuarii temerilor
populatiei legate de progresele tehnologice (precum automatizarea si utilizarea intr-o mai mare masurd a
robotilor, cresterea complexititii competentelor aferente locurilor de munca nou create datorita digitalizarii
intr-o tot mai mare rafisurd a activititii) si de globalizare (care ar putea conduce la reducerea numarului
locurilor de munci disi)onibile pentru rezidenti, cresterea cerintelor privind calificirile necesare).

Implicatiile introducerii de masuri protectioniste asupra Roméniei provin, pe canalul direct, din sfera
fluxurilor comerciale derulate cu Germania, Italia si Franta, principalii parteneri de comert pentru Roménia
(tranzactiile cu bunuri si servicii cu aceste tari totalizind 38 la sutd din exporturi, respectiv 35 la sutd din
importuri 1n anul 2016), in timp ce masurile SUA ne pot afecta in mod indirect, prin efectele pe care le pot
genera asupra activitdtii economice si asupra comertului la nivel international. Este insd prematur si ne
pronuntdm, multe dintre aceste masuri fiind inci la stadiul de discutii.

Receptarea de citre piete a Brexit este intr-o perioadd de aparentd acalmie, dar se mentine un grad ridicat
de incertitudine, inclusiv in contextul posibilelor modificari ale proiectului UE

In luna martie 2017, Regatul Unit a transmis un anunt oficial Consiliului European cu privire la intentia de
a iesi din Uniunea Europeand, invocind articolul 50 din Tratatul privind UE. Acesta presupune initierea
unui proces de negocieri care se va finaliza cu iesirea Marii Britanii din Uniune in anul 2019. Se cuvine
remarcat faptul cd Roménia va avea Presedintia UE in semestrul I din 2019, cind ar trebui sa se incheie
negocierile.

Implicatiile inca dificil de estimat ale procesului de iesire din UE a Regatului Unit contribuie la cresterea
incertitudinii asociate prognozei de crestere economicd la nivel european si, in special, in cazul anumitor
state cu legdturi strdnse cu economia britanici. Economia britanicd a cunoscut o crestere economica peste
asteptdri in anul 2016 (respectiv 2 la sutd), pe fondul avansului sustinut al cererii interne care a
contrabalansat socul produs de votul in favoarea Brexit. O evolutie favorabila este asteptata si pentru acest
an, cele mai recente estiméri ale FMI indicdnd o expansiune economicd pentru Marea Britanie de 1,5 la
sutd, cu 0,4 puncte procentuale mai mare fati de prognoza anterioara. Impactul referendumului din Marea
Britanie asupra pietelor financiare s-a diminuat semnificativ, in timp ce efectele asupra economiei
romanesti au fost limitate, relatiile directe cu aceasti tara fiind scizute. Cu toate acestea, modalitatea de
solutionare a retragerii Marii Britanii din UE poate avea implicatii importante asupra economiei autohtone,
pe canalul indirect, prin efectele semnificative ale acestui proces asupra intregului spatiu comunitar. in
plus, pe termen mediu, implicatia negativd directd si previzibila a Brexitului este sciderea bugetului
european, si implicit a fondurilor structurale.

La inceputul lunii martie 2017, presedintele Comisiei Europene, Jean-Claude Juncker, a expus o serie de
scenarii cu privire la perspectivele Uniunii Europene dupa iesirea Marii Britanii. Cele cinci scenarii includ

? Italia a initiat recent mai multe masuri cu scopul incurajirii producatorilor locali, precum etichetarea produselor comercializate pe
piata autohtoni (paste, produse lactate etc.) cu un identificator al térii de origine a materiilor prime.
3 FMI, Raportul asupra stabilitatii financiare, octombrie 2016
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situatii diferite, pornind de la o relaxare a gradului de integrare al statelor (care reprezintd o limitare a
proiectului european la piata unicd), pAnd la o integrare mai avansatd (care ar presupune centralizarea
competentelor de decizie la nivelul UE). Aceste optiuni au fost publicate intr-o Carte Alba’, alituri de
principalele provociri ale UE identificate pentru urmaétorul deceniu, in principal: neincrederea in procesul
globalizirii, impactul noilor tehnologii asupra societitii si amplificarea miscérilor populiste. Ideea unei
Europe cu mai multe viteze este periculoasd pentru Romania, pentru cd se modifica arhitectura Europei
unite, care a reprezentat o ancord pentru tara noastra dupa 1990.

Situatia bancilor din zona euro raméne stabild, dar persisti probleme referitoare la profitabilitatea scizuta si
la volumul mare de credite neperformante.

Grafic 1.4. Evolutia PIB pe cap de locuitor in unele Grafic 1.5. Interventia guvernelor in sprijinirea
state ale zonei euro institutiilor financiare la nivelul statelor UE fn
perioada 2007-2015
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Profitabilitatea béncilor din zona euro a rimas modesta in anul 2016, pe fondul cresterii economice reduse
si al mentinerii unor rate scazute ale dobénzii. Conform tabloului de risc al ABE (septembrie 2016), riscul
referitor la ratele reduse de dobindd, nivelul scizut al veniturilor din comisioane si rigiditatea costurilor
asociate cu activitatea bancara reprezinti un risc ridicat si in crestere la adresa sectorului bancar european.
Principalii indicatorii de performantd financiara indica o eterogenitate ridicati intre sectoarele bancare ale
statelor membre in zona euro. Grecia si Portugalia se remarca prin valori negative ale ROE si ROA (in
septembrie 2016), in timp ce Italia se confruntd cu cele mai reduse marje de dobandéd din zona euro,
coroborate cu o rata inaltd de neperformanta (Grafic 1.6). Situatia fragila a sectoarelor bancare s-a reflectat

si in scéderea nivelului de trai din respectivele state comparativ cu perioada premergitoare crizei (Grafic
1.4).

Existenta unor stocuri mari de credite neperformante in unele tiri ale UE afecteazd perspectivele
rentabilititii pe termen mediu si lung ale institutiilor bancare, precum s§i capacitatea acestora de a acorda
credite economiei reale. In acest context, rezolvarea situatiei creditelor neperformante reprezinti o

* CE, White Paper on the future of Europe. Reflections and scenarios for the EU27 by 2025, Martie 2017
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prioritate la nivelul UE. Printre statele cu valori ale ratei creditelor neperformante peste pragul de semnal
rosu al Autoritatii Bancare Europene (8 la sutd) se numara tiri precum Grecia, Cipru, Irlanda, Slovenia si
Portugalia (trimestrul trei al anului 2016, Grafic 1.6).

Roménia face parte dintr-un grup restrans de tiri din UE in cadrul céreia sistemul bancar nu a primit nici
un fel de sprijin financiar din partea guvernului in perioada 2007-2015 (Grafic 1.5).

fn Romania, bancile apartinand principalelor grupuri bancare europene sunt caracterizate de un nivel
adecvat al principalilor indicatori prudentiali. in plus, bancile roménesti cu capital grecesc, cipriot sau
italian au rata fondurilor proprii semnificativ peste pragul reglementat (14,2 la suti pentru bincile cu
capital italian, respectiv 20,6 la sutd pentru cele cu capital grecesc si cipriot), in timp ce gradul de acoperire
cu provizioane a creditelor neperformante se mentine corespunzitor (48 la suti pentru institutiile cu capital
italian, respectiv 50,3 la suti pentru cele cu capital grecesc si cipriot). In cazul acestor institutii de credit,
nu se observd un comportament diferit al acestora relativ la celelalte binci din sistem nici in ceea ce
priveste finantarea accesata (atat de pe piata externd, cit si de pe cea internd), nici in ceea ce priveste
activitatea de creditare (Grafic 1.7).

Grafic 1.6. Profitabilitatea bancilor din zona euro’ Grafic 1.7. Efectul asupra creditiirii si expunerile

externe ale principalelor grupuri bancare dupi tara
de origine a capitalului
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Sursa: BCE, ABE, BNR, calcule BNR

* Marjele de dobanda sunt calculate pe baza statisticilor privind ratele dobanzilor practicate de institutiile financiare monetare
(IFM). Marjele de dobandd sunt masurate ca diferenta dintre ratele dobanzilor IFM la creditele noi si 0 medie ponderatd a ratelor

dobanzilor la depozitele nou constituite de populatie i companii nefinanciare. Marjele medii de dobandi au fost calculate ca medie
a marjelor de dobanda aplicate companiilor nefinanciare, respectiv populatiei.
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Sectorul european al societitilor de asigurare si cel al fondurilor de pensii reclamd o monitorizare crescuti -

Perspectivele de profitabilitate pentru societitile de asigurare si fondurile de pensii europene sunt, de
asemenea, reduse, in contextul mentinerii ratelor de dobanda la niveluri scizute. in perioada recenti, aceste
institutii au Inceput si realoce parti importante din portofoliu in active mai riscante si mai putin lichide in
scopul cresterii randamentelor investitiilor’. Situatia solvabilititii principalelor societiti de asigurari
europene raméine una solida, insi evolutiile mentionate reclami o monitorizare sporita in special in cazul
societatilor de asigurdri de viata. In acest context, in luna decembrie 2016, Autoritatea Europeand privind
Asigurdrile si Pensiile Qcupationale (EIOPA) a desfasurat un exercitiu de testare la stres a sectorului de
asiguriri la nivel european, care a evidentiat vulnerabilitatile sectorului in cazul unor socuri adverse. in
cadrul exercitiului au participat 236 societiti de asigurare din 30 de state europene, cu o cotd de piatd
cumulati de 77 la sutd. Scenariile au inclus conditii de piatd severe: perioada prelungiti de rate scizute ale
dobanzii si un scenariu de tip ,,double-hit” (presupunénd atit un mediu caracterizat de randamente scazute,
cét si o crestere brusci a primei de risc). Roménia a participat cu un numar de trei companii, rezultatele in
cazul acestora fiind unele favorabile (detalii in Capitolul 3.3 Sectorul financiar nebancar).

Ca urmare a acestui exercitiu, EIOPA a emis un set de recomandari generale pentru autorititile nationale
competente in vederea remedierii principalelor probleme identificate. Astfel, autorititile de supraveghere
trebuie si verifice ci societitile de asigurare isi aliniazd procesul intern de gestionare a riscurilor cu
riscurile externe intAmpinate de respectivele societiti, trebuie sd asigure un echilibru intre obiectivele de
solvabilitate, stabilitate financiara si protectie a clientilor, alte recomandari referindu-se la cerinte sporite
de raportare. EIOPA are in vedere un exercitiu de testare la stres in acest an si pentru sectorul fondurilor de
pensii.

1.2. Evolutii macroeconomice interne

De la data Raportului anteribr, cresterea economicd a nregistrat un ritm sustinut, fiind determinat, in
principal, de politici de stimulare a consumului. Pentru anul 2017, este prognozati o continuare a acestei
tendinte in conditiile in care sunt anuntate noi misuri de relaxare fiscala si de crestere a veniturilor salariale
in sectorul public. Acest lucru este de naturd a pune presiune asupra finantérii sectorului public si a reduce
spatiul de ajustare fiscald in eventualitatea unei cresteri economice sub asteptiri, cu efecte negative, in
special asupra investitiilor publice.

in anul 2016, economia Roméniei a inregistrat una dintre cele mai mari cresteri economice din UE (4,8 la
sutd, comparativ cu o medie de 1,9 la sutd la nivelul statelor membre), pentru anul 2017, fiind prognozata o
ratd de crestere de 4,3 la sutd (Raportul de prognoza al Comisiei Europene, mai 2017). Consumul intern si-
a consolidat rolul de principal factor al cresterii economice, in defavoarea investitiilor si a aportului
balantei externe. Astfel, aportul consumului la cresterea economica s-a plasat la 5,2 puncte procentuale din
PIB, in crestere de la 4 puncte procentuale in anul 2015, in timp ce formarea bruti a capitalului fix a avut o
contributie negativa de 0,8 puncte procentuale, comparativ cu aportul pozitiv de 2,1 puncte procentuale din
anul anterior (Grafic 1.8). Continuarea politicilor de stimulare a consumului va determina, cel mai

¢ Banca Centrala Europeans, Financial Stability Review, noiembrie 2016
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probabil, o majorare a deficitului balantei comerciale, in conditiile in care productia internd nu poate
asigura o crestere similara pentru acoperirea nevoilor interne.

Romaénia indeplineste, in prezent, toate criteriile nominale previzute de citre Tratatul privind functionarea
UE (Grafic 1.9). Misurile fiscale si salariale anuntate pentru acest an creeazi ingrijorare cu privire la
mentinerea echilibrelor interne si externe. Deficitul de cont curent a crescut la 2,3 la sutd din PIB in anul
2016, in timp ce, prognozele privind deficitul bugetar pentru acest an indica o posibila depisire a valorii de
3 la sutd. Existi riscul ca echilibrele macroeconomice obtinute cu multe eforturi dupa crizi si consolidate
in ultimii ani si fie sever afectate, ceea ce reclama revizuirea mixului de politici.

Grafic 1.8. Factorii explicativi ai dinamicii PIB Grafic 1.9. Criteriile nominale de convergenti
economica
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fn plus, pentru asigurarea sustenabilititii procesului de convergentd, este necesard continuarea reformelor
structurale, 1n special in domenii precum educatia, ameliorarea mediului de afaceri si a celui institutional,
al investitiilor, imbunatatirii calitétii si eficientei administratiei publice si a sistemului judiciar (conform
Raportului de convergenti al Bincii Centrale Europene, 2016). In aceste conditii, este necesar o mai buna
calibrare a mixului de politici economice pentru a permite indeplinirea si a obiectivelor pe termen mediu si
lung, precum convergenta economiei roménesti la cea a zonei euro. in caz contrar, pe langi riscurile

amintite, se mai poate manifesta si riscul capcanei venitului mediu cu care deja se confrunti unele tiri din
7
UE".

7 Eichengreen, B., Park, D. si Shin, K., 2014, Growth slowdowns redux, Japan and the World Economy, vol 32, 65-84
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Grafic 1.10. Evolutia creditului si a cresterii Grafic 1.11. Cheltuielile cu cercetarea si dezvoltarea
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Mai mult, analiza privind deviatia indatordrii companiilor si a populatiei de la tendinta pe termen lung
indicd faptul c3 existd spatiu pentru cresterea intermedierii financiare. Acest lucru se poate realiza

indeosebi prin acordarea de credite noi care pot contribui la sustinerea ritmului de crestere economici
(Grafic 1.10).

Investitiile §i activitatea de inovare

in anul 2016, investitiile nete au scizut cu 3,3 la sutd in termeni anuali, din cauza reducerilor din sectorul
industriei, in timp ce sectoare precum comert si servicii au continuat si inregistreze cresteri importante
(ponderea investitiilor in aceste sectoare a reprezentat 31 la sutd in total, de la 26 la suta anterior, In timp ce
investitiile in industrie au coborét de la 38 la suti la 33 la sutd in anul 2016).

Stimularea investitiilor, in special in ramuri ale industriei cu grad ridicat de tehnologie, inclusiv prin
facilitarea apeldrii la programe de finantare europene (Caseta 1), ar putea contribui la orientarea cresterii
economice cétre un model sustenabil. Analiza destinatiei fondurilor europene in perioada 2007-2013 araté
stiintifice. Se impune, astfel, o revizuire a destinatiilor fondurilor europene in sensul cresterii ponderii
sumelor destinate dezvoltirii si modernizirii economiei reale (Georgescu, 2015%),

8 Georgescu, F., 2015, Capitalul in Roméania anului 2015, Prelegere sustinuti la decernarea diplomei ,,Virgil Madgearu” cu medalie
de aur, Bucuresti, 24 noiembrie 2015
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Roménia rimane la niveluri foarte reduse, atat in sectorul
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® Proiectul a fost propus prima dati in cadrul Consiliului European in iunie 2014, de ciitre presedintele Comisiei Europene de la
acel moment, Jean-Claude Juncker (planul fiind uneori denumit i ,Planul Juncker”). Comisia Europeana si-a luat angajamentul
oficial de demarare a acestui proiect in urma adoptarii planului de lucru pentru anul 2015.

10 pentru mai multe detalii a se vedea si http://www.consilium.europa.eu/ro/policies/investment-plan/
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Piata muncii

Evolutiile din piata muncii au continuat si anul 2016 in sensul scdderii ratei gomajului. La nivel agregat,
rata de ocupare s-a redus marginal in anul 2016 dupi o crestere sustinuti in ultimii ani, atingdnd nivelul de
65,6 la suti la finele anului, in timp ce rata somajului BIM s-a diminuat pani la 5,9 la sutd in anul 2016, de
la 6,8 la sutd in anul 2015 (Grafic 1.12). Numairul de salariati s-a majorat cu 3,4 la sutd in anul 2016,
concomitent cu avansul salariului minim (Grafic 1.13). "

Grafic 1,12, Rata ocuparii si rata somajului Grafic 1.13. Evolutia salariului minim si a numarului
de angajati
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Ajustirile din piata muncii au fost, insd, neuniforme atat la nivel regional cat si sectorial. Astfel, rata
somajului variazi de la 4,2 1a sutd in zona Bucuresti-Ilfov pana la 11 la sutd in regiunea Sud-Vest, iar acest
ecart s-a majorat semnificativ in ultimii doi ani. In plus, multe dintre sectoarele de activitate economici se
confruntd din ce in ce mai acut cu o penurie de fortd de munci, ceea ce readuce in discutie necesitatea
continudrii mdésurilor in vederea diminudrii rigiditatilor structurale ale pietei muncii. Companiile
nefinanciare din Romaénia au semnalat lipsa fortei de muncid ca o problemd semnificativ presantd in
derularea activitatii (circa 35 la sutd dintre firme in perioada aprilie - septembrie 2016'"), iar o pondere
importantd a acestora au raportat o crestere a costurilor salariale (31 la sutf). Acest deficit al fortei de
muncd s-a reflectat intr-o majorare importanta a cheltuielilor salariale pe angajat (11 la sutd, in perioada
iunie 2015-iunie 2016), sectorul serviciilor cu un grad ridicat de cunoastere (knowledge-intensive)
inregistrand cel mai mare avans (15 la sutd).

'! Sondaj privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romdnia, decembrie 2016
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Grafic 1.14. Ponderea locurilor de munci cu risc O vulnerabilitate importantd a pietei muncii

de automatizare roménesti riméine calitatea slab3 de pregitire a fortei
65 -Procente de munci. Romaénia detine o pondere relativ redusi a
absolventilor de studii medii in totalul populatiei de
60 peste 25 de ani (63 la sutd fati de 83 la sutd in
Polonia sau 74 la suti in Bulgaria, in anul 2014), dar
35 si cel mai redus grad de integrare pe piata muncii a
50 absolventilor de forme de educatie tertiarda dintre
tarile din regiune (18 la sutd din totalul angajatilor au
45 absolvit studii superioare, comparativ cu 31 in
Polonia, respectiv 30 la sutd in Bulgaria, la nivelul
40 anului 2014). Dificultatea gisirii de fortd de muncé
cu un nivel adecvat al competentelor poate genera

35 g&eggﬁ%ﬁg";{i‘ ﬁ;ﬁﬁzmﬁat n'J.: dﬁé ~c  Dresiuni asupra costurilor salariale.
Noté: Linia rogie indicd media UE. Dezvoltarea tehnologicd implicd modificdri ale

Sursa: Comisia Europeand (2016) pe baza calculelor

tipului de calificari cerute d jatori si subliniazi
Bruegel conform metodologiei Frey si Osborne (2013) P © angayatort §

necesitatea adaptarii sistemelor educationale la noile
tendinte (Bowles, 2014'2). In acest context, o preocupare importanti la nivel mondial se referi la efectele
schimbiarilor tehnologice, ale gradului de inovare in crestere si ale digitalizarii asupra ocupdrii. Evidentele
aratid cd, In cazul SUA, este posibil ca pe termen mediu aproape jumaitate din profesiile existente s fie
partial sau in totalitate computerizate sau automatizate. O situatie similard este inregistratd si la nivel
european (Comisia Europeand, 2016"). Printre cele mai afectate categorii de profesii sunt estimate a fi
administratia, industria prelucritoare sau agricultura. Din rdndul statelor membre, Roméania are cea mai
mare pondere a locurilor de munci aflate in pericol de automatizare (peste 60 la suta,Grafic 1.18).

/

Sectorul public

Pozitia fiscald a Romaniei s-a deteriorat in anul 2016: deficitul bugetar a fost de 3 la sutd in PIB conform
Eurostat™ (metodologie SEC2010), dupi ce in anul 2015 s-a situat la 0,8 la suti din PIB. De asemenea,
deficitul structural s-a adéncit la 2,6 la sutd din PIB, de la 0,6 la sutd in anul anterior, depésind limita de 1
la sutd din PIB pe care Roménia s-a angajat si o respecte prin semnarea Compactului fiscal european.
Pentru anul 2017, existd temeri cu privire la incadrarea in limitele agreate a deficitului bugetar (3 la sutd
din PIB) si a deficitului structural (1 la sutd din PIB), valorile prognozate de citre Comisia Europeani
situdndu-se peste acest nivel (Tabel 1.1). Limita pentru deficitul bugetar de 3 la suti din PIB previzuti prin
Procedura de deficit excesiv la nivelul UE reprezintd un nivel maxim, acceptat in conditii ciclice adverse si
nu in perioade de crestere economicd. Mai mult, prognoza Comisiei Europene indicd o depigire a acestei
valori in acest an, fiind emisa i o atenfionare la adresa Roméniei 1n acest sens.

2 Bowles, J. The Computerisation of European Jobs, Bruegel online, 2014

B Comisia Europeand, Commision Staff Working Document, Key economic, employment and social trends behind a European
Pillar of Social Rights, 2016

" Eurostat, Provision of deficit and debt data for 2016 - first notification, 24 Aprilie 2017
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Tabel 1.1. Deficitul bugetului general consolidat (procente in PIB)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
: : *

Soldul buge'tulul general consolidat, cash 25 25 .18 14 24 30 30
(metodologie national#)
Soldul bugetului general consolidat, (metodologie
SEC2010) -3.7 2.1 -14 0.8 -3.0 3.5 3.7
Soldul bugetului general consolidat, primar** -1.9 03 03 0.9 -1.5 -2.0 -2.0
Soldul bugetului general consolidat, structural*** 2.5 -1.0  -0.6 -0.6 -2.6 -3.9 -4.0

* Conform datelor publicate in Strategia fiscal-bugetara pentru anii 2017-2019
** Deficitul primar reprezinti deficitul bugetar SEC2010 din care sunt excluse cheltuielile cu dobénzile
*** Deficitul structural reprezint3 deficitul bugetar ajustat cu componenta ciclici (estimati pe baza PIB potential)

Sursa: MFP, Eurostat, Comisia Europeand

Grafic 1.15. Datoria publici*

procente

2010 2011 2012 2013 2014 2015

& Datoria publici - internd (%PIB)

% Datoria publica - externd (%PIB)

*metodologie SEC2010
Sursa: MFP

2016
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Se observi o tendinti de inversare a procesului de
consolidare fiscald derulat in ultimii ani. Acest
lucru va pune presiune asupra finantirii sectorului
public si va reduce spatiul de ajustare fiscald in
eventualitatea unei cresteri economice sub
asteptdri, cu efecte negative, in special asupra
investitiilor publice .

Datoria publici reprezenta 37,5 la sutd din PIB in
luna februarie 2017, fiind marginal in scadere fatd
de finalul anului 2015 (Grafic 1.15). Datoria
publicid si-a péstrat o structurd favorabild din
perspectiva riscurilor pe care aceasta le poate
genera asupra stabilititii financiare, iar evolutiile
care au existat au fost In general pozitive, astfel:
i) datoria externd s-a redus, reprezentdnd 17,9 la

sutd din PIB in februarie 2017 (fatd de 18,9 la sutd in decembrie 2015), ii) componenta de datorie in
moneda nationald a crescut de la 45,8 la sutd din total datorie publica la 48,2 la suti in aceeasi perioadd de
referinta si iii) sursele de datorie publica continud si fie atrase preponderent pe termen mediu si lung (in
proportie de peste 90 la sutd din total datorie). Bincile detin o pondere importanti de titluri de stat in
portofoliul lor (circa 20 la sutd din total activ al sectorului bancar in luna noiembrie 2016). Legitura
importanti dintre bénci §i stat, pe acest canal, poate genera vulnerabilititi asupra institutiilor de credit
(detalii in Capitolul 3.2 Sectorul bancar). Rezerva financiard in valutd aflati la dispozitia Ministerului
Finantelor Publice, constituitd pentru imbunatatirea managementului datoriei publice si evitarea presiunilor
sezoniere, a fost in cuantum de circa 6 miliarde euro (la finalul anului 2016, de la 5,9 miliarde euro in anul
2015), respectiv circa 3,5 la sutd din PIB. Astfel, datoria publici netd (calculati ca diferenti intre datoria
publici si rezerva financiara in valutd a MFP) a fost de circa 34 la sutd din PIB.
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Grafic 1.16. Preferinta pentru lichiditate Grafic 1.17. Evolutia ratelor de dobindd s§i a
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Intermedierea financiard scazuta coexistd astdzi cu un exces de lichiditate,in conditiile unei rate scazute a
dobanzii si unui numar redus de active percepute ca sigure. Agregatul monetar M1 s-a dublat din 2009
pana in 2016, ajungind la 180 miliarde de lei, in timp ce dobanda pe piata interbancard s-a redus de
aproape 10 ori (Grafic 1.17). Viteza de rotatie a banilor (raportul PIB/M3) a scézut de la 3 inainte de crizi
la 2,7 in anul 2012 si la 2,4 in anul 2016 (Grafic 1.16). Preferinta pentru lichiditate afecteaza investitiile si
nu doar ci reduce PIB-ul potential si PIB-ul efectiv, prin reducerea ratei de rentabilitate a investitiilor, cat
mai ales afecteaza structura cresterii economice: preferinta pentru lichiditate este corelatad cu o inclinatie
sporitd citre consum, nu catre investitii.

1.3. Indatorarea sectorului privat nefinanciar

Indatorarea sectorului privat a continuat si se reduci marginal de la data Raportului anterior. La nivel
sectorial, evolutiile aferente sectorului populatiei indicd o acumulare rapidd a unor vulnerabilititi in
sectorul bancar care pledeazi pentru o recalibrare a instrumentelor macroprudentiale, in special a acelor
instrumente care se adreseaza cererii de credite.

Evolutia indatordrii totale'

Datoria financiara totald a companiilor si populatiei a scizut la 71,6 miliarde euro, respectiv cu 3,6 la suta'®
in intervalul decembrie 2015 — decembrie 2016 (Grafic 1.18). Aceasti ajustare a fost determinati de
reducerea imprumuturilor contractate de la institutiile financiare nerezidente (cu aprox. 17 la sutd in

15 Datoria totaly reprezint imprumuturile contractate de la banci si IFN, rezidente sau din striinitate, inclusiv creditele scoase in
afara bilantului de cétre bénci si imprumuturile cesionate de cétre acestea.

16 In aceastd sectiune, dinamica finantarii este calculati luand in calcul efectul de curs de schimb prin ajustarea solduiui nominal al
creditelor in valuta cu variatia cursului de schimb, daca nu se precizeazi altfel.
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intervalul analizat). Astfel, ponderea componentei externe a indatordrii sectorului privat nefinanciar s-a
diminuat de la 20,7 la suti la finalul anului 2015 la 17,9 la suti in luna decembrie 2016.

Grafic 1.18. Indatorarea companiilor si populatiei Grafic 1.19. Evolutia indatoririi totale si a creditiirii

in functie de creditor bancare aferente sectorului privat nefinanciar
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Scaderea datoriei externe coroboratd cu o diminuare a indatordrii in moneda striind accesatd din surse
interne au condus la reducerea riscurilor asociate cu finantarea externd (respectiv riscul de retragere a
finantdrii si riscul valutar). Cu toate acestea, sciderea datoriei externe financiare nu poate fi atribuiti unui
efort din partea companiilor de reducere a gradului de indatorare, ci unui efect de substitutie a acesteia cu
surse atrase fie din afara sectorului financiar (de la intreprinderile mama sau de la parteneri comerciali), fie
de la bincile autohtone. Dinamica modestd a indatordrii sectorului nefinanciar privat, coroborati cu
avansul economic important inregistrat in anul 2016, a determinat continuarea tendintei de sciidere a
raportului dintre indatorarea totald si PIB (Grafic 1.19). in speti, creditarea bancari a companiilor
nefinanciare raportatd la PIB s-a redus cu 1,4 puncte procentuale in intervalul 2015-2016, in timp ce
ajustarea pe segmentul populatiei a fost mai redusd (-0,3 puncte procentuale). Cresterea activititii de
creditare, in special a bancilor autohtone, orientatd cu precidere citre companii pentru realizarea de
investitii, ar putea crea valoare addugatid mai mare §i reprezinti o premisi pentru o dezvoltare economici
sustenabila. in prezent, firmele apeleazi modest la bancile autohtone pentru finantarea activitatii, in
favoarea contractirii de credite de la institutii financiare nerezidente sau de tip mamai-fiici din striinitate
(Tabel 1.2 si detalii in Capitolul 2.1. Companii nefinanciare). In masura in care o parte din datoria externd
a companiilor nefinanciare generati in aceste moduri s-ar converti in datorie interni sub forma creditelor
acordate de bancile autohtone, s-ar ameliora din provocirile generate de gradul scizut de intermediere
financiard din Romdnia. Valoarea stocului de imprumuturi externe accesate de citre companiile
nefinanciare reprezintd circa 60 la sutd din soldul creditelor acordate companiilor de citre bancile din
Roménia (in luna septembrie 2016). Doud segmente importante care ar putea constitui un portofoliu de
clienti premium foarte valoros pentru bancile autohtone sunt reprezentate de corporatii si intreprinderile
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mijlocii. Datoria externd financiard a corporatiilor totalizeazd 4 miliarde euro, in timp ce in cazul
intreprinderilor mijlocii aceasta este de 1,1 miliarde euro, cele doud categorii de companii detinind un
volum de datorie externd echivalent cu circa 22 la sutad din soldul creditului acordat firmelor de citre
bincile rezidente. Restul de datorie externa este contractat intr-o proportie majoritara de microintreprinderi
si IMM atipice (35,5 la sutd din stocul de credit bancar), din care o pondere semnificativi este accesati de

companii care activeazi in sectorul imobiliar (aproximativ 70 la suti).

Tabel 1.2. indatorarea populatiei si companiilor

Decembrie 2016 (mld. lei) Pondere in PIB
Indatorare populatie, diz care: 125.9 16.5%
bénci locale 113.0 14.8%
IFN 6.0 0.8%
credite scoase in afara bilantului 4.7 0.6%
cesiuni 22 0.3%
Indatorare companii nefinanciare, din care: 1994 26.2%
binci locale 101.6 13.3%
institutii financiare nerezidente 58.3 7.7%
IFN 184 2.4%
credite scoase in afara bilantului 124 1.6%
cesiuni 8.8 1.2%

Sursa: BNR, INS, calcule BNR

La nivel sectorial, s-a mentinut evolutia divergentd a indatorarii semnalati si in Raportul anterior. Astfel,
indatorarea totald a companiilor nefinanciare s-a diminuat cu 6,9 la suti in anul 2016, in timp ce, la nivelul
populatiei, dinamica a fost pozitiva (+2,3 la sutd). Evolutiile creditdrii sunt insd mult mai ample, la nivelul
stocului de credit intervenind si mésurile de reducere a expunerilor neperformante aplicate de cétre banci.
Astfel, rata de crestere a creditului acordat de cétre banci, dupé corectarea acestor ajustiri bilantiere, a fost
de 1,8 la sutd in cazul companiilor nefinanciare si de 8,2 la sutd in cazul populatiei. Continuarea acestei
tendinte de crestere rapida a creditirii sectorului populatiei, cumulati cu o majorare a gradului individual
de indatorare (detalii in Capitolul 2.2), in conditiile unor rate de dobanda situate la minim istoric, poate
conduce la o amplificare a vulnerabilititilor in sectorul bancar cu efecte negative importante pe termen
mediu asupra stabilitégii financiare gi cregterii economice.

Cererea i oferta de credite

Adoptarea Legii privind darea in platd (nr.77/2016) in luna mai 2016 si, ulterior declararea ca
neconstitutionale a unor prevederi ale acestei legi de citre Curtea Constitutionala in luna octombrie 2016, a
determinat o indsprire temporard a standardelor de creditare ale bancilor in ceea ce priveste creditul
ipotecar acordat populatiei. Acest lucru a afectat pentru scurt timp activitatea de creditare, cererea
populatiei orientdndu-se citre finantarea acordati prin programul Prima Casa (exceptate de la prevederile
Legii 77/2016). Spre deosebire de acest sector, standardele de creditare aplicate de cétre banci companiilor
nefinanciare nu au suferit modificari importante, institutiile de credit mentindnd un nivel relativ constant
incd din al doilea trimestru al anului 2015 (Grafic 1. 20). Aceasti tendinti este asteptatd sa continue si in
perioada urmétoare.

Cererea de imprumuturi bancare din partea firmelor continui s se mentini la un nivel redus. De altfel,
creditarea de acest tip este una din sursele de finantare putin utilizate de citre companiile nefinanciare.
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Conform Sondajului privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romdnia §i capacitatea
acestora de a face fatd unor conditii financiare nefavorabile'’ (decembrie 2016) intentia majoritatii
companiilor pentru perioada urmatoare este de a isi reduce gradul de indatorare (59 la suti dintre firme au

declarat cd nu ar lua un credit in lei si 65 la sutid nu ar accesa un credit in euro, indiferent de nivelul ratelor
de dobandi).

Grafic 1. 20. Standardele de creditare in functie de in plus, accesul la finantare este perceput ca o

sectorul institutional si tipul de credit
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Creditarea companiilor si populatiei de cdtre bdancile autohtone

inclinatia bancilor autohtone se mentine in continuare intr-o masura importanti spre creditarea sectorului
populatiei, in pofida existentei unui potential sustenabil de creditare la nivelul companiilor nefinanciare. in
anul 2016, finantérile nou acordate de cétre bancile autohtone s-au ridicat la aproximativ 38 miliarde lei,
reprezentind 17,6 la sutd din stocul total de imprumuturi de la finalul anului 2016. Acestea s-au indreptat
intr-o proportie majoritard citre sectorul populatiei (Grafic 1.21). Astfel, pe parcursul anului 2016,
aproximativ 55 la sutd din imprumuturile nou acordate sectorului privat nefinanciar au fost alocate
gospodariilor populatiei (circa o treime dintre ele fiind credite de tip ,,Prima Casd™), valoarea acestora
majordndu-se cu 20 la sutd comparativ cu anul 2015 (detalii in Capitolul 2.2), in timp ce finantirile
destinate companiilor nefinanciare s-au mentinut pe un trend descrescétor (-5 la suti fatd de anul anterior).
in plus, creditul nou acordat firmelor reprezinta mai putin de jumitate din creditul nou acordat in perioada
de varf a ciclului de credit anterior, in timp ce, in cazul creditarii populatiei acesta este la circa 60 la suti
fati de acesta. Mai mult, creditul nou cu destinatie imobiliard a depisit volumul creditului nou acordat in
perioada de véarf a ciclului de credit anterior.

17 Sondajul este transmis semestrial de catre BNR citre aproximativ 10.000 de firme din Romania (esantion reprezentativ la nivel
national), iar detalii se pot gési la urmatoarea adresi: http:/bnro.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=15748.
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Spre deosebire de sectorul populatiei, evolutiile la nivelul creditérii companiilor nefinanciare au anumite
caracteristici care fac ca fluxul nou de credit acordat acestui segment sd aibd un aport mai redus la
dezvoltarea sectorului. in primul rdnd, creditul acordat firmelor are o rati de inlocuire ridicata.
Aproximativ 30 la sutd din volumul de credit nou este cu o maturitate mai mica de un an, din acest calcul
fiind excluse creditele de trezorerie. in plus, volumul imprumuturilor ajunse la maturitate in anul 2016 a
fost unul important, de 8,4 miliarde lei reprezentind 52 la sutd din fluxul nou de credit acordat in acelasi
an. In al doilea rand, rata de revenire a debitorilor in piata creditului este una foarte mare. Astfel, doar o
treime dintre firmele care au contractat un credit nou in anul 2016 sunt comparttii care au accesat pentru
prima dati un credit.

.

Grafic 1.21. Structura creditului nou* acordat Grafic 1.22. Operatiuni cu impact asupra dinamicii
companiilor §i  populatiei, dupsi destinatia Tmprumuturilor acordate companiilor nefinanciare
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Sursa: MFP, BNR, calcule BNR

in cazul sectorului companiilor nefinanciare, evolutiile creditului nou au fost contrabalansate intr-o mai
mare masura de ajustérile survenite asupra stocului de credite ca urmare a masurilor bancilor de rezolvare a
expunerilor neperformante. Astfel, volumul operatiunilor de cesiuni nete de credite in anul 2016 a fost de
6,5 miliarde de lei, 1n timp ce creditele scoase in afara bilantului au totalizat 0,6 miliarde lei (Grafic 1.22).
Pentru comparatie, ajustirile de acest tip aferente creditarii acordate populatiei a fost de doar 3,3 miliarde
lei, din care 1,95 miliarde lei reprezentind cesiuni nete.

Analiza in structurd a creditului nou acordat companiilor nefinanciare arati o orientare mai pronunfati
citre segmentul corporatiilor. Fluxurile de imprumuturi noi accesate de firmele mari in anul 2016 au
crescut cu 10,4 la sutd, in timp ce in cazul IMM s-a inregistrat o diminuare de 12,8 la sutd. Cu toate
acestea, IMM continui si atragd o pondere semnificativi a creditelor noi (64 la sutd din total credit nou).
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O explicatie a preferintei mai reduse a bancilor fatd de sectorul IMM consti in gradul mai lax al disciplinei
la platd a acestora, reflectat si in gradul de indatorare mai mare si capitalizarea mai redusi in acest caz.
Analiza la nivel microeconomic aratd o puternici asimetrie a gradului de indatorare, IMM putdnd fi
grupate in doud categorii distincte: (i) companii care nu apeleazi la imprumuturi (respectiv cu un indicator
datorii/capital subunitar), aici incadrandu-se o treime dintre IMM (181 mii de IMM 1in anul 2015, respectiv
56 mii din cele 174 mii IMM care au depus bilantul la Ministerul Finantelor Publice la jumitatea anului
2016') si (ii) companii cu valori ale raportului datorii pe capital cu mult peste pragul critic de 2,
majoritatea fiind microintreprinderi (Grafic 1.23). :

Grafic 1.23. Distrib‘:lzﬁ;ia gradului de findatorare Grafic 1.24. Potentialul de creditare si fluxurile noi de
(datorii/capital) aferent IMM imprumuturi, dupi sectorul de activitate al IMM
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Aceastd evolutie a gradului de indatorare se datoreazi apelirii IMM la datorii fatd de terti ca surse de

finantare a activititii. Situatia este cu atit mai presanti cu cét la sfarsitul anului 2015, peste 44 la suti din
IMM aveau un nivel negativ al capitalurilor proprii, ceea ce impune mdisuri imediate potrivit
reglementdrilor in vigoare. O crestere a contributiei actionarilor prin recapitalizarea companiilor care
inregistreazi un grad ridicat de indatorare ar contribui la o structurd mai echilibrati a surselor de finantare
in cazul acestor firme cu efecte pozitive asupra disciplinei la plati in economie (detalii in Capitolul 2.1).

Potentialul de creditare al companiilor nefinanciare"

Potentialul de creditare al sectorului IMM este unul important. Daci evaluim rezultatele financiare de-a
lungul ultimului ciclu economic, putem identifica un numar de 12.200 de intreprinderi mici si mijlocii care
pot fi considerate companii performante din punct de vedere economic, respectiv se mentin printre cele mai
bune firme din economie in cel putin sapte ani din ultimii noud ani. Dintre acestea, peste 6.600 de IMM au

8 Conform reglementdrilor in vigoare, doar firmele cu cifra de afaceri mai mare de 220 mii lei la finalul anului anterior au
obligativitatea si depuni situatiile financiare semestriale.

' Mai multe detalii privind companiile performante si modalitatea de definire a acestora pot fi gasite in Neagu, F., Dragu, F.,
Costeiu, A., ,Pregititi pentru viitor? O noud perspectiva asupra economiei Romaniei”, BNR, Caiete de studii nr. 46/2017.
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un nivel al raportului dintre datorii si capitaluri subunitar si pot sustine un volum de creditare”
semnificativ (36,3 miliarde lei, in luna decembrie 2015). in functie de sectorul de activitate, acest potential
de creditare provine din ramuri precum industrie (27,8 la sutd), comert (25,5 la sutd) sau servicii i utilitati
(20,4 la sutd). Companiile din sectoarele constructii, agriculturd, respectiv imobiliar sunt caracterizate de o
capacitate mai redusa de atragere a unor noi imprumuturi (Grafic 1.24).

Cu toate acestea, o pondere semnificativd din fluxurile noi de credite acordate de banci intreprinderilor
mici i mijlocii s-au indreptat cétre sectoarele constructii gi imobiliar (36 la sutd din volumul credit nou
acordat IMM de 11,2 mijliarde lei in anul 2016). De altfel, la nivelul IMM din sectorul imobiliar, bancile au
acordat in anul 2016 credite peste valoarea potentiali. Alte sectoare care au beneficiat de fluxuri
importante de credite au fost serviciile si utilitétile (22,2 la sutd) si industria (15,7 la suta).

Relatia dintre firme si creditori (din sectorul bancar sau din piata de capital) trebuie si se imbunititeasca,
ritmul redus al creditérii sectorului fiind determinat atit de factori de natura ofertei, cat si de cei de natura
cererii. in ceea ce priveste oferta, sunt necesare masuri la nivelul sectorului bancar, inclusiv prin cresterea
gradului de pregiatire profesionald a personalului implicat in acordarea finantarii si in gestiunea riscului,
precum si prin revizuirea conditiilor de acordare a creditelor. In schimb, firmele trebuie si se orienteze mai
mult citre o gestionare mai bund a finantérii firmei, In special prin evitarea supraindatordrii, utilizarea
corespunzitoare a capitalului de lucru (respectiv implicarea altor surse de finantare pentru efectuarea
investitiilor), selectarea si dimensionarea proiectelor de investitii §i gestionarea adecvatd a lichiditatii
firmei.

Creditarea companiilor §i populatiei de cdtre IFN rezidente

Creditarea acordatid de cétre sectorul IFN continud si rdmand la dimensiuni relativ reduse, dar are un
potential important de crestere (detalii in Capitolul 3.3). Astfel, valoarea imprumuturilor accesate de citre
companii §i populatie de la IFN a fost de 24,4 miliarde lei in anul 2016, cunoscind un avans important (13
la sutd) comparativ cu anul precedent. Finantarea acordati firmelor de cétre IFN a crescut intr-un ritm mai
rapid comparativ cu imprumuturile acordate populatiei (14 la suti comparativ cu 11 la sutd in perioada
decembrie 2015 — decembrie 2016). De altfel, creditele contractate de companiile nefinanciare detin
ponderea majoritard in portofoliul IFN (aproximativ 75 la sutd).

Portofoliul de credite corporatist este denominat in proportie de 85 la suti in euro®, situatie ce reclami o
atentie sporitd in special in contextul in care majoritatea creditului este directionat catre debitori neacoperiti
la riscul valutar. Finantarea acordatii de IFN companiilor este concentrata la nivelul microintreprinderilor
(32 la suta din creditele aferente firmelor) si intreprinderilor mici (29 la sutd), in timp ce, dupa sector, cea
mai mare parte a creditérii este acordaté firmelor din servicii (37 la sutd) si comert (20 la sutd). Principalele

categorii de imprumuturi pentru companii acordate de IFN sunt de tip leasing financiar (71 la suti in luna
decembrie 2016).

Calitatea portofoliului IFN s-a ameliorat in perioada 2015 - 2016, rata creditelor neperformante reducandu-
se de la 14,1 la sutd la 10 la sutd in cazul companiilor, respectiv de la 7 la suti la 5,6 la sutd in cazul

2 Potentialul de creditare a fost determinat prin insumarea spatiului de crestere a datoriilor la nivelul fiecarei firme, astfel incat
indicatorul de parghie sa atingd valoarea 1. .

2! Vizeaza firmele care sunt incluse in baza de date a Centralei Riscului de Credit. Esantionul acestor firme nu este exhaustiv,
aceastd raportare cuprinzénd firmele care au o expunere mai mare de 20 mii lei fatd de o institutie de credit.
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populatiei. In profil sectorial, dintre domeniile de activitate fati de care IFN autohtone au expuneri
importante, sectorul comert se remarci printr-o ratd de neperformantd mai ridicatd (13,5 la sutd in luna
decembrie 2016 fatdi de 5,9 la sutdi in cazul serviciilor, respectiv 5,4 la suti in agricultur).
Microintreprinderile au un rol important in determinarea calitatii portofoliului IFN, acestea detinind credite
neperformante de 1,1 miliarde lei (respectiv 67 la sutd din totalul creditelor neperformante), rata de
neperformanti in acest caz fiind de 20,9 la suti.

1.4. Echilibrul extern

Deficitul contului curent s-a adancit in anul 2016, pani la -2,3 la sutd din PIB. De altfel, in monitorizirile
periodice ale Comitetului European pentru Risc Sistemic, in cadrul Tabloului de bord, atit nivelul cat si
dinamica deficitului de cont curent al Roméniei prezinti o evolutie nefavorabild in context european
(Grafic 1.25). Principalii factori ai acestei evolutii au fost majorarea deficitului balantei bunurilor si al
veniturilor primare. De asemenea, se observd manifestarea anumitor tendinte nefavorabile la nivelul
perioada urmitoare. Spre deosebire de acestea, evolutia si natura fluxurilor de capital nu au constituit o
sursa de vulnerabilititi semnificative la adresa stabilititii financiare. Tendinta pozitivi a investitiilor straine
directe s-a consolidat, iar structura acestora s-a imbunatitit.

1.4.1. Contul curent
Evolutii la nivelul principalelor componente ale contului curent

in anul 2016, deficitul contului curent s-a adancit cu 2 miliarde euro, ajungédnd la circa 4 miliarde euro
(Grafic 1.26). Raportat la PIB, soldul negativ al contului curent a crescut cu peste un punct procentual
comparativ cu anul precedent (pana la 2,3 la sutd). Avansul economic, in speti accelerarea consumului, s-a
reflectat si In balanta de bunuri si servicii. Astfel, deficitul balantei bunurilor a avut cea mai mare
contributie la deteriorarea deficitului de cont curent, acesta adincindu-se cu 1,5 miliarde euro in perioada
2015-2016 (la 9,3 miliarde euro). Adancirea deficitului balantei bunurilor in anul 2016 s-a inregistrat pe
fondul avansului sustinut al importurilor determinat de cererea internd de consum.

Ritmul anual de crestere al importurilor de bunuri a fost de 8 la sutd, depasindu-1 pe cel al exporturilor cu
peste 1,7 puncte procentuale. Cea mai insemnati contributie la dinamica importurilor au avut-o bunurile de
consum, ritmul alert de crestere al importurilor de aceste categorii de produse conducind la adincirea
deficitului balantei bunurilor de consum la un nivel similar anului 2008 (respectiv 2,3 miliarde euro in
perioada ianuarie-noiembrie 2016, Grafic 1.27).

34/141



Evolutiile la nivelul consumului intern sunt de naturé si genereze si in perioada urmitoare presiuni asupra
balantei externe. Comisia Europeand anticipeazi cd in anul 2017 soldul negativ al contului curent va

Grafic 1.25. Ponderea soldului contului curent in
PIB
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ajunge la 2,8 la sutd din PIB (conform prognozei de
primédvard), proiectia pentru anul 2018 fiind de 2,9 la
sutd din PIB. Principalul factor al acestor prognoze se
referd la consolidarea asteptatd a consumului intern,
cu rol in alimentarea importurilor. Nivelurile estimate
se mentin insd sub pragul de alertd prevazut in cadrul
Procedurii privind dezechilibrele macroeconomice de
4 la suta din PIB®, dar evolutia riméne preocupanti
avind in vedere cd majoritatea tdrilor UE
inregistreazi excedente de cont curent.

Pe de alti parte, segmentul serviciilor a avut cel mai
important surplus comercial (7,7 miliarde euro), rolul
acestui sector la echilibrarea contului curent fiind in
crestere in ultimii ani. Serviciile de telecomunicatii,
informatice si informationale si-au consolidat aportul
semnificativ, acestea generdnd unul dintre cele mai
mari excedente (1,9 miliarde euro®), dupi serviciile
de transport rutier de marfuri (3,6 miliarde euro) si
servicille de prelucrare a bunurilor aflate in
proprietatea tertilor (2,4 miliarde euro). De altfel, in
context regional, Roménia se remarcd prin cel mai

mare surplus generat de sectorul telecomunicatiilor si al serviciilor informatice, conform situatiei din anul

2015 (Grafic 1.28).

In ceea ce priveste balanta veniturilor, cea a veniturilor secundare gi-a redus usor excedentul (cu 0,3
miliarde euro, la 2,5 miliarde euro), in timp ce deficitul veniturilor primare s-a adancit cu 1,1 miliarde euro

in aceeasi perioadd (la 4,8 miliarde euro).

%2 pragul de alertd se referd la media pe 3 ani a indicatorului.

2 Din acest excedent, 1,4 miliarde euro este generat de categoria serviciilor informatice.
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Grafic 1.26. Soldul si componentele contului Grafic 1.27. Balanta si importurile de bunuri de

curent consum®
mld. euro mld. euro
5 25 procente 5
10 2.0
. 1.5 20
1.0
- . 0.5
_ e 15
1 0.0
®) o 0.5
w i 1.0 10
(15) 2.0 5
-2.5
20 :
e0) 3.0 0
@) S 85838 zcgdaeXxnl
[N B TN T o T o SR - N o- T o B e N o TR o
(30) NNNNNNNNNNNg

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
& Bunuri ® Servicii & Venituri primare
® Venituri secundare = Contul curent

* Balanta bunurilor de consum

e=mn Ponderea importurilor de bunuri de consum in total
importuri de bunuri (sc.dr.)

Sursa: BNR Nota: *januarie-noiembrie 2016
Sursa: Eurostat, calcule BNR

Competitivitatea exportatorilor autohtoni

Desi echilibrul extern rdméne in limite sustenabile si gestionabile, tendintele recente la nivelul

competitivititii producétorilor locali, precum si anumite caracteristici structurale ale exporturilor reclami o
monitorizare atenta.

In primul rdnd, existi semnale care indica posibile pierderi de competitivitate ale firmelor autohtone, cu
impact asupra capacitétii acestora de sustinere a unui ritm alert de majorare a exporturilor in perioada
urmitoare. Dinamica modesta a productivitdtii muncii in industrie in anul 2016, coroborati cu un avans
important al costurilor salariale in acest sector (Grafic 1.29), inclusiv pe fondul misurilor salariale recente
(a se vedea Capitolul 1.2 pentru detalii) pot contribui la erodarea cotei de piati a producatorilor locali pe
pietele internationale. Conform Sondajului privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din
Romdnia si capacitatea acestora de a face fatd unor conditii financiare nefavorabile (decembrie 2016),
firmele care desfisoara activititi semnificative de export net au raportat in ultimele 6 luni o majorare a

costurilor cu forta de munca intr-un procent semnificativ mai mare comparativ cu ansamblul companiilor
(51 la suta fatd de 31 la sutd).

% Gruparea bunurilor dupa utilizarea finali a acestora s-a ficut conform Clasificarii dupa Marile Categorii Economice (BEC Rev.
4).
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Grafic 1.28. Rolul serviciilor de telecomunicatii si Nivelul costurilor orare in industria autohtoni se

informatice in comertul exterior (2015) mentine redus (5 euro pe ord, fati de media UE de
pondere in total exporturi de servicii (procente)

20 26 euro, respectiv media UE10 de 8 euro in anul
18 2015). in acest context, Roménia a inregistrat in
trimestrul al treilea al anului 2016, una dintre cele
16 mai inalte rate de crestere anuali a costurilor
14 unitare cu forta de muncd in context regional
12 (Grafic 1.30). Aceastd tendintd va continua cel
10 mai probabil si in perioada urmétoare, indicind
g necesitatea unei tranzitii dinspre avantaje de
competitivitate derivate din costurile mici cu forta
6 de muncid citre o economie competitivi prin
4 capital gi tehnologie.
2 Pe de altdi parte, probleme la adresa

- 10 20 30 40 . e A - . .
contributia la surplusul balantei serviciilor (procente) inregistrate de companii in identificarea si
Nota: marimea bulei si valoarea reprezintd surplusul atragerea fortei de muncd adecvat calificate,
generat de serviciile de telecomunicatii, informatice si  problema resimtitd mult mai acut de exportatori
informationale (mil. euro) comparativ cu restul firmelor. In perioada aprilie-
Sursa: Eurostat, calcule BNR . ..
septembrie 2016, companiile net exportatoare au
identificat disponibilitatea fortei de munca bine pregitite ca fiind cea mai presantd problema cu care se
confrunti®, Spre comparatie, la nivelul intregului sector al companiilor nefinanciare, cele mai presante
probleme identificate sunt legate de nivelul ridicat al fiscalititii, impredictibilitatea mediului fiscal,
concurenta si lipsa cererii.

in al doilea rand, analiza structurii exporturilor relevi ci performanta la export depinde de un numir redus
de firme, atdt in cazul exporturilor de bunuri, cét si in cazul exporturilor de servicii. Astfel, in anul 2016,
primele 100 de companii cumulau aproape jumitate din totalul exporturilor de bunuri ale Roméniei®®, in
timp ce in cazul serviciilor, primele 100 de firme generau 29 la sutd din exporturile de acest tip la nivel
exporturilor de servicii informatice (unde primele 100 de companii genereazd peste 70 la suti din
exporturi). Cresterea numérului de firme cu performante pe pietele externe ar putea contribui la
imbunatitirea capacitatii Romaéniei de sustinere a exporturilor pe termen mediu si lung.

3 Conform Sondajului privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romdnia i capacitatea acestora de a face fafé
unor condifii financiare nefavorabile (decembrie 2016).
2 perioada ianuarie - septembrie 2016

37/141



Grafic 1.29. Modificarea anuald a productivitfitii Grafic 1.30. Nivelul si evolutia costului orar cu
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Performanta economicd a firmelor de comert exterior

Cu toate acestea, o serie de evolutii favorabile la nivelul fluxurilor externe si al companiilor de comert
exterior au continuat si pe parcursul anului 2016. Exporturile de tip medium high-tech si-au consolidat
pozitia majoritard in cadrul exporturilor firmelor autohtone, ponderea acestora ajungind la 47 la suti din
fluxurile comerciale aferente primelor noud luni ale anului 2016 (fati de 44 la sutd in anul 2015). De
asemenea, companiile net exportatoare si net importatoare” au continuat si inregistreze performante
financiare superioare mediei: in primul semestru al anului 2016, rentabilitatea activelor acestor firme a fost
de 6,9 la suti, respectiv 7,9 la sutd, fati de media pe economie de 6,2 la suti. Companiile de comert
exterior au, de asemenea, o pozitie de solvabilitate confortabild, raportul dintre datorii si capitaluri avand
valoarea 1 in cazul firmelor net exportatoare, respectiv 1,2 pentru firmele net importatoare, comparativ cu
1,6 pentru ansamblul sectorului companiilor nefinanciare.

Rolul in economie al firmelor implicate in activititi de comert exterior a fost in usoari crestere in perioada
iunie 2015 — iunie 2016, acestea generdnd 43,2 la sutd din valoarea adiugatd, 54,8 la sutd din cifra de
afaceri §i 30,9 la sutd din numérul de angajati aferent companiilor. Firmele de comert exterior au o
reprezentare mai redusd in bilantul béncilor autohtone comparativ cu aportul acestora la activitatea
economicd. Creditul acordat companiilor net exportatoare reprezenta 14 la sutd din totalul portofoliul
bancar corporatist, in timp ce importatorii neti beneficiau de 23,4 la suti din stocul de credite la finalul
anului 2016. Capacitatea acestor firme de a-si onora serviciul datoriei la institutiile de credit autohtone
raméne una foarte buni si pledeazi pentru atragerea intr-o mai mare misurd de citre bancile romanesti a
acestei categorii de clienteld. Rata creditelor neperformante pentru companiile care inregistreazi export

27 Acestea au fost grupate in companii net exportatoare (care genereazi surplus comercial) si companii net importatoare (care
realizeazd deficit comercial). Au fost luate in calcul doar acele companii care inregistreazi un volum al exporturilor sau
importurilor mai mare de 100.000 euro in fiecare trimestru pe parcursul unui an. Firmele obtinute prin aceastd selectie realizeazi
97 la suté din exporturile §i respectiv 92 la sut# din importurile companiilor nefinanciare in perioada octombrie 2015~ iunie 2016.
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net, respectiv import net, era de 9,6 la sutd, respectiv 6,8 la sutd, fati de media pe economie de 19,3 la sutd
in luna decembrie 2016.

1.4.2. Fluxurile de capital

Evolutia si natura fluxurilor de capital consemnate pe parcursul anului 2016 nu au constituit o sursi de
vulnerabilititi semnificative la adresa stabilititii financiare. Tendinta pozitiva a investitiilor striine directe
s-a consolidat, iar structiira acestora s-a imbunatatit.

Dinamica fluxurilor de capital

Soldul pozitiv al contului de capital s-a majorat in anul 2016 (la 4,2 miliarde euro, de la 3,9 miliarde euro
in anul 2015). Pozitia investitionald internationald netd a Romaniei s-a ajustat la -49,6 la sutd din PIB in
anul 2016 (o imbunatitire semnificativd comparativ cu -57,3 la sut in anul 2014, respectiv recordul istoric
de -67,4 la sutad in anul 2012). Indicatorul se mentine insa peste pragul de alerta de -35 la suta din PIB,
prevazut in cadrul Procedurii privind dezechilibrele macroeconomice, indicAind o vulnerabilitate incd
ridicatd a Romaniei la retrageri ale fluxurilor externe de capital.

Intririle nete de natura investitiilor directe s-au consolidat pe parcursul anului 2016, acestea crescand cu
peste 30 la sutd in termeni anuali (la 3,9 miliarde euro, Grafic 1.31). Mai mult, calitatea acestor fluxuri de
capital s-a imbunatétit pe fondul avansului important al participatiilor la capital, inclusiv al profitului
reinvestit (acesta a crescut cu 1,2 miliarde euro, la 1,9 miliarde euro in anul 2016, Grafic 1.33). Evolutia
mentionatd semnaleazid 1mbunititirea increderii investitorilor in economia autohtond. Investitiile de
portofoliu au cunoscut o revigorare, acestea cumuland 1,2 miliarde euro in anul 2016 (fatd de o contributie
aproape nuld in cadrul contului financiar in anul 2015) si fiind reprezentate in cea mai mare parte de
instrumente de natura datoriei, pe termen lung. O posibild accelerare a investitiilor de portofoliu pune
problema cresterii vulnerabilititii economiei romanesti la eventuale modificari bruste ale apetitului pentru
risc al investitorilor fati de active ale tirilor emergente. Principalii factori cu potential de declansare a
acestui risc pentru perioada urmaétoare se referd la cresterea incertitudinilor politice pe plan mondial sau
socuri dinspre sectorul financiar din anumite state ale zonei euro (detalii in Capitolul 1.1). Segmentul altor
investitii a inregistrat iesiri nete, Insi acestea au fost mai mici cu 25 la suté fatd de anul anterior.
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Grafic 1.31. Contul financiar

Grafic 1.32. Datoria externi
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Datoria externd a Romaniei s-a majorat in anul 2016, la 92,4 miliarde euro (in crestere cu 2,1 la suti fati de
finalul anului 2015, Grafic 1.32). In structurd, datoria externa pe termen scurt a crescut cu 3,5 miliarde euro
(la 23,4 miliarde euro in luna decembrie 2016). Indicatorul datorie externd pe termen scurt raportat la
rezerve valutare s-a majorat usor (la 68,3 la sutd in 2016, de la 61,7 la sutd la finalul anului 2015), dar
lichiditatea internationald riméne adecvati (Grafic 1.34). Cu toate acestea, nu se manifestd vulnerabilititi
referitoare la datoria pe termen scurt, ponderea in totalul datoriei externe fiind confortabila, respectiv 25,3
la sutd in anul 2016. Totodati, gradul de acoperire a datoriei externe pe termen scurt, calculata la valoarea
reziduald, cu rezervele valutare la BNR, indicd o capacitate bund la nivel macroeconomic de a face fati
unor eventuale evolutii negative severe provenind din sectorul extern (valoarea indicatorului este de 90,1 la
sutd in anul 2016). Datoria pe termen lung s-a redus cu 1,6 miliarde euro in anul 2016 (la 69 miliarde
euro). Principalul factor al diminudrii datoriei pe termen lung a fost reducerea datoriei negarantate public,
inclusiv a depozitelor pe termen lung ale nerezidentilor. Gradul de acoperire a importurilor de bunuri si
servicii®® s-a stabilizat la 6,3 luni in luna decembrie 2016 (nivel similar celui inregistrat in anul 2015). Mai
mult, rezerva de aur la Banca Nationald a Roméniei s-a mentinut la nivelul de 103,7 tone, inregistrand cel
mai mare nivel in context regional, iar valoarea rezervelor internationale ale Romaniei (aur si valuti) este
la un nivel confortabil, la 37,9 miliarde euro (decembrie 2016, Grafic 1.34).

28 Gradul de acoperire a importurilor de bunuri si servicii este calculat ca raport intre rezervele internationale ale Romaéniei (valuta
si aur) la sfarsitul perioadei si importul mediu lunar de bunuri si servicii din perioada respectiva.
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Grafic 1.33. Investitiile striine directe in Roménia Grafic 1.34. Rezerva internationali si lichiditatea
internationali (indicele Guidotti)
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Destinatia finantarii externe

in primele noud luni ale anului 2016, s-au manifestat evolutii favorabile in ceea ce priveste finantarea
externd mai consistentd a sectoarelor producitoare de bunuri comercializabile (tradables). Stocul de datorie
externd aferent acestor sectoare cumula 16,1 miliarde euro in luna septembrie 2016, in crestere cu 5 la suta
fatd de aceeasi perioadd a anului anterior. Spre comparatie, finantarea directionati cétre companiile
producitoare de bunuri necomercializabile (non-tradables) s-a mentinut neschimbati in acelasi interval, la
19,9 miliarde euro, insd continud si fie majoritara in structura datoriei externe (55 la sutd). In spetd, firmele
din sectorul imobiliar detin 28 la suti din totalul datoriei externe a companiilor nefinanciare (septembrie
2016). Sectorul imobiliar se caracterizeazi printr-o dependentd ridicati de sursele externe, acest tip de
finantare reprezentdnd trei sferturi din totalul indatorarii firmelor din sector. Ponderi importante si in

crestere in cadrul datoriei externe le detin si industria prelucrétoare si serviciile.

Performanta economica a firmelor cu finantare externd si creditarea acestora

Firmele care beneficiaza de investitii striine directe (ISD)* au o capacitate adecvati de a face fatd unor
posibile evolutii adverse, ele inregistrand rezultate financiare favorabile in primul semestru al anului 2016.
Indicatorii de rentabilitate s-au majorat in intervalul iunie 2015- iunie 2016 in conditiile unei viteze de
rotatie a activelor superioare mediei pe economie, dar si ale unui indicator de parghie usor mai mare (1,7
fatd de 1,6). Firmele cu ISD, desi reduse ca numdir, o contributie semnificativa la activitatea economica,

% Au fost considerate acele companii care aveau o participatie straina la capital mai mare sau egald cu 10 la suti in anul 2015
(conform datelor de la Oficiul National al Registrului Comertului).
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contabilizand jumatate din valoarea adaugat bruti si cifra de afaceri a sectorului companiilor nefinanciare,
respectiv aproape o treime din numaérul de salariati aferenti sectorului companiilor. De asemenea, aceste
firme sunt bine reprezentate in portofoliul béancilor autohtone, creditele acordate companiilor cu ISD fiind
de 36,8 miliarde lei, respectiv 36 la suti din portofoliul corporatist al bancilor.

Pe de altd parte, companiile care detin datorie de la institutii financiare externe (septembrie 2016) si, in
special, datorie externd pe termen scurt, au in general performante inferioare mediei pe economie, fiind
caracterizate de un grad de indatorare relativ ridicat (indicatorul de péarghie pentru firmele cu datorie
externd financiara pe termen scurt este de 4,4, fatd de 2,4 in cazul companiilor cu datorie externi pe termen
mediu si lung si 1,6 media pe economie). Companiile cu datorie externd financiard au o prezentd
semnificativd in portofoliile institutiilor de credit autohtone (20,1 miliarde lei la finalul anului 2016).
Comportamentul la plati reflectd situatia mai putin favorabild a companiilor cu datorie externd pe termen
scurt, rata de neperformanti a acestor firme fiind de 21,9 la sutd, comparativ cu 11,2 la sutd pentru firmele
cu datorie externd pe termen mediu si lung si respectiv, 19,3 la sutd pentru ansamblul companiilor
nefinanciare (decembrie 2016).
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2. SECTORUL REAL

Sectorul companiilor nefinanciare a inregistrat o imbundtdtire a situatiei financiare in primul semestru
din anul 2016, reflectdnd evolutia pozitiva a activitdtii economice la nivel agregat, dar continud sd se
confrunte cu o serie de vulnerabilitdti structurale care impun o monitorizare atentd a riscurilor generate
asupra sistemului financiar autohton. Aceste vulnerabilitdfi sunt: numdrul important de firme cu un nivel
al capitalurilor proprii sub limita reglementatd, gradul ridicat de concentrare si eterogeneitatea
rezultatelor invegistrate la nivel individual. Imbundtdtirea sinditiitii financiare a firmelor este necesard
nu doar pentru ameliorarea performantelor economice si a disciplinei la platd, cdt si pentru consolidarea
sistemului financiar autohton. Rata creditelor neperformante a continuat sd se mentind pe un trend
descrescdtor pe parcursul anului 2016, dinamica fiind influentatd atét de rezultatele financiare pozitive
ale sectorului firmelor, cdt §i de ajustdrile la nivelul stocului de credit determinate de mdsurile bdncilor
de rezolvare a expunerilor neperformante. Cu toate acestea, evolutiile prognozate ale cadrului
macroeconomic §i ale conditiilor financiare pot determina o deteriorare a ratei de neperformantd in
perioada urmdtoare in lipsa continudrii eforturilor de curdtare a bilanturilor de cdtre institutiile de
credit.

Sectorul populatiei a consemnat, pe de o parte, o crestere a avutiei nete §i o consolidare a pozitiei
bilantiere, in contextul in care conditiile macroeconomice au avut evolutii favorabile, iar, pe de altd
parte, un avans al indatordrii continudnd, astfel, tendinta observatd in ultimii- ani. Contextul
macroeconomic actual, caracterizat de rate reduse ale dobdnzii si cresteri importante ale veniturilor
pentru anumite categorii de salariati, este de naturd a stimula cererea de credit, in timp ce, pe partea
ofertei, mentinerea preferintelor bancilor fatd de creditarea acestui sector determind o majorare a
expunerilor sectorului bancar fatd de populatie. Majorarea ratelor dobdnzii si/sau realizarea unei
cresteri a activitdtii economice sub agsteptdri poate pune presiune asupra capacitdtii de platd a
populatiei, cu efecte negative importante asupra sectorului bancar gi, implicit, asupra cresterii
economice. In vederea indeplinirii obiectivului politicii macroprudentiale privind reducerea si prevenirea
indatordrii excesive, are loc monitorizarea cu regularitate a riscurilor la adresa stabilitdtii sistemului
financiar dinspre creditarea sectorului real, inclusiv pentru a se activa si/sau recalibra instrumentele
macroprudentiale care se impun.

Riscul dinspre accelerarea preturilor bunurilor imobiliare rezidentiale este in crestere, ultimele evolutii
indicdnd o depdgire a valorii de semnal, pe fondul majordrii expunerii sectorului bancar fatd de piata
imobiliard rezidentiald. De asemenea, riscurile generate de expunerile institutiilor de credit asupra
activelor corelate cu piata imobiliard comerciald se mentin importante. In acest context, se impune o
monitorizare atentd a evolutiilor dinspre piata imobiliard, atdt in ceea ce priveste segmentul rezidential,
cat §i cel comercial.
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2.1. Companii nefinanciare
2.1.1. Performantele economice si financiare ale companiilor nefinanciare

Sectorul companiilor nefinanciare® a continuat evolutia pozitivd in primul semestru al anului 2016,
reflectdnd conjunctura economica favorabild. La nivel microeconomic, persisti o serie de vulnerabilitati
structurale, precum gradul ridicat de concentrare a performantelor, iar implicarea firmelor in activitéti cu
aport sporit de tehnologie si inovatie poate fi imbunitititd. Alte provociri pentru sectorul companiilor
sunt generate de presiunile asupra costurilor salariale si de disponibilitatea fortei de munca.

Performanta economicd i financiard

Situatia financiard a firmelor s-a imbunatitit in prima jumitate a anului 2016, in linie cu avansul
economic important inregistrat in aceastd perioadi. Principalii indicatori economici ai companiilor au
consemnat evolutii favorabile: i) generarea de valoare adiugati a cunoscut cea mai mare majorare din
ultimii ani (+10 la sutd, in iunie 2016 fatd de aceeasi perioadi a anului trecut), pe fondul mentinerii unui
ritm de crestere mai ridicat al cifrei de afaceri comparativ cu cel al cheltuielilor de exploatare, iar ii)
numdrul de salariati si activele totale au inregistrat cresteri notabile. Se observi insi o intensificare a
presiunilor la nivelul costurilor cu personalul, aceste cheltuieli inregistrand in primul semestru al anului
2016 o majorare de 15 la suti (detalii referitoare la evolutiile din piata muncii pot fi regasite in Capitolul
1.2 Evolutii macroeconomice interne).

Capacitatea firmelor de a genera profituri a avut o dinamici pozitiva. Rata de rentabilitate a capitalurilor
(ROE) a atins un nivel de 16 la sutd in iunie 2016 (de la 15,1 la suti in perioada corespondentd din
exercitiul financiar anterior), in timp ce rentabilitatea activelor (ROA) s-a majorat la 6,2 la suti (de la 5,8
la sutd), Grafic 2.1. Rezultatul net contabilizat la nivelul intregului ansamblu al companiilor nefinanciare
a crescut cu 3,6 miliarde lei, la 26,4 miliarde lei in primul semestru al anului 2016. Evolutia s-a manifestat
si pe fondul reducerii numarului firmelor care au inregistrat un rezultat net negativ la jumaitatea anului
2016 (ponderea acestora in numérul total de companii s-a redus la 31,7 la suti, fatd de 34,5 la suti in junie
2015). Sectorul IMM a fost mai dinamic atit in ceea ce priveste indicatorii de profitabilitate, cat si din
prisma avansului vanzirilor, al VAB si al numirului de salariati. in pofida acestor evolutii favorabile,
economia autohtond continui si fie dominati de un numir redus de companii, rezultatul agregat fiind
determinat in proportie importanti de putine firme cu performante foarte bune (primele 100 de firme dupa
profitul net cumuleaza 42 la sutd din rezultatul net agregat, respectiv 11,2 miliarde lei in funie 2016).

Similar tendintelor inregistrate in ultimii doi ani*', numarul de firme cu profit a fost semnificativ mai
mare comparativ cu numérul companiilor cu pierderi in primul semestru al anului 2016. Cu toate acestea,

*® Sectorul companiilor nefinanciare include toate societdtile al céror activitate principald const in producerea de bunuri si
servicii nefinanciare. Analiza se referi la firmele care au depus situatiile financiare la Ministerul Finantelor Publice in iunie 2016,
respectiv 175,7 mii de firme. Conform reglementirilor in vigoare, doar firmele cu cifra de afaceri mai mare de 220 mii lei la
sférsitul anului precedent au obligativitatea si depuna situatiile financiare semestriale. Indicatorii calculati in acest capitol diferd
fatdi de raportarile din Conturile Nationale Financiare (conform SEC 2010) datoritd: (i) diferentelor de clasificare a firmelor, SEC
2010 luénd in considerare gradul de control al statului asupra entitatii respective si (ii) diferentelor in evaluarea anumitor
instrumente de datorie (la valoare de piatd sau valoare bilantiers).

31 Datele la jumitatea anului nu sunt comparabile cu cele anuale, intrucat acestea se referd numai la firmele cu cifra de afaceri
mai mare de 220 mii lei la sfargitul anului anterior. De exemplu, analiza pe baza raportérilor la finalul anului 2015 a avut in

vedere un numdr de 608,2 mii companii, fati de 175,7 mii de firme analizate conform raportérilor semestriale din luna iunie
2016.
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decalajul intre performantele financiare ale celor doui categorii de companii se mentine ridicat. Clasa
firmelor cu pierderi se caracterizeazi prin persistenta problemelor de profitabilitate, un sfert dintre acestea
inregistrand rezultat net negativ in ultimii 3 ani consecutivi (conform situatiilor semestriale). Majoritatea
covarsitoare a numarului si a volumului pierderilor din economie provine de la firmele cu capital privat
(99 la suti, respectiv 91 la suti in iunie 2016). Gradul ridicat de concentrare a volumului pierderilor la un
numir redus de firme (majoritatea private) persistd, primele 100 de firme cu rezultate negative cumuland
mai mult de 30 la suti din pierderea totald inregistratd de ansamblul companiilor nefinanciare in primul
semestru al anului 2016. :

Grafic 2.1. Indicatori de sinitate financiardi a In profil sectorial, cele mai incurajatoare evolutii
sectorului companiilor s-au manifestat in comert si agriculturi, pe fondul
e I PR M0 avansului consumului intern si al unui an agricol

bun. La polul opus, industria extractivi a
inregistrat cea mai mare scadere a profitului net
(peste 30 la sutd), fiind urmati de sectorul
utilitatilor, respectiv de industria prelucritoare.
Evolutiile la nivelul industriei extractive, respectiv
sectorului utilititi pot fi explicate de reducerea
pretului materiilor prime si a energiei in primele
luni ale anului 2016, in timp ce, in cazul industriei
prelucritoare, factorul principal de influentd a fost
reprezentat de costurile salariale in crestere (care

18

* funie 2015

#iumie 2016

ROE ROA Lichiditate  Datorii/capiel  EBIT/cheltuieli au crescut cu 11,6 la suté in perioada iunie 2015 —
generald (sc.dr.) (sc.dr.) cu dobénzile .. . o
(se.r) iunie 2016 fati de 4,1 la sutd in cazul celorlalte

Sursa: MFP, calcule BNR tipuri de cheltuieli).

Gradul de indatorare si calitatea capitalurilor firmelor

Solvabilitatea firmelor s-a mentinut relativ constantd. Indicatorul de parghie (calculat ca raport intre
datorii si capitaluri) a inregistrat o valoare de 1,6 (Grafic 2.1). Astfel, structura pasivului a rimas similara
celor din exercitiile financiare precedente, finantarea activittii firmelor fiind realizatd preponderent prin
intermediul datoriilor. Atit ponderea capitalurilor proprii totale cit si cea a capitalului social subscris
virsat au rimas relativ constante la finalul primului semestru al anului 2016, comparativ cu perioada
corespondentd din anul precedent (la 38 la sutd, respectiv la 16 la sutd). Analiza pasivului bilantier al
companiilor nefinanciare arati ci acestea apeleazi intr-o masurd redusd la creditarea de la institutiile
financiare autohtone (banci si IFN, Grafic 2.2), aceste surse de finantare reprezentind 9 la suta din totalul
bilantier al firmelor. Din 608,2 mii companii nefinanciare active (care au depus bilantul la MFP in anul
2015), un numdr de 68,1 mii firme au un credit bancar la sfarsitul anului 2016 — respectiv 11,2 la sutd, din
care 8 la sutd doar de la bénci si 3,2 la sutd atdt la banci cat si la IFN.

45/141



Tabel 2.1. Numiirul de firme cu credite la banci si IFN (decembrie 2016)

Total Pondere in numér

firme* (procente)
Numar debitori unici (bénci si IFN) 94,502 15.5
Banci, total 68,088 11.2
IFN, total 45,787 7.5
Comun bénci i IFN 19,373 32
Doar de la banci 48,715 K 8.0
Doar de la IFN 26,414 4.3

* A fost considerat un numdr de 608,2 mii firme care au depus bilantul la MFP in anul 2015
Sursa: MFP, BNR, calcule BNR

Pe de alti parte, creditele contractate de la institutii financiare nerezidente reprezinti 11 la suti din pasiv,
companiile finantdndu-se preponderent prin datorii fati de partenerii comerciali (19 la sutd din bilant),
precum si prin datorii fati de entititile afiliate gi actionari (9 la suta).

Grafic 2.2. Structura pasivului firmelor
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Sursa: MFP, BNR

Datele la nivel agregat mascheazi o eterogenitate importanti la nivel microeconomic, multe IMM fiind
supraindatorate (detalii in Capitolul 1.3 Indatorarea sectorului privat nefinanciar).

Spre deosebire de firmele private, companiile de stat au indicatori de capitalizare superiori (raportul dintre
datorii si capitaluri fiind subunitar, comparativ cu 1,8 pentru firmele private, Grafic 2.2 si Grafic 2.3). Cu
toate acestea, companiile de stat au o pozitie a lichiditatii si profitabilitatii la niveluri mai reduse fata de
firmele private.
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In economie existi un numir semnificativ de companii care au o situatie precari a solvabilititii: i) circa
42 mii de firme, respectiv 24 la sutd din companii, aveau in iunie 2016 capitaluri proprii negative, iar ii)
un total de 44 mii de firme nu respectau conditiile legale privind nivelul minim al capitalizirii’>. Mai
mult, evolutia imprumuturilor primite de la actionari in primul semestru al anului 2016 a continuat si se
inscrie in dinamica ascendenti inregistrata in ultimii ani (majorare de 8,5 la sutd in intervalul iunie 2015 —
iunie 2016). Existenta unui numir semnificativ de companii cu valori ale capitalurilor sub limita
reglementatd coroboratd cu soldul important al creditelor acordate de cétre actionari propriilor firme
indicé un posibil comportament al companiilor indreptat excesiv catre optimizare fiscala.

Grafic 2.3. Indicatori de siniitate financiardi, dupd  Firmele cu capitaluri proprii sub limita reglementati

forma de proprietate a firmelor sau negative reprezinti o vulnerabilitate pentru ci, pe
procente procente

2 20 de o parte, sunt mentinute in economie companii care
®ijunie 2014+ junie 2015 =junie 2016

nu sunt viabile din punct de vedere economic, fapt ce
presupune alocarea de resurse cdtre acestea in
detrimentul altora posibil mai eficiente, iar pe de alta
parte distorsioneazd regimul disciplinei la plati in
economie §i genereaza un risc mai mare de a translata
catre parteneri dificultatile financiare cu care se
confruntd. Pe baza raportirilor la decembrie 2015, un
numdr de 268,7 mii firme aveau capitaluri negative,
in timp ce 155,9 mii companii aveau cifra de afaceri
nuld, iar 251,9 firme aveau 0 angajati. Circa 93,5 mii
ROA loctderghic | ichiditat general (e ) unititi inregistrau toate cele 3 situatii atipice

(@atoriicapitatur),sc. dr. mentionate.
Sursa: MFP, calcule BNR

Imbunatatirea sinatitii financiare a firmelor este
necesard nu doar pentru ameliorarea performantelor economice si a disciplinei la plati, cat si pentru
cresterea numéarului de firme ‘care ar fi eligibile pentru finantarea de la bénci si IFN. Evidentele empirice
aratd ca acele companii care beneficiazd de o monitorizare suplimentarid din partea unui creditor
profesionist inregistreazi performante economice si financiare superioare.

Situatia mentionatd reclama maésuri directionate cétre aceste firme, in acest sens putind fi avute in vedere
mai multe optiuni: i) convertirea in capitaluri a datoriilor cétre actionari si/sau ii) mentionarea explicita in
cadrul legislativ a institutiei/institutiilor statului care trebuie si actioneze ca ,,persoand interesatd” pentru
impunerea cerintei privind nivelul minim al capitalizirii companiilor. Este necesard aplicarea cu
consecventd a prevederilor din Legea nr. 31/1990 privind societitile comerciale referitoare la méasurile
care trebuie initiate in cazul in care activul net al unei firme se diminueaza sub pragul reglementat.

O atentie sporitd este necesard si in cazul numérului important de firme care functionau fird niciun
salariat la jumétatea anului 2016 (15,5 mii firme) sau al celor care nu generau vanzari (4,4 mii companii).
Astfel, aceste caracteristici pledeaza pentru implementarea de criterii flexibile si rapide privind iesirea din
piata a firmelor neviabile.

32 Conform prevederilor Legii 31/1990, firmele trebuie s aiba un nivel al capitalurilor proprii care si nu scads sub jumatate din
capitalul social.
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Capacitatea firmelor de acoperire din profit a cheltuielilor cu dobanzile a crescut la nivel agregat,
indicatorul EBIT/cheltuieli cu dobénzile majordndu-se de la 5,4 la 5,9 in intervalul iunie 2015 — iunie
2016 (Grafic 2.1). Corporatiile se caracterizeazi printr-o valoare a indicatorului mult mai confortabili
decit IMM. O situatie similaré este caracteristicd si firmelor de stat. Din prisma sectorului de activitate,
cel mai redus nivel al indicatorului EBIT/cheltuieli cu dobénzile se inregistreazi in sectorul imobiliar (2,5
in luna iunie 2016, detalii in Capitolul 2.3 Sectorul imobiliar).

Gradul tehnologic si aportul de inovatie din economia autohtond

Situatia financiard a ‘companiilor care activeazi in sectoare de productie cu grad tehnologic mare (din
domeniile high-tech si medium high-tech) si a celor care presteazi servicii cu aport sporit de inovatie
(knowledge-intensive services, KIS) s-a mentinut superioara restului companiilor. Stimularea implicarii
firmelor in activititi cu aport tehnologic sau de inovatie crescut ar trebui si fie una dintre politicile
prioritare, astfel de masuri putdnd contribui la o crestere sustenabild a economiei Romaéniei.

Rentabilitatea capitalurilor firmelor care activeaza in industriile high-tech si medium high-tech este cu 1,4
puncte procentuale mai mare fatd de firmele din domeniile cu o intensitate mai redusa de tehnologie, in
timp ce diferenta dintre firmele prestatoare de servicii cu aport sporit de inovatie si restul companiilor
ajunge la circa 2 puncte procentuale. Situatia este inregistratd in conditiile unui grad de indatorare mai
redus pentru firmele din sectoare cu grad tehnologic mare. Raportul datorii/capitaluri este de 1,3 fatd de
1,6 1n cazul firmelor din sectoare low-tech si medium low-tech.

Grafic 2.4. Rolul firmelor medium high si high Numiarul companiilor din sectoarele intensive in
tech in industria prelucritoare, comparatii

d . tehnologie si cunoastere se mentine redus: firmele care
internationale (2014)
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Sursa: Eurostat, calcule BNR economica a fost In crestere in perioada iunie 2015 —

iunie 2016: ponderea in VAB s-a majorat la 18,5 la sutd (+1,4 puncte procentuale) si in cifra de afaceri la
8,7 la sutd (+0,7 puncte procentuale) in conditiile unei modificari de 0,5 puncte procentuale a numéarului
de salariati (la 15,5 la suti din total).

La nivelul firmelor din sectoarele de productie cu grad tehnologic mare se remarcd o concentrare a
activitatii. Astfel, in pofida numarului relativ redus (firmele high-tech si medium high-tech reprezinti 12
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la sutd din totalul firmelor din industrie), acestea genereaza circa 40 la suti din cifra de afaceri, 36 la sutd
din valoarea addugati si 30 la sutd din numaérul de angajati in luna iunie 2016.

in context regional, Roménia se incadreazi in prima jumitate a clasamentului atit din punct de vedere al
numdrului de companii din sectoare high-tech si medium high-tech raportat la numarul total de firme din
industrie, ct si al contributiei acestor firme la VAB (Grafic 2.4).

2.1.2. Disciplina financiari a sectorului companiilor nefinanciare
Creditele neperformante in raport cu instituiile bancare

Capacitatea companiilor nefinanciare de onorare a serviciului datoriei fati de béncile autohtone a
continuat sd se Imbunétiteasca pe parcursul anului 2016, dinamica fiind influentatd atit de rezultatele
financiare pozitive ale sectorului, cat si de ajustérile la nivelul stocului de imprumuturi determinate de
masurile de rezolvare a expunerilor neperformante de cétre institutiile de credit (detalii in Capitolul 1.3
Indatorarea sectorului privat nefinanciar).

Grafic 2.5. Rata creditelor neperformante, in Grafic 2.6. Defalcarea creditelor neperformante

functie de dimensiunea companiilor acordate companiilor la decembrie 2016 in functie
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Rata creditelor neperformante3 3 a atins un nivel de 19,3 la sutd in luna decembrie 2016, in scidere de la
26,2 la sutd la finalul anului precedent (Grafic 2.5). Mai mult, numarul de firme nou-intrate in starea de
nerambursare intr-un interval de 12 luni si-a mentinut tendinta descrescétoare din ultimii ani. Rata medie
de nerambursare™ a companiilor nefinanciare a fost de 3,6 la sutd in luna decembrie 2016, reducindu-se
de la 4,3 la sutd cu un an in urmé. Persistenta expunerilor neperformante din perioada de expansiune a
creditirii continud sd aibd un aport important in deteriorarea calititii portofoliului corporativ din
bilanturile bancilor. Din totalul expunerii aflate in stare de nerambursare in luna decembrie 2016, cea mai

33 Rata creditelor neperformante este definita conform metodologiei Autoritatii Bancare Europene. Conform acesteia, un debitor
este considerat in stare de nerambursare atunci cand are loc cel putin unul din urmétoarele evenimente: (i) intarzierea la platd a
debitorului a depigit 90 de zile pentru obligatiile din credite fatd de bancad ce depdsesc un anumit prag de semnificatie; (ii)
institutiile de credit considerd improbabild rambursarea in intregime a obligatiilor din imprumuturi in lipsa unor mésuri precum
executarea garantiei.

34 Calculati ca pondere a companiilor nou-intrate in stare de nerambursare pe o perioada de 12 luni.
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mare pondere este generati de creditele acordate anterior anului 2009: 17,7 la sutd), majoritatea acestora
avand intarzieri la plati de peste 90 de zile. in ceea ce priveste creditele cu dati de acordare mai recents,
acestea au fost incadrate ca neperformante de catre institutiile de credit, in special, pe fondul indiciilor de
improbabilitate de plata (Grafic 2.6). Pentru aproximativ 48 la sutd din creditele neperformante in luna
decembrie 2016 cu datd de acordare in anul 2016, bincile au utilizat misuri de restructurare sau
refinantare, constdnd in modificéri ale termenilor i conditiilor creditelor acordate debitorilor care se
confruntd sau sunt pe punctul de a se confrunta cu dificultiti in indeplinirea angajamentelor financiare.
Aceste credite reprezintd de fapt, in proportie important3, credite mai vechi, pe'care bancile continui si le
restructureze. Cu toatg acestea, majoritatea acestor expuneri au un comportament bun la plati (circa 93 la
sutd din creditele mentionate au o intarziere la platd mai mica de 15 zile). Mai mult, doar pentru 8 la suti
din aceste expuneri erau incepute proceduri de faliment, insolventi sau reorganizare (decembrie 2016).

Existenta unor vulnerabilititi structurale, precum numaérul important de firme cu un nivel al capitalurilor
proprii sub limita reglementatd, gradul ridicat de indatorare pentru anumite segmente si eterogeneitatea
rezultatelor inregistrate de companii, reprezintd argumente pentru o monitorizare atentd a riscurilor
generate de sectorul firmelor asupra sectorului bancar autohton. Aceste elemente, coroborate cu evolutiile
prognozate ale cadrului macroeconomic si ale conditiilor financiare pot determina o deteriorare a ratei de

neperformanti in perioada urmitoare in lipsa continudrii eforturilor de curitare a bilanturilor de citre
institutiile de credit.

Grafic 2.7. Rata anualii de nerambursare la nivelul Grafic 2.8. Prognoza distributiei numirului de
sectorului companiilor nefinanciare, in scenariul companii pe clase de rating
macroeconomic de bazi
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Probabilitatea de nerambursare a companiilor nefinanciare estimati® indici o majorare pana la un nivel
de 4.9 la sutd (in decembrie 2016, Grafic 2.7). Ponderea companiilor care ajung intr-o clasi de risc mai
ridicatd este mai mare decit cea a firmelor care isi imbunétitesc profilul de risc. Astfel, pentru

% Probabilitatea de nerambursare a fost calculats pe un orizont de 12 luni pentru companiile care au credite bancare §i care nu au
inregistrat restante de peste 90 de zile in ultimele 12 luni. Nivelul individual al probabilititii de nerambursare (PD) este calibrat
utilizind nivelul ratei anuale de nerambursare (procentul de companii nou-intrate in starea de nerambursare in ultimele 12 tuni).
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aproximativ 35 la sutd din companiile evaluate® are loc o inriutitire a rating-ului de cel putin o clasg, in.
timp ce in cazul a 30 la sutd din firme se inregistreazi o evolutie pozitiva a acestuia (Grafic 2.8).

Profilul de risc al finantirilor in valuti se mentine mai ridicat decét cel al imprumuturilor in lei, ceea ce
pledeazi pentru mentinerea unor politici de creditare prudente, in special in cazul debitorilor care nu sunt
acoperiti la riscul valutar. Rata creditelor neperformante pentru imprumuturile denominate in moneda
nationali a ajuns la o valoare de 15,6 la suti in decembrie 2016 (fatd de 21,9 la suté cu un an in urma), in
timp ce in cazul expunerilor in valuti nivelul de neperformanti a fost de 23,4 la sutd la sfarsitul anului
2016 (in scadere de la.30,3 la sutd in luna decembrie 2015). Din totalul expunerii in monedi straing,
majoritatea este reprezeniaté de imprumuturi in euro (93 la sutd), in timp ce creditele in dolari SUA au o
pondere de 6 la suti (in decembrie 2016).

Evolutii pozitive ale ratei de neperformanti au fost inregistrate atit ca urmare a actiunilor bancilor de
reducere a volumului creditelor neperformante, cat si ca urmare a imbunatitirii performantelor economice
ale firmelor. Dinamica este generalizati atit din punctul de vedere al sectorului de activitate al
companiilor, cAt si in ceea ce priveste clasificarea in functie de dimensiune. Astfel, la nivel sectorial,
riscul de credit s-a ameliorat in toate domeniile de activitate, cea mai redusd ratid a creditelor
neperformante fiind consemnati in servicii si utilititi (14,9 la sutd in decembrie 2016, de la 19,5 la sutd in
perioada corespondenta din anul precedent). La polul opus s-a situat sectorul constructiilor si imobiliar, cu
o ratd de neperformanti de 30 la suti (in scidere de la 39 la sutd, in acelasi interval), Grafic 2.9. In functie
de dimensiunea companiilor, cele mai semnificative diminuiri ale ratei creditelor neperformante au fost
inregistrate la nivelul microintreprinderilor (-12 puncte procentuale, pana la un nivel de 35,4 la sutd in
decembrie 2016), respectiv al intreprinderilor mici (-8 puncte procentuale, pana la 18,8 la suti la finalul
anului 2016).

Grafic 2.9. Stocul de credite si rata creditelor Tabel 2.2. Matricea de migrare a debitorilor dupi
neperformante, in functie de sectorul de activitate numiirul de zile de intirziere la plati (decembrie
2015 — decembrie 2016)
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3 Rating-urile acordate companiilor nefinanciare au fost determinate pe un orizont de 1 an si au fost obtinute prin gruparea PD-
urilor individuale in clase de risc comparabile cu cele utilizate de citre agentia de rating Standard & Poor’s.
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in contextul in care rata creditelor neperformante la nivelul companiilor nefinanciare riméne la un nivel
relativ ridicat, este de asteptat ca institutiile de credit s continue procesul de curitare a bilanturilor in
perioada urmitoare. Aceasti evolutie este sustinuti si: i) de ponderea semnificativi a expunerilor care au
un serviciu al datoriei mai mare de un an de zile (80 la suti din totalul expunerii cu o intarziere la plati
mai mare de 90 de zile, in decembrie 2016), respectiv ii) de rata redusi de revenire a companiilor care
inregistreaza intirzieri la platid mai mari de 90 de zile (aproximativ 94 la suti din firme rimén in aceasti
clasi de risc), Tabel 2..

Disciplina la platd in raport cu partenerii comerciali

Disciplina la platd a companiilor nefinanciare a inregistrat evolutii mixte in prima jumitate a anului 2016,
aceasta devenind marginal mai laxa fatd de furnizori si alti creditori nebancari, in timp ce in raport cu
statul a fost inregistrati o ameliorare. In acest context, restantele totale ale firmelor care au depus
raportirile contabile semestriale s-au majorat cu 0,3 la sutd comparativ cu perioada corespondenti din
anul anterior, pana la un nivel de 64,2 miliarde lei in iunie 2016 (Grafic 2.10). Aceasti evolutie a avut loc
pe fondul avansului cu 0,5 la sutd al sumelor restante fati de furnizori, respectiv cu 1,9 la suti al
arieratelor generate altor creditori. Pe de altd parte, valoarea datoriilor fatd de bugetul general consolidat
care au intirzieri la platd s-a diminuat cu 1,4 la sutd in intervalul S1/2015 — S1/2016, la 12 miliarde lei.
Din aceastd suma, o proportie importanti este determinatd de companiile care au inregistrat pierderi (77 la
sutd, in iunie 2016). Astfel, este necesar ca si firmele private si aibd constringeri bugetare ferme. De
altfel, aceste firme au un rol semnificativ in distorsionarea relatiilor comerciale din economie, fiind
responsabile pentru 59 la sutd din restantele totale. ‘

Grafic 2.10. Structura restantelor* la plati in Grafic 2.11. Evolutia incidentelor majore de plati
economie dupé forma de proprietate nou inregistrate
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Dupd forma de proprietate a companiilor, intreprinderile de stat gi-au fmbunatatit disciplina la plati, in
timp ce la nivelul firmelor private evolutia a fost nefavorabild. Astfel, sumele restante totale generate de
companiile de stat s-au diminuat cu 9,1 la sutd in intervalul S1/2015-S1/2016 (de la 13 miliarde lei la 11,8
miliarde lei), dinamica fiind determinata atat de reducerea datoriilor restante fatii de furnizori cét si a celor
in raport cu raport cu bugetul de stat. Pe de alti parte, companiile cu capital majoritar privat au consemnat
o deteriorare a disciplinei de platd atit la nivelul platilor restante fati de furnizori, cat si in ceea ce
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priveste relatia cu statul, ceea ce a condus la majorarea restantelor totale generate de aceastd categorie de .
firme cu 2,7 la suti (de la 50,9 miliarde lei la 52,3 miliarde lei).

Evolutii eterogene ale disciplinei la plati au fost inregistrate si in functie de dimensiunea firmelor sau
sectorul de activitate. Restantele intreprinderilor mici si mijlocii s-au diminuat la nivel agregat cu 0,6 la
suti, pe fondul reducerii arieratelor fati de furnizori si alti creditori comerciali, in timp ce datoriile
restante fati de stat au crescut. Pe de alti parte, la nivelul corporatiilor, restantele agregate s-au majorat
(1,9 la sutd). Din punct de vedere sectorial, singura ramurd economicd in car¢ disciplina la platd s-a
imbunatatit a fost industria (-2,6 la sutd). La polul opus, cele mai ridicate ritmuri de crestere au fost
consemnate in sectorul constructii si imobiliare® (+5 la sut), respectiv in agricultur (+3,1 la sut#).

Frecventa incidentelor majore cu instrumente de plati din economie a continuat si se reducid. Numdrul de
firme care produc incidente majore de plati s-a diminuat cu 24 la sutd in anul 2016 comparativ cu anul
anterior, la aproximativ 6.900 de companii (Grafic 2.11). Mai mult, valoarea incidentelor majore cu
instrumente de plati aproape s-a Injumatatit in anul de referintd, insuménd 2,1 miliarde lei. Sectoarele de
activitate care au avut cea mai importantd contributie in anul 2016 la generarea de incidente de platd au
fost agricultura (22 la sutd), comertul (19 la sutd) si industria (17 la sutd). Desi aportul in economie al
firmelor care produc incidente majore cu instrumente de plati este limitat (genereazi circa 1,5 la sutd din
valoarea adiugatd brutd, respectiv cifra de afaceri a sectorului companii, in iunie 2016), aceste
intreprinderi au o importanta relativ ridicati in volumul de credite neperformante la nivelul sectorului
bancar (11 la sutd, in decembrie 2016).

Evolutia insolventei

Grafic 2.12. Numiirul de firme insolvente Fenomenul insolventei a continuat si se amelioreze in anul
g0 i fime 2016, insi acesta detine un rol semnificativ atit in
e Do e I e el deteriorarea disciplinei la platd in raport cu partenerii

comerciali, cit si in ceea ce priveste pierderile generate
sectorului bancar. Numdrul de firme pentru care a fost
declangati procedura de insolventd in anul 2016 a fost de
7,8 mii, in scddere cu 25 la sutdi comparativ cu anul
precedent. Reduceri importante ale numdirului de
intreprinderi nou intrate in insolventd au fost inregistrate
indiferent de modalitatea de segmentare a sectorului
companiilor nefinanciare, evolutii notabile fiind

Sursa: Oz;\};ec MFP BZJ(GISZ 208 consemnate la nivelul microintreprinderilor (-30 la suta, in

termeni anuali), iar din punct de vedere al domeniului de
activitate, la nivelul utilititilor (-46 la sutd) si comerfului (-30 la sutd). Cu toate acestea, o proportie
semnificativi din companiile insolvente in anul 2016 provin din sectorul comert si al serviciilor (54 la
sutd).

Dupi intrarea in vigoare a noului cod de insolventi in luna iunie 2014, se pot remarca o serie de aspecte
pozitive cu privire la gradul de eficientd a procedurii insolventei. Astfel, durata medie a procesului de

37 Detalii privind sectorul constructiilor si imobiliar pot fi regisite in Capitolul 2.3.2 ,,Riscurile generate de sectorul imobiliar
comercial §i de creditarea companiilor cu garantii ipotecare”
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insolventd in cazul companiilor care au intrat in aceastd stare incepand cu iulie 2014 s-a Injumitatit, la
circa un an (la nivelul intreprinderilor cirora li se aplicd legea anterioard valoarea indicatorului era de
circa doi ani). Evolutii intr-o directie satisficétoare au fost inregistrate si in ceea ce priveste durata medie
de reorganizare (scédere de la 23 de luni anterior la 12 luni), respectiv durata medie de lichidare a unei
companii (de la 5 ani la aproximativ 26 de luni).

Diminuarea numérului de firme nou intrate in insolventa coroborati cu imbunatitirile structurale generate
de noua lege a insolventei au determinat o reducere importanti a stocului de. companii aflate in aceastd
stare la sfarsitul anului 2016. Numirul total de companii aflate in procedura de insolventi a ajuns la 39,1
mii in luna decembrie 2016, acesta fiind cu 10 la sutd mai mic comparativ cu perioada similard din anul
anterior (Grafic 2.12). In primele trei luni ale anului 2017, fenomenul insolventei s-a inscris din nou pe un
trend ascendent atit ca numdr de firme nou intrate in insolventd cit si ca volum al neperformantei
generate. Astfel, numérul de companii nou-intrate in aceasti perioadi a fost cu 12 la suti mai ridicat decét
cel din intervalul corespondent din anul anterior, ajungind la 2,7 mii, in timp ce volumul creditelor
neperformante generate de acesta a urcat cu 20 la sut3, la 0,6 miliarde lei. Aceste firme detin 0,5 la suti
din datoriile totale ale sectorului companii nefinanciare.

Chiar daca firmele insolvente au o contributie redusd in economie (produc aproximativ 2 la sutd din
valoarea adidugatd brutd, respectiv cifra de afaceri realizate de ansamblul companiilor nefinanciare si
angajeaza circa 4 la sutd din numaérul de salariati ai sectorului), aceste intreprinderi au rol semnificativ in
distorsionarea disciplinei financiare. Companiile aflate in insolventd detin o pondere importanti din
restantele generate furnizorilor si altor creditori nebancari (33 la sutd, in luna iunie 2016), dar si din
datoriile neachitate la termen citre bugetul general consolidat (51 la suti). Mai mult, restantele totale

nebancare produse de aceste companii au avansat cu aproximativ 20 la suti in perioada iunie 2015 — iunie
2016.

Grafic 2.13. Structura restanfelor* la plati in Grafic 2.14. Evolutia creditelor neperformante cu o

economie, companii insolvente intérziere la plati mai mare de 90 de zile, in fanctie
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In ceea ce priveste restanele fati de stat, desi la nivelul agregat al firmelor insolvente valoarea arieratelor
bugetare s-a diminuat (cu 2,6 la sut, in intervalul S1/2015 — S$1/2016), pentru companiile care au intrat
insolventd pe baza noii legi volumul sumelor restante fati de bugetul de stat s-a majorat semnificativ (27
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la sutd, in aceeasi perioadd), Grafic 2.13. Aceastd evolutie are loc in contextul in care noul cod al
insolventei aduce gradul de prioritate al creantelor bugetare la un nivel similar cu cel al celorlalti
creditori. In acest sens, este necesari o implicare activd a reprezentantilor institutiilor statului in cadrul
procedurilor de insolventd in vederea asiguririi unui grad de colectare cit mai ridicat in situatia in care
debitorii vor ajunge in procedura de lichidare.

Pe langa restantele generate fatd de creditorii comerciali si administratiile publice, firmele insolvente au
un rol important si in volumul imprumuturilor neperformante la nivelul sectorului bancar (Grafic 2.14).
Aceste companii sunt responsabile pentru aproximativ 44 la sutd din creditele neperformante aflate in
portofoliul bancilor autoitone in decembrie 2016, respectiv pentru 72 la suti din totalul imprumuturilor
care au o intirziere la platd mai mare de 90 de zile. O pondere importantd din expunerile care au un
serviciu al datoriei mai mare de 90 de zile este generatd de companiile insolvente cérora li se aplicda noul
cadru legislativ (28 la sutd), Grafic 2.14.

2.2. Populatia
2.2.1. Pozitia bilantiera a populatiei si comportamentul de economisire

Evolutiile la nivelul bilantului populatiei indicd o consolidare a situatiei favorabile inregistrate de la data
Raportului anterior, pe fondul dinamicii pozitive a venitului disponibil. Economisirea bancara a continuat
tendinta ascendentd, in timp ce activele financiare au cunoscut o usoari ameliorare a gradului de
diversificare. Contextul actual caracterizat de rate reduse de dobénda si de crestere sustinutd a creditului
nou creeazd, insd, premisele acumulirii de posibile vulnerabilititi privind sustenabilitatea gradului de
indatorare, indeosebi pentru debitorii cu venituri reduse.

Avutia netd a populatiei

Avutia netd a populatiei s-a majorat in ritm sustinut (9 la sutd, in perioada septembrie 2015 - septembrie
2016), pe fondul unei cresteri importante a activelor, superioara celei inregistrate de volumul datoriilor (4
la sutd). Activele nefinanciare au avut o contributie importanti la dinamica pozitiva a averii nete, valoarea
acestora crescdnd cu 11,3 la suta in perioada analizati, Grafic 2.15.

Activele financiare si-au continuat tendinta ascendenti (6,6 la suti in perioada de referintd), remarcandu-
se o diversificare marginald a acestora. Astfel, populatia a continuat si apeleze la depozite bancare
(acestea crescand cu 9,1 la sutd, in perioada septembrie 2015-septembrie 2016), dar si la active precum
pensii si actiuni cotate, care au inregistrat un avans de 29,3 la sutd, respectiv de 20,1 la sutd. Spre
deosebire de acestea, titlurile si actiunile necotate si-au redus ponderea in structura activelor financiare
detinute de cétre populatie cu cite aproximativ 10 la sutd fiecare (Grafic 2.16). Autoritdtile pot contribui
la tmbunétatirea diversificarii portofoliului de active financiare al populatiei prin cresterea emisiunilor de
titluri de stat adresate acestui sector.
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Grafic 2.15. Avutia neti a populatiei
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Grafic 2.16. Active financiare
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Pozitia de creditor net si comportamentul de economisire

Grafic 2.17. Pozitia sectorului populatiei fati de
binci (inclusiv credite cesionate) si IFN
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fn anul 2016, pozitia de creditor net a sectorului
populatiei fatdi de sectorul bancar s-a Imbundtatit,
atingand nivelul de 42,9 miliarde lei. In structurd, s-a
remarcat evolutia pozitiei valutare nete, pe fondul
reducerii creditului acordat In valuti, sectorul
gospoddriilor devenind in anul 2016 pentru prima dati
in ultimii 10 ani creditor net pentru sectorul bancar
pentru resursele In monedad strdind (Grafic 2.17).
Astfel, in perioada decembrie 2015 - decembrie 2016,
pozitia neti de creditor in valuti a populatiei s-a
majorat de la -5,2 miliarde lei la 10,5 miliarde lei, in
timp ce, in cazul componentei in lei, s-a inregistrat o
reducere marginala (scidere de 2,7 la sutd in perioada
de referintd).

Economisirea bancard a continuat evolutia ascendentd

in perioada analizatd, lipsa unor instrumente alternative, precum si gradul scizut al educatiei financiare

mentindnd acest tip de activ ca principala forma

de investitie financiard (29 la suti in totalul activelor

financiare detinute de cétre populatie) in contextul cresterii veniturilor. Intensificarea consumului din
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perioada urmitoare gi/sau a reludrii presiunilor datorate indatordrii in conditiile modificérii conduitei.
politicii monetare ar putea conduce la o stabilizare a dinamicii depozitelor bancare.

Datoria populatiei”

Datoria totald a populatiei a ajuns la 125,9 miliarde lei la finele anului 2016, cu 2,5 la suti peste nivelul
din anul anterior (Grafic 2.18), reprezentdnd in principal credite acordate de catre sectorul bancar
autohton (ponderea indatorérii totale a populatiei in PIB reducéndu-se de la 17,3 la sutd la 16,5 la suta in
intervalul decembrie 2015 - decembrie 2016). Creditul IFN se mentine la un nivel redus in structurd 4.8
la suti in totalul indatoré‘it-ii), desi in anul 2016 a inregistrat un ritm sustinut de crestere (10,9 la suti).

Evolutiile aparent modeste ale stocului de credit bancar (modificarea stocului inregistrand doar 4,7 la sutd
in anul 2016) sunt determinate, pe de o parte, de masurile bancilor de reducere a creditelor neperformante
si, pe de alti parte, de decizia unei parti a debitorilor de rambursare a datoriilor acumulate anterior. Astfel,
o analizi a fluxurilor de credit aferente anului 2016 arati un volum al creditului nou®® de circa 21 miliarde
lei in anul 2016 (reprezentind o ratd de crestere a creditului de aprox. 20 la sutd), in timp ce rambursarile

aferente creditelor (programate, anticipate sau ca urmare a refinantérii datoriei) au reprezentat circa 12
miliarde lei (Grafic 2.19).

Grafic 2.18. Datoria totali a populatiei* Grafic 2.19. Modificarea creditului
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continuare servicii de administrare dinamicd a ajustdrilor bilantiere

Sursa: BNR Sursa: BNR

Dupa destinatie, se observd o vitezd de crestere mai mare a creditului ipotecar comparativ cu cel de
consum (27 la sutd, fatd de 13 la suti, rata este calculati ca raport intre fluxul de credit nou si volumul
stocului de credit anterior), in conditiile in care celelalte actiuni asupra stocului de credit au fost similare

38 Definita ca expuneri bilantiere si extra bilantiere ale bancilor, credite cesionate de citre acestea si expuneri ale IFN autohtone.
Spre deosebire de valorile expunerilor bilantiere, care includ doar valoarea rdmasd de rambursat a principalului, expunerile
extrabilantiere includ si creantele atasate, conform Raportarii FINREP pe bazi individuala.

3% Volumul creditului nou a fost calculat ca suma creditelor avind dati de acordare perioada de referinti, din care au fost

eliminate creditele care au suferit restructurdri, refinantéiri si conversii din alte monede. Datele pot include creditele transferate
intre bénci.

571141



pentru ambele tipuri de credite (rambursarile de credit, misurile de restructurare si vinzare sau scoatere in
afara bilantului).

Numairul de credite nou acordate relevd un fenomen similar. Astfel, in anul 2016 au fost acordate cu 8 la
sutd mai multe credite ipotecare noi si cu 5 la sutd mai multe credite de consum noi, relativ la fluxul de
imprumuturi din anul anterior. Dupd moneda de denominare, creditul nou a fost acordat, aproape in
totalitate, in monedéa nationald (circa 99 la sutd din total flux), aceastd evolutie fiind sustinuti de conditiile
favorabile ale costului creditului 1n lei, precum si de cerintele prudentiale care.au condus la o descurajare
a creditérii in valuta.

Creditele ipotecare, reprezentind mare parte din volumul de credit nou, au dovedit in istoric o
performantd bund din perspectiva riscului de credit (detalii in 2.2.2. Capacitatea populatiei de onorare a
serviciului datoriei). In spetd, analiza ratelor de neperformanti arat o situatie net superioara a creditelor
Prima Casi comparativ cu alte credite ipotecare, pe fondul caracteristicilor programului care : i) permit o
selectie mai strictd a persoanelor eligibile pentru un credit de acest tip (verificarea dosarului se realizeaza
atat de catre banci cét si de FNGCIMM) si ii) limiteazi posibilitatea de utilizare a acestui tip de finantare
pentru scopuri investitionale. Evaluarea pentru perioada urmitoare a probabilititii de nerambursare a
portofoliului de credite acordate prin programul Prima Casa este, insa, dificil de realizat avind in vedere
cd aceste credite nu au parcurs incd un intreg ciclul economic (nu au experimentat o perioada de recesiune
economicd). Spre exemplu, creditele ipotecare acordate inainte de 2009 au inregistrat o crestere
importantd a volumului creditelor neperformante in perioada dupid declansarea crizei economice,
prezentind o ratd de neperformanta de 14 la sutd in luna decembrie 2016. Contextul macroeconomic
actual, caracterizat de rate reduse ale dobanzii si cresteri importante ale veniturilor pentru anumite
categorii de salariati, este de naturd a stimula cererea de credite, 1n timp ce, pe partea ofertei, mentinerea
preferingelor bancilor fatd de creditarea acestui sector determind o majorare a expunerilor sectorului
bancar fati de sectorul populatiei. Inversarea tendintei descendente a ratelor dobanzii si/sau realizarea
unei cresteri a activitdtii economice sub asteptiri poate pune presiune asupra capacititii de plati a
populatiei, cu efecte negative importante asupra sectorului bancar si, implicit, asupra cresterii economice.

Pentru o mai bund evaluare a riscurilor dinamica indatorarii trebuie completati de analiza gradului de
indatorare. Pe de o parte, la nivel agregat, Roménia inregistreazi niveluri comparabile ale indatoririi cu
cele obtinute de tarile din zona euro dacéd o raportim la avutia netd sau activele populatiei, dar valori
semnificativ mai reduse relativ la produsul intern brut sau venitul disponibil brut (Grafic 2.20). Acest
lucru este explicat de faptul cd nivelul avutiei nete, respectiv al activelor sectorului populatiei din
Roménia este de circa 4 ori mai mic fati de cel aferent zonei euro. In aceste conditii, evaluand la nivelul
intregii economii autohtone, populatia are o capacitate semnificativ mai mic3 de indatorare comparativ cu
populatia din zona euro.
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Grafic 2.20. Gradul de indatorare a populatiei — Pe de alti parte, evolutiile la nivel micro indica
comparatii internationale faptul ci in ultimii ani gradul de indatorare pentru
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si a creditelor acordate de IFN autohtone In cazul creditelor ipotecare se observd cd, in
Sursa: BCE, BNR, INS contextul mentinerii maturitdtii mediane la o

valoare ridicatd (circa 30 de ani), debitorii au
contractat in anul 2016 imprumuturi in medie de valori mai mari decét cele din stoc (valoarea mediand a
sumelor contractate este cu 3,2 la sutd peste cea aferentd creditelor ipotecare in stoc la finele anului de
referintd), dar si decit valoarea mediana a creditelor ipotecare accesate in anii 2015 sau 2014. Acest lucru
vulnerabilitatea acestor debitori in ceea ce priveste capacitatea de platé a creditelor contractate. Astfel, in
ciuda sciderii ratei dobénzii medii la creditele ipotecare acordate in lei in anul 2016, rata medie lunara de
plati la un credit nou reprezentativ s-a majorat cu circa 12 la suta fati de anul 2015 pe fondul contractarii
unor sume mai mari.

La nivel microeconomic persistd, in plus, o serie de vulnerabilititi legate de asimetria gradului de
indatorare. Astfel, dupa venit, gradul de indatorare al persoanelor care au un salariu net sub nivelul mediu
se mentine mai ridicat decat mediana DSTI aferentd sectorului populatiei, iar asimetria este mai puternici
in cazul debitorilor cu credite ipotecare (53 la suti fatd de 37 la sutd). Valorile inregistrate pentru debitorii
care au contractat credite noi in anul 2016 relevd ca acest fenomen continud sd se amplifice, in mod
special in cazul creditelor ipotecare (DSTI pentru debitori cu credite ipotecare noi i cu salariul lunar net
sub media economiei nationale de 55, fati de 43 la sutd DSTI mediu pentru toti debitorii cu credite
ipotecare noi), Grafic 2.21.

BNR monitorizeazi cu regularitate riscurile la adresa stabilitatii sistemului financiar dinspre creditarea
sectorului real i, dacd este necesar, propune activarea si/sau recalibrarea instrumentelor macroprudentiale
care se impun. Analiza indicatorilor prudentiali aferenti sectorului bancar arat un nivel corespunzitor din
punct de vedere al resurselor disponibile la nivelul sectorului bancar pentru acoperirea pierderilor dinspre
creditarea sectorului populatiei. Astfel, la sfarsitul anului 2016, gradul de acoperire cu provizioane IFRS

“ fn calculul indicatorului DSTI pentru anul 2016 s-au utilizat veniturile salariale aferente anului 2015, deoarece datele privind
veniturile salariale aferente anului 2016 nu sunt disponibile. De asemenea, au fost eliminate valorile DSTI pentru persoancle care
au Inregistrat un venit salarial anual mai mic de 12 salarii minime pe economie.
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pentru creditele aferente sectorului populatiei era la nivel adecvat (55,5 la suti), iar sistemul bancar avea o
ratd de solvabilitate ridicata (18,3 la sutd).

Grafic 2.21. Gradul de indatorare dupi tipul creditului si categoria de venit salarial lunar net (decembrie
2016)
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Noté: DSTI pentru creditele noi ia in considerare, in cazul creditului ipotecar, toti debitorii care au luat cel putin un credit
ipotecar nou indiferent de ce alte credite mai detin, in timp ce, in cazul creditului de consum, au fost luati in calcul doar cei
care au contractat credite de consum. in cazul creditelor de consum nu au fost luate in calcul produsele de tip card de credit
si overdraft. DSTI (debt service-to-income) reprezintd ponderea serviciului datoriei bancare in salariul net lunar al
debitorului, fard a fine cont de existenta codebitorilor. Veniturile salariale sunt la decembrie 2015.

Sursa: BNR, BC

2.2.2. Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei

Rata creditelor neperformante’' aferenti imprumuturilor acordate populatiei si-a continuat tendinta
descrescdtoare i in perioada iunie - decembrie 2016, dar cu un ritm mai pronuntat comparativ cu primul
semestru al anului. Astfel, aceasta a ajuns la 7,1 la sutd in decembrie 2016 de la 8,8 la sutd in junie 2016,
respectiv de la 9,1 in decembrie 2015 (Grafic 2.22). Aceastd dinamici este explicatd, pe de o parte, de
evolutiile in structura volumului creditelor neperformante care au avut loc in contextul intririi in vigoare
a Legii 77/2016 privind darea in platd a bunurilor imobile pentru stingerea obligatiilor asumate prin
credite (detalii In Capitolul 2.3 Sectorul imobiliar), iar, pe de alti parte, de continuarea misurilor de
curdtare a bilanturilor, dar si de imbunétatirea semnificativi a capacititii populatiei in onorarea serviciului
datoriei. Astfel, volumul creditelor neperformante s-a redus cu 17,6 la suti in decembrie 2016 fati de
iunie 2016, comparativ cu sciderea de numai 1,5 la suta inregistrat in prima parte a anului (Grafic 2.23),
in timp ce numdrul debitorilor care au inregistrat intarziere la plata de peste 90 de zile s-a diminuat cu 16
la sutd in anul 2016 fatd de anul 2015, iar numirul persoanelor care au beneficiat de credite restructurate
sau refinantate s-a majorat cu 37 la suti in aceeasi perioadi de referinti (Grafic 2.24).

! Din aprilie 2015, definitia utilizata a ratei de neperformanti este cea elaborati de Autoritatea bancara europeand. Conform
acestei definitii, creditele neperformante sunt creditele cu restante mai mari de 90 de zile si/sau creditele in cazul ciirora este
improbabil ca debitorul si-si indeplineasca integral obligatiile de platd firi executarea colateralului, indiferent de existenta unor
sume restante sau de numarul de zile de intirziere la plata.
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Dupa destinatie, rata creditelor neperformante s-a redus in perioada iunie-decembrie 2016, atit pentru
creditele ipotecare (cu 1,4 puncte procentuale), cit si pentru cele de consum (cu 2 puncte procentuale),
ajustarea fiind mai pronuntati in cazul celor din urmai, unde efectul de bazi este mai puternic si nivelul
neperformantei raméne superior (rata creditelor neperformante de 9,9 la suti fata de 4,5 la sutd in cazul
creditului ipotecar, la decembrie 2016).

Grafic 2.22. Rata creditelor neperformante la Grafic 2.23. Creditul neperformant si creditul scos
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Riscul valutar riméne o problema asociati stocului de credit. Rata de neperformanti asociaté creditelor in
moneda strdind se mentine la o valoare mult superioard celei pentru credite in lei, indiferent de destinatia
imprumuturilor (Grafic 2.25), ceea ce atrage atentia asupra potentialelor vulnerabilititi asociate
debitorilor performanti cu credite in valutd in eventualitatea manifestirii unor socuri asupra cursului de
schimb. Mai mult, debitorii cu credite in valuta pot fi mai vulnerabili si din perspectiva gradului mai mare
de indatorare comparativ cu cel aferent debitorilor cu credite in lei (45 la sutd fatd de 32 la sutd, la
decembrie 2016). Structural se observd o imbunétatire, in conditiile in care creditul nou este acordat in
moneda nationald in proportie covarsitoare, iar béncile au realizat un numar semnificativ de operatiuni de
conversie valutard in ultimii ani. Astfel, stocul de credite neperformante denominate in monedé strdina
este in scidere de la 77 la sutd (la sfarsitul anului 2015) la 73 la sutd in decembrie 2016.

Analizarea caracteristicilor debitorilor cu dificultiti in plata datoriilor fatd de banci (respectiv cu credite
aflate 1n stare de neperformantd) relevi o legiturad importantd intre gradul de indatorare la nivel individual
si calitatea creditelor acordate. Astfel, debitorii care au in prezent credite incadrate ca neperformante: i)
au un grad de indatorare foarte mare (47 la sutd, comparativ cu 33 la sutd in cazul persoanelor cu expuneri
performante), ii) o pondere semnificativd a acestora sunt remunerate cu un salariu sub valoarea medie
inregistrati la nivel national (circa 80 la sutd dintre acestia) si iii) au in medie imprumuturi de valori mai
mari decét debitorii fard probleme in onorarea serviciului datoriei (cu circa 20 la suti mai mari in cazul
creditelor ipotecare si cu aprox. 8 la sutd in cazul creditelor de consum).

61/141



Grafic 2.24. Numirul anual de debitori care au Grafic 2.25. Rata creditelor neperformante la binci
apelat la restructuriri sau refinantiri, respectiv in functie de tipul si valuta creditului, decembrie
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Bancile si-au intensificat eforturile de reducere a expunerilor neperformante in anul 2016 fie prin
operatiuni de write-off; fie prin cesiuni de portofolii importante de credite. Astfel, in perioada de referinti,
au fost trecute in afara bilanfului credite in valoare de circa 0,8 miliarde lei, din care aprox. 40 la suti au
reprezentat credite de consum negarantate cu ipoteci, iar un sfert credite ipotecare. Volumul de credite
cesionate nete a crescut semnificativ in anul 2016, bincile vanzand expuneri in valoare de circa 2 miliarde
de lei (fati de aprox. 0,7 miliarde lei in anul 2015), 60 la suta dintre acestea fiind credite ipotecare.

=m-debitori noi cu 90+ zile intarziere (sc.dr.)

Institutiile de credit au continuat, de asemenea, s sprijine debitorii cu dificultiti in rambursarea
creditelor, prin diverse operatiuni de restructurare sau refinantare. Volumul creditelor care au suferit
restructurdri sau au fost refinantate in anul 2016 a crescut la circa 7 miliarde (de la aproximativ 6 miliarde
lei in anul 2015), peste 85 la sutd dintre acestea reprezentdnd credite de consum. Operatiunile de
conversie a creditelor din moneda strdind in lei au continuat si in anul 2016, dar cu un ritm mult mai
scazut. Au fost realizate circa 10 000 de conversii de credite din diferite valute in lei (echivalentul a circa
1,3 miliard lei), in scidere comparativ cu cele aproape 18 000 de conversii incheiate in anul 2015 (in
valoare de circa 2,2 miliarde lei). Cea mai mare parte a conversiilor au vizat creditele in franci elvetieni
(aprox. 70 la sutd din numdrul de credite, respectiv din valoarea lor), similar cu cele observate in anul
precedent.

Expunerea bincilor in franci elvetieni s-a redus semnificativ in anul 2016, in contextul continuirii
procesului de solutionare a solicitarilor clientilor cu privire la creditele denominate in aceasti monedi
(detalii in Caseta 2. Evolutii ale creditdrii in franci elvetieni).
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2.3. Sectorul imobiliar

La nivel european se observi o crestere a preturilor imobilelor rezidentiale®, atit in tirile care nu au
inregistrat probleme in perioada crizei financiare, cat si in statele care au suferit corectii majore ale
activititii pietei imobiliare. In Romania, pretul proprietitilor imobiliare rezidentiale a continuat tendinta
ascendentd observati anterior, aceasta situdndu-se in prezent la media evolutiilor inregistrate in regiune si
peste valoarea de semnal privind riscurile dinspre acest sector asupra stabilitétii financiare.

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

Pretul proprietitilor imobiliare rezidentiale din Roménia a urmat un trend ascendent in primele noud luni
ale anului 2016, rata de crestere anuala situdndu-se la 7,1 la sutd (in termeni nominali, septembrie 2016),
in linie cu valorile medii inregistrate la nivel european (7,5 la sutd, media UE, Grafic 2.26) si peste pragul
de semnal al Comisiei Europene conform procedurii privind dezechilibrele macroeconomice. In plus,
conform opiniilor institutiilor de credit, dinamica preturilor rezidentiale a rimas pozitiva si in ultimul
trimestru din anul 2016 si existd asteptari ca aceastd evolutie sd continue in primul trimestru din anul
2017%.

Rezultatele analizelor mai detaliate* derulate pentru evaluarea sustenabilititii cresterilor preturilor
imobiliare indicid inceperea unei noi faze de expansiune a activitifii pietei imobiliare si, implicit,
necesitatea unei monitorizari atente a riscurilor dinspre aceasti piata asupra sectorului financiar.

Preturile locuintelor au crescut in principal sustinute de factorii de cerere, in contextul imbunatatirii
conditiilor economice, cresterii veniturilor populatiei si mentinerii costurilor de indatorare la minime
istorice. Oferta imobiliard urmeazi indeaproape evolutiile cererii, inregistrind in anul 2016 1n cea mai
mare parte evolutii pozitive (comparativ cu anul 2015): (i) autorizatiile de constructie de cladiri
rezidentiale s-au majorat cu 13 la sutd, (ii) indicele productiei de cladiri a crescut cu 5 la suti, in timp ce
(iii) valoarea addugati totald brutd a sectorului constructii a avut un avans de 3 la sutd. Cu toate acestea
existd ingrijordri cu privire la o posibild incetinire a dezvoltirii ofertei imobiliare in conditiile in care: (i)
cresterea costului cu forta de muncé in sectorul constructii cu 8 la sutd in perioada septembrie 2015 -
septembrie 2016 poate pune presiune asupra acestui sector, inclusiv prin transferul acestor cheltuieli
suplimentare asupra preturilor, iar (ii) investitiile nete pentru realizarea de constructii noi s-au redus usor
in anul 2016 (cu 1,2 la sutd), dupa ce in anul 2015 au crescut cu 6,6 la suti. Pe de alti parte insd, costurile
cu materiile prime s-au redus cu S la sutd in aceeasi perioada de referinti.

2 Financial Stability Review, noiembrie 2016, Banca Centrald Europeani.

3 Sondaj privind creditare companiilor si a populatiei, februarie 2017

44 Au fost utilizate mai multe metodologii pentru identificarea ciclului pietei imobiliare, astfel: (1) abordarea bazatd pe metode
standard de datare a ciclurilor (filtrul HP, turning point analysis),(2) abordarea bazati pe estimarea unui model multivariat de
componente neobservate (multivariate unobserved components model). S-au utilizat atdt informatii privind preful imobilelor
rezidentiale, cét si indicatori suplimentari care s surprinda evolutiile din aceast3 pia{é (indicatori de cerere, precum si indicatori
care caracterizeazi activitatea sectoarelor constructii §i imobiliare). Mai multe detalii In Banu, Mihai si Tatarici, Real estate
market cycle — building a new tool for evaluating the financial cycle, Banca Nationald a Roméaniei, 2017, mimeo.
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Grafic 2.26. Evolutia anuali a pretului imobilelor
rezidentiale (2010=100)

procente

16

Sursa: Eurostat, calcule BNR

Expunerea sectorului bancar

Expunerea sectorului bancar fatd de piata imobiliara
rezidentiald* reprezinti 67,7 la suta din stocul de
credite acordate populatiei (respectiv 76,5 miliarde lei,
decembrie 2016), fiind in crestere usoari fati de
finalul anului 2015 (67,4 la sut3). in structurd, creditele
ipotecare reprezinti 76,5 la sutd din creditele garantate
cu ipoteci, iar din acestea circa 57 la suti sunt credite
acordate prin programul Prima Casi. De altfel,
volumul creditelor acordate pand in prezent prin acest
program se ridica la 34 miliarde lei, garantia statului
fiind de 17 miliarde lei. in ianuarie 2017, Guvernul a
hotdrdt continuarea acestui program, plafonul
garantiilor stabilit pentru acest an fiind de 2,5 miliarde
lei.

Evolutia pe tipuri de credite a fost mixti in intervalul analizat: (i) creditarea ipotecari a continuat si
creascd (cu 12,5 la sutd), desi ritmul s-a temperat usor in ultima parte a anului, (ii) in timp ce stocul
creditelor de consum garantate cu ipoteci s-a redus cu 13,4 la suti.

Grafic 2.27. Avansul pentru un credit ipotecar,
altul decét Prima Cas3

rocente
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Grafic 2.28. Numiirul de ani necesar pentru

economisirea avansului pentru un credit ipotecar
ani

25
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Notd: S-a considerat valoarea mediand a avansului pentru
un credit ipotecar, altul decdt Prima Cas3, nou acordat in
anul respectiv.

Sursa: CRC, calcule BNR

5.6

2015 2016

Noté: S-a considerat un credit ipotecar pentru o locuintd de 70.000
euro si o gospodarie tip formata din doud persoane care céstigau
salariul mediu net pe economie din anul 2016 si aveau o ratd de
economisire de 25 la suta.

Sursa: CRC, calcule BNR

* in aceastd categorie au fost considerate creditele ipotecare (inclusiv creditele ipotecare cesionate) si creditele de consum

garantate cu ipoteci acordate populatiei.
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Institutiile credit au avut un comportament mixt pe parcursul anului 2016 in contextul adoptérii Legii nr.
77/2016: inasprirea standardelor de creditare din prima parte a anului 2016 a fost urmati de o relaxare a
acestora. Astfel, aceste masuri au condus la: (i) o crestere temporarad a ratelor de dobanda, si la (ii) o
diminuare a valorii LTV (loan-to-value) in cea de-a doua parte a anului 2016 (ajungind pani la 74,7 la
sutd, Grafic 2.29). La nivelul anului 2016, avansul pentru creditele ipotecare noi altele decét cele acordate
prin programul Prima Casd a crescut la 25 la sutd (de la 20 la sutd pentru creditele noi din anul 2015,
Grafic 2.27). Numirul de ani necesari pentru economisirea avansului necesar accesdrii unui credit
ipotecar standard a crescut la 5,6 ani in anul 2016 (fati de 4,5 ani in anul 2015), Grafic 2.28.Cu toate
acestea, gradul de indatorare (DSTI*) a fost in crestere pentru debitorii care au contractat credite
imobiliare in cursul anului 2016 (detalii in Capitolul 2.2 Populatia).

Grafic 2.29. Distributia nivelului LTV pentru Grafic 2.30. Indicele de accesibilitate’’ i indicatorul
creditele imobiliare nou acordate* pret imobil raportat la venit salarial” pentru creditele
ipotecare '
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* cu exceptia creditelor acordate prin programul Sursa: CRC, MFP, calcule BNR
P prin progi

Prima Casd
Sursa: CRC, calcule BNR

Mentinerea unor conditii favorabile de indatorare a incurajat contractarea de credite ipotecare noi si in
anul 2016. Fluxul creditelor ipotecare nou acordate in anul 2016 a fost cu 12 la suti mai ridicat
comparativ cu evolutiile din aceeasi perioada a anului anterior, in conditiile in care rata de dobandd medie
reprezentativd (medie ponderatd cu volumul fluxului de credit a ratelor de dobanda pentru creditele
destinate achizitiei de locuinte, acordate in lei si euro, cu maturitatea originald de peste 10 ani) pentru un
credit ipotecar a fost de 3,5 la sutd (la decembrie 2016), in ugoara scidere de la 3,8 la suti la finele anului
precedent. O parte semnificativd din creditele ipotecare noi au fost acordate prin programul Prima Casi

“ Cifrele au fost calculate folosind valoarea veniturilor din salarii disponibile la decembrie 2015.

“7 Indicele privind accesul Ia piata creditului pentru achizitia de locuinte se calculeazi ca raport intre venitul disponibil si venitul
optim necesar pentru a contracta un credit imobiliar in conditii prudentiale (cu respectarea limitelor evaluate ca fiind prudente
pentru indicatorii macroprudentiali LTV si DSTI de 75 la sut i, respectiv, de 45 la sutd).

“8 Atét indicatorul pret pe venit cét si indicatorii de accesibilitate au fost calculati pentru un apartament de valoare medie pentru

anul 2016 (56 000 euro), achizitionat de o persoani fizicd cu un venit mediu disponibil echivalent salariului mediu net pentru
Bucuregti.
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(circa 65 la sutd din fluxul de credit nou) in conditiile indspririi temporare a standardelor de creditare de
cétre bénci pentru celelalte credite ipotecare §i a méririi succesive a plafoanelor stabilite de Guvern pentru
acest program pentru anul 2016.

Evolutiile privind cererea de credite ipotecare, observate pe parcursul anului 2016, au fost sustinute si de
mentinerea relativ neschimbatd a accesului la achizitia unei locuinte, insi, accelerarea dinamicii
ascendente a preturilor imobilelor poate conduce la o inversare a acestei tendinte. In cursul anului 2016,
perioada medie necesara pentru achizitia unui apartament standard in Bucuresti a fost de 7,3 ani, potrivit
indicatorului pretul locuintei raportat la venit (price to income). Indicatorul de accesibilitate pentru
achizitia unui credit irobiliar s-a diminuat usor pe parcursul anului 2016, cresterea pretului locuintelor
fiind contracaratd de reducerea ratelor de dobindd pentru creditele imobiliare (Grafic 2.30). Astfel,
indicele de accesibilitate a fost de circa 1,6 in cazul unui credit ipotecar standard si de 1,4 in cazul
contractarii unui credit prin programul Prima Casi.

Riscul de credit

Riscul de credit aferent portofoliului bancar de imprumuturi garantate cu ipoteci s-a redus in ultima parte
a anului, rata creditelor neperfcrmante49 ajungind la 7,8 la sutd in luna decembrie 2016 (de 1a 9,1 la sutd
la data ultimului Raport, respectiv 9,4 la suti in decembrie 2015). In plus, numarul debitorilor care au
intrat pentru prima dati in ultimul an in starea de nerambursare s-a redus la nivel agregat, dar evolutiile
sunt mixte in structurd: (i) in cazul debitorilor cu credite imobiliare numarul a crescut cu 9,9 la suti fatd
de anul 2015, iar (ii) in cazul celor care detin credite de consum garantate cu ipoteci s-a redus substantial
(cu 24,8 la sutd in acelasi interval).

In functie de structura portofoliului de credite neperformante, evolutiile sunt similare celor la nivel
agregat: sciderea creditelor cu peste 90 de zile de intirziere este insotitd de o evolutie mixta a creditelor
considerate in improbabilitate de plati. Riscul identificat in raportul anterior, provenind din modificarea
comportamentului la plati a debitorilor pe fondul privind Legii nr. 77/2016 s-a temperat, ponderea
clientilor cu mai putin de 90 de zile intrziere care au apelat la darea in platd a scdzut la 34 la sutd din
numérul total al cererilor de dare in plati (conform datelor disponibile pana la 27 februarie 2017).

Un risc care raméne sub monitorizare atentd vizeaza nivelurile mai ridicate ale DSTI (serviciul datoriei in
venit salarial lunar, debt-service-to-income) pentru debitorii cu credite ipotecare, alituri de o senzitivitate
mai ridicatd la cresterea ratelor de dobdndi, datoratd valorii semnificativd a sumelor contractate (in
crestere in anul 2016 fatd de anul 2015) si maturititii indelungate (30 de ani in medie) pe care se incheie
astfel de imprumuturi.

* Conform definitiei ABE.
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2.3.2. Riscurile generate de sectorul imobiliar comercial si de creditarea companiilor cu garantii
ipotecare

Grafic 2.31. Numirul tranzactiilor notariale ca Grafic 2.32. Indicatori financiari aferenti sectoarelor
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Riscurile generate de expunerile institutiilor de credit asupra activelor corelate cu evolutia pietei
imobiliare se mentin importante. In primul rind, ponderea expunerilor de acest tip in total portofoliu
corporativ al bancilor este de 69,7 la sutd in decembrie 2016. Nivelul de concentrare a expunerilor aflate
in corelatie cu piata imobiliard comerciala la nivelul bancilor autohtone se pastreazi insd sub nivelul de
alertd (indicele Herfindahl-Hirschman a inregistrat o valoare de 781 in decembrie 2016, sub pragul de
1800). In al doilea rdnd, aceasti categorie de imprumuturi continuii si fie caracterizata de o rati de
neperformantd semnificativ mai mare decit expunerile care nu aveau astfel de garantii (24,4 la sutd in
decembrie 2016), chiar $i 1n conditiile in care bancile au accelerat masurile de solutionare a expunerilor
neperformante (rata creditelor neperformante s-a redus cu 8 puncte procentuale in anul 2016).

La nivel sectorial, cea mai puternicid diminuare a ratei creditelor neperformante s-a inregistrat in sectorul
constructiilor. Acest sector are, de altfel, cea mai scizuta calitate a creditelor, rata de neperformanta fiind
de 37,7 la sutd in decembrie 2016, fatid de 26,9 la sutd in sectorul imobiliar si 21,9 in cazul creditelor
garantate cu proprietati imobiliare. La polul opus se situeazi creditele acordate fira garantii imobiliare,
pentru care rata neperformantei era de 8 la suti (in decembrie 2016).

Evolutia acestor expuneri reclamid o monitorizare atentd in contextul in care standardele de creditare
pentru creditele garantate cu ipoteci asupra imobilelor comerciale au cunoscut o relaxare in ultimul
trimestru al anului 2016, revenind la valorile inregistrate inainte de crizs, iar gradul de indatorare al
firmelor care acceseazi astfel de credite a fost superior celui consemnat de ansamblul companiilor
nefinanciare pe parcursul intregului interval 2007 - 2015. Analiza conditiilor de creditare relevi o crestere
a riscurilor, circa jumatate din expuneri o reprezinti creditele cu un LTV supraunitar, aceastd categorie
fiind in continuare si cea mai riscanti (rata de neperformanti se situeazi la 40,9 la suti in 2016).
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Perspectivele pentru perioada urmitoare sunt mixte. Pe de o parte, autorizatiile de constructie pentru
cladiri nerezidentiale s-au mentinut pe un trend descendent in ultimii ani, iar indicatorul de incredere in
sectorul constructii, desi s-a imbunititit in perioada recentd, continud si rimand in teritoriu negativ.
Reducerea inregistratd la nivelul autorizatiilor de constructie nu s-a translatat intr-un numir mai redus al
tranzactiilor cu imobile comerciale, numérul acestora riméinand relativ constant in primele noui luni din
anul 2016 comparativ la acelasi interval din 2015 (Grafic 2.31). Din punct de vedere regional, cele mai
multe tranzactii au fost concentrate in regiunile nord-est (21 la sutd), respectiv Bucuresti-Iifov (20 la
sutd). *

Pe de alta parte, performanta financiari a companiilor din sectoarele constructii si imobiliare s-a
imbunétitit pe parcursul primei jumtiti a anului 2016, dar nivelul de lichiditate si disciplina la plati s-a
deteriorat. Astfel, rata de rentabilitate a capitalurilor (ROE) a avansat la 8,9 la sutdi in cazul sectorului
constructiilor, dinamica fiind similara i in cazul companiilor din sectorul imobiliar, pentru care ROE se
situeazi la 16,2 la suti (iunie 2016). O contributie la aceste rezultate provine si din majoriri ale marjelor
practicate - in iunie 2016, marja EBIT* a fost de 4,4 la suti pentru sectorul constructii, respectiv 32,5 la
sutd pentru sectorul imobiliar, acesta fiind sectorul cu cel mai ridicat nivel al marjei operationale din
economie. In ceea ce priveste gradul de indatorare al companiilor, se observi evolutii divergente intre
cele doud sectoare: gradul de indatorare a crescut pentru companiile din sectorul imobiliar, in timp ce in
cazul firmelor din constructii s-a consemnat o evolutie inversd. Indicatorii de lichiditate indici o
diminuare a capacititii firmelor de a face fatd obligatiilor pe termen scurt, rata de lichiditate generali fiind
subunitard si in scidere pentru sectorul imobiliar, in timp ce pentru sectorul constructiilor aceasta s-a
redus la 119,3 la sutd in iunie 2016 (Grafic 2.32). Mai mult, la nivelul celor dou domenii de activitate s-a
consemnat o deteriorare a disciplinei la platd in raport cu partenerii comerciali, firmele din sectoarele
constructii i imobiliare majorandu-si restantele nebancare totale cu 5 la sutd in prima jumitate a anului
2016 comparativ cu perioada corespondentd din exercitiul financiar precedent. Aceasti evolutie a fost
determinata atdt de majorarea datoriilor neachitate la termen fatd de furnizori (10,6 la sutd), cat si de
cresterea sumelor restante fata de buget (9,3 la suti).

%0 Marja EBIT a fost calculati ca raport dintre rezultatul operational si cifra de afaceri.
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3. SISTEMUL FINANCIAR

Gradul de intermediere financiard si-a mentinut tendinta descendentd si in anul 2016, pe fondul unei
evolutii mai reduse a activelor sistemului financiar comparativ cu activitatea economicd. Romdnia
inregistreazd in continuare una dintre cele mai reduse valori ale intermedierii financiare din UE. Astfel,
in decembrie 2016, valoarea activelor sistemului financiar relativ la valoarea PIB.aferentd anului 2016 a
fost de 75,2 la sutd, in scddere de la 75,5 la sutd in PIB in decembrie 2015.

Creditarea economiei reale rdmdne modestd si este majoritar pentru nevoi curente (nu pentru investitii).
Finantarea de la bancile-mamd s-a ajustat gradual pe parcursul anului 2016, pe fondul cresterii ponderii
depozitelor atrase de pe piata internd, in special de la populatie. Raportul dintre credite §i depozite a
continuat sd se reducd, iar dacd se va mentine aceastd dinamicd este posibil sd apard riscuri din
perspectivd macroprudentiald (generate de subutilizarea importantd a resurselor pe care bdncile le atrag
din economie). Lichiditatea este confortabild si poate sustine cregterea creditdrii economiei reale.

Calitatea activelor bancare s-a ameliorat marginal. Gradul de acoperire cu provizioane rdmdne adecvat.
Continuarea procesului de rezolutie a creditelor neperformante este importantd pentru conservarea
capacitdtii de creditare a bancilor. In lipsa eforturilor de curdtare bilantierd, rata creditelor
neperformante ar putea sd-si reia trendul ascendent, consecintd inclusiv a duratei mari de recuperare a
expunerilor prin proceduri juridice.

Indicatorii de solvabilitate ai sectorului bancar prezintd valori adecvate, similare mediei europene. In
plus, sistemul bancar romdnesc nu a primit nici un fel de sprijin financiar de la bugetul de stat in
perioada 2007-2015. Capitalul in exces fatd de cerinfele prudentiale oferd o rezervd pentru absorbtia
pierderilor neagteptate si resurse pentru creditarea sectorului real.

O serie de aspecte care tin de sectorul bancar limiteazd creditarea cdtre companii: nivelul ridicat al
marjelor de dobdndd, proceduri si regulamente interne greoaie, gradul ridicat de dependentd fatd de
bdncile mamd in ceea ce priveste competenta de aprobare pentru credite mari, gradul prea mic de
diversificare a board-ului cu persoane care inteleg specificul economiei romdnesti, pregdtirea §i
motivarea insuficiente ale personalului bancar care intrd direct in legdturd cu clientii, lipsa unei viziuni
pe termen mediu privind evolutia unei piete care, in absenta unui suflu nou al creditdrii pentru firme, va
continua sd se restrdngd. Scopul activitdtii bancare este creditarea, iar profitul trebuie sd provind din
creditare avdnd in vedere cd pe o piald concurentiald profitul se face in primul rdnd din volum si nu din
marje. O ratd prea mare de solvabilitate nu este doar o evolutie favorabild, ci si un indicator al faptului
cd bani existd dar nu sunt folosifi pentru creditare.

Profitabilitatea sectorului bancar s-a imbundtdtit, pe fondul reducerii cheltuielilor cu ajustdrile pentru
depreciere si al nivelului scdzut al costurilor de finantare reflectate in cresterea profitului operational.
Cu toate acestea, profitabilitatea este eterogend la nivel individual, iar eficienta operationald, desi
superioard mediei UE, prezintd spatiu de imbunditdtire. In contextul unui grad de intermediere redus,
sectorul bancar se bazeazd pe efectul de pret (practicarea unor marje ridicate), iar veniturile nete din
dobdnzi reprezintd principala sursd a profitului operational. Ameliorarea eficientei personalului implicat
in activitatea de creditare presupune in primul rdnd pregdtirea continud a angajatilor. Pregdtirea
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continud a personalului reprezintd de altfel un factor care ar putea contribui la cresterea performantei
bancare §i diminuarea costurilor. Perspectivele profitabilitdtii sunt incerte §i eterogene la nivel
individual.

Impactul potential asupra sectorului bancar al legilor privind darea in platd si conversia creditelor in
Jranci elvetieni s-a atenuat in wrma deciziilor Curtii Constitutionale, dar implementarea unui nou
standard contabil (IFRS 9), precum si reformele preconizate ale cadrului de reglementare privind
cerintele de capital ar putea influenta modelul de afaceri, profitabilitatea si indicatorii de prudenti
bancard.

Similar preocupdrilor la nivel european, in Romdnia se mentine interesul pentru monitorizarea sectorului
bancar paralel, in contextul unei cresteri a importantei acestuia. Sectorul IFN a fost caracterizat de o
crestere importantd a creditarii in anul 2016 (13,2 la sutd), sectorul companiilor fiind in continuare
beneficiarul principal al finantdirilor de la aceste institutii (75 la sutd din creditele acordate fiind
orientate cdtre acest sector). Spre deosebire de acestea, fondurile de investitii au inregistrat o crestere
marginald a activelor in anul 2016, datoritd unor evolutii mixte in structurd: activele fondurilor deschise
de investitii au inregistrat un avans de 5,9 la sutd, in timp ce activele fondurilor inchise s-a redus cu 3,9
la sutd. De la data Raportului anterior, levierul financiar §i indicatorul de interconectivitate au scdzut,
dar riscul de rata dobdnzii rdmdne la un nivel important. Riscurile pe care societdtile de asigurare si
Jondurile de pensii le pot genera asupra sistemului financiar ramdn la un nivel gestionabil.

Tensiunile de pe pietele financiare din Romdnia au fost de scurtd duratd in perioada analizatd,
cunoscdénd o intensitate mai ridicatd in primele luni ale anului 2017. Pietele autohtone au cunoscut o
temperare dupd votul privind iesirea Marii Britanii din UE, evolutiile recente fiind marcate preponderent
de contextul intern, caracterizat de un grad relativ ridicat de tensiune. Volatilitatea pietelor se situeazd la
un nivel redus si gestionabil, insd cadrul intern reclamd o abordare prudentd a coordondrii mixului de
politici economice, in mod notabil in vederea mentinerii unor perspective pozitive asupra evolutiei
pietelor titlurilor de stat §i datoriei suverane.

3.1. Structura sistemului financiar

Gradul de intermediere financiard’ si-a mentinut tendinta descendenta si in anul 2016, pe fondul unei
evolutii mai reduse a activelor sistemului financiar comparativ cu activitatea economici.

Reducerea ponderii creditului bancar in PIB s-a inregistrat in conditiile unei cresteri in termeni nominali a
finantirilor acordate de binci, care insa a fost depisitd de avansul important al activititii economice. Se
manifestd evolutii structurale pozitive ale activitatii sectorului bancar, legate in principal de dinamizarea
finantarilor acordate in moneda nationald in detrimentul celor in valuti. De asemenea, in cazul populatiei,
contributia majoritara la cresterea creditirii este atribuita creditelor ipotecare, un rol important la aceasti
evolutie avand Programul Prima Casé. Din punct de vedere al riscului de credit, creditele ipotecare, in
spetd cele acordate prin Programul Prima Casd, au prezentat in trecut o performanti buni. Cu toate
acestea, comportamentul la platd al debitorilor pentru urmétoarea perioadi, in special in cazul unor
evolutii economice nefavorabile, este dificil de anticipat, avind in vedere ci finantirile de tipul celor

*! Gradul de intermediere financiari este calculat ca valoarea activelor sistemului financiar in produsul intern brut.
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acordate prin Programul Prima Casa nu au parcurs inca un intreg ciclul economic (detalii in Capitolul 2.2.
Populatia). Majorarea gradului de intermediere financiara prin identificarea segmentelor de debitori cu

potential sustenabil de indatorare reprezinti o premisd pentru o stimularea dezvoltirii si cresterii

economice.

. . . Romdnia inregistreazi in continuare una dintre cele
Grafic 3.1. Ponderea activelor sectorului bancar in

PIB (T3/2016) mai reduse valori ale intermedierii financiare din
procente UE. Astfel, in decembrie 2016, valoarea activelor
35 - sistemului financiar relativ la valoarea PIB aferenti
300 : anului 2016 a fost de 75,2 la suti, in scidere de la
250 75,5 la sutd in PIB in decembrie 2015. Dupi
structura  sectoarelor institutionale, scidderea
200 gradului de intermediere financiard a fost generati
150 de sectorul bancar (indicatorul de intermediere
100 inregistrand o ajustare de -1,24 puncte procentuale,
50 - decembrie 2016 fati de decembrie 2015) si de cel al
0 4 H 77 fondurilor de investitii (-0,22 puncte procentuale, in
o < < < < ) 3 inta
é E gn .bgn § ? ; % aceeasi perioada de referinta).
& &5 E S g In comparatie cu celelalte state membre ale Uniunii
Europene, Roménia prezintid cea mai micd pondere
Sursa: BCE

a activelor sectorului bancar relativ la PIB (52 la
sutd in PIB), in timp ce media zonei euro este de 301 la sutd in PIB, iar a UE-28 este de 267 la suti in PIB
(date aferente trimestrului trei din 2016, Grafic 3.1).

Analiza activelor totale ale sistemului financiar arati o majorare a acestora cu 4,3 la sutd in decembrie
2016 fatd de aceeasi perioada a anului anterior. Activele tuturor componentelor sectoriale au inregistrat
evolutii pozitive in anul 2016 comparativ cu anul 2015. Fondurile de pensii au consemnat cea mai
importantd dinamica, activele totale ale acestora majorandu-se cu 27,2 la sutd in decembrie 2016 fatd de
aceeasi perioadi a anului 2015. In aceeasi perioadi de referint, activele institutiilor financiare nebancare
si ale societitilor de asigurare au crescut cu 6,7 la sutd, respectiv 17 la sutd, in timp ce activele sectorului
bancar au cunoscut o crestere de 2,5 la suta.

Institutiile de credit continud sd domine sistemul financiar autohton. Ponderea activelor sectorului bancar
in totalul activelor sistemului financiar a fost de 76,3 la sutd in decembrie 2016, in timp ce activele
fondurilor de investitii au fost de 7,7 la sutd, iar cele ale fondurilor de pensii si ale institutiilor financiare
nebancare au fost de cate 6 la suta fiecare (Grafic 3.2).

Rolul foarte modest al sectorului bancar in economie (comparativ cu media UE), alituri de continuarea
evolutiei descendente a acestui rol, mentine preocuparea béncii centrale de a monitoriza in ce masuri
institutiile de credit isi Indeplinesc rolul in economie. Pe de o parte, incertitudinile generate de initiativele
legislative din anul 2016, precum si méasurile ample de curitare a bilanturilor, au condus la o dinamica
modesta a creditului bancar. Pe de altd parte, mentinerea aceleiasi inclinatii de finantare semnificativa a
populatiei si a sectorului guvernamental, in timp ce creditarea economiei reale raimine modesta, poate
sugera cd s-a atins un prag de dezvoltare a cérui depasire necesitd modificari structurale atit in cadrul
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sectorului bancar, cét si al sandtatii financiare a entitdtilor din sectorul real. Structura de finantare a
principalelor sectoare institutionale financiare din Romania este una variata (Grafic 3.3).

Grafic 3.2. Distributia activelor in cadrul sistemului  Grafic 3.3. Structura de finantare, pe sectoare

financiar din Roménia (T4 2016) institutionale (T3 2016)
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Daci in cazul institutiilor de credit, a fondurilor de investitii si a fondurilor de pensii, principalele surse de
finantare sunt reprezentate de citre deponenti, respectiv participanti la fondurile de investitii si fondurile
de pensii, in cazul institutiilor financiare nebancare (incadrate in categoria “Alti intermediari financiari”),
56 la suta dintre acestea sunt reprezentate de credite si titluri de datorie (detalii in Capitolul 3.3 Sectorul
financiar nebancar). In cazul societatilor de asigurare, principalele surse de finantare sunt reprezentate in

proportie de 69 la suti de drepturile asupra asigurarilor de viati si a rentelor, impreund cu provizioanele
tehnice de asigurari generale.

3.2. Sectorul bancar
3.2.1. Evolutii la nivelul bilantului bancar

Procesul de consolidare a sectorului bancar roméinesc a continuat in anul 2016, dar Intr-un ritm mai lent.
Perspectiva este de accentuare, pe fondul deciziilor strategice ale unor grupuri bancare prezente in
Romaénia privind limitarea expunerii pe anumite piete §i necesitatea de a imbunétiti eficienta operationala.
Gradul de intermediere financiara, aflat pe un trend descrescitor, plaseazi sectorul bancar pe ultimul loc
intre tarile din UE (activele bancare raportate la PIB reprezentau 56,3 la suti in decembrie 2016, in
scidere de la 66 la sutdi in decembrie 2008, pe fondul unui ritm superior de crestere a PIB).
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Vulnerabilitatile structurale privind bilanful bancilor semnalate in rapoartele anterioare, precum (i)
necorelarea pe scadente a surselor atrase in raport cu activele financiare sau (ii) dezechilibrele existente
din punct de vedere al monedei in care sunt denominate activele si pasivele bancare au continuat sa se
remedieze.

Evolutii bilantiere

Grafic 3.4. Raportul Credite/Depozite*  Activele bilantiere cumuleazi 421,7 miliarde lei*
(decembrie 2016) (ianuarie 2017), cresterea acestora fati de anul anterior

fiind relativ modestd (1,5 la sutd), in contextul

m2014 #2015 2016 o ; ) . o
continudrii procesului de dezintermediere financiard

a5 (I promovat de bincile-mami si al activititilor de
rezolutie a creditelor neperformante. Pe ansamblul
100 sectorului bancar, structura bilantierd nu ridicid
preocupdri din perspectiva raportului dintre total
Ch datorii si capitaluri proprii, care se situeaza intr-un
interval prudent, conform criteriilor stabilite de
0 Autoritatea Bancard Europeanid. Cu toate acestea,
’5 | raportul dintre credite si depozite a continuat si se
reduca (Grafic 3.4), iar dacd se va.mentine aceastd
0 - dinamica este posibil si apard riscuri din perspectivi
macroprudentiald (generate de subutilizarea importanti

* conform definitiei ABE a resurselor pe care béncile le atrag din economie).

Notd: Pentru Roménia s-au considerat toate ) ) ; . ; )
e . o n Tendintele identificate in Raportul anterior la nivel
institutiile de credit, persoane juridice roméne.

Sursa: ABE, BNR / bilantier au continuat si se manifeste: (i) creditul
acordat economiei reale s-a mentinut majoritar in
activul sectorului bancar (51,7 la suti in ianuarie

2017), fiind predominant in lei si orientat cu precadere citre sectorul populatiei; (ii) expunerea suverani

si-a consolidat ponderea si posibil s alimenteze efectul de evictiune al sectorului real (22,4 la sutd in

aceeasi perioada, fiind de peste patru ori mai mare comparativ cu decembrie 2008); (iii) creantele fata de
banca centrald au ramas semnificative (9,0 la sutd); (iv) cota activelor transfrontaliere este redusi (6,0 la
sutd), dar aflatd pe un trend crescétor in ultimii trei ani (in cadrul acestora, volumul titlurilor emise de

state din zona euro este nesemnificativ); (v) economisirea bancard s-a mentinut robustd; si (vi)

restrangerea finantdrii externe si-a pastrat caracterul ordonat si riméne in linie cu evolutia inregistrati in

térile din regiune.

Analiza distributiei ponderii principalelor elemente bilantiere releva o eterogenitate ridicatd in randul
bancilor (Grafic 3.5). Bancile de talie mica® prezinti o asimetrie mai ridicati. Bancile mari au, in general,
un portofoliu diversificat pe sectoare institutionale, finantarea fiind de reguld asiguratd in proportie
ridicatd cu depozite retail.

52 Pentru intreaga sectiune sursa datelor este reprezentati de bilantul monetar al institutiilor de credit.
%3 Bincile mari sunt considerate cele cu o cotd de piati a activelor de peste 5 la sutd, bancile medii sunt cele cu o cota de piata
intre 1 §i 5 la sutd, iar bancile mici sunt cele cu o cotd de piati de sub 1 la suta.
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Grafic 3.5. Distributia structurii componentelor bilantiere (ianuarie 2017)
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Creditarea sectorului privat s-a mentinut modesti in intervalul ianuarie 2016 - ianuarie 2017 (crestere cu
0,9 la sutd), in pofida existentei unei lichiditati importante, a unor rezerve semnificative de capital,
precum si a consolidarii cadrului macroeconomic. Componenta in lei a continuat si inregistreze ritmuri
anuale ridicate (13,8 la sutd in aceeasi perioadd), insd inferioare celor consemnate in lunile anterioare
aplicdrii Legii 77/2016 (in perioada ianuarie - mai 2016 cresterea medie anuald a fost de 20 la suti).
Evolutia a fost imprimati in mare masura de pierderea semnificativa de ritm inregistrati de creditele in lei
pentru locuinte. Dinamica finantirilor acordate in moneda nationala a fost pozitivi atit pe segmentul
populatiei, cét si al firmelor. In cazul componentei in valuti s-a péstrat tendinta de scidere (cu 12,5 la sutd
in ianuarie 2017 fatd de ianuarie 2016), stocul ajungénd la cel mai redus nivel din ultimii aproape noui
ani. fn acest context, aportul majoritar al creditelor in lei la totalul creditelor acordate sectorului privat a
atins un nou maxim istoric (57,4 la suti, ijanuarie 2017). Din perspectiva principalelor sectoare
institutionale, cresterea a fost pozitiva doar pe segmentul populatiei (4,6 la suti) fiind sustinuti majoritar
de creditul ipotecar, dar la un ritm anual mai moderat. Creditarea companiilor nefinanciare a rimas
modestd, nregistrdnd o contractie in termeni anuali de 3,5 la suti. Contextul se asociazi unui avans
moderat al cererii din partea companiilor si mentinerii standardelor de creditare, inclusiv pe fondul
existentei unui volum incéd ridicat, desi in scidere, de credite neperformante. Bincile au finantat
companiile in special pentru nevoile curente, iar creditele pentru investitii continui si fie reduse ca
pondere in fluxul de credite nou acordate. Astfel, creditele pentru echipamente au avut o pondere de 19,6
la sutd in total credite acordate sectorului companiilor nefinanciare in anul 2016 (fata de 18,5 in anul
2015), in timp ce creditele de trezorerie au reprezentat 58,4 la suti (fatid de 61,3 la suti).

Din perspectiva evolutiei ciclului financiar, indatorarea totald (companii si populatie) nu indici presiuni
generate de o crestere excesivi. In schimb, evolutiile inregistrate la nivel sectorial releva inceputul unei
perioade de crestere peste pragul de alerti a creditirii acordate sectorului populatiei, in timp ce deviatia de
la tendintd in cazul sectorului companiilor nefinanciare aratd existenta unui potential suplimentar de
finantare a acestui segment, fird a se genera presiuni de creditare excesivi in sistem (Grafic 3.6). Deviatia
de la tendinta pe termen lung a raportului credit in PIB incepe sa se apropie de pragul de semnal, iar
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indicatorul aferent creditdrii populatiei (utilizdnd ipoteza unui ciclu de credit scurt) este de 0,8 puncte .
procentuale la finalul anului 2016, reprezentind cea mai mare valoare din luna septembrie 2008.

Grafic 3.6. Analiza deviatiei de la tendint a creditului/PIB
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in structura finantirii, depozitele domestice riméan principala resursd, desi ratele dobanzii pasive sunt la
niveluri minime istorice. Ponderea depozitelor locale s-a majorat semnificativ in ultimii opt ani,
acoperind aproape doua treimi din necesarul de finantare al activelor bancare (64,2 la sutd in ianuarie
2017; 44,6 la sutd in decembrie 2008). Evolutia este observati atit in cazul depozitelor atrase de la
populatie, cat si a celor de la companii (crestere anuald a depozitelor de 9,8 la sutd, respectiv 5,7 la suti,
ianuarie 2017). Béncile care detin in structura proprie de finantare depozite retail intr-o pondere
superioard valorii mediane (32, la sutd, ianuarie 2017) cumuleazi aproape trei sferturi din activele bancare
agregate. Volatilitatea mai redusi a depozitelor populatiei determind un risc mai redus de finantare in

cazul acestor banci. Depozitele in lei si-au consolidat ponderea in totalul depozitelor rezidentilor (68 la
sutd, ianuarie 2017).

Pasivele externe au continuat si scadd in mod gradual (pand la un procent de 11,4 la sutd din totalul
pasivelor bancare), fird si creeze presiuni semnificative asupra lichidititii sectorului bancar. Riscurile
asociate procesului de reducere a finantérii externe de la bancile-mama s-au diminuat, dar continui si fie
o preocupare importantd, inclusiv in contextul necesitatii echilibrarii structurii pe valute a bilantului.

Expunerea bancilor autohtone fatd de sectorul public

Expunerile institutiilor de credit fatd de administratia publici se mentin semnificative. in primul rand,
detinerile de titluri de stat ale bancilor autohtone si creditele acordate de citre acestea sectorului
guvernamental, ca pondere in total active, plaseazd Romaénia pe primele locuri intre statele din Uniunea
Europeani (22,6 la sutid in decembrie 2016, media statelor membre situdndu-se la 9,2 la sutd, Grafic 3.7).
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Grafic 3.7. Ponderea expunerilor suverane ale Raportat la perioada care a precedat criza
institutiilor de credit in total active, la nivel UE financiari, expunerea sectorului bancar fati de
(decembrie 2016) . o A
procente sectorul guvernamental a continuat si avanseze in
’ ritm cu cresterea datoriei publice (majorare de 18
puncte procentuale fati de decembrie 2007). In
20 4 structurd, titlurile de stat emise pe piata interna sunt
detinute in proportie de 47> la suti de sectorul
bancar, in timp ce participatia populatiei la
finantarea statului este de aproximativ 1 la suti.
Exista spatiu de ameliorare semnificativd a acestei
structuri, cu efecte benefice atat asupra sectorului
guvernamental, cit si a celui bancar si a populatiei.
in al doilea rand, in ultimii ani se constatd o crestere
a expunerii sectorului bancar asupra administratiilor
publice locale la 10,1 miliarde lei (decembrie
2016). Aceastd expunere la nivelul sectorului public
Sursa- BCE local este reprezentati intr-o proportie covirsitoare
de imprumuturi bancare (93 la sutd), in timp ce in
cazul administratiei centrale titlurile de stat reprezinta principalul instrument de datorie (99 la sut3). In al
treilea rand, programele guvernamentale care au ca scop sprijinirea activititii de creditare au contribuit la
acumularea de citre sectorul bancar de expuneri indirecte fati de administratia publicd, cel mai important
astfel de program fiind Programul Prima Casi. Continuarea acestor tendinte de consolidare a expunerilor
directe (detineri de titluri de stat) si de acumulare a expunerilor indirecte (credite cu garantie de stat) la
nivelul sectorului bancar contribuie la intensificarea legaturii dintre sectorul public si institutiile de credit
si, implicit la cresterea riscurilor aferente. Astfel, pe de o parte, se manifestd o majorare a riscului asociat
concentrarii expunerilor suverane la nivelul acestui tip de investitori, iar pe de alti parte poate fi generat
un efect de evictiune a sectorului real de la activitatea de creditare. De asemenea, finantarea sectorului
public este concentrati la nivelul sectorului bancar, primele cinci institutii de credit detindnd aproximativ
70 la suti din instrumentele de natura datoriei ale administratiei. Totodats, bancile se expun unui risc de
rata dobanzii mai important, acest lucru fiind cu atit mai semnificativ in contextul economic actual
caracterizat de niveluri ale dobanzilor situate la minime istorice. Un alt aspect care trebuie avut in vedere
este reprezentat de proiectele de reglementare la nivel european care prevad cresterea cerintelor de capital
aferente anumitor expuneri de tipul datoriei suverane.

2

Detinerile de titluri de stat de cétre bincile autohtone pot avea si un rol stabilizator, in special in perioade
de tensiuni financiare. in primul rand, acestea au un aport important la pozitia de lichiditate a institutiilor
de credit, titlurile de stat constituind colateral eligibil in situatiile in care BNR actioneazi ca imprumutitor
de ultimi instantd. Un alt efect pozitiv al acestor detineri de citre investitori rezidenti este reprezentat de
diminuarea riscului de contagiune de pe pietele internationale.

> Ministerul Finantelor Publice — Raport privind datoria publica la 31 decembrie 2016
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3.2.2. Lichiditatea

Lichiditatea sectorului bancar in medie se mentine la un nivel superior valorilor minime reglementate.
Indicatorul de lichiditate agregat pe toate benzile de scadentd prezintd un nivel mediu peste pragul minim
de prudenti, comparabil situatiei inregistrate in anul 2015. Lichiditatea imediati> s-a mentinut relativ

constantd in ultimii patru ani, in jurul valorii de

40 la sutd (Grafic 3.8). La nivel individual, existd insd o

asimetrie importanti a indicatorilor de lichiditate in functie de mérimea bancii.

Grafic 3.8. Distributia indicatorilor de
lichiditate (decembrie 201:9)
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134 la sutd (decembrie 2015).

Valoarea medie a indicatorului de acoperire a
necesarului de lichiditate (LCR)*® la nivel de sector se
situa in jurul valorii de 230°7 la sutd (decembrie 2016),
peste valoarea minima reglementatd (incepand cu anul
2017, nivelul minim reglementat a fost majorat la 80 la
sutd). Toate bancile indeplinesc acest nivel i doar trei
béanci (cu o cotd de piatd cumulati de sub 3 la sutd)
prezentau valori mai mici de 100 la suti. In functie de
dimensiunea biancilor, valoarea medie a indicatorului
LCR pentru béncile de talie mare si medie se situeaza in
jurul valorii medii a sectorului bancar, in timp ce bancile
de dimensiuni reduse au o lichiditate mult mai ridicata
(Grafic 3.9). La nivelul sectorului bancar european’®,
media ponderatd a valorii indicatorului LCR se situa la

Rezerva de lichiditate este preponderent formati din active de nivel 1 (99,7 la sutd), reprezentand active
foarte lichide si avand un risc de credit foarte redus. Dintre acestea, cele aferente administratiilor centrale
au ponderea cea mai mare, fiind urmate de rezervele la banci centrale care pot fi retrase™, respectiv de
numerar (Grafic 3.10). Iesirile de numerar luate in considerare in calculul indicatorului LCR vizeazi in
principal depozitele retail si depozitele neoperationale®® (60 la sutd, provenind de la clienti financiari si de
alti clienti neacoperiti de o schemé de garantare a depozitelor).

%5 Calculat ca raport intre (disponibilitatile si depozitele la banci la valoare netd si titluri de stat libere de gaj) si total datorii.
% Potrivit Comitetului Basel, indicatorul LCR promoveazi imbunatitirea profilului de risc de lichiditate pe termen scurt al
institutiilor de credit, prin impunerea detinerii unui volum de active lichide de calitate ridicati suficient pentru a supravietui unui

scenariu de stres pe o perioada de 30 de zile.

*7 Valoare calculati ca raport intre valoarea rezervei de lichiditate si iesirile nete de lichiditate la nivelul agregat al bancilor.
%8 Potrivit raportului ABE asupra masurilor de lichiditate (EBA/Op/2016/22) Analiza a fost realizatd pe un esantion de 171 de
institutii de credit europene (Roménia nu a fost inclusi in acest esantion).

% in aceasta categorie este inclus doar excedentul de RMO.

% Depozitele neoperationale sunt o components a iegirilor totale de numerar conform raportirii specifice LCR.
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Grafic 3.9. Valoarea indicatorului LCR in functie de  Grafic 3.10. Structura activelor ajustate de nivel 1
dimensiunea béncilor (decembrie 2016) pentru calculul LCR (decembrie 2016)
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3.2.3. Riscul de credit si calitatea activelor

Calitatea activelor bancare s-a imbunatitit marginal de la data ultimului Raport. Indicatorii relevanti,
precum rata creditelor neperformante si rata restructurarilor, sunt singurii care amplaseazi incad sectorul
bancar roménesc, aldturi de multe alte tiri din UE, in banda rosie de semnal al Tabloului riscurilor
dezvoltat de Autoritatea Bancard Europeand. Ca o contrapondere, gradul de acoperire cu provizioane a
creditelor neperformante este la un nivel adecvat si in crestere, iar rata Texas®' s-a ameliorat (Grafic 3.11).
fn ultimii ani, Roménia s-a caracterizat prin una din cele mai active piete de vénzare a creditelor
neperformante din Europa Centrala si de Est. Nevoia de reducere a ratei creditelor neperformante sustine
continuarea actiunilor in aceasti directie, inclusiv pentru conservarea capacitatii de creditare a bancilor si
utilizarea eficienta a resurselor financiare si umane ale bancilor.

La nivel international, activitatea intensd din ultimii ani legatd de vanzarea portofoliilor de expuneri
neperformante in scopul curdtirii bilanturilor bancare a determinat preocupéri ale unor autorititi in
directia: (i) reglementdrii activititii de cesionare a acestor expuneri, inclusiv prin introducerea de
conditionalititi potentialilor cumpératori, (ii) asigurdrii cd preturile de vAnzare ale expunerilor
neperformante sunt adecvate, inclusiv pentru a se evita optimizarile fiscale, (iii) imbundtatirii procesului
de insolventd privind companiile nefinanciare, astfel incdt acest proces si reprezinte o solutie
complementard viabild procesului de cesiune a expunerilor neperformante, (iv) implementirii unor
ghiduri unitare privind rezolutia expunerilor neperformante (cum ar fi ghidul dezvoltat de BCE®, care
propune o serie de recomandéri citre bénci si un set de bune practici la nivel european cu privire la
rezolutia respectivelor expuneri) etc.

%! Se calculeazi ca raport intre valoarea creditelor neperformante, pe de o parte, si volumul de provizioane si de fonduri proprii
de nivel 1, pe de alt3 parte.

52 BCE, Draft guidance to banks on non-performing loans, septembrie 2016
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Grafic 3.11. Indicatori ai riscului de credit si calitatea Grafic 3. 12. Rata creditelor neperformante -
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fn Romania, activitatea de vanzare a creditelor neperformante a avut o intensitate semnificativi, ceea ce a
condus la un numaér si un volum ridicat de expuneri care au iesit din bilantul bancilor i au intrat in
bilantul entitatilor specializate in colectarea creantelor. Pentru nevoia de o mai buni calibrare a politicilor
economice si macroprudentiale, ar avea merite investigarea oportunitétii ca entititile care achizitioneazi
expuneri neperformante si fie mai bine reglementate, cel putin din perspectiva unei raportiri suplimentare
cu privire la modul in care sunt rezolvate datoriile citre companii si populatie gestionate de aceste firme.

Rata creditelor neperformante s-a diminuat la 9,8 la sutd in luna ianuarie 2017, nivel incd superior
pragului de semnal rosu al ABE (8 la sutd) si valorii medii la nivelul UE (5,4 la sutd, septembrie 2016,
Grafic 3. 12. Rata creditelor neperformante - comparatii internationale). Eforturile diferentiate ale autoritatilor
de supraveghere din tirile UE in privinta rezolutiei creditelor neperformante au determinat o reducere
lentd a ratei creditelor neperformante la nivelul tirilor din cadrul spatiului comunitar. Roménia se remarci
prin rapiditatea ajustdrii nivelului acestui indicator in ultimii trei ani si prin eficienta masurilor adoptate
pentru reducerea stocului creditelor neperformante.

Procesul de curdtare a bilanturilor a incetinit incepand cu ultimul trimestru al anului 2016, soldul
creditelor neperformante diminudndu-se cu 3 la sutd, pand la 25,1 miliarde de lei (ianuarie 2017).
Volumul creditelor scoase n afara bilantului (write-off) s-a mentinut relativ constant (17 miliarde lei,
ianuarie 2017), fiind format in proportie de 73 la suti din credite acordate companiilor nefinanciare. Patru
bénci - cu o cotd de piatd cumulatd de circa 50 la sutd - concentrau 65 la sutd din volumul creditelor
scoase in afara bilantului. Activitatea de cesiune a expunerilor neperformante in Roménia® a avut o
amploare mare in special in anul 2015 (circa 2,5 miliarde euro) dar a fost consistentd si in anul 2016
(circa 1,4 miliarde euro).

& Deloitte, Raport Deleveraging Europe 2016-2017
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Grafic 3.13. Legitura dintre durata procesului de EXistenta unui volum ridicat al creditelor
insolventi si gradul de recuperare a creditelor (2016) neperformante  genereazi  probleme  prin

utilizarea intensiva de capital in scopul acoperirii
pierderilor. Astfel,  pierderile  efective
determinate de expunerile neperformante sunt,
uneori, mai mari fatd de sumele recunoscute sub
formd de provizioane contabile, ca urmare a: (i)
supraestimarii gradului de recuperare din garantii
si fluxuri de numerar, (ii) subestimarii
cheltuielilor legale sau a timpului necesar
recuperdrii creantelor si/sau (iii) posibilelor
ajustari ale valorilor de piati ale garantiilor in
timpul procesului legal de recuperare.

100

Evolutia volumului si a ratei creditelor
neperformante la nivel european este in primul
rand o consecintd a dinamicii ratelor de
nerambursare® (i implicit, a cadrului
economic), precum si a vitezei procesului de rezolutie (fie prin misuri de recuperare a valorii creantelor
in instantd, fie prin vanzarea creditelor neperformante). Eficienta procesului de insolventa este, in cazul
expunerilor fatd de sectorul companiilor nefinanciare, importantdi in determinarea dinamicii ratei
creditelor neperformante. La nivel european, durata procesului de insolventi variazi intre céteva luni si
peste patru ani. O durati mai redusd se asociazd cu un grad de recuperare mai ridicat (coeficient de
corelatie de -0.83 in tirile UE, Grafic 3.13). in Roménia, perioada indelungati a procesului de insolventa
— 3,3 ani conform Bincii Mondiale (2016) - genereazi o ratd de recuperare semnificativ mai scizuti
comparativ cu cea europeand (34,4 la sutd in Roménia, fati de 65 la sutd media UE, 2016).

#Rata de recuperare (procente din valoarea brutf)
#Durata in ani a procesulni de recuperare (sc. dr.)

Sursa: Banca Mondiald, calcule BNR

La nivel individual, rata creditelor neperformante prezinti valori superioare pragului de semnal, conform
ABE, pentru peste jumadtate din bdncile din Roméania. Dupd destinatia creditelor, valori ridicate ale ratei
de neperformante sunt inregistrate la nivelul creditelor companiilor financiare si a sub-categoriilor de
credite acordate acestora (Grafic 3.14). Cel mai riscant portofoliu este cel garantat cu imobile comerciale:
(i) rata creditelor neperformante specifici este in crestere (21,4 la sutd in ianuarie 2017, fatd de 20,4 la
sutd in septembrie 2016), iar (ii) aportul la neperformanta totala este de 38 la sutd. Sectorul populatiei are
o ratd de neperformantd semnificativ mai redusa (7,4 la sutd). Totusi, practicile de creditare promovate in
trecut de bénci in cazul creditérii populatiei au aritat ci: (i) adoptarea unor politici agresive de creditare,
care nu au in vedere si riscurile pe termen mediu, pot genera probleme de naturd sociald, rezolvate in
multe cazuri prin modificiri de ordin legislativ ce pot induce un grad ridicat de incertitudine asupra
situatiei financiare a sectorului bancar, iar (ii) implementarea de masuri care si asigure creditarea pe baze
sdnatoase, precum si imbunititirea constantd a pregitirii personalului bancar (a se vedea Caseta 3 —
Eficienta angajatilor bancilor si caracteristicile politicii de pregdtire a personalului) au un rol important
in reducerea riscurilor la nivelul sectorului bancar. Un rezultat important al analizei efectuate de BNR pe
aceastd temd este cd béncile din Roménia care au alocat o pondere mai mare a cheltuielilor de pregitire

%4 Rata de nerambursare reprezinta ponderea creditelor care au intrat in stare de nerambursare intr-un an in totalul creditelor care
nu se aflau in stare de nerambursare la inceputul perioadei.
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profesionald in totalul cheltuielilor cu personalul in perioada dinaintea crizei au avut cresteri mai mici ale -
ratei creditelor neperformante in perioada crizei.

Grafic 3.14. Rata de neperformanti si gradul de Grafic 3.15. Ratele creditelor neperformante la nivel
acoperire cu provizioane pe sectoare §i tipuri de european — pe tipuri de debitori (iunie 2016)
credite (ianuarie 2017)
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fn ultimii ani, o parte din ce in ce mai importanti a creditelor neperformante vizeazi expuneri cu intérzieri
mai mici de 90 zile dar cu o probabilitate redusid de platd, reflectdnd o recunoastere proactivd a
neperformantei la nivelul bancilor (45 la sutd in decembrie 2016 fatd de 39 la sutd in decembrie 2014),
inclusiv in contextul cerintelor asociate implementdrii legii darii in platd 77/2016. Dupa sector, cele mai
importante expuneri neperformante sunt inregistrate de citre IMM, iar Romania nu face exceptie relativ la
situatia observata la nivel european (Grafic 3.15, detalii in Capitolul 2.1).

La nivel agregat, gradul de acoperire a creditelor neperformante cu provizioane al sectorului bancar
autohton s-a imbunitatit (56,8 la sutd in luna ianuarie 2017). Acest nivel atenueaza riscurile asociate ratei
inci ridicate a creditelor neperformante. Indicatorul se plaseazi in banda de semnal ABE cu risc scazut §i
prezintd valori superioare mediei europene (44,6 la sutd, decembrie 2016, Grafic 3.18). Cu toate acestea,
creditele garantate cu imobile comerciale, respectiv cu imobile rezidentiale, au gradul cel mai scizut de
acoperire cu provizioane §i amplificd riscurile in contextul concentrdrii acestor credite la nivelul
bilanturilor bancare (Grafic 3.14). Rata Texas, care evalueazi adecvarea acoperirii creditelor
neperformante cu provizioane si fonduri proprii de nivel 1, s-a ameliorat (Grafic 3.11), dar pozifioneaza
Roméania mai putin favorabil in raport cu media europeana (Grafic 3.16).
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Grafic 3.16. Rata Texas — comparatii
internationale (septembrie 2016)
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Grafic 3.17. Creditele restructurate in functie de
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Rata restructurdrilor (calculati ca raport intre credite restructurate si total credite®) reprezinti cel de-al
doilea indicator plasat in banda rosie de semnal ABE (4 la sutd), atingand 6,5 la sutd in ianuarie 2017 si
fiind in ugoara crestere de la data ultimului Raport (Grafic 3.11). Toate tipurile de portofolii prezinta rate
ale restructurdrilor peste pragul de semnal de 4 la suti (12,2 la sutd pentru companii nefinanciare,
respectiv 4,4 la sutd pentru populatie, ianuarie 2017). Cu toate acestea, volumul ridicat al creditelor
restructurate este in principal rezultatul mésurilor béncilor de sprijinire a clientilor cu dificultiti la plata si
nu de imbunétatire artificiald a indicatorilor de prudenta (75 la sutd din creditele restructurate sunt deja
neperformante, pentru acestea constituindu-se provizioane).

Grafic 3.18. Gradul de acoperire cu provizioane
a creditelor neperformante— comparatii
internationale
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Creditele restructurate continui si fie semnificative
(16,6 miliarde lei, ianuarie 2017), dar in scéidere fati de
anii anteriori pe fondul curatérii bilanturilor de credite
neperformante, inclusiv restructurate (Grafic 3.17).
Jumatate din creditele neperformante sunt restructurate.
Efortul bancilor in sensul sprijinirii debitorilor s-a
manifestat, dar nu iIntotdeauna s-a dovedit eficient
avind 1n vedere ca: (i) cele mai multe credite
restructurate sunt neperformante (75 la suti, ianuarie
2017), idar (ii) numirul si volumul creditelor
restructurate de cel putin doud ori este consistent (63 la
sutd, respectiv 58 la sutd, ianuarie 2017).

In ultimul an, componenta creditelor restructurate a
evoluat in sensul scaderii: (i) ponderii creditelor

% Conform raportirilor individuale contabile ale institutiilor de credit persoane juridice roméane.
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neperformante, (ii) a ponderii creditelor citre companii nefinanciare (66 la suti in ianuarie 2017, Grafic .
3.19), (iii) respectiv a ponderii creditelor in valuta (56 la sutd). De reguld, creditele se restructureazi prin
modificarea termenilor si conditiilor (86 la sutd). Creditele restructurate neperformante au un grad de
acoperire adecvat cu provizioane (54,4 la sutd, ianuarie 2017).

Grafic 3.19. Structura creditelor restructurate pe  Grafic 3.20. Numirul debitorilor cu restructuriri ale

sectoare institutionale creditelor in functie de situatia juridica
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Creditele restructurate ale companiilor nefinanciare sunt orientate citre IMM (66 la sutd), respectiv
credite garantate cu imobile comerciale (57 la sutd, ianuarie 2017). Un sfert dintre companiile avand
credite restructurate prezintd proceduri juridice specifice (faliment, plan de reorganizare aprobat in
instantd, alte situatii, Grafic ’3.20). Pe de altd parte, restructurarea creditelor populatiei vizeazi cu
precddere creditele de consum (56 la sutd), creditele garantate cu imobile rezidentiale (76 la sutd),
respectiv creditele in valutd (74 la sutd). Din cei circa 83000 de debitori restructurati, 90 la sutd sunt
persoane fizice. O parte dintre acesti debitori au deschise proceduri de executare silitd (4205, decembrie
2016, Grafic 3.20).
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fn contextul in care Curtea Constitutionali a declarat ca neconstitutionale i) unele prevederi ale Legii darii
in plati (26 octombrie 2016), precum si ii) Legea privind conversia creditelor in franci elvetieni (7
februarie 2017), aria de aplicabilitate si efectele acestora asupra sectorului bancar s-au diminuat
considerabil si au redus severitatea riscului sistemic asociat. Ca urmare, restructurarea creditelor

debitorilor cu probleme devine o solutie preferabild si mai rapida pentru acesti debitori, fiind stimulati
astfel negocierea bilaterala intre banci si debitori.

{n ultimul trimestru al anului 2016 si in primele doud luni ale anului 2017, apelul la darea in platd a
continuat, dar cu un ritm in scidere, inregistrandu-se un numair de 1600 solicitiiri din totalul celor 6966 de
aplicatii transmise de la data de implementare a legii (mai 2016 - 27 februarie 2017). Conform deciziei
Curtii Constitutionale, toate cererile trebuie si dovedeasca indeplinirea conditiilor specifice impreviziunii.
Un numar semnificativ al aplicatiilor la darea in plata sunt in prezent contestate (68 la suti din cereri, 27
februarie 2017). Creditele in franci elvetieni reprezinta 41 la suta din solicitérile de dare in plati.

84/141



Locuitori/Nr. agentii

s Nr unitdti bancare (sc.dr)
s Ay ctive (Crestere anuali) ,, 40
wnmens Creddit neguvernamental (cregtere anuali)
B Angajati centrald/Angajafi totali
& Credit ngguv/gmamental/l’m
i sinboton s

S
27

% Conform statisticilor Bancii Mondiale.

‘ 85/141



e
-

¥=-0.0255x+1.7394
R?=0.1887

ROA (procente)
©
-

Angajati
creditare

raportati
la
Angajati
totali

Credatare]Credxtare Creditare|Creditare] Analiza thnes
perscane| IMM |companiifinanciardl riscului

fizice mari

Angajati sub-diviziune creditare raportati la
Angajai creditare

%7 Pentru scopul acestui chestionar angajatii implicati in activitatea de creditare se considerd a fi cei ce realizeazs vanzari de

credite, analizi financiara si gestioneazi riscul.

86/141




2007 82010 #2014 w2016

fui §

ROA (medielZOI 2-2016)

N3 FscH

Antreprenceial |

Analizd financiard

Gesti

management, eticd

Lici macrogeonomice $

analize sectoriale

Dezvoltare personald,

-12% ? Py "
Pondere angajati cu experientd peste 7 ani in banca
~ respectivi (procente)

i

fn domeniul riscului

Cunoagterea legislatiei privind |
protectia consumatorului gi...

Caracterist,

87/141



puncte procentuale

& Cresterea medie a ratei NPL (Sept 2008 - Mar

20:34%
2Ty

[ Medii | Mari | Mici | Mot | Mar
Cheltuieli tratning/Cheltuieli/Cheltuieli training/Cheltuieli

personal - total angajati | personal - angajati creditare

SRR T,
2R

3.2.4. Riscul de piati

in pofida unui aport redus al riscului de piati la cerintele de capital (explicat de faptul ci, in mare parte,
elementele supuse riscului de ratd a dobanzii sunt situate in afara portofoliului de tranzactionare), efectul
unor cresteri persistente ale ratelor de dobanda asupra rezultatelor financiare ale bancilor este relevant din
perspectiva stabilititii acestora. Existenta unei concentriri a portofoliului bancar pe expuneri suverane
amplificd senzitivitatea valorii de piatd la modificari ale ratei dobanzii. Impactul riscului de ratd a
dobénzii la nivelul sectorului bancar este in usoara crestere comparativ cu situatia prezentati in Raportul
anterior, iar impactul riscului valutar se mentine la un nivel redus.
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Grafic 3.21. Distributia sumelor nete senzitive la  Analiza senzitivititii portofoliului de active si pasive
rata dobénzii, pe benzi de scadentd si tipuri de  senzitive la riscul de rata dobdnzii indici o pierdere
dobéindi (decembrie 2016) potentiald de 15,22 la suti din fondurile proprii®®, in

ipoteza unui soc standardizat pe rata dobénzii, care ar

i ki determina o deplasare paraleld si ascendentd a curbei
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0 _ este de asteptat ca nivelul ratelor de dobanda far risc

sd finregistreze modificiri semnificative pe termen
scurt, magnitudinea unui astfel de soc ar putea fi
plauzibild pe fondul majorarii spread-urilor suverane,
generate de accentuarea aversiunii la risc a
investitorilor. Impactul potential este in crestere fata
de estimarea din Raportul anterior, fiind determinat
de: 1) nepotrivirea duratei activelor si pasivelor
senzitive la riscul de ratdi a dobédnzii, pe fondul
prezentei unei ponderi importante de active purtitoare
Sursa:BNR; Sumele nete sunt determinate ca de dobandd fixd in bilantul bancilor (in special titluri
diferentd intre activele si pasivele senzitive la rata  de creantd, Grafic 3.21), ii) cregterea volumului
dobdnzii activelor nete senzitive la rata dobanzii si iii) nivelul

mai scizut al intregului spectru de rate ale dobénzii
Sforward utilizate pentru determinarea curbei randamentelor. La nivelul institutiilor de credit, distributia
pierderilor potentiale este eterogena, acestea variind intre -46 si +10 la sutd din fondurile proprii (Grafic
3.22)%, fiind determinata de diferentele existente in structura bilantiera. Majoritatea institutiilor de credit
ar suferi pierderi la o crestere neasteptata a ratelor de dobanda, pe fondul ponderii ridicate a surselor de
finantare pentru care costul este determinat de evolutiile pe termen scurt (respectiv, au o durati scizuti,
Grafic 3.21).
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Pierderile potentiale generate de senzitivitatea activelor purtditoare de dobdndd fixd, altele decét credite
(exprimate ca modificare a valorii de piatd a titlurilor de stat’® datorati unei cresteri neasteptate si
persistente a ratelor de dobanda cu 200 de puncte de bazi) ar putea determina, ceteris paribus, o reducere
a ratei fondurilor proprii totale la nivel de sistem cu pand la 1,22 puncte procentuale. Distributia la nivelul
institutiilor de credit este una eterogena, in functie de volumul si caracteristicile portofoliului de titluri de
stat detinut de fiecare bancd, precum si de ponderea titlurilor detinute pini la scadentd (o pondere in

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

% Conform art. 166 alin. 5 din Regulamentul nr. 5/2013 privind cerintele prudentiale ale institutiilor de credit, pentru riscul de
ratd a dobénzii rezultat din activitifi in afara portofoliului de tranzactionare se impune luarea de misuri in situatia in care
institutiile de credit consemneazi o diminuare a valorii economice a capitalului care depiseste pragul de 20 la suti din fondurile
proprii. in prezent, masurile luate in Roménia se referd la aplicarea unor cerinte de capital suplimentare pentru sumele care
depisesc nivelul reglementat, in contextul aplicarii supravegherii microprudentiale.

™ Emise de administratia centrald din Romé4nia pe piata interna.
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crestere a titlurilor detinute pana la scadentd in bilanturile institutiilor de credit ar conduce la o diminuare
a impactului’’, Grafic 3.23).

Grafic 3.22. Institutiile de credit ordonate in Grafic 3.23. Structura detinerilor de titluri
functie de impactul potential al cresterii
dobanzii in fondurile proprii (decembrie 2016)
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Impactul riscului valutar 1a nivelul sectorului bancar, cuantificat sub forma pierderii maxime posibile in
urma unor evolutii nefavorabile ale cursurilor de schimb, s-a mentinut la un nivel scizut’. Astfel, nivelul
mediu al pierderii asteptate se situeazi in jurul valorii de 0,07 la sutd din fondurile proprii, valoare
apropiati de nivelul VaR de 0,06 la sutd din fondurile proprii calculat la cea de-a 99-a percentili.
Rezultatul este determinat de reglementirile in vigoare, care impun o cerintd de capital costisitoare in
ipoteza in care pozitia valutard netd a unei institutii de credit ar depdsi 2 la sutd din fondurile proprii,
precum si de ponderea redusd a portofoliului de tranzactionare in bilanturile institutiilor de credit.
Volatilitatea redusé a cursului de schimb EUR/RON din ultimii ani a determinat considerarea monedei

nationale ca monedd strins corelatd cu moneda euro, aspect favorabil in eventualitatea detinerii unei
pozitii valutare™.

" Modificarea valorii de piata a titlurilor clasificate drept detinute pand la scadentd, spre deosebire de titlurile clasificate in
celelalte categorii contabile, nu are impact imediat asupra indicatorilor de prudentd bancard (ca urmare a afectirii contului de
profit si pierdere prin intermediul cagtigurilor/ pierderilor nerealizate), aceastd categorie nefiind luati in considerare in scopul
simuldrii prezente.

7 Valoarea VaR (Value at Risk) este determinati la nivelul celei de-a 99-a percentile in functie de variatiile zilnice ale cursului
de schimb al monedei nationale, consemnate pe o perioadd de 3 ani, in raport cu valutele aflate in portofoliul institutiilor de
credit, presupunénd o lichidare a pozitiei in termen de 10 zile lucritoare. O mésurd de exprimare a riscului coerenti este pierderea
medie agteptatd in eventualitatea materializarii scenariilor avand o probabilitate de sub 1 la sutd (expected shortfall).

7 Ca urmare a actualizirii de citre ABE a listei monedelor stréns corelate, o eventuali nerespectare a limitelor privind pozitia
valutar3 este penalizi mai putin restrictiv, pe fondul unor riscuri considerate a fi mai mici in cazul unor pozitii lungi sau scurte.
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3.2.5. Adecvarea capitalului

Indicatorii de adecvare a capitalului s-au mentinut la un nivel corespunzitor de la data ultimului Raport,
valoarea acestora conferind o rezervd pentru absorbtia unor pierderi neagteptate si cresterea creditirii.
Nivelul mediu al solvabilitatii (18,3 la sutd rata fondurilor proprii totale, 16,2 la suta rata fondurilor
proprii de nivel 1, decembrie 2016) plaseazi sectorul bancar roménesc in intervalul cu cel mai mic nivel
de risc stabilit de Autoritatea Bancara Europeana. Totodata, rata fondurilor proprii se pozitioneazi la
nivelul valorii medii din UE (18,3 la suti, septembrie 2016, Grafic 3.24).

La nivel agregat, scideréa ratei fondurilor proprii totale in ultimul trimestru al anului 2016 s-a datorat atét
reducerii fondurilor proprii, cit si cresterii activelor ponderate la risc. Un aspect pozitiv al capacitatii de
absorbtie a pierderilor specificd bancilor din Romania rezida in structura fondurilor proprii. Acestea sunt
alcatuite preponderent din fonduri proprii de nivel 1 de bazi (82,9 la sutd). in plus, fondurile proprii de
nivel 1 sunt constituite dominant din capital social subscris si virsat (circa 82,8 la sutd). Structura
activelor ponderate la risc pe principalele riscuri subliniazi un model traditional de afaceri al bancilor,
axat pe activitatea de creditare si de atragere de depozite. Riscul de credit are aportul cel mai consistent in
totalul cerintelor de capital (81,3 la sutd), riscul de piatd genereazi cerinte moderate (3,5 la sutd), iar
riscul operational cuantificd circa 15 la suta.

Grafic 3.24. Indicatorii de adecvare a capitalului in Grafic 3.25. Distributia indicatorilor de adecvare a
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La nivel individual, asimetria ratei fondurilor proprii totale a crescut in ultimii ani. Excedentul de capital
peste cerinta globali de capital’™ persisti la majoritatea bancilor, iar valoarea mediani a acestuia era de
5,6 puncte procentuale in decembrie 2016 (Grafic 3.25). Componenta cerintelor microprudentiale

specifice Pilonului 2 era consistentd pentru cea mai mare parte a bancilor (valoare mediana de 4 puncte
procentuale).

™ Excedentul de capital la nivel individual a fost calculat ca diferents intre rata fondurilor proprii totale efectivi a institutiei de
credit si suma cerintelor de capital date de: (i) nivelul minim reglementat (8 la sutd), (ii) cerintele aditionale microprudentiale
impuse conform Pilonului 2, (iii) amortizorul combinat, pentru care sunt impuse in prezent cerinte aferente amortizorului de
conservare a capitalului si cerinte specifice amortizorului pentru institutii de importantd sistemic3, cu verificarea respectérii
cerintelor minime reglementate pentru fiecare dintre componentele fondurilor proprii.
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Excesul de capital s-a diminuat prin aplicarea amortizoarelor de capital in anul 2016 si va continua si se
micsoreze treptat (prin cresterea amortizorului de conservare cu 0,625 puncte procentuale anual, pani in
anul 2019), iar aparitia noului standard contabil IFRS9 are potentialul de a-I reduce suplimentar.

fn ultimii ani, cuantumul deducerilor generate de filtrele prudentiale” s-a redus ca importanti in fondurile
proprii, reprezentdnd aproximativ 3 la sutd in decembrie 2016 (fati de 20,6 la suti in septembrie 2014).
Drept urmare, efectul pozitiv al elimindrii graduale a deducerii acestor filtre prudentiale asupra ratei
fondurilor proprii s-a temperat si va disparea din anul 2018.

4

incepﬁnd cu anul 2018, odati cu introducerea noului standard contabil IFRS9, sunt asteptate modificéri cu
impact asupra volumului ajustirilor pentru depreciere, a profitabilitatii, a fondurilor proprii si a
indicatorilor de prudentd bancari. Estimérile preliminare la nivel european, dar si in Romania, relevi un
potential de diminuare a solvabilititii bancare.

Grafic 3.26. Structura expunerilor’® la riscul de credit  Conform standardului IFRS9, se pun bazele unei
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recunoasterii initiale) provizioanele se vor
constitui pe intreg orizontul de viata a creditului.
Pentru creditele depreciate, se méisoari doar variatia pierderii asteptate fati de momentul recunoasterii
initiale. Aceastd abordare va conduce la accelerarea recunoasterii pierderilor, prin constituirea de ajustari
pentru depreciere si pentru pierderile asteptate in viitor. Impactul implementirii IFRS9 a fost analizat
printr-un studiu derulat la nivel european de catre ABE. Acest chestionar a fost transmis $i unui numar de
29 de institutii de credit din Roménia, care au furnizat estimiri preliminare asupra implementrii acestui
nou standard. La nivel european, bancile estimau in septembrie 2016: (i) o crestere medie a volumului
ajustdrilor pentru depreciere de aproximativ 18 la sutd si (ii) o scddere a indicatorului rata fondurilor
proprii de nivel 1 de bazd cu aproximativ 0,6 puncte procentuale. La nivelul Romdniei, 24 de banci se

Sursa: BNR, raportdri prudentiale

7 Filtrele introduse in anul 2012 in contextul implementarii standardelor contabile europene (IFRS) au avut drept rol mentinerea
unui nivel prudent al solvabilitdtii, in contextul unor ajustiiri pentru deprecierea activelor financiare determinate in baza unor
standarde contabile nafionale semnificativ mai prudente decét cele europene.

7 Valoarea expunerii bilantiere §i extrabilantiere utilizate in cadrul abordarii standard reprezintd valoarea expunerii ajustate
finale (dupa eliminarea ajustarilor de valoare §i a provizioanelor, dupa aplicarea tehnicilor de substitutie ale diminuirii riscului de
credit si care afecteazi valoarea expunerii).Valoarea expunerii utilizate in cadrul abordarii IRB reprezinti valoarea expunerii
ajustate (dupd aplicarea tehnicilor de diminuare a riscului de credit cu efect de substitutie privind expunerea si dupi aplicarea
factorilor de conversie).
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agteapti ca atat rata fondurilor proprii totale, cit si rata fondurilor proprii de nivel 1 de bazi si scadi cu
péni la 2 puncte procentuale si doar 3 dintre banci estimeazi o crestere cu pani la 2 puncte procentuale’.

in prezent, bancile din Romania se axeazi pe aplicarea metodelor standardizate pentru determinarea
cerintelor de capital, avind un grad de sofisticare mai redus in privinta gestiunii riscului. Totodati,
costurile necesare dezvoltarii si implementérii unor metode avansate sunt semnificative. Doar pentru 11 la
sutd din expunerile la riscul de credit ale sectorului bancar se utilizeazid modele interne pentru
determinarea cerintelor de capital (Grafic 3.26). Adoptarea unor modele interne de rating pentru riscul de
credit avantajeazd in prezent béncile respective in cazul portofoliilor institutiilor, a societitilor si a
categoriei retail. Aceste portofolii prezinta ponderi medii de risc inferioare valorilor reglementate prin
abordarea standardizatd, eficientizind alocarea capitalului in functie de riscul evaluat intern pentru
debitorii din categoriile individuale.

Efectul de levier completeazd indicatorii de prudenti bancard limitdnd expunerile bilantiere si
extrabilantiere in raport cu fondurile proprii de nivel 1. La finele anului 2016, sectorul bancar roménesc
prezenta un efect de levier de 8,3 la sutd, apropiat de nivelul anului anterior. Valorile la nivel individual
ale efectului de levier erau superioare minimului reglementat de 3 la sutd, astfel cd indicatorul nu exercita
constrangeri asupra bilanturilor bancilor (aspect consistent cu ideea practicérii unui model de afaceri in
care cerintele ridicate asociate riscului de credit conduc la un nivel inalt al efectului de levier). Alaturi de
solvabilitatea adecvatd, acest indicator atestd potentialul mare de creditare existent in cazul majoritatii
bancilor din Romania, pe fondul unui grad de intermediere redus.

3.2.6. Profitabilitatea

Indicatorii de profitabilitate ai sectorului bancar roménesc sunt superiori mediilor europene si sunt
amplasati in afara benzilor ABE de semnalare a unui risc ridicat, dar eficienta operationald, desi
superioard mediei UE, prezintd spatiu de imbunitatire. Pe fondul unui grad de intermediere redus,
sectorul bancar roméanesc se bazeazi pe efectul de pret al unor marje ridicate, iar veniturile nete din
dobanzi reprezintd principala sursa a profitului operational.

Profitabilitatea sectorului bancar roménesc si-a mentinut traiectoria ascendentd” pe parcursul anului
2016, in principal pe seama reludrii cresterii profitului operational, pe fondul unui cost de finantare redus,
al] cadrului macroeconomic intern favorabil si al redresirii creditérii in moneda nationala. Profitabilitatea
a fost favorizati de mentinerea unui raport al cheltuielilor nete cu provizioanele IFRS™ la active scizut,
dupa maximul Inregistrat in anul 2014 (ca urmare a procesului de curitare bilantierd). Sectorul bancar este
insa eterogen sub aspectul capacititii individuale a bancilor de a genera profit, sapte banci contribuind cu
circa 98 la suti la profitul de 4,3 miliarde lei (decembrie 2016). Cota de piata a bancilor care au inregistrat
pierderi s-a diminuat la 5,8 la sutd in decembrie 2016, majoritatea institutiilor de credit persoane juridice
romane obtinand rezultate financiare pozitive (Grafic 3.27).

" Rezultatele din chestionar trebuie privite cu prudents, in contextul limitirilor date de ipotezele folosite de binci la completarea
chestionarului, care nu reprezinta in mod obligatoriu metodologia finald de implementare a IFRS9.

™ Rezultatele financiare ale anilor 2015 §i 2016 au fost influentate favorabil de elemente nerecurente de marimi diferite. Astfel,
profitul net al anului 2015 (4,5 miliarde lei) include modificérile aduse fondului comercial (+1,7 miliarde lei), ca urmare a
operatiunilor de fuziuni si achizitii derulate pe parcursul anului, in timp ce profitul net de la finele anului 2016 (4,3 miliarde lei)
include un cdgtig nerepetabil - mai mic - contabilizat ca venit operational de catre bancile care au vandut participatia Visa
Europe. Datele la finele lunii decembrie 2016 sunt neauditate.

™ Cheltuielile nete cu provizioanele IFRS reprezinti cheltuieli minus venituri cu ajustirile pentru deprecierea activelor financiare
care nu sunt evaluate la valoarea justd prin profit sau pierdere.
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Grafic 3.27. Distributia cotei de piati a institutiilor Grafic 3.28. Evolutia ROE descompusi pe
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Reluarea creditirii a contribuit la imbunititirea rentabilitatii financiare (ROE, Grafic 3.28). Valorile ROE

din ultimii doi ani depasesc pragul verde de semnal al ABE (peste 10 la sutd), fiind superioare celor
inregistrate la nivelul UE.

Grafic 3.29. Evolutia veniturilor, cheltuielilor si a Grafic 3.30. Evolutia principalelor componente ale
veniturilor nete din dobinzi veniturilor din dobanzi
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Veniturile din dobanzi au continuat si scadd (Grafic 3.29). Bancile mari grupeazi peste doui treimi din
acestea, in usoard crestere fatd de anul anterior. Evolutiile din cadrul grupei sunt eterogene, dinamica
negativd a veniturilor unor bénci fiind contrabalansatd de evolutiile favorabile ale celorlalte. La finele
anului, veniturile aferente creditelor acordate (83,7 la sutd din veniturile din dobanzi) si-au consolidat
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pozitia dominantd, dinamica lor descendenti fiind mai mica decét a celorlalte componente (Grafic 3.30).
Pe sectoare institutionale, tendinta de crestere a veniturilor din dobédnzi aferente creditelor acordate
populatiei s-a pistrat, ponderea acestora atingand 56,5 la sutd din total.

Reducerea consistentd a cheltuielilor cu dobénzile specifice depozitelor atrase de la populatie si companii
nefinanciare a continuat. Circa 62 la suté din aceste cheltuieli sunt consemnate de béancile mari, ponderea
acestora in total fiind in ugoara reducere in cursul anului 2016.

Veniturile nete din dobdnzi, principala componenti a veniturilor operationale (56,3 la sutd), au continuat
si creascd in 2016 pe fondul reducerii cheltuielilor intr-un ritm superior ajustirii veniturilor din dobanzi.

Contractia veniturilor din dobénzi survine ca urmare a ajustirii mai rapide a ratelor de dobanda in raport
cu ritmul de crestere a creditelor. Cererea de credite in moneda nationald, venitd in special din partea
populatiei, a rdspuns favorabil reducerii ratei medii a dobanzii. Costul finantarii a scazut: (i) atit pe
componenta in lei, in contextul ratelor dobanzii aflate la minime istorice, al lichiditatii confortabile si al
concurentei din sector, (ii) cit si pe cea in euro, pe fondul unui risc suveran limitat si al mediului
economic european caracterizat de o perioadd prelungitd de rate de dobanda foarte scizute sau chiar
negative (Grafic 3.31 si Grafic 3.32).

Grafic 3.31. Evolutia ratelor si soldurilor creditelor si
depozitelor in lei

Grafic 3.32. Evolutia ratelor si soldurilor creditelor si
depozitelor in euro
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Volumul disponibilitdtilor in sold atrase de bénci s-a majorat, desi ratele dobanzilor oferite au fost in
scadere. Unele bénci au inregistrat o crestere a soldurilor produselor cu dob4nda redusé (conturile curente
ale populatiei si ale IMM), iar explicatia rezida in factori precum: i) elasticitatea scizuta a depozitelor la
reducerea ratei dobanzii (depositors’ stickiness), ii) aversiunea deponentilor la risc, ca si iii)
imperfectiunea produselor alternative de substituire a depozitelor din punctul de vedere al lichiditatii, al
garantdrii si al serviciilor de plata asimilate unor depozite.
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datoriilor financiare care nu sunt evaluate la valoarea justd prin dobinzi, beneficiind de contributii pozitive si
profit sau pierdere . ..

Sursa: BNR din partea altor elemente constituente (Grafic

3.33).

Veniturile nete din comisioane, al doilea element ca pondere (19,8 la sutd), au crescut, sustinute de
veniturile generate de tranzactii bancare (ordine de plati ale clientilor, transferuri de numerar), dar
dinamica lor anuali a incetinit. Bancile mari grupeaza circa 83 la sutd din volumul acestora.

Dinamica pozitivd din ultimele luni a cdstigurilor din vdanzdri de titluri cu rate fixe ale dobdnzilor din
portofoliile de instrumente financiare disponibile pentru vdnzare au clasificat acest element pe a treia
pozitie ca pondere in veniturile operationale (11,4 la suti).

Dupa un an de crestere, incepind cu al doilea trimestru al anului 2016 dinamica cheltuielilor operationale
a revenit in teritoriul negativ. Aspectul poate fi explicat de (i) oprirea cresterii cheltuielilor cu personalul,
ca urmare a continudrii sciderii numérului de angajati si de sucursale (a se vedea Caseta 3 - Eficienta
angajatilor bancilor §i caracteristicile politicii de pregdtirii a personalului), (ii) reducerea celorlalte
cheltuieli administrative si (iii) diminuarea cheltuielilor cu amortizarea. Peste doui treimi din cheltuielile
de exploatare sunt concentrate la bancile mari.

Analiza eficientei operationale pe baza indicatorului cost/venit® relevi existenta in Romania a unor banci
cu pierderi operationale. ABE a stabilit un nivel minim acceptabil recomandat al eficientei operationale.
Acest prag rosu de semnal al indicatorului (60 la sutd) este apropiat de mediana raportului cost/venit a

% Matja medie de dobanda a fost calculati ca diferentd dintre rata medie ponderatii a dobénzii pentru creditele si depozitele in
sold ale companiilor nefinanciare i populatiei.

8 Indicatorul cost/venit se calculeazi ca raport al cheltuielilor operationale la veniturile operationale. Nivelul siu este volatil
datoritd numitorului, dependent de evolutiile ratelor dobanzilor.
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sectorului bancar din UE si di o perspectiva privind amploarea europeand a problemei eficientei bancare
(Grafic 3.34). La nivel agregat, sectorul roménesc se pozitioneazi sub acest prag critic. Indicatorul s-a
imbunitatit pronuntat incepéand din trimestrul I1 2016 pani la valoarea de 53 la sutd in decembrie 2016, pe
fondul dinamicii pozitive a veniturilor operafionale, corelati cu reducerea cheltuielilor operationale,
amplificati de elemente nerecurente si de modificiri de reglementare® (Grafic 3.35). Aceste evolutii
completeazd concluziile analizei BNR, legate de necesitatea si oportunitatea continudrii imbunétatirii
gradului pregatirii profesionale a salariatilor din banci, cu mesajul ci ar exista si resurse din perspectiva
eficientei operationale. :

Grafic 3.34. Indicatorul de eficientdi operationald Grafic 3.35. Distributia indicatorului cost/venit*
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La nivel individual, se constatii o vulnerabilitate mai ridicati a béncilor de talie mici, unele din ele aviand
un raport cost/venit supraunitar. Pentru a deveni profitabile operational, o parte dintre ele au crescut
organic sau au facut obiectul fuziunilor si achizitiilor. Majoritatea bancilor medii si mici depiseau la
finele anului pragul de 60 la suta al indicatorului (echivalent al unei profitabilititi operationale deficitare),
ceea ce poate fi i un alt indiciu cd procesul de consolidare a sectorului bancar autohton va continua.

O profitabilitate operationala ridicatd permite acoperirea cheltuielilor nete cu ajustdrile pentru depreciere
fard erodarea adecvirii capitalului. Sub efectul majorarii costului riscului la citeva bénci mari, tendinta
reducerii acestuia la nivel agregat a cunoscut intreruperi in cursul anului 2016. Peste doud treimi din
aceste cheltuieli nete sunt concentrate la bancile mari, in usoarad reducere fatd de anul anterior. Nivelul
cheltuielilor nete cu ajustirile pentru depreciere ca pondere in active® s-a mentinut la 1 la suti, similar
anului anterior, dupd varful inregistrat in 2014 (2,8 la sut).

82 1n 2016, unele banci au raportat atdt venituri care includ un céstig nerecurent (in legiturd cu vanzarea participatiei Visa
Europe), cét si reducerea contributiei anuale la Fondul de Garantare a Depozitelor Bancare gi la Fondul de Rezolutie (urmare a
modificirii metodologiei de calcul).

¥ Impactul cheltuielilor nete cu ajustirile pentru depreciere asupra profitabilititii este relevant. Un nivel de peste 2 la sutd al
indicatorului cheltuieli nete cu ajustérile pentru depreciere raportate la active nete s-a inregistrat atdt in anii in care rezultatul
financiar net a fost negativ (2010-2012), cét si in anii cu profitabilitati reduse (2009, 2013).
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Evolutia profitabilitétii bancilor are impact asupra capacititii acestora de a rezista la socuri adverse si de a
credita sectorul real. Principalele provocdri identificate in Raportul anterior in privinta capacititii acestora
de a genera suficient profit operational (de a inregistra constant un nivel al indicatorului cost venit sub 60
la sutd) si de a consolida profitabilitatea, se mentin. Perspectivele de ingustare a marjelor si prezenta
consistentd in bilant a unor active cu randamente scizute au un impact negativ asupra veniturilor din
exploatare. Mostenirea neperformantei si nevoia de continuare a procesului de curitare bilantiers,
ineficienta restructurdrilor, eventualele sincope ale calitatii creditirii in viitor pot genera cheltuieli
suplimentare cu deprecierea activelor. Noile standarde internationale de raportare financiara (IFRS 9%),
care urmeazd si intrg in vigoare, vor determina atit cresterea provizioanelor, cit si costuri de
implementare. Totusi, in contextul deciziilor Curtii Constitutionale, efectele ultimelor initiativele
legislative in domeniul financiar bancar (Legea dirii in plati si Legea conversiei creditelor in franci
elvetieni) si-au diminuat consecintele asupra profitabilitatii.

Continuarea prognozatd a cresterii economice (principalul factor ciclic extern bancilor), cuplati cu
imbunitifirea eficientei operationale ar putea sprijini evolutiile pozitive ale profitabilititii sectorului
bancar national in cursul anului 2017.

3.3. Sectorul financiar nebancar

La nivel european se mentin preocupirile pentru monitorizarea sectorului bancar paralel®, in contextul

unei majordri a importantei sectorului si al unui mediu macroeconomic caracterizat de crestere economici
si rate de dobanda reduse.

fn cazul Romaniei, ponderea activelor sectorului financiar nebancar in total active sistem financiar a
ramas relativ neschimbati de la data ultimul Raport (23,5 la suti la T4/2016, fatd de 37 la suti pentru UE,
la T3/2016). Componentele sectorului care au inregistrat cresteri au fost, in principal, fondurile de pensii
si societitile de asigurare care au inregistrat un avans de 27,2 la sutd, respectiv 14 la suti fatd de anul
2015 (Grafic 3.36).

Institutiile financiare nebancare

Tendinta de crestere s-a inregistrat si in cazul institutiilor financiare nebancare (IFN), soldul creditelor
acordate de acestea continudnd si creascd de la data ultimului Raport (cu 4,5 la suti), respectiv cu 13,2 la
sutd din decembrie 2015. Portofoliul de credite acordate populatiei si companiilor nefinanciare a ajuns
astfel la o valoare de 24,4 miliarde lei (decembrie 2016), denominate in proportie de 62 la sutd in valuti.
Avansul din cursul anului 2016 a fost sustinut de cresterea att a creditirii populatiei (crestere de 11 la
sutd), cdt si companiilor nefinanciare (crestere de 14 la suta). In cursul anului 2016 a crescut cu 12,3 la
sutd numarul de clienti indatorati la IFN (persoane fizice si juridice), ajungind la circa 1,94 milioane

% IFRS 9 impune provizionarea in functie de pierderea asteptatd si nu de aceea care a avut loc (incurred), folositd in prezent.

8 Conform FSB (Financial Stability Board), sectorul bancar paralel poate fi definit in sens larg ca activitatea de intermediere a
creditului care se desfasoard in afara sectorului bancar. In sens restrans, sunt analizate de reguld institutiile care: (i) pot genera
risc sistemic prin transformarea lichiditatii si maturitatii, prin transferul riscului de credit sau a levierului financiar; (ii) care se
regasesc in sfera de arbitraj de reglementare. La nivel european, analiza sectorului bancar paralel este derulati de CERS (EU
shadow banking Monitor). BCE a publicat in RSF 2016 o tema speciald privind operationalizarea cadrului de calibrare a
limitelor de levier macroprudentiale pentru fondurile de investitii alternative.
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(dintre care 95 la sutd sunt persoane fizice). Structura creditirii a rimas neschimbati in anul 2016 si este
reprezentatd in proportie de 75 la suta de credite acordate companiilor nefinanciare.

Grafic 3.36. Activele totale ale sectorului financiar Grafie 3.37. Structura activititii de creditare a IFN:
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Creditarea in crestere a populatiei in cel de-al doilea semestru provine din acordarea de credite de consum
in lei, contribuind la cresterea ponderii creditelor in lei acordate populatiei la 88,7 la sutd (in decembrie
2016, Grafic 3.37) si diminuand astfel vulnerabilitatea acestui portofoliu la posibile evolutii adverse ale
cursului de schimb. Spre deosebire, creditarea companiilor nefinanciare de cétre IFN se realizeazi
preponderent 1n valutd (78,4 la sutd din total, la decembrie 2016) si reprezintd majoritar imprumuturi de
tip leasing financiar (71 la suta la decembrie 2016). In ceea ce priveste riscul de credit, in anul 2016 rata
de neperformanta a IFN® a rimas mai ridicata comparativ cu sectorul bancar (8,6 la suti fati de 6,9 la
sutd, decembrie 2016), dar isi mentine tendinta descrescétoare.

Analiza bilantierd arati cd sectorul IFN se finanteazd in proportie ridicatdi de la creditori bancari
nerezidenti, In top situdndu-se Austria, Franta si Olanda (ce detin peste 45 la sutd din totalul creditelor
atrase, in decembrie 2016). Fondurile atrase pe plan local s-au redus usor in anul 2016 (de la 27,2 la suti
in decembrie 2015, la 25,4 la sutd in decembrie 2016) si sunt insotite de o crestere substantiald a
imprumuturilor celor din Italia (de la 0,75 la sutd la 8 la sutd in acelasi interval). Aceastd structurd de
finantare conduce la riscul retragerii finantirilor pe fondul unei cresteri a aversiunii la risc fati de
Roménia, 1nsi se observd o imbunitafire a structurii acestora, imprumuturile pe termen lung inlocuind o
parte dintre creditele externe pe termen scurt contractate de cétre IFN (creditele externe pe termen lung

cumuleazi 34 la sutd din creditele primite la decembrie 2016, in crestere de la 26,9 la suti la decembrie
2015).

8 Rata de neperformanti a fost calculat ca ponderea a creditelor acordate companiilor nefinanciare si populatiei care au peste 90
de zile intdrziere in total credite acordate acestora de ciitre IFN, respectiv de citre institutiile de credit.
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Fondurile de investitii

Fondurile de investitii au inregistrat o crestere marginald a activelor in anul 2016 (circa 1 la suti),
cresterea provenind dinspre fondurile deschise de investitii (5,3 la sutd), in timp ce activele fondurilor
inchise de investitii s-au diminuat in acelasi interval (cu 3,9 la suti). in structura fondurilor deschise de
investitii, activele fondurilor de investitii deschise de plasament in actiuni cresc cu 11,8 la suti in
intervalul analizat, urmate fiind de cele de plasament in obligatiuni (cu o crestere de 6,6 la sutd). Cele mai
reprezentative categorii se mentin fondurile inchise de investitii in actiuni (cu o pondere de 44,4 la suti
din totalul activelor), respectiv fondurile deschise de investitii in obligatiuni (cu o pondere de 43 la sutd
din totalul activelor). ﬁerceptia fatd de riscurile asociate investitiilor fondurilor s-a deteriorat cel mai
probabil in cursul anului 2016, lnregistrindu-se pentru prima dati iegirea fluxurilor de capital pe toate
categoriile de fonduri, cu exceptia celor de investitii in obligatiuni (Grafic 3.38).

in cursul anului 2016, ASF a derulat un exercitiu de testare la stres in vederea evaludrii capacitatii
fondurilor de investitii de a face fati unor scenarii adverse®’.

Grafic 3.38. Emisiuni nete ale fondurilor de RcZultatele aratd ca cel mai important risc este cel de
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Analiza bilantierd a fondurilor de investitii relevd urmatoarele: (1) fondurile de investitii isi plaseazi
resursele preponderent pe piata internd (86 la suté din total active), fiind investite in proportie dominanti
in actiuni si obligatiuni (80,8 la sutd), in timp ce depozitele bancare au o pondere de circa 15 la sutd in
total; in plus, din totalul depozitelor plasate la institutiile de credit peste 99 la suti sunt plasate la institutii
de credit autohtone; (2) finantarea fondurilor de investitii se realizeazi majoritar prin emisiunea de
actiuni/unitéti de fond (95 la sutd), acestea fiind detinute in proportie de 77,8 la suti de investitori roméni;

% Data de referinta pentru rularea exercitiului de testare la stres a fost 31 martie 2016, iar scenariul a fost definit astfel: )
scdderea cu 35 a sutd a indicelui BET-XT si cu 20 la sutd a Indicelui STOXX 600; (2) cresterea ratei de dobanda pentru
obligatiunile n lei cu 2 puncte procentuale, respectiv cu 1,5 puncte procentuale pentru cele in euro; (3) deprecierea cursului de
schimb cu 10 la suti fatd de valutele in care sunt denominate instrumentele financiare detinute de fond; (4) intrarea in starea de
nerambursare simultan a 3 contrapartide si (5) solicitarea simultand de rascumpdrare in integralitatea a celor mai mari doi
investitori de tip OPC (organism de plasament colectiv) pe baza valorilor detinerilor pand in prezent. Pentru mai multe detalii:
http://asfromania.ro/en/press-releases/media-releases/5382-the-methodology-of-the-stress-test-for-closed-end-and-open-end-
investment-funds-was-finalized
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pe plan local circa 70 la sutd din unititile de fond emise fost achizitionate de sectorul populatiei si de.
institutiile fard scop lucrativ in serviciul gospodariilor populatiei. Vulnerabilititile ce reies din structura
activelor si pasivelor fondurilor de investitii vizeaza: (1) concentrarea ridicatd a investitiilor in active
sensibile la materializarea riscului de piatd, (2) lipsa de diversificare a structurii de finantare, atit din
perspectiva instrumentelor, precum si a tipului investitorilor (rezidenti si nerezidenti).

Indicatorii de monitorizare propusi de CERS 1in raportul de monitorizare a sectorului bancar paralel sunt
grupati dupa natura vulnerabilititilor inerente sectorului: transformarea lichidititii si a maturitatii, efectul
de levier, interconectivitatea cu sectorul bancar si intermedierea creditului. De la data ultimului Raport s-a
inregistrat o scadere a levierului financiar si a indicatorului de interconectivitate pentru toate categoriile
de fonduri de investitii (Tabel 3.1).

Tabel 3.1. Indicatori de risc (propusi de CERS®) ai fondurilor de investitii (decembrie 2016)

| Totalfonduride |  Fonduride | Fonduride plasament | Fondurideinvestifii |  Alte fonduri de
] investifi | plasament in actiuni in obligatiuni mixte investitii
S | iun2016  dec2016 | iun2016 = dec2016 | un2016 dec2016 | iun2016  dec.2016 | iun2016  dec.2016
Transformarea
matoritafi (%) 387 404 15 3 71.7 74 13.5 132 61.7 66.7
Transformarea
liohiditafii (%) 12.1 132 36 22 123 14.1 135 119 12 104
E;Z‘)"er financiar 6.9 55 33 24 11.6 97 1.6 13 4.1 23
Intermedierea .
creditulid (5 39.9 432 9 7.1 74.1 76.1 14.7 14 67.7 66.7
if,}f;’c"“ect“’“a‘ea 217 20.7 17.9 17.8 257 236 174 16.3 219 216

Nota: (i) Transformarea maturitétii = active peste 1 an/ total active; (ii) Transformarea lichiditatii = (active totale - active lichide)/
active totale; (iii) Levier financiar = credite primite/ total pasive; (iv) Intermedierea creditului = (credite + obligatiuni)/ total
active; (v) Interconectivitatea = expuneri fatd de béncile din Roménia/ total active.

Sursa: BNR

Sectorul asigurdrilor

Sectorul asigurérilor are o dimensiune redusd comparativ cu celelalte sectoare, ponderea activelor totale
in total active ale sistemului financiar situindu-se la 4,2 la suti® (decembrie 2016), iar gradul de
intermediere, calculat ca pondere a primelor brute subscrise in PIB, a continuat tendinta generald de
scédere, reducandu-se de la 1,23 la sutd in 2015 la 0,9 la sutd in septembrie 2016. La nivel UE, Romania
prezintid cea mai micé pondere a activelor sectorului asigurdrilor raportate la PIB, fiind urmati de
Lituania, Letonia si Bulgaria (date aferente trimestrului trei din 2016, Grafic 3.39). Cu toate acestea,
sectorul asigurérilor poate genera riscuri la adresa stabilitétii financiare prin: (i) gradul relativ ridicat de
concentrare a pietei (primele zece companii de asiguriri detineau 88 la sutd din volumul total de prime
brute subscrise, septembrie 2016,) si (ii) canalul de contagiune directd prin expunerile de bilant fatd de
alte sectoare institutionale din cadrul sistemului financiar.

8 Assessing shadow banking —non-bank financial intermediation in Europe.
% Total active ale sectorului societatilor de asigurare cuprind si sucursalele striine aflate pe teritoriul Roméniei.
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Conform analizei bilantiere”, riscul expunerilor sectorului societatilor de asigurare din Romania fati de
mediul international este unul relativ limitat. Riscul de contagiune cu sectorul bancar se poate manifesta
prin intermediul depozitelor bancare constituite de societitile de asigurari, insa ponderea acestor expuneri
in total active este redusa (3,8 la sutd, decembrie 2016). Societitile de asigurare din Roménia au depozite
bancare plasate in cea mai mare parte la binci roménesti (93,7 la suti, decembrie 2016). In ceea ce
priveste sursele de finantare, creditele primite au fost contracte in proportie de 95 la sutd din patru tiri
europene, din care 20,7 la sutd de la institutii din Roménia si 48,4 la sutd de la institutii din Austria
(decembrie 2016). i

Grafic 3.39. Ponderea activelor sectorului Piata asigurérilor din Roménia a raportat in primele
asiguririlor in PIB (T3 2016) noui luni ale anului 2016 un total de 2,5 miliarde
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a continuat si fie dependent de segmentul auto,
Sursa- BCE acesta reprezentdnd 76 la sutd din totalul Primelor
brute din categoria asigurérilor generale. In 2016,
piata asigurérilor auto obligatorii a continuat trendul ascendent din ultimii ani, numirul de contracte RCA
incheiate inregistrand o crestere anuali de 5 la suta® fatd de 2015, iar volumul total al primelor brute
subscrise un total de 4 miliarde lei.
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Pe plan prudential, anul 2016 a adus modificari importante aduse cadrului legislativ aferent sectorului
asigurdrilor prin implementarea noului regim de supraveghere bazati pe riscuri (Solvabilitate II°°). In
trimestrul trei din 2016 au fost inregistrate doud societiti de asigurare cu un nivel al fondurilor proprii
eligibile, rate de acoperire cu fonduri proprii eligibile a cerintei de capital de solvabilitate (SCR) si cerinte
minime de capital (MCR) negative. In primele noua luni din 2016 au fost inregistrate in total trei societiti
de asigurare care nu au indeplinit cerintele necesarului de capital, prezentind rata SCR subunitari si dous
societéti care nu au indeplinit cerintele minime de capital, prezentind rata MCR subunitari.

% Informatii referitoare atét la societitile de asigurare persoane juridice roméne, cét si la sucursalele din Romania ale societitilor
de asigurare din state terte.

°! Raport ASF, Evolutia pietei de asigurari in primele noui luni ale anului 2016. Datele se refers doar la societdtile de asigurare
persoane juridice roméne.

*2 Raport ASF, Evolutia pietei de asigurari in primele noui luni ale anului 2016.

% fn conditiile regimului Solvabilitate I1, cerintele financiare prudentiale sunt exprimate prin rata de acoperire cu fonduri proprii
eligibile a cerintei de capital de solvabilitate (SCR) si cerinta minima de capital (MCR). Acestea reprezinti raportul dintre
fondurile proprii eligibile si acopere cerintele de capital si valoarea efectiva a acestora. Rata SCR are o semnificatie echivalents
cu maximul dintre fondul de siguran{i si marja minima de solvabilitate care se calcula in regimul Solvabilitate I, iar rata MCR
inlocuieste fondul de sigurant. La 1 januarie 2016, 32 de societati de asigurare au intrat sub incidenta Directivei Solvabilitate II.

102/141



fn 2016, Autoritatea Europeana privind Asiguririle si Pensiile Ocupationale a desfasurat un exercitiu de
testare la stres a vulnerabilitatilor si rezilientei societitilor de asigurare din Uniunea Europeani. in cadrul
acestui exercitiu, Roménia a participat cu un numér de 3 companii (o companie de asigurari de viata si
doud companii compozite), cu o cotd de piatd cumulatd de 77 la sutd: NN Asiguriri de Viatd, Grawe
Romania Asigurare si Asirom VIG. Rezultatele testului de stres pentru cele trei companii roménesti
participante au fost favorabile in urma aplicérii factorilor de risc aferenti celor doud scenarii, raportul
dintre fondurile proprii si obligatii rimanand la valori de peste 100 la suti.

Fondurile private de pensii

Fondurile private de pensii** si-au continuat tendinta de crestere in cel de-al doilea semestru din 2016, att
pe Pilonul II, cét si pe Pilonul III pe fondul: (i) cresterii numarului de participanti (cu 1,8 la suta, ajungénd
la 7,2 milioane persoane) si (ii) mentinerii la un nivel scézut a platilor lunare efectuate cétre beneficiari.
Cu toate acestea, comparatiile la nivel regional aratd un grad redus de intermediere (active raportate la
PIB), cel mai scizut din regiune (pentru anul 2015), situatie similard si in ceea ce priveste numarul de
fonduri de pensii (Grafic 3.40).

Nu se remarcé evolutii semnificative in structura investitionald a fondurilor de pensii private in cea de-a
doua parte a anului 2016. In ceea ce priveste concentrarea ridicata in titlurile de stat (circa 65 la suti la
decembrie 2016, Grafic 3.41), tendinta este de scidere de la maximul inregistrat la finele anului 2012
(circa 76 la sutd). Expunerile fatd de sectorul bancar (depozite bancare, conturi bancare si obligatiuni
emise de institutiile de credit) este in crestere de la data ultimul Raport (de la 6,6 la sutd la 7 la suti, la
decembrie 2016).

Grafic 3.40. Ponderea activelor fondurilor de Grafic 3.41. Structura investitiilor pe Pilonul II si Pilonul
pensii private in PIB (2015) m
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Randamentele s-au redus pentru toate categoriile de plasamente ale fondurilor de pensii, cu exceptia celor
plasate la fondurile de investitii. Astfel, contextul macroeconomic caracterizat de rate ale dobanzii reduse

% Prin OUG 99/2016, contributiile la sistemul de pensii private au fost mentinute la 5,1 la sutd pentru primele doua luni ale
anului 2017.
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poate conduce la asumarea de riscuri suplimentare prin investitii in active cu randamente mai ridicate, dar
cu un grad de risc mai ridicat.

3.4. Piete financiare

Tensiunile de pe pietele financiare din Roménia au fost de scurtd durat in perioada analizati, cunoscind
o intensitate mai ridicaté in primele luni ale anului 2017. Pietele autohtone au cunoscut o temperare dupi
disiparea efectelor socului temporar generat de votul privind iegirea Marii Britanii din UE, evolutiile
recente fiind marcate preponderent de contextul intern. Aparitia episoadelor temporare de volatilitate
ridicatd pe pietele din Roménia reclama o abordare prudent3 a coordonirii mixului de politici economice,
in mod notabil in vederea mentinerii unor perspective pozitive asupra evolutiei pietelor titlurilor de stat si
datoriei suverane.

Tabel 3.2. Tabloul volatilititii din pietele financiare romanesti in perioada ianuarie 2014 — februarie 2017

2014 2015 2016 2017
1.2 4 6 6 7 8 9.0 N R1.2-3 45 6.7 8 90D M1 R[1 2 3 4 5 6.7 8 9 0 1# ©vl1 2

volatilitate reduss ' voletitstemedie volatilitate ridicata
Not& PM = piatamonetard (ROBOR3M), PV= piatavalutaré (cursleu/euro), PDS= pistadatoriei suverane (cotatii CDS),
PTS= pisfatitiurior de stat:(randamente titiuri stat ct maturitate de 5 ani), PC= pisfade capital (indice BET); pentru
fiecareindice reprezentativ sarecurslaestimarea volatifitdtii conditionate (de tip GARCH) s la determinareaunor praguri

bazate pe didributia empirica arezultatelor obfinute. Seriilé au fost rescalate tn intervalul [0,1] utilizind o transformare
logistica.

Sursa: Bloomberg, calcule BNR

Conditiile economice internationale sunt preconizate a avea un parcurs favorabil in anul 2017. Astfel,
accelerarea investitiilor in infrastructurd si in sectorul imobiliar din China, dar si asteptirile referitoare la
relaxarea fiscald din Statele Unite conduc la o crestere a asteptirilor cu privire la intensificarea fluxurilor
comerciale globale si a consolidérii increderii investitorilor.

in schimb, decizia Marii Britanii de iesire din Uniunea Europeand, precum si incertitudinea politica la
nivelul unor tiri din zona euro pot genera distorsiuni temporare, dar cu implicatii si la nivelul economiilor
din regiunea CEE. Pe de alti parte, divergenta politicilor monetare ale Rezervei Federale si Bincii
Centrale Europene, in conditiile in care in Statele Unite se asteaptd noi cresteri ale ratelor de doband3, se
poate reflecta in activitatea pietei titlurilor de stat, ca urmare a reorientirii investitorilor citre active cu
randament mai ridicat, tendintd amplificatd de contextul mediului economic cu rate de dobanda scizute.
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Grafic 3.42. Dinamica principalilor indicatori ai pietelor financiare in perioada iulie 2016-martie 2017
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Sursa: Bloomberg

in perioada iulie 2016 — martie 2017, pietele financiare in Romania nu au cunoscut modificari
semnificative, evolutia principalilor indicatori analizati fiind determinatd atit de conjunctura
internationald, cit si de mediul economic intern, ce a fost marcat tranzitoriu de unele incertitudini,
indeosebi in prima parte a anului 2017 (Grafic 3.42). Fluctuatiile cele mai ample au fost consemnate pe
piata datoriei suverane, cotatiile CDS asociate datoriei suverane din Romania marcind o scidere
siptimanald maxima de 8 procente in termeni relativi. In schimb, valoarea mediana a modificarilor din
perioada analizati s-a situat In teritoriu negativ, fiind un indicator al imbunaétatirii perceptiei investitorilor
cu privire la evolutiile cadrului macro-financiar din Romania. Cursul de schimb si rata ROBOR cu
scadentd 3 luni au inregistrat cele mai mici fluctuatii. Totodata, piata de capital a cunoscut o valoare
medie a cregterilor siptimanale de aproximativ 4 la sutd in aceeasi perioadd, in timp ce randamentele
titlurilor de stat au consemnat o urcare marginald, osciland intr-o banda relativ simetrica de 20-30 puncte
de bazi. "

Grafic 3.43. Indicele Compozit de Risc Sistemic pentru Roménia si indicele CISS, calculat de BCE

wnnene CI1SS ECB e FCRS

* Calculat conform metodologiei Hollo, Kremer si Lo Duca (2012). Mai multe detalii despre constructia indicelui se
regésesc n Raportul asupra stabilitétii financiare, editia 2015, sectiunea 7.5
Sursa: BCE, estimdri BNR
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Indicele compozit de risc sistemic (ICRS), care reflectd o situatie agregati a tensiunilor pietelor financiare
prin cuantificarea corelatiilor dinamice dintre componentele acesteia, a cunoscut o temperare in cea de-a
doua jumitate a anului 2016, continuind si urmeze tendinta indicelui CISS, calculat de citre BCE pentru
zona euro (Grafic 3.43). Totodatd, debutul anului 2017 marcheazi o divergenti intre dinamica celor doi
indici, evolutie determinata preponderent de contextul intern marcat de tensiuni pe termen scurt. Pe de
altd parte, in afara unor episoade temporare, nivelul riscului sistemic oscileazi intre 10-20 puncte,
situindu-se sub media sa pe termen lung. In acelasi timp, este importanti mentinerea mixului optim al
politicilor macroeconomice, intrucit impredictibilitatea datoratd deciziilor de politici poate conduce la
modificarea perceptiilor investitorilor pe termen mediu si lung.

Unul din factorii ce au alimentat riscul si incertitudinea pietelor financiare la nivel global 1-a reprezentat
posibilitatea implementirii, mai accelerate fati de asteptiri, a unei conduite restrictive a politicii monetare
de citre Rezerva Federald, divergentd fatd de cea a zonei euro, fapt ce nu in ultimul rind ar putea conduce
la reorientarea fluxurilor de capital dinspre economiile emergente.

Dinamica randamentelor titlurilor de stat cu scadentd 5 ani, emise de statele CEE, a continuat si urmeze
tendintele randamentelor obligatiunilor guvernamentale a tirilor mai dezvoltate din Europa de Vest
(Grafic 3.44). Se observi totodatd o accelerare a cregterii acestora incepand cu noiembrie 2016, ca urmare
a rezultatului alegerilor din SUA si a perspectivelor de intirire a politicii monetare a Rezervei Federale.

Grafic 3.44. Randamentele tithurilor de stat cu In acelagi timp, ecartul intre randamentele

maturitate de 5 ani, emise de tiri din regiunea CEE §i  aferente instrumentelor de datorie emise de
Zona euro

s statul roman si cele ale statului german au

oscilat in jurul unei valori medii de 2,9 puncte
procentuale pe parcursul perioadei analizate,
atingdnd un nivel minim de aproximativ 2,5
puncte procentuale in debutul ultimului
trimestru al anului 2016. in schimb, lirgirea
ecartului din perioada T4 2016 - T1 2017
subliniazd  divergentele 1n  perceptiile
investitorilor, pentru care accentuarea anumitor
dezechilibre interne sau modificarea conditiilor
monetare pot afecta dinamica primelor de risc.
in acest sens, se poate observa un episod de
crestere temporard a randamentelor inregistrat
2Rgs2sgg2gegdwenoan la finalul lunii ianuarie, pe fondul tensiunilor
sEET o legate de constructia bugetara si de misurile de
relaxare fiscald. Prin urmare, analizind in
dinamica, evolutiile randamentelor suverane
aferente Romaéniei, Poloniei si Ungariei reflectd
faptul cé acestea sunt afectate de un cumul de factori externi comun, cu usoare deviatii induse de influenta
factorilor interni.

3

25 . fia

2

15

1

Sursa: Bloomberg
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Curba randamentelor titlurilor de stat a cunoscut o translatare semnificativd, , in sensul cresterii
randamentelor, incepand cu septembrie 2016, inregistrand in debutul lunii martie 2017 valori apropiate de
limita superioard a intervalului de variatie pentru perioada analizati. Cresterea a fost mai pronuntata
pentru titlurile cu maturititi mai lungi, in mod particular in intervalul septembrie - decembrie 2016. Prin
urmare, tendinta de crestere inregistratd de ecartul de maturitate poate fi atribuitd atit factorilor globali,
cét si masurilor de relaxare fiscald si a celor privind cresterile salariale dezbatute in perioada respectiva.

Factorii interni ce au condus la cresterea temporari a randamentelor, observati la,debutul anului 2017, nu
au contribuit in aceeasi masura la evolutia cotatiilor CDS (Grafic 3.45). in acelasi timp, efectele resimtite
in urma votului privind iégirea Marii Britanii din Uniunea Europeana din iunie 2016 s-au disipat complet
spre finalul celui de-al treilea trimestru al anului. In termeni absoluti, cotatiile CDS au inregistrat o
amplitudine maxim3 a variatiei in debutul lunii noiembrie 2016 (aproximativ 6 puncte de bazi), perioada
care s-a suprapus cu rezultatele alegerilor din SUA. Primul trimestru al anului 2017 a fost caracterizat de
un nivel redus al volatilititii cotatiilor CDS aferente instrumentelor de datorie suverand emise de statul
roman, revenind in apropierea pragul de 100 puncte de bazi spre finalul perioadei de referinta.

Grafic 3.45. Cotatii CDS aferente instrumentelor de datorie suverani emise de statele din CEE
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Sursa: Bloomberg, calcule BNR

Ratele de dobanda din piata monetard interbancard au consemnat o evolutie relativ stabild in perioada
iunie 2016 - februarie 2017. Rata de referintdi ROBOR aferentd maturitétii de trei luni a urcat usor de la
nivelul de 0,75 la sutd la inceputul lunii iunie 2016, la un nivel de aproximativ 0,82 la suta la sféarsitul
lunii februarie 2017. in cadrul intervalului de timp mentionat, ratele de dobanda ale pietelor monetare
locale au consemnat doud episoade de modificare a tendintei descrescatoare inregistratd in ultimii ani
(Grafic 3.46). Primul dintre ele a fost observat in luna iulie 2016, cénd ratele de dobanda s-au situat pe o
pantd usor descendentd, in principal ca urmare a detensiondrii pietelor financiare cu privire la potentialele
efecte negative pentru economiile emergente datorate votului din Marea Britanie in favoarea iesirii din
UE. Apoi, reducerea prognozei pe termen mediu a BNR a inflatiei a sustinut mai departe reducerile
graduale ale dobanzilor din piata monetard interbancard. Ulterior insa, cétre sfarsitul lunii octombrie,
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ratele dobanzilor de referintd au inversat tendinta ca urmare atit a amplificirii volatilititii pe pietele

financiare internationale, in

legdturd cu alegerile din SUA, cit si pe fondul unor factori locali. Ratele

ROBOR au evoluat sincron cu celelalte rate de dobanda din zoni, exceptie ficind ratele BUBOR ce au
inregistrat atat reduceri mai importante, cit si o volatilitate superioard. Ecartul dintre ratele de referinti

ROBOR-EURIBOR a aritat o tendinti de crestere ugoard dar sustinuti, ca urmare a reducerii dobanzilor
pe termen scurt din zona euro.

Grafic 3.46. Dinamica ratelor de dobinda a tirilor CEE si ecartul ROBOR-EURIBOR 3M
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Grafic 3.47. Dinamica ratelor de schimb a tirilor
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in perioada analizati, cursul de schimb EUR/RON a
ardtat o evolutie relativ constantd, putindu-se
distinge 1insd doud episoade temporare de
volatilitate. Evolutia cursului de schimb s-a inscris
in tendintele urmate de alte valute din regiune
(Grafic 3.47). De asemenea, cursul EUR/RON a
demonstrat, pe parcursul perioadei analizate, o
strdnsd legdturd cu evolutia dobanzilor din piata
monetari. In decursul lunii octombrie insi, leul s-a
decuplat de evolutiile din piata monetari, precum si
de cele observate in pietele valutare din regiune,
consemnind o depreciere sustinuti in raport cu
moneda europeand. Acest episod ar putea fi pus pe
seama unor factori interni, precum initiativele
legislative cu privire la sectorul bancar din Romania
sau initiativele fiscale promovate ca si optiuni de
politicA pentru anul 2017, acestea vizind cresteri
salariale si reduceri de taxe. Per ansamblu,
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magnitudinea fluctuatiilor inregistrate de cursul de schimb EUR/RON in perioada iunie 2016 — februarie
2017 a fost mai redusa decét cea observatd pentru cursul EUR/HUF, respectiv EUR/PLN.

Piata de capital din Roménia a inregistrat o dinamica similard cu bursele din Cehia, respectiv Polonia
(Grafic 3.48), diferentele existente putind fi insd atribuite in principal apetitului la risc al investitorilor si
mediului economic din fiecare tara.

Grafic 3.48. Dinamica principalilor indici bursieri din regiune
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Indicele celor mai lichide zece actiuni al Bursei de Valori Bucuresti, BET, a cunoscut o crestere de
aproximativ 14 la sutd in perioada ianuarie 2016 — martie 2017, randamentul obtinut pe bursa din
Roménia fiind superior randamentelor pietelor de la Praga si Varsovia. Episoadele temporare de
volatilitate, datorate unor scideri tranzitorii, dar abrupte, ale indicilor au survenit preponderent ca urmare
a accentudrii pe termen scurt a tensiunilor. Acestea s-au manifestat si pe pietele de capital din regiune, in
iunie 2016 (rezultatul votului Brexit) si noiembrie 2016 (rezultatul alegerilor prezidentiale din SUA).
Cresterea observati in a doua jumdtate a anului 2016 se datoreazid in special cererii accentuate a
investitorilor pentru randamente mai ridicate, fiind alimentatd totodati si de contextul financiar
caracterizat de rate de dobdndd scizute, dar si ca urmare a imbunititirii fundamentelor companiilor
listate.

Grafic 3.49. Cotele de piati ale sectoarelor de pe BVB in functie de capitalizare
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Sursa: BVB
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Piata de capital autohtona este in continuare dominata de sectorul financiar si cel al asigurarilor, urmat de
cel al industriei extractive si al celei prelucritoare (Grafic 3.49). Sectorul servicii medicale a crescut
preponderent ca urmare a listérii companiei MedLife pe bursi in luna decembrie a anului trecut, fiind cea
mai mare listare din ultimii ani (8,84 milioane actiuni, in valoare de aproximativ 228 milioane lei’®).
Finantarea prin piata de capital, ca si alternativé la finantarea prin instrumente cu venit fix sau capital,
poate reprezenta in continuare o premisd investitionald viabild, in special pentru intreprinderile mici si
mijlocii.

% Sursa: BVB
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4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI FINANCIAR —
STABILITATEA SISTEMELOR DE PLATI SI A SISTEMELOR
DE DECONTARE

Activitatea tuturor sistemelor de pliti si decontare din Roménia s-a desfasurat in parametri normali, fard a
fi inregistrate incidente semnificative. Sistemul SENT- componenta euro a cunoscut o crestere ridicati a
numdrului gi valorii instructiunilor de plata decontate in a doua jumaétate a anului 2016.

4.1. Stabilitatea sistemelor de plati
Functionarea sistemului ReGIS

in al doilea semestru al anului 2016, numirul ordinelor de plati de tip transfer credit procesate in sistemul
ReGIS® s-a redus marginal fati de semestrul precedent, la 1,8 milioane (de la 1,9 milioane). Valoarea
platilor procesate a inregistrat o scidere semnificativd in a doua jumitate a anului 2016, dar la nivelul
intregului an aceasta s-a majorat cu 20 la suti fata de 2015 (ajungénd la 9.168 miliarde lei). Majorarea s-a
datorat operatiunilor derulate de institutiile de credit cu banca centrald, acestea fiind in principal
plasamente overnight. Numarul maxim de tranzactii care s-au inregistrat intr-o singurd zi a fost de
aproximativ 29,5 mii de pliti (situatie inregistratd in luna decembrie 2016), nivel apropiat de capacitatea
de procesare a sistemului (aproximativ 30 mii de plati pe zi). "

In intervalul de analizi, rata medie de decontare’’ a rimas constanti, la nivelul de 99,95 la suti,
evidentiind o foarte buni disciplini a decontérilor. Fiabilitatea sistemului de plati autohton a ramas foarte
buni, in conditiile unei rate medii lunare disponibilitate®® de 100 la suti in al doilea semestru din 2016.
Aparitia potentiald a unui risc de lichiditate se mentine la un nivel scézut, neinregistrandu-se situatii de
blocare a platilor in cozile de asteptare, in timp ce numirul de credite intraday solicitate de participanti s-
aredus cu 73 la suta.

Conform situatiei la finalul anului 2016, la sistemul ReGIS participau 45 de entitati, in crestere cu o
unitate fatd de prima jumdtate a anului, ca urmare a participdrii unei noi institutii de credit. Rata de
concentrare’” a participantilor s-a redus semnificativ, la 57 la suti, de la 74,2 la suti in primul semestru al
anului 2016.

% ReGIS este cel mai important sistem de plati din Roménia, acesta asigurand decontarea finald pe bazi brutd, in timp real, a
ordinelor de transfer de fonduri ale participantilor si a pozitiilor nete calculate in cadrul sistemelor auxiliare.

%7 Calculati ca raport intre ordinele de transfer decontate si ordinele de transfer acceptate in sistem.

% Rata de disponibilitate este definitd ca raportul dintre perioada efectivi si cea programati de functionare, in cursul orarului
normal de functionare a sistemului.

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

Rata lunari de disponibilitate a sistemului SENT, operat d¢ TRANSFOND S.A., s-a mentinut la niveluri
foarte bune (100 la suti'”) in semestrul al doilea din 2016.

Comparativ cu prima jumitate a anului 2016, sistemul SENT a cunoscut o crestere a activitifii de
compensare atit a ordinelor de transfer in lei (cu 13 la sutd), cit si a ordinelor de transfer in euro, fie
nationale, fie decontate prin casa de compensare partenerd, Equens. Majorarea a fost mai pronuntati pe
componenta in euro. Astfel, valoarea ordinelor de plati compensate in lei s-a ridicat la 168 miliarde lei,
iar a celor in euro la 488 milioane euro. Evolutia s-a datorat atit efectului de bazi cat si cresterii
numdrului de participanti la sistemul SENT-euro (de la 10 la 13), ceea ce conduce la un grad semnificativ
de adresabilitate la nivel national si european pentru participanti.

Buna disciplin a decontirilor s-a reflectat si printr-o rati de decontare'®! ridicati pentru instructiunile de
plati denominate in lei (99,38 la sutd in a doua jumitate a anului 2016). Rata de compensare'® a fost de
20,7 la sutd, indicind o buni economie de lichiditate in lei, fird riscuri deosebite!®, valorile rimanand
relativ neschimbate fatd de primul semestru al anului 2016. Cu toate acestea, rata de decontare a
instructiunilor de platd denominate in euro a rimas la nivelul de 100 la sutd, dar rata de compensare a
acestora continud sa se situeze la un nivel slab, de 89,5 la sutd. Aceasta situatie indica o economie redusi
de utilizare a lichiditatii in euro.

Numirul de participanti la sistemul SENT- componenta lei a crescut usor la finalul anului 2016, la 40 de
institutii, rata de concentrare a acestora mentinindu-se la aproximativ 59 la suti, din perspectiva valorii
ordinelor de transfer in lei compensate. Indicatorul releva astfel o posibilitate redusid de manifestare a
riscului de contagiune in cadrul sistemului.

4.2. Sistemele de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare

Functionarea sistemelor de decontare RoClear si DsClear

Depozitarul Central, administratorul sistemului RoClear, a efectuat o serie de modificiri ale regulilor de
sistem ce vizeazi i) implementarea standardelor europene de procesare a evenimentelor corporative (pliti
de dividende, modificdri de capital, reorganiziri, etc.), ii) alinierea la cerintele BCE pentru sistemul
TARGET2-Securities la care a aderat Depozitarul Central, precum si iii) stabilirea regulilor privind
corectarea eventualelor transferuri eronate de instrumente financiare. Aceste modificiri sunt de naturd si
asigure o mai buna certitudine juridica participantilor la sistemul RoClear si au fost operate ca urmare a
prevederilor Regulamentului ASF nr. 11/2015 si a recomandarilor ASF si BNR. Prin utilizarea sistemului
ReGIS la decontarea fondurilor aferente evenimentelor corporative (misuri recomandati de BNR), sunt
reduse riscurile pentru emitenti si participanti pe care le implica utilizarea unei binci comerciale in acest
scop.

1% [ imita minima acceptata prin regulile de sistem este de 99 la suti.

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

12 Calculatd ca raport intre pozitiile nete debitoare i valoarea ordinelor de transfer compensate. Cu cét rata de compensare este
mai micd, efectul de compensare este mai mare.

1% Pragul de alert il reprezinti o rati de compensare sub 10la sutd, cuplatd cu pozitii nete debitoare de valori mari, ceea ce poate
cauza riscuri sistemice daci un participant critic nu participa la decontare.
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Ajustirile regulilor de sistem implementate de cétre Depozitarul Sibex, administratorul sistemului
DSClear, au vizat facilitarea imprumutului de actiuni si decontarea evenimentelor corporative, urmérindu-
se aplicarea prevederilor regulamentelor ASF si a recomandérilor BNR, precum si cresterea lichiditatii
pietei si facilitarea decontdrii tranzactiilor cu actiuni.

Functionarea sistemului SaFIR

Sistemul de decontare a titlurilor de stat a functionat optim din punct de vedere operational in a doua
jumatate a anului 2016, rata de disponibilitate fiind de 100 la sutd, cu exceptia lunii septembrie cind s-a
redus usor la 99,98 la sutd, nivel confortabil peste pragul minim fixat'®. Incidentele apirute au fost
minore.

Capacitatea de procesare a sistemului SaFIR se mentine adecvata, depasind cu mult volumele decontate.
Valoarea agregata a instrumentelor financiare Inregistrate in sistemul SaFIR a scézut usor la finalul anului
2016 fati de prima jumatate a anului (cu 4 la sutd), la 117 miliarde lei, insd volumul instructiunilor
decontate s-a majorat cu aproximativ 5 la suti in acelasi interval.

Grafic 4.1. Tranzactii procesate in sistemul SaFIR, in Grafic 4.2. Evolutia valorii tranzactiilor decontate
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in termeni valorici, tranzactiile decontate au inregistrat o revenire substantiala in raport cu prima jumaétate
a anului 2016, de circa 31 la sutd la nivel agregat (Grafic 4.1) insa, pe parcursul intregului an 2016, s-au
situat cu 27 la sutd sub nivelul inregistrat in anul anterior, pe fondul persistentei excesului de lichiditate
din sistemul bancar. Evolutia favorabild consemnati in al doilea semestru al anului 2016 s-a datorat
avansului tranzactiilor in lei cu 38 la sutd fatid de semestrul precendent, tranzactiile denominate in euro
continudnd tendinta descedenta. Transferurile fara platd s-au redus in cu 26 la suti in al doilea semestru al

104 pentru sistemul SaFIR, BNR a stabilit ca nivelul minim al ratei medii de disponibilitate lunara si fie de 99 la suti.
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anului 2016 fata de intervalul anterior, marcind totusi un nivel cu 5 la sutd mai mare in intreg anul 2016
comparativ cu 2015 (Grafic 4.2).

Ratele de decontare a tranzactiilor s-au mentinut ridicate, respectiv 99,97 la suti pentru tranzactiile
decontate in lei si 99,72 la sutd pentru cele decontate in euro, indicind o buni disciplini a decontarii.

Numadrul de participanti la sistemul SaFIR s-a mentinut la 36 de institutii, iar gradul de concentrare din
perspectiva valorii tranzactiilor decontate de cétre participanti a rdmas la un nivel moderat pe parcursul
anului 2016. Dupd moneda de denominare, rata de concentrare pentru tranzactiile in lei s-a redus usor (la
69 la sutd), in timp ce tranzactiile in euro s-a consemnat o crestere, la 79 la suti, aproape de pragul de
alertd de 80 la sutd (pe fondul scaderii numarului si valorii tranzactiilor in euro). BNR a decis conectarea
sistemului SaFIR la TARGET2-Romania, in vederea decontirii in moneda euro in sistem livrare-contra-
platd a operatiunilor cu instrumente financiare din SaFIR, conform standardelor internationale in materie.
Misura se preconizeazi a fi operationalizata in perioada imediat urmatoare si este meniti si elimine riscul
de credit la care erau expusi participantii, risc deja accentuat de rata de concentrare relativ ridicata.

4.3. Fintech si securitatea informatiei

Evolutiile globale recente din domeniul inovatiei tehnologice financiare reprezinti o provocare
importanta la adresa infrastructurilor conventionale ale pietei financiare (sisteme de plati si decontare), in
special in contextul multiplelor initiative si proiecte publice si private dezvoltate in ultimii ani.
Digitalizarea serviciilor financiare constituie o preocupare la nivel international, datoritd complexititii
acestui fenomen, a dificultitilor in Intelegerea si evaluarea corespunzitoare a riscurilor pe care aceasta o
presupune, precum §i a lipsei unor reglementsri si/sau standarde armonizate in domeniu. Pe de o parte,
inovatiile tehnologice din domeniul sistemelor de plati au potentialul de a crea o serie de beneficii sociale
prin imbunétatirea accesului la servicii financiare (incluziune financiard). Pe de altd parte, integrarea
noilor tehnologii in domeniul financiar — bancar poate implica riscuri suplimentare de securitatea
informatiei 1n special asupra sistemelor de pliti si de decontare.

Proiecte de tipul inovatiei tehnologice financiare au fost dezvoltate si de banci centrale din Europa, dar si
din America si Asia (spre exemplu in Marea Britanie, Olanda, Suedia, Canada, China si India). Acestea
vizeazi concepte ale monedei digitale, utilizarea in sistemele de plati cu decontare in timp real pe bazi
bruti a conceptelor de tip blockchain/registre distribuite (distributed legder tehnology), inteligentd
artificiala'® i securitatea informatiei. Mai mult, incepand din aprilie 2017, Bitcoin a fost acceptatd la
plata pentru stingerea obligatiilor de plati publice si private in Japonia. De asemenea, in aprilie 2017 s-a
lansat o propunere privind implicarea G20 in sustinerea dezvoltirii de tehnologii de tip blockchain cu
scopul de a promova stabilirea unui cadru comun de reglementare si armonizare la nivel global a
activitatilor bancilor centrale in acest domeniu.

'% Banca Angliei a dezvoltat un sistem de inteligenta artificiald care auditeazi calitatea datelor referitoare la

tranzactii (http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/news/2017/029 .pdf).
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La nivel european, Comisia Europeana, Autoritatea Bancara Europeana si Banca Centrald Europeand sunt.
implicate, pe de o parte, in stimularea inovatiei tehnologice financiare si, pe de alta parte, in asigurarea
unor standarde prudentiale minime in vederea protejirii Impotriva riscurilor specifice inovatiei
tehnologice financiare (in special a celor operationale si de securitate). Astfel, Comisia Europeani a lansat
in consultare publici documentul Fintech: A More Competitive And Innovative European Financial
Sector care 1si propune si evalueze, din perspectiva stabilititii financiare, beneficiile i riscurile acestor
tehnologii. In luna decembrie 2016, in aplicarea directivei privind serviciile de plati'®, Autoritatea
Bancard Europeand a publicat, pentru consultare publici, in cooperare cu Barica Centrald Europeans,
propunerea de orientare-privind clasificarea si raportarea incidentelor majore operationale si de securitate
apérute la prestatorii de servicii de plati. Tot in acest sens, in luna februarie 2017, Autoritatea Bancari
Europeand, dupi consultarea Béncii Centrale Europene, a transmis Comisiei Europene propunerea de
standarde tehnice de reglementare privind autentificarea strictd si comunicarea uzuald si sigurd, urmand
ca pand la data de 13 iulie 2017 si fie emise orientdri cu privire la stabilirea, punerea in aplicare si
monitorizarea misurilor de securitate, inclusiv a proceselor de certificare atunci cand este cazul.

Banca Nationald a Romaniei a demarat un proces de monitorizare a potentialelor riscuri ca urmare a
dezvoltirii de tehnologii si/sau produse in domeniul financiar (Fintech), precum si a celor privind
securitatea cibernetica (inclusiv a celor provenite din sfera noilor tehnologii) din domeniul serviciilor de
plata si decontare, avind ca scop identificarea eventualelor amenintiri la adresa stabilititii financiare din
Romaénia. Institutiile de credit trebuie, insé, sd aibd o buni intelegere, atit a riscurilor generate de
produsele si serviciile de tip Fintech, cat si a riscurilor specifice securititii informatice asupra activitégii
proprii. Banca Nationald a Roméniei sustine colaborarea strinsi in domeniul inovatiei si a securitatii
informatiei cu toate autorititile relevante, atat la nivel national cét si la nivel international.

1% Directiva (UE) 2015/2366 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.
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5. STABILITATEA FINANCIARA, CADRUL DE REGLEMENTARE
SI POLITICILE MACROPRUDENTIALE

5.1. Amortizoarele de capital aplicabile in anul 2017 institutiilor de credit persoane
juridice roméine

in luna decembrie 2016, Comitetul National pentru Stabilitate Financiarai (CNSF)'" a emis
Recomandarea nr. 3/13.12.2016 privind amortizoarele de capital aplicabile institutiilor de credit din
Romadnia, adresatd Bancii Nationale a Romaniei, in calitate de autoritate competentd pentru supravegherea
sectorului bancar. Comitetul National pentru Stabilitate Financiard a fost imputernicit'® sa adopte
recomandari privind modul de implementare a amortizoarelor de capital pe perioada tranzitorie pana la
operationalizarea structurii interinstitutionale de coordonare in domeniul supravegherii macroprudentiale

a sistemului financiar national, respectiv a Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala
(CNSM)'®.

Amortizoarele de capital reglementate de legislatia nationala si europeand, care pot fi impuse institutiilor
de credit persoane juridice roméne, sunt: amortizorul de conservare a capitalului, amortizorul anticiclic de
capital, amortizorul pentru institutiile de importanti sistemicd si amortizorul pentru riscul sistemic.
Institutiile de credit au obligatia mentinerii amortizoarelor de capital sub forma fondurilor proprii de nivel
1 de bazi. Cerintele pentru constituirea amortizoarelor de capital se adauga cerintelor minime de fonduri
proprii previzute de cadrul de reglementare CRD IV/CRR'",

5.1.1. Amortizorul de conservare a capitalului

Pe parcursul anului 2017, institutiile de credit persoane juridice romane trebuie si mentini un nivel al
amortizorului de conservare a capitalului de 1,25 la sutd din valoarea totald a expunerilor ponderate la risc
ale institutiei. Modul de implementare a amortizorului de conservare a capitalului la nivelul sistemului
bancar roménesc a fost stabilit prin Recomandarea nr. 1/26.11.2015 privind implementarea
amortizoarelor de capital in Romdnia, prin care CNSF a recomandat Bancii Nationale a Romaniei si
impund institutiilor de credit constituirea amortizorului de conservare a capitalului in trepte egale de
0,625 la sutd pe an din valoarea totald a expunerilor ponderate la risc incepind cu 1 ianuarie 2016, pani la
nivelul maxim de 2,5 la sutd la data de 1 ianuarie 2019. Cerinta este aplicabild tuturor institutiilor de
credit persoane juridice roméne.

7 Comitetul National pentru Stabilitate Financiara a fost infiintat la data de 31 iulie 2007 prin “Acordul pentru cooperare in
domeniul stabilitdtii financiare si al gestiondrii crizelor financiare”, semnat de Ministerul Finantelor, Banca Nationali a
Romaniei, Autoritatea de Supraveghere Financiari si Fondul de Garantare a Depozitelor.

1% Aceasts atributie a fost stabilita prin art. X din Ordonanta de urgentd nr. 113/2013 privind unele mésuri bugetare i pentru
modificarea si completarea Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 99/2006 privind institutiile de credit §i adecvarea
capitalului.

19 Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiald a fost infiintat prin Legea nr.12/2017 privind supravegherea
macroprudentiald a sistemului financiar national, care a intrat in vigoare la data de 20.03.2017.

"% fn conformitate cu prevederile art.92 din Regulamentul nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie
2013 privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si societdifile de investitii §i de modificare a Regulamentului (UE)
nr. 648/2012, institutiile trebuie s indeplineascd in orice moment urmétoarele cerinte de fonduri proprii: (a) o ratd a fondurilor
proprii de nivel 1 de bazi de 4,5 1a sutd din valoarea totala a expunerii la risc; (b) o rat a fondurilor proprii de nivel 1 de 6 la sutd
din valoarea totald a expunerii la risc; (c) o ratii a fondurilor proprii totale de 8 la suti din valoarea totali a expunerii la risc.
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Amortizorul de conservare reprezinti o rezerva de capital pe care institutiile au obligatia de a o mentine in .
scopul imbunatatirii capacititii de absorbtie a pierderilor. Amortizorul are o naturd permanentd si este
aplicabil tuturor institutiilor de credit care functioneazi la nivelul UE, indiferent de mérimea activelor sau
de faza in care se afla ciclul economic si financiar. Prin modul de implementare a amortizorului de
conservare a capitalului, Recomandarea CNSF a avut in vedere: (i) mentinerea costurilor de capital la un
nivel predictibil, precum si (ii) limitarea impactului asupra procesului de reluare sustenabild a creditarii
sectorului real.

5.1.2. Amortizorul anticiclic de capital

fn prezent, amortizorul anticiclic de capital aplicabil in Romania este de 0 (zero) la suti. In conformitate
cu recomandarea Comitetului European pentru Risc Sistemic (Recomandarea CERS 2014/1), evaluirile
privind instrumentul macroprudential reprezentat de amortizorul anticiclic de capital se realizeazi
trimestrial si utilizeazd metodologia armonizati la nivel european, care a fost completati pentru a reflecta
particularititile sectorului bancar national“l. Prin Recomandarea nr. 3/13.12.2016, CNSF a recomandat
Bincii Nationale a Romaniei mentinerea amortizorului anticiclic de capital la nivelul de 0 la sut3, in
contextul in care evaluarea efectuatd pe baza datelor disponibile la 30 iunie 2016 nu a evidentiat presiuni
semnificative din perspectiva indatordrii sectorului privat. Reevaluarea efectuati pe baza informatiilor la
30 septembrie 2016 indicd o crestere suplimentard a indatordrii totale a sectorului privat (sectorul
companiilor nefinanciare si sectorul populatiei), dar aceasta continud si se mentind sub pragul de alertd
care semnalizeazi o crestere excesiva a Indatordrii. Totusi, la nivel sectorial s-au intensificat semnalele
care indicd acumularea de vulnerabilititi privind creditarea populatiei. In acest context, CNSF a
recomandat Béncii Nationale a Roméniei mentinerea ratei amortizorului anticiclic de capital la nivelul de
0 (zero) la suta, dar si monitorizarea cu multa atentie a evolutiilor privind indatorarea sectorului populatiei
(Recomandarea nr. 1/10.03.2017 privind amortizorul anticiclic de capital in Romdnia).

Amortizorul anticiclic de capital are ca scop cresterea rezilientei sectorului bancar la pierderile potentiale
induse de o crestere excesivd a creditirii. Amortizorul se constituie in perioada de crestere excesiva a
creditdrii i poate fi eliberat in faza de contractie cu scopul absorbtiei pierderilor. Rata amortizorului
anticiclic de capital, exprimata ca procent din valoarea totald a expunerii la risc determinati de institutiile
de credit, poate sd fie cuprinsd intre 0 la sutd si 2,5 la sutd, calibratd in trepte de 0,25 puncte procentuale
sau multipli de 0,25 puncte procentuale. In cazuri justificate, se poate stabili o rati a amortizorului
anticiclic de capital mai mare de 2,5 la suti din valoarea totald a expunerii la risc.

5.1.3. Amortizorul pentru institutiile de importanti sistemica

in conformitate cu prevederile Regulamentului BNR nr. 5/2013 privind cerinte prudentiale pentru
institutiile de credit'”>, BNR evalueazi periodic sectorul bancar romanesc din perspectiva entititilor care

1T Pe langd indicatorul Basel, analiza include si un indicator alternativ de deviatie a creditului de la tendinta pe termen lung,
ambii calculati conform metodologiei recomandate la nivel european, la care se adaugd o serie de indicatori suplimentari
(indatorarea sectorului privat, indatorarea totald a populatiei, indatorarea totald a companiilor nefinanciare) si indicatori
structurali (piata imobiliard, situatia financiard a sectorului bancar §i standardele de creditare, cadrul macroeconomic), care
reflectd particularitatile activitatii de creditare la nivel national. Mai multe detalii privind indicatorii utilizati sunt disponibile la
adresa: http://www.bnr.ro/Politica-macropruden%C8%9Biala-15312.aspx

"2Art, 267 alin.(1) din Regulamentul nr. 5/2013 privind cerinte prudentiale pentru institutiile de credit stipuleaza urmitoarele:
,»La recomandarea structurii de coordonare, Banca Nationald a Romaniei identificd, dupa caz, la nivel individual, subconsolidat
sau consolidat, alte institufii de importanta sistemic#, denumite in continuare institutii de tip O-SII, care au fost autorizate la nivel
national”.

117/141



au un caracter sistemic. Metodologia aplicati este armonizatd cu recomandarile Ghidului ABE privind
criteriile de stabilire a conditiilor de aplicare a articolului 131 alineatul (3) din Directiva 2013/36/EU
(CRD) in ceea ce priveste evaluarea altor institutii de importantd sistemicd (O-SII)'". Cea mai recenti
evaluare a fost efectuatd pe baza datelor disponibile la 30 iunie 2016 si a identificat un numar de 11
institutii de credit persoane juridice romane de importanti sistemica'"®, respectiv: BCR, BRD, Unicredit,
Raiffeisen, Banca Transilvania, Alpha Bank, CEC Bank, Bancpost, Garanti Bank, OTP Bank si Piracus
Bank.

)
a

In urma emiterii de citre CNSF a Recomanddrii nr. 3/13.12.2016 privind amortizoarele de capital
aplicabile institutiilor de credit din Romdnia, BNR a impus institutiilor mentionate mai sus mentinerea, la
cel mai inalt nivel de consolidare, a unui amortizor de capital aferent altor institutii de importanti
sistemicd (amortizor O-SII) in cuantum de 1 la suti din valoarea totald a expunerii la risc, aplicabil
incepdnd cu 1 martie 2017. Amortizorul O-SII se aplica (i) la nivel individual in cazul institutiilor de
credit care nu fac parte dintr-un grup bancar, (ii) la nivel consolidat in cazul institutiilor de credit care
sunt institutii-mama de cel mai inalt rang si (iii) la nivel subconsolidat in cazul institutiilor de credit care
au calitatea de institutii-mama, dar nu de cel mai inalt rang.

Obiectivul impunerii unor cerinte suplimentare de capital institutiilor de importanti sistemici consti in
majorarea capacititii acestora de a absorbi pierderile, cu efecte pozitive asupra sciderii riscului sistemic
generat de dimensiunea institutiilor, respectiv a probabilititii de manifestare a unor dificultiti financiare si
a diminudrii severittii impactului potential al acestora. Utilizarea amortizorului de capital aferent altor
institutii de importantd sistemicd (amortizorul O-SII) este eficace in atingerea obiectivului
macroprudential reprezentat de “limitarea impactului sistemic al stimulentelor nealiniate in vederea
reducerii hazardului moral”, prin contributia sa la intirirea rezistentei institutiilor si asigurarea
continuititii functiei de intermediere financiaré, ceea ce contribuie in mod direct la intirirea rezilientei
sistemului financiar in ansamblu. Instrumentul macroprudential constdnd in impunerea amortizorului O-
SII are in vedere dimensiunea structurald a riscului sistemic, respectiv cea referitoare la distributia riscului

la nivelul sistemului ﬁnamciar1 15

5.1.4. Amortizorul pentru riscul sistemic

Comitetul National pentru Stabilitate Financiara a reevaluat conditiile aplicarii amortizorului pentru riscul
sistemic implementat pentru riscul de contagiune identificat in urma utilizirii indicatorului reprezentat de
ratingul acordat obligatiunilor emise de administratia publicd centrala aplicabil expunerilor institutiilor de
credit avand banca-mama inregistrati intr-o tard pentru care ratingul suveran este inferior calificativului
investment grade. Masura a fost aplicabild institutiilor de credit avind capital grecesc (Alpha Bank,
Bancpost, Banca Roméneasca - Grupul National Bank of Greece, Piracus Bank Roménia), cipriot (Marfin
Bank, Libra Internet Bank) si unguresc (OTP Bank Romania). Nivelul stabilit al amortizorului de capital

3 Metodologia utilizati de BNR pentru identificarea bincilor sistemice este publicati pe website-ul BNR la adresa
http://www.bnr.ro/Metodologia-de-identificare-a-institutiilor-de-credit-avand-caracter-sistemic-15313.aspx.

"*1n conformitate cu recomandarile Ghidului ABE privind criteriile de stabilire a conditiilor de aplicare a articolului 131
alineatul (3) din Directiva 2013/36/EU (CRD) in ceea ce priveste evaluarea altor institutii de importantd sistemicd (O-SII), in
categoria institutiilor sistemice intr bancile care au obtinut, in urma calculdrii indicatorilor obligatorii, un scor superior pragului
stabilit pentru desemnarea automati a entititilor avand caracter sistemic. In cazul Roméniei, acest prag este stabilit la 275 puncte
de bazi.

115 fn cazul institutiilor de talie mare, riscul sistemic provine din mérimea activelor, acesta variind in mod nesemnificativ pe
parcursul ciclului economic.
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pentru riscul sistemic era de 1 la sutd pentru toate expunerile, la nivel individual, subconsolidat sau
consolidat, dupa caz, incepdnd cu 31 martie 2016, fiind implementatd prin Ordinul BNR nr. 1/2016
privind amortizorul de capital pentru risc sistemic in urma emiterii Recomanddrii CNSF nr. 3/2015
privind implementarea amortizorului pentru riscul sistemic in Romdnia. In conformitate cu prevederile
cadrului de reglementare in vigoare referitoare la amortizorul combinat, in cazul in care amortizorul de
risc sistemic este implementat pentru toate expunerile, institutiilor incluse in grupul béncilor sistemice
(Alpha Bank, Bancpost) le este aplicabil amortizorul cel mai mare dintre amortizorul O-SII si amortizorul
de risc sistemic. in luna mai 2016, incertitudinea privind evolutiile legislative pe‘plan national (Legea nr.
77/2016 privind darea:in platd a unor bunuri imobile in vederea stingerii obligatiilor asumate prin
credite si proiectul Legii pentru completarea Ordonantei de urgenti a Guvernului nr.50/2010 privind
contractele de credit pentru consumatori) a determinat implementarea deciziei de suspendare a aplicarii
amortizorului de risc sistemic asupra institutiilor de credit pe perioada necesari pentru derularea studiului
privind impactul evolutiilor legislative curente asupra situatiei financiare si prudentiale a sectorului
bancar, respectiv cel putin pana la data de 31 decembrie 2016. Masura a fost decisi de CNSF prin
Recomandarea nr. 1/2016 privind suspendarea implementdrii amortizorului pentru riscul sistemic
aplicabil institutiilor de credit din Romdnia si a fost implementatd prin Ordinul BNR nr. 4/2016 privind
suspendarea aplicérii Ordinului nr. 1/2016 privind amortizorul de capital pentru risc sistemic.

Astfel, s-a constatat ca riscul de contagiune externa dinspre Grecia si Cipru s-a diminuat pe termen scurt,
iar Ungaria a trecut, in anul 2016, in categoria statelor care beneficiaza de un rating de tip investment
grade. Evaluarea riscului de contagiune externd pentru tarile care au in continuare un rating de tip ,,non-
investment grade” indici faptul ci episoadele de crizd prin care au trecut Grecia si Cipru, la nivelul
sectorului bancar, au fost partial corectate cu ajutorul implementirii unor programe de finantare cu
creditori externi (ESM, FMI), care au avut rolul principal de restabilire a increderii in sistemul financiar,
imbunititire a perceptiei investitorilor, corectare a dezechilibrelor fiscale si implementare a unor reforme
structurale. In urma Recomandcrii CNSF nr. 3/13.12.2016 privind amortizoarele de capital aplicabile
institutiilor de credit din Romdnia, BNR a dezactivat incepand cu data de 1 martie 2017 amortizorul
pentru riscul sistemic pentru riscul de contagiune identificat in urma utilizarii instrumentului reprezentat
de ratingul suveran (anterior in valoare de 1 la suta).

in paralel cu diminuarea vulnerabilititii mentionate, a inceput si se manifeste o noud vulnerabilitate
reprezentatd de ingustarea importantd a spatiului de manevra al politicii macroprudentiale. Principalul
factor determinant al acestei vulnerabilititi este faptul c&, in prezent, in Roménia nu existd implementat
niciun amortizor de capital care si permita eliberarea acestuia, in urma unei recomandéri a autoritatii
macroprudentiale, pe baza unei analize de oportunitate'',

La nivel agregat, sectorul bancar are un nivel confortabil al solvabilitatii. Totusi, aceastd imagine de
ansamblu pozitiva are nuante importante. In primul rand, rata fondurilor proprii de nivel 1'7 din Roménia
este la nivelul valorii mediane a UE (Grafic 5.1). In plus, se observa o tendinta de usoard scédere a
acesteia (de la 16,4 la sutd in luna decembrie 2015, la 16,1 la sutd in luna septembrie 2016). In aceste

16 Amortizorul pentru bancile de important3 sistemic (O-SII) poate fi eliberat numai atunci cind o institutie nu mai este de
importantd sistemicd, iar amortizorul de conservare a capitalului, construit incepénd cu anul 2016, poate fi utilizat de banci doar
in caz de crizi, cu obligatia ulterioard de a fi reconstituit, sub sanctiunea implementirii restrictiilor de natura distributiei
fondurilor proprii, ins& nu poate fi eliberat.

17 Amortizoarele de capital sunt constituite din fonduri proprii de nivel 1 de bazi. La nivel national, rata fondurilor proprii de
nivel 1 este egald cu rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza.
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conditii, eventuale mésuri de conservare si majorare a solvabilititii sectorului bancar roméinesc nu ar
putea fi interpretate ca fiind excesive comparativ cu situatia europeana.

Grafic 5.1. Capitalizarea sectoarelor bancare europene*
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In al doilea rand, mentinerea unui indicator de solvabilitate ridicat a fost favorizat si de eliminarea
graduali a aplicarii filtrelor prudentiale nationale in contextul implementarii noului cadru de reglementare
la nivel european. Efectul elimindrii acestora s-a estompat considerabil in perioada 2016 — 2017 si va
inceta la debutul anului 2018. In plus, incepand cu anul 2018 va fi adoptat un nou standard de determinare
a ajustirilor pentru depreciere (IFRS 9), care va impune conditii mai prudente, conducind astfel la
majorarea provizioanelor si, implicit, la diminuarea indicatorilor de solvabilitate.

5.2. Recunoasterea maisurilor macroprudentiale adoptate la nivelul statelor
membre ale Uniunii Europene

Cadrul de aplicare prin recunoastere voluntard a masurilor macroprudentiale adoptate de statele membre
este stabilit de CERS prin Recomandarea CERS/2015/2 privind evaluarea efectelor transfrontaliere ale
mdsurilor de politicd macroprudentiald si aplicarea prin reciprocitate voluntard a acestor mdsuri. Prin
recunoagtere voluntard, in domeniul de aplicare a masurilor nationale de politici macroprudentiald se
incadreazi si sucursalele furnizorilor striini de servicii financiare, precum si furnizorii striini de servicii
financiare care oferd in mod direct servicii financiare transfrontaliere. Obiectivul final este ca acelasi set
de cerinte macroprudentiale si se aplice expunerilor de acelasi tip existente intr-un anumit stat membru,
indiferent de statutul juridic si localizarea furnizorului de servicii financiare.

In cazul in care se considera ci pentru functionarea eficient a masurilor macroprudentiale este necesar si
se asigure reciprocitate din partea altor state membre, se recomandi ca autorititile relevante din statele
membre si transmitd CERS o solicitare pentru recunoasterea de ciitre alte state membre a misurilor
macroprudentiale in cauzi. In acest sens, pana in prezent, doud state membre au transmis solicitdri in
urma cdrora CERS a emis recomanddri privind recunoasterea misurilor macroprudentiale: Belgia
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(Recomandarea CERS 2016/3) si Estonia (Recomandarea CERS 2016/4). Misura macroprudentiald
adoptata de Belgia consti in majorarea cu 5 puncte procentuale a ponderii de risc pentru expunerile de tip
credite garantate cu bunuri imobiliare situate in aceastd tard si este aplicabild institutiilor de credit care
utilizeazd o abordare bazati pe modele interne pentru determinarea cerintelor de capital pentru riscul de
credit. fn ceea ce priveste misura macroprudentiali implementati de citre Estonia, aceasta consti in
stabilirea amortizorului pentru risc sistemic la 1 la sutd aplicabil tuturor expunerilor situate in aceasti tara.

in sedinta din data de 13 decembrie 2016, in ceea ce priveste misurile macroprudentiale adoptate de
Belgia si Estonia si pentru care CERS a emis recomandarea de a fi recunoscute de citre statele membre,
CNSEF a stabilit urmétoarele:

a) nerecunoasterea voluntard a masurii macroprudentiale adoptate de Estonia avand in vedere faptul ci
institutiile de credit din Roménia au expuneri nesemnificative fati de Estonia si nu au sucursale in acest
stat;

b) amanarea ludrii unei decizii privind recunoasterea voluntard a misurii macroprudentiale implementate
de Belgia pand dupa adoptarea Legii privind supravegherea macroprudentiald a sistemului financiar
national si operationalizarea CNSM. Aceasta decizie a fost determinati de faptul ci: 1) recunoagsterea
voluntara a acestei mésuri poate fi realizati doar in baza art. 458 din Regulamentul UE 575/2013 (CRR),

iar 2) in luna decembrie 2016, la nivelul Roméniei nu exista o autoritate desemnata in sensul art. 458 din
CRR.

BNR monitorizeaza periodic expunerile institutiilor de credit fatd de statele membre UE, urménd a propune
masurile care se impun in situatia in care aceste expuneri devin semnificative.

5.3. Evaluarea semnificatiei tirilor terte pentru sectorul bancar roménesc in ceea
ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor amortizoarelor anticiclice de
capital

fn scopul protejirii sectoarelor bancare nationale impotriva riscurilor generate de cresterea excesiva a
creditului in tiri terte, articolul 139 din Directiva 2013/36/UE (CRD-IV) permite ca, in anumite
circumstante, autorititile desemnate s stabileascd o ratd a amortizorului anticiclic pentru expunerile fati
de o tard tertd pe care institutiile autorizate la nivel national trebuie s il aplice in scopul calcularii
amortizorului anticiclic de capital specific institutiei. Autoritatea desemnatd dintr-un stat membru UE
poate interveni in situatiile in care rata amortizorului anticiclic nu a fost stabilitd si publicatd de
autoritatea relevanti dintr-o tard tertd pentru acea tard terti sau atunci cind considerid cid rata
amortizorului anticiclic pentru acea tara tertd nu este suficientd pentru a proteja sectoarele bancare
nationale ale statelor membre impotriva pierderilor potentiale asociate cu cresterea excesiva a creditelor
in tara tertd in cauza. Aceste prevederi au fost transpuse in legislatia roméneasca prin Regulamentul BNR
nr. 5/2013 privind cerinte prudentiale pentru institutiile de credit. Potrivit art. 260 din regulamentul
mentionat, BNR poate impune o ratd a amortizorului anticiclic de capital pentru un stat terf, in urma
recomandarii structurii de coordonare interinstitutionald in domeniul supravegherii macroprudentiale a
sistemului financiar national.

Totodata, in vederea asigurdrii unei coerente in ceea ce priveste stabilirea amortizoarelor pentru tiri terte,
Comitetul European pentru Risc Sistemic (CERS) a publicat in data de 11 decembrie 2015 Recomandarea
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privind recunoasterea i stabilirea ratelor amortizoarelor anticiclice pentru expunerile fatd de tdiri terte
(CERS/2015/1). In urma acestei recomandiri, a fost stabiliti metodologia de identificare a statelor terte
semnificative''® la nivelul sectorului bancar roménesc (Caseta 4). Pentru armonizarea cu metodologia
utilizatd la nivel european, aceasta are la bazi procedura aplicatid de CERS si este completati cu o serie de
indicatori suplimentari pentru a asigura robustetea rezultatelor obtinute.

il anciare Identlficarea ;éntor ter;e ‘
0] derate la risc; i) expunerea 1mt;1a1é”9

ta tarilor terte semnificative in cazul in care
t i) de cel putin 1 la suti pentru cel putin unul
rimestre anterioare datei de referint si ii) media
trimestre anterioare datei de referinti a fost de cel

:max mici de
B) Sxtuagla expunenlor mstltutulor de credit dm Rominia fatﬁ de statele terte

Expunerlle sectorulul bancar roménesc sunt predommant onentate citre’ economia nationald, expunerile externe
avand o importantid marginali. Prin aplicarea metodologiei CERS pe datele raportate de institutiile de credit

118 Recomandarea CERS se referd la tarile terte fatd de care sectorul bancar detine expuneri semnificative.
1 Expunerea initiald se referd la valoarea expunerii inainte de aplicarea factorilor de conversie In vederea determinirii valorii
expunerii ponderate la risc.
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romanesti aferente datei de 30 junie 2016, nicio tard tertd nu este identificatd ca fiind semnificativd. Mai mult,
ponderea cumulati a tutumr expunenlor rapottate céitre state ter;e este extrem de redusa respectlv 120,

'cérm un colecfatec datele folosite in cadrul
: unor ‘olutu pentru extinderea

ast*campietﬁatﬁi la niv‘él.-naﬁonalz prin monitorizarea
-4t cele interne si fotal expuneri initiale, inainte de
rintele de fonduri proprii defalcate pe tari si date din

in concluzie, atat rezultatele obtinute pe baza metodologiei CERS, cit si analizele suplimentare indici o
pondere redusi a expunerilor externe in bilantul sectorului bancar roménesc, care nu justifica calificarea
vreunei tiri terte ca fiind semnificativd din perspectiva recunoasterii si a stabilirii ratelor amortizoarelor
anticiclice de capital. Cu toate acestea, vor fi derulate analize suplimentare pe mésura ce noi date statistice
vor deveni disponibile, pentru a se asigura ci particularitatile sectorului bancar autohton sunt cit mai bine
luate in calcul.

BNR monitorizeazi periodic expunerile institutiilor de credit fatd de tirile terte, urménd a propune mésurile
care se impun in situatia in care aceste expuneri devin semnificative.

/

5.4. Gradul de implementare al recomandirilor Comitetului European de Risc
Sistemic

in cadrul procesului de monitorizare si diminuare a riscurilor, CERS transmite avertiziri si recomandari
cétre statele membre. Conform punctului 20 din cadrul expunerilor de motive din Regulamentul (UE) Nr.
1092/2010 si art. 17 al Regulamentului (UE) Nr. 1092/2010, CERS este responsabil cu monitorizarea
gradului de implementare a acestor recomandiri. De asemenea, articolul 20 din regulamentul de
procedurda CERS mentioneazd cd monitorizarea evaludrii conformititii cu recomandérile realizate este
asiguratd de cétre Consiliul General CERS.

120 pondere calculat doar pe baza datelor raportate in formularele COREP precizate in metodologia CERS.

121 Expunerea initiali se referd la valoarea expunerii tnainte de aplicarea factorilor de conversie in vederea determindrii valorii
expunerii ponderate la risc.

122 Potrivit art. 5 din Regulamentul european, informatiile privind distributia geograficd a expunerilor pe {ari se raporteazi de
cdtre institutiile de credit in situatia in care raportul intre expunerile initiale externe gi totalul expunerilor inifiale (atit interne, cit
si externe) este mai mare sau egal cu 10 la suta.
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fn contextul absentei cadrului legal de obligativitate al implementirii recomandirilor CERS de citre
statele membre, mecanismul de functionare al acestora este de tipul “actioneazi sau explicd” (comply or
explain). Astfel, se evalueazi conformitatea cu gradul de implementare a recomandirilor pentru fiecare
stat membru. Prin rapoartele de evaluare publicate de CERS, se asigura astfel transparenta, consistenta si

123

comparabilitatea procesului de implementare a recomandarilor .

Tabel 5.1 redd calificativul obtinut de Roménia in ceea ce priveste recomandirile emise de CERS
incepand cu anul 2011, unele dintre acestea fiind completate prin decizii ulterioare.

Tabel 5.1. Implementaiéa recomanddrilor emise de CERS de ciitre Roménia

124

Recomandare Obiectiv Calificativ obtinut
Recomandarea CERS privind | Monitorizarea  imprumuturilor  in | Implementare completd (en.
acordarea de imprumuturi in monedd | monedd strdiind si a creditirii in | fully compliant)
straind (CERS/2011/1) ansamblu.

Recomandarea CERS privind | Monitorizarea atentd a riscurilor de | Explicat suficient (en.
finantarea in dolari SUA a institutiilor | finantare si de lichiditate in dolari SUA. | sufficiently explained)

de credit (CERS/2011/2)

Recomandarea CERS privind
mandatul macroprudential al
autoritétilor nationale (CERS/2011/3)

Desemnarea autorititii, institutie sau
comitet, care sd aplice politica
macroprudentiald, sa stabileasca
mecanismul de cooperare intre autoritati
in cazul Infiintarii unui comitet i sa
asigure rolul principal al bincii centrale
in politica macroprudentiald, fard a-i fi

Implementare in mare parte
(en. largely compliant)

subminat# independenta.
Recomandarea CERS privind | Completata prin Recomandarea | Implementare completd (en.
finantarea  institutiilor de , credit | CERS/2016/2 - Intensificarea | fully compliant)
(CERS/2012/2) evaludrilor asupra riscurilor de finantare

si de lichiditate asumate de institutiile

de credit si instituirea unor politici de

gestionare a riscurilor si a abordérilor

legate de grevarea cu sarcini a activelor.
Recomandarea CERS privind | Definirea obiectivelor, selectarea si | Implementare completi (en.
obiectivele intermediare si | monitorizarea adecvdrii instrumentelor | fully compliant)
instrumentele politicii | macroprudentiale, stabilirea strategiei

macroprudentiale (CERS/2013/1)

care si instituie un cadru solid pentru
atingerea obiectivelor intermediare si
finale ale politicii macroprudentiale.

Recomandarea CERS cu privire la
stabilirea  ratelor ~ amortizoarelor
anticiclice de capital (CERS/2014/1)

Evaluarea §i stabilirea unor rate
adecvate ale amortizorului anticiclic de
capital.

Evaluarea nu a fost incid

realizati

' Handbook on the assessment of compliance with ESRB recommendations, Revised Handbook, April 2016.
' Detalii cu privire la recomandari si la gradul de evaluare se pot gasi in Raportul asupra stabilitétii financiare, anul 2015 sau pe
site-ul CERS, la adresa: https://www.esrb.europa.eu/pub/recommendations/html/index.en.htmi

124/141




Recomandarea CERS privind | Cadrul de adoptare a masurilor | Evaluarea nu a fost incd
recunoagterea §i stabilirea ratelor | macroprudentiale privind | realizati

amortizoarelor  anticiclice  pentru | implementarea unui amortizor anticiclic
expunerile fatda de tari terte | de capital de peste 2,5 la sutd de citre
(CERS/2015/1) statele terte.

Recomandarea CERS privind | Completata prin Recomandarea | Evaluarea nu a fost finca
evaluarea efectelor transfrontaliere ale | CERS/2016/4 - Cadrul de aplicare prin | realizati

masurilor de politicd macroprudentiald | reciprocitate voluntardi a mdésurilor .

si  aplicarea prin  reciprocitate | macroprudentiale adoptate de statele
voluntarsi a  acestor’ misuri | membre.

(CERS/2015/2)

Recomandarea CERS privind | Monitorizarea riscurilor survenind din | Evaluarea nu a fost fincd
reconcilierea diferentelor existente in | sectorul imobiliar realizati

datele cu privire la sectorul imobiliar

(CERS/2016/1)

Sursa: CERS

Tabel 5.2 prezinti o sintezi agregati al gradelor de indeplinire al recomandarilor de catre statele membre.

Tabel 5.2. Calificativele obtinute de statele membre ca urmare a implementirii Recomandirilor CERS

MR B G WM OKDEEERERTOWNIWHWMMNNMLTOSI XA E U

Recomanderea CERS/2081/1
Recomandarea CERS/2011/2
Recomandarea CERS/20113
Recomandarea CERS/2013/1
Recomandarea CERSY2012/2
Sursa: CERS

Roménia a obtinut calificativul “Fully Compliant” pentru 3 recomandiri, “Largely Compliant” pentru
recomandarea CERS/2011/1 si “Sufficiently Explained” pentru recomandarea CERS/2011/2, gradul de
implementare actual fiind in conformitate cu cerintele la nivel european.

5.5. infiin@area Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala

in data de 17 martie 2017 a fost publicati in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea I, Legea nr. 12/2017
privind supravegherea macroprudentiald a sistemului financiar national, prin care se infiinteazi
Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala (CNSM) ca structurd de cooperare
interinstitutionald, fird personalitate juridica, pentru coordonarea supravegherii macroprudentiale la nivel
national, prin stabilirea politicii macroprudentiale si a instrumentelor adecvate pentru implementarea
acesteia.

Constituirea CNSM asigurd implementarea Recomanddarii CERS 2011/3 privind mandatul
macroprudential al autoritdtilor nationale, fiind autoritate macroprudentiald in sensul acesteia, autoritate
desemnatd in sensul dispozitiilor privind amortizoarele de capital din Directiva 2013/36/UE privind
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accesul la activitatea institutiilor de credit §i supravegherea prudentiald a institutiilor de credit §i a
Sfirmelor de investitii, de modificare a Directivei 2002/87/CE i de abrogare a Directivelor 2006/48/CE si
2006/49/CE (CRD 1V), precum si autoritate desemnati in sensul prevederilor art. 458 din Regulamentul
UE 575/2013.

Pani la operationalizarea CNSM'?, o parte dintre atributiile sale, respectiv cele referitoare la
amortizoarele de capital, au fost indeplinite de citre Comitetul National pentru Stabilitate Financiara
(CNSF). Din componenta CNSM fac parte reprezentanti ai autorititilor care.joacd un rol important in
asigurarea stabilitatii financiare in Romania, respectiv Banca Nationald a Roméniei (BNR), Autoritatea de
Supraveghere Financiard (ASF) si Guvernul Romaniei. In ceea ce priveste organizarea Comitetului,
acesta este format din Consiliul general, Comisia tehnicé privind riscul sistemic, Comisia tehnica privind
gestiunea crizelor financiare, Comitetul stiintific consultativ si Secretariatul. In plus fata de autoritatile
mentionate anterior, directorul general al Fondului de Garantare a Depozitelor Bancare (FGDB) participa
la sedintele Consiliului general al Comitetului, fara drept de vot.

CNSM poate emite avertiziri si recomanddri (soft law) adresate BNR sau ASF, in calitatea lor de
autoritati nationale responsabile cu supravegherea financiard sectoriald, si poate sd emitd recomandari
adresate Guvernului in vederea mentinerii stabilititii financiare. Toate avertizarile si recomandirile
CNSM se bazeazi pe un mecanism de tipul “actioneazd sau explicd”. De asemenea, CNSM este
imputernicit sa solicite Comitetului European pentru Risc Sistemic si emitd o recomandare in vederea
recunoasterii de citre unul sau mai multe state membre a instrumentelor macroprudentiale recomandate
de Comitet la nivel national.

Banca Nationald a Roméniei asigurd secretariatul CNSM si participa, potrivit legii, cu 3 dintre cei 9
membri ai Consiliului general, guvernatorul BNR fiind si presedintele CNSM. in plus, rolul BNR in
mentinerea stabilititii financiare si, implicit, rolul principal in activitatea CNSM este sustinut de functiile
detinute de BNR in prezent, respectiv: (i) autoritate monetara, (ii) autoritate de supraveghere a institutiilor
de credit, a institutiilor financiare nebancare, a institutiilor de plati, a institutiilor emitente de monedi
electronicd, (iii) autoritate de supraveghere/monitorizare a sistemelor de pliti si de decontare, (iv)
autoritate de rezolutie a institutiilor de credit, (v) autoritate de supraveghere a schemelor de garantare a
depozitelor bancare, precum si (vi) atributiile detinute in domeniul supravegherii macroprudentiale, in
limitele ariei sale de competenta.

La data de 11 aprilie 2017 a avut loc intrunirea de operationalizare a CNSM, in termenul de 30 de zile
previazut de lege. Pe langd operationalizarea CNSM, asiguratd prin stabilirea componentei Consiliului
general, in cadrul primei sedinte s-au stabilit priorititile de naturd organizatoricd pentru perioada
urmitoare, precum: elaborarea Regulamentului de organizare si functionare al CNSM, elaborarea cadrului
de reglementare in aplicarea legii si crearea website-ului CNSM.

5.6. Rezolutia bancara

La data de 14 decembrie 2015 a intrat in vigoare Legea nr. 312/2015 privind redresarea i rezolufia
institutiilor de credit si a firmelor de investitii, precum si pentru modificarea si completarea unor acte

125 Potrivit art. 14 (1) din lege, operationalizarea CNSM se asigurd in maximum 30 de zile de la publicarea Legii in Monitorul
Oficial al Romaniei.
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normative in domeniul financiar (Legea nr. 312/2015), prin care au fost transpuse in legislatia nationala .
prevederile Directivei 2014/59/UE privind redresarea si rezolutia institutiilor de credit (Directiva BRR).

in conformitate cu prevederile Legii nr.312/2015, BNR are calitatea de autoritate de rezolutie (AR) a
institutiilor de credit din Romania sau a sucursalelor din Romania ale unor institutii din state terte, avand
atributii atit pe linia planificérii rezolutiei, cit si pe linia rezolutiei efective, respectiv a initierii unei
actiuni de rezolutie, fie prin aplicarea unor instrumente de rezolutie, fie prin exercitarea unei competente
de rezolutie. In cazul in care institutiile de credit fac parte dintr-un grup, BNR poate fi autoritate de
rezolutie la nivel de grup (ARG) sau AR a unei filiale a grupului.

Principalele obiective urmirite de BNR atit in procesul de planificare, cit si in implementarea unei
decizii de rezolutie sunt: (a) asigurarea continuititii functiilor critice ale institutiilor de credit; (b) evitarea
efectelor negative semnificative asupra stabilititii financiare, in special prin prevenirea contagiunii,
inclusiv asupra infrastructurilor pietei, si prin mentinerea disciplinei pe piati; (c) protejarea fondurilor
publice prin reducerea la minimum a dependentei de sprijin financiar public extraordinar; (d) protejarea
deponentilor care intrd sub incidenta legislatiei privind garantarea depozitelor si a investitorilor care intra
sub incidenta dispozitiilor privind compensarea acestora potrivit legislatiei privind piata de capital; si (e)
protejarea fondurilor si activelor clientilor.

Conformarea cu obiectivele rezolutiei se urmareste inca din etapa de planificare a rezolutiei, atunci cand
se analizeaza, intr-o primé etapi, daci lichidarea unei institutii de credit este i) credibild din perspectiva
impactului probabil al lichidarii acesteia sau a grupului din care face parte asupra sistemelor financiare ale
unui stat membru sau ale Uniunii, pentru a asigura continuitatea in ceea ce priveste accesul la functiile
critice desfagurate de institutie sau de grup si atingerea obiectivelor rezolutiei, si respectiv ii) fezabild din
perspectiva capacititii sistemelor institutiei sau ale grupului de a furniza informatiile solicitate de schema
de garantare a depozitelor, pentru a asigura plata depozitelor garantate in cuantumurile si intervalele de
timp prevézute de lege.

in acest context, functiile critice sunt acele activitégi, servicii sau operatiuni ale unei institutii de credit,
care prin intreruperea lor pot afecta furnizarea unor servicii esentiale pentru economia reald sau chiar
stabilitatea financiard a Romaéniei. Identificarea functiilor critice se face in functie de o serie de criterii
legate de: dimensiunea, cota de piatd, interconexiunile interne §i externe, complexitatea institutiei de
credit sau a grupului, ori derularea de citre acestea a unor activitafi transfrontaliere.

In situatia 1n care lichidarea nu este nici credibila si nici fezabilad pentru o institutie de credit, se stabilesc,
in cadrul strategiei de rezolutie, instrumentele ce ar putea fi aplicate in cazul rezolutiei acesteia, respectiv:
recapitalizarea internd, vanzarea afacerii, institutia punte, separarea activelor.

in cazul unei institutii de credit care face parte dintr-un grup, strategia de rezolutie poate fi de tip SPE'*°
sau MPE'”", aspect care face obiectul deciziei membrilor colegiului de rezolutie. Delimitarea intre cele
doua tipuri de strategii depinde de: structura operationald si modelul de afaceri al institutiei sau al

126 Single point of Entry “cu un singur punct de intrare” - o strategie de rezolutie care implici exercitarea unor competente de
rezolutie de cétre o singurd AR

%7 Multiple point of Entry ,,cu mai multe puncte de intrare” - o strategie de rezolutie care implici exercitarea unor competente de
rezolutie de citre doud sau mai multe AR
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grupului (integrare versus descentralizare); cuantumul datoriilor eligibile si nivelul la care se emit acestea
(intreprinderea-mama sau entitatea care intrd in rezolutie versus diferite subgrupuri sau entitéti din grup).

In urma agreirii tipului de strategie de rezolutie (SPE sau MPE in cazul grupurilor), in procesul de
evaluare a fezabilitafii acesteia se verificad daci este posibil si aplice strategia de rezolutie selectatd in
mod eficace intr-un interval de timp adecvat si se identificd obstacolele/impedimentele potentiale din
calea punerii in aplicare a strategiei de rezolutie selectate. Aceste impedimente pot fi legate de: (i)
structurd si operatiuni; (ii) resurse financiare; (iii) informare; (iv) aspecte juridice si (v) in cazul rezolutiei
grupurilor, aspecte transfrontaliere.

.....

De asemenea, analiza credibilitatii strategiei de rezolutie are in vedere impactul implementérii acesteia
asupra: (i) functiondrii pietei financiare; (ii) infrastructurilor pietei financiare; (iii) altor institutii
financiare §i (iv) economiei reale.

in anul 2016, pentru 12 institutii de credit din Romania, filiale ale unor grupuri bancare trans-frontaliere,
s-au infiintat 11 colegii de rezolutie guvernate de Comitetul Unic de Rezolutie (SRB) si un colegiu de
rezolutie guvernat de o autoritate de rezolutie dintr-un alt stat membru, unde BNR, in calitate de autoritate
de rezolutie, participa activ in vederea adoptarii deciziilor comune asupra planurilor de rezolutie la nivel
de grup, cu revizuire anuala.

De asemenea, pentru institutiile de credit pentru care BNR este AR la nivel individual, au fost elaborate
planuri de rezolutie si, dupa caz, a fost stabilit setul de cerinte simplificate.

Anul 2016 a reprezentat primul an in care au fost stabilite si Incasate contributiile la fondul de rezolutie,
potrivit mecanismului reglementat prin Legea nr. 312/2015 si Regulamentul Delegat (UE) 2015/63 al
Comisiei din 21 octombrie 2014 de completare a Directivei 2014/59/UE a Parlamentului European si a
Consiliului in ceea ce priveste contributiile ex ante la mecanismele de finantare a rezolutiei, aceasti
procedurd urméind si fie reluatd anual pana la atingerea nivelul tintd al fondului de rezolutie (cel mai
tarziu in anul 2024).

in data de 23 noiembrie 2016, Comisia Europeani a publicat o serie de documente ce includ, printre
altele, modificari la Directiva 2013/36/UE (CRD 1V), Regulamentul UE nr. 575/2013 (CRR), Directiva
2014/59/UE (Directiva BRR) si Regulamentul UE nr. 806/2014 (Regulamentul MUR), prezentate sub
denumirea sintetica de pachet legislativ cuprinzand méasuri pentru reducerea riscurilor in sectorul bancar —
~RRM package”.

In domeniul rezolutiei, pachetul legislativ propus de Comisia Europeana vizeazi armonizarea la nivel
european (i) a tratamentului noilor cerinte impuse institutiilor de credit de a constitui si dispune de o
rezerva minima de fonduri proprii si datorii eligibile (MREL) pentru absorbtia eventualelor pierderi si
pentru recapitalizare in vederea continudrii indeplinirii obiectului de activitate autorizat dupa intrarea in
rezolutie si (ii) a prevederilor nationale privind ierarhia in procedura de insolventd a unei categorii de
creditori (instrumente de datorie negarantate, de rang senior in insolventa).

Armonizarea propusd de pachetul legislativ vizeazd (i) implementarea in legislatia europeand, prin
adaptare la specificul european, a standardelor internationale in materia capacitatii de absorbtie a
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pierderii'®®, cu scopul de a asigura coerenta intre tratamentul aplicabil bancilor mari (G-SII) si celorlalte-
tipuri de bénci, din perspectiva MREL, precum si (ii) asigurarea unui tratament unitar in privinta
capacititii de absorbtie a pierderii in rezolutie pentru instrumentele de datorie negarantate, de rang senior
in insolventa.

128 ESB - Total Loss-absorbing Capacity (TLAC) Term Sheet
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Tema specialid. Inegalitatea si incluziunea financiard din perspectiva
stabilititii financiare

In Romdnia, reducerea inegalitdtii veniturilor pare sd cunoascd o inversare de tendingd in perioada 2011
— 2015 conform evolutiei indicatorului Gini. Cresterea inegalitdtii este rvezultatul cresterii intr-un ritm
mai redus al veniturilor mici comparativ cu veniturile mari, cauzele findnd de elemente structurale
precum procesul de imbdtrdnire, migrafie si disparitdfile veniturilor dintre mediul urban si cel rural.
Importanta grupei de mijloc in functie de venituri s-a mentinut in ultimii ani. Persoanele din aceastd
categorie cumuleazd 46 la sutd din venitul total §i realizeazd 41 la sutd din consumul total, respectiv 42
la sutd din consumul de bazd (in anul 2014), in ultima decadd inregistrandu-se o imbundtdtire modicd (o
crestere cu circa 1 punct procentual atdt a venitului, cdt §i a consumului).

Gradul de incluziune financiard in Romdnia este printre cele mai reduse din Uniunea Europeand.
Principalii factori care contribuie la mentinerea acestei situatii sunt: (i) ponderea ridicatd a economiei
informale si nivelul scdzut de trai, (ii) nivelul redus al educatiei financiare, precum si (iii) calitatea si
adaptarea redusd a ofertei de servicii financiare la nevoile populatiei.

Accesul la credit al populatiei a fost amplu in ultimul deceniu, dar cu toate acestea creditul ipotecar este
un produs mai putin accesibil pentru debitorii cu venituri scdzute, spre deosebire de creditul de consum
negarantat cu ipoteci. Similar, creditarea prin programul Prima Casd a fost accesatd intr-o proportie
majoritard de populatia din grupa de mijloc si de cea din grupa cu venituri superioare. Accesul la
Sfinantare al IMM s-a imbundtdtit continuu si, in prezent, acest subiect este plasat de cdtre IMM pe
ultimele locuri in clasamentul celor mai presante probleme cu care se confruntd in derularea activitdtii.
Potentialul de creditare sustenabild a IMM este semnificativ, iar concretizarea acestui potential
presupune rezolvarea unor provocdri ce fin atdt de latura cererii (imbundtdfirea sdnditdtii financiare §i a
disciplinei la platd a firmelor), cdt si a ofertei de finantare.

Cresterea accesului la finantare al populatiei in cazul Romdniei este de agteptat sd aibd efecte modice
asupra inegalitdtii venitului, comparativ cu mdsurile de natura reformelor structurale, in special a celor
privind calitatea educatiei si reducerea economiei informale. De asemenea, continuarea imbundtdirii
accesului la finantare al IMM poate contribui la diminuarea inegalitdtilor din economie, prin cresterea
ofertei de locuri de muncd. Firmele care au accesat pentru prima oard un credit au efectuat angajdri
intr-o proportie mai ridicatd comparativ cu intreprinderile care nu au avut o astfel de finantare (48 la
sutd, fatd de 36 la sutd, intre 2014 5i 2015). Mai mult, aceste firme care au accesat credite si au angajat
personal au oferit salarii similare altor firme din sector.

BNR urmadreste cu atentie evolufia incluziunii financiare §i a initiat mdsuri pentru imbundtdtirea pe baze
sustenabile a acestui fenomen. Un exemplu in acest sens este legat de implementarea directivei europene
privind imbundtdfirea accesului la servicii financiare, in special la servicii de bazd in mod
nediscriminatoriu si in conditii acceptabile de pref. Un alt exemplu este implicarea activd a BNR in
cresterea gradului de educatie financiard a populatiei, inclusiv in scopul cresterii incluziunii financiare.
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1. Inegalitatea si grupa de mijloc in functie de venituri

Sistemul financiar are un rol important asupra diminudrii inegalitatii economice (Caseta 5), atét direct,
prin asigurarea resurselor financiare necesare reducerii fluctuatiei consumului pe termen lung
(consumption smoothing), cat si indirect, prin efectele asupra ofertei de muncé ca urmare a creditérii
companiilor nefinanciare cu potential de creare de locuri de munca.

Literatura de specialitate cu privire la legitura dintre sistemul financiar si inegalitate este inca la inceput,
existdnd un interes in crestere si in ceea ce priveste analizarea impactului pe care reformele financiare le
au asupra inegalititii. Pe termen scurt, politicile macroprudentiale pot contribui la cresterea inegalitatii
consumului si averii prin introducerea de misuri de limitare a creditdrii (Voinea si Monnin, 2017), in
special pentru acele categorii de debitori mai vulnerabile la posibile socuri ale venitului sau ale serviciului
datoriei (in general persoane cu venituri mai mici). Pe termen mediu, aceste politici pot avea o contributie
pozitivd, persoanele indatorate avind un nivel mai mare al resurselor financiare necesare acoperirii
consumului curent datoritd unui nivel mai mic al gradului de indatorare.

in urma crizei financiare, bancile centrale au apelat la politici monetare neconventionale pentru a sustine
stabilitatea financiard. Acest tip de politici, ca si politicile macroprudentiale, pot avea efecte neuniforme
asupra populatiei. Desi aceste efecte pot fi de o amploare neglijabila sau se pot compensa, trebuie luat in
calcul faptul ca politicile bancilor centrale pot avea un impact asupra inegalititii.Spre exemplu,
modificarea standardelor de creditare pentru ipoteci prin impunerea de limite pentru raportul dintre
imprumuturi si garantii poate afecta distributia veniturilor in randul gospodariilor unei tari.

Inegalitatea veniturilor este un factor important in eficienta transmisiei politicii monetare in economie. De
exemplu, raspunsul populatiei la o schimbare a ratei de dobanda de referinta va depinde de rata marginala
a consumului, care depinde de venitul gospodariei in cauzi. Astfel, aceleasi actiuni de politici monetara
pot avea consecinte diferite depinzind de distributia veniturilor din economie. Desi diminuarea
inegalitatii nu face parte din mandatul bancilor centrale, asigurarea unui ritm de crestere economici
echilibratd si o distributie corectd a beneficiilor si costurilor ar trebui si fie prioritare pentru bancile

centrale'?.

, cea at’,;inégalitaﬁi'vetﬁﬁmiér existand o
). Astfel, un nivel ridicat al inegalitatii poate

1

oscutd sub denumirea de curba Kuznets™!

129 Extras din Voinea, L si Monnin, P. (2017) Inequality Should Matter for Central Banks, Council on Economic Policies
https://www.cepweb.org/inequality-should-matter-for-central-banks/

130 Demirgtic-Kunt, A., & Levine, R. (2009). Finance and Inequality. Research Working papers, 1(1), 1-52.
1 Barro, R. J. (2000). Inequality and Growth in a Panel of Countries. Journal of economic growth, 5(1), 5-32

131/141



e skl
gt

]

itul total cumul 4 dintre persoanele cu veniturile cele mai
‘ itul cumulat al primelor 20 la sutd dintre persoancle cu veniturile cele mai mici.
Pentru Romdnia acesti indicatori inregistrau o valoare de 37,4 la sutd in cazul indicelui Gini, respectiv de 8,8

12 Domanski, D., Scatigna, M, Zabai, A. (2016) Wealth inequality and monetary policy, BIS Quarterly Review, martie 2016
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In Romania, reducerea inegalitétii veniturilor pare s& cunoasca o inversare de tendintd in perioada 2011 -
2015, conform evolutiei indicatorului Gini (Graficl). Cu toate acestea, nivelul de trai al populatiei a
cunoscut o imbunatitire in ultimii ani (Grafic 2). O explicatie este faptul ci valorile veniturilor au crescut
pentru toate categoriile sociale, cresterea inegalititii fiind rezultatul majordrii intr-un ritm mai redus al
veniturilor mici comparativ cu veniturile mari. Inegalitatea veniturilor salariale este mai redusd decét cea
asociatd veniturilor totale si a fost in scidere in ultimii ani pe fondul cresterilor salariale din sectorul
bugetar din perioada 2012-2013 si al majorérilor salariului minim incepute in anul 2013.

133 Joumard, 1., Pisu, M. si Bloch, D. (2013); Hoffmann, R. (2004) ; Voinea, L., si Mihiescu, F. (2009) etc.
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Analiza in structurd identificd dou# diferente importante™*: (i) inegalitatea veniturilor gospodariilor din

mediul rural este mai pronuntati comparativ cu cea observati in mediul urban (indicatorul Gini pentru
gospodariile din mediul urban era de 42 la sutd comparativ cu 45 la sutd in mediul rural, in anul 2014), si
(ii) inegalitatea in rdndul persoanelor cu vérsti de peste 65 de ani este mai redusid comparativ cu cea a
celor cu varstd mai mica de 65 de ani (indicele Gini era de 37 la suti pentru cei cu varste de peste 65 de
ani, comparativ cu 46 la sutd in cazul celor cu vérste mai mici de 65 de ani). Principalii factori care au
contribuit la aceastd diferentiere a inegalititii sunt: (i) polarizarea mai mare a gospodariilor din mediul
rural in contextul migratiei interne intre mediul urban §i mediul rural, (ii) ponderea ridicati a economiei
informale (spre exemplu, doar 40 la suti din populatia ocupati din mediul rural era salariati in anul 2014)
si (iii) migratia in afara irii a populatiei, in special a celei tinere.

Graficl. Evolutia indicatorului Gini pentru Grafic 2. Evolutia PIB per capita in Roménia si tirile
Roménia si unele tiiri din Uniunea Europeani din regiune
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Inegalitatea consumului este mai redusi comparativ cu inegalitatea venitului, iar ecartul dintre indicii Gini
aferenti celor doi indicatori economici s-a mentinut relativ constant in perioada 2005-2014 (aproximativ
de 3 puncte procentuale si, respectiv de 5 puncte procentuale, daci analizim venitul salarial si consumul
total). Evolutiile se mentin si in structurd, cu o singurd exceptie — diferentele dintre inegalitatea venitului
si a consumului nu se regéisesc pentru categoria persoanelor cu varste de peste 65 de ani.

Pe termen lung, Imbétranirea populatiei va accentua inegalitatea veniturilor populatiei. incepand cu anul
2015, populatia cu varsta peste 65 de ani a depasit numeric populatia tindra cu varste cuprinse intre 0 si
14 ani. Astfel, rata de dependent a persoanelor vérstnice calculatd ca raportul dintre persoanele cu varste
de minim 60 de ani si persoanele cu vérste cuprinse intre 20 si 59 de ani a evoluat de la 29,7 la suti in
anul 1990 la 42,7 la sutd in anul 2015, pe fondul tendintei de crestere a numarului de pensionari si de
scdere a populatiei active. Potrivit estimérilor Natiunilor Unite pan3 in anul 2050 populatia Roméniei se

13 Pentru analiza in structurd la calcularea indicatorului Gini au fost utilizate datele din Ancheta bugetelor de familie (ABF,

INS), disponibile pana in anul 2014.
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va diminua cu peste 20 la suti, iar varsta mediand a populatiei va ajunge la aproximativ 48 de ani. in.
aceste conditii, imbatrinirea demografica a populatiei va afecta piata fortei de muncé cu impact asupra
cererii de munci. Sciderea ponderii populatiei active ar urma s3 aiba efecte negative asupra cresterii PIB
potential. Un nivel modest de crestere economica afecteaza in principal persoanele inactive de pe piata
fortei de munca precum copiii si pensionarii, conducand in cele din urmai la cresterea inegalitatii.

Spre deosebire de evolutia inegalitatii, pozitia grupei de mijloc s-a mentinut la un nivel relativ constant.
Persoanele din grupa de mijloc cumuleazi in prezent aprox. 40 la sutd din venitul total si realizeazi 41 la
sutd din consumul total, respectiv 42 la sutd din consumul de bazi (in anul 2014), in ultima decadd
inregistrandu-se o imbuﬁité;ire modicd (o crestere cu circa 1 punct procentual atit a venitului, cit si a
consumului). Grupa de mijloc este formati, in special din persoane care locuiesc in mediul urban (64 la
sutdl) si au vérste cuprinse Intre 35 si 65 de ani (61 la sutd, date aferente anului 2014). Dupa nivelul de
educatie, peste 80 la sutd din persoanele incadrate in grupa de mijloc au absolvit studii medii si circa 10 la
sutd detin o diploma de licentid. Din punct de vedere al statutului ocupational, doar 44 la sutd dintre
acestea sunt salariati, in timp ce aproximativ 45 la sutd sunt pensionari (date aferente anului 2014).

Cresterea accesului la finantare al populatiei in cazul Roméniei este de asteptat sd aiba efecte limitate
asupra sciderii inegalititii venitului, comparativ cu masurile de natura reformelor structurale, in special a
celor privind calitatea educatiei si reducerea economiei informale. Gradul ridicat de indatorare,
capacitatea scazutd de plati a categoriilor populatiei cu venituri mici, costul redus al educatiei dar si rata
mare a abandonului scolar (aproape dubld comparativ cu media UE) sunt argumente in acest sens.
fmbunititirea accesului la finantare al IMM poate contribui la diminuarea inegalititilor din economie,
prin cresterea ofertei de locuri de munci. Firmele noi pe piata creditului’®® au efectuat angajiri intr-o
proportie mai ridicatd comparativ cu intreprinderile care nu au avut o astfel de finantare'*® (48 la suta, fati
de 36 la sutd, intre 2014 si 2015). Mai mult, aceste firme care au accesat credite si au angajat au oferit
salarii similare celorlalte firme din sector. Astfel, facilitarea accesului IMM la creditarea institutiilor de
credit si IFN autohtone poate avea efecte benefice asupra reducerii inegalitifii si asupra dezvoltarii
durabile a economiei, in timp ce cresterea accesului la creditare al populatiei trebuie realizatd in conditii
de prudentd, in special pentru categoriile cu venituri mici si cu un grad redus de cunostinte financiare.

Cregterea accesului la finantare al IMM poate fi realizati printr-o majorare a numdrului i a tipurilor de
intermediari financiari, prin reducerea poverilor administrative, dar si printr-o transparenti si mediatizare
mai ridicatd a programelor de finantare existente. Alte masuri care pot contribui la cresterea gradului de
incluziune financiara al firmelor sunt reprezentate de indrumarea si sustinerea IMM de-a lungul intregului
proces de finantare prin infiintarea agsa-numitelor ,,one-stop-shops”, care sa poati identifica cele mai bune
solutii pentru un IMM, in functie de mérimea companiei, sectorul de activitate sau scopul pe care acesta il
urmareste.

2. Incluziunea financiara

Gradul de incluziune financiara in Roménia este printre cele mai reduse din Uniunea Europeani si este la
niveluri scizute relativ la tarile din regiune. Rata de detinere a unui cont bancar in randul populatiei

135 0 firma este considerati noui pe piata creditului bancar daci nu a detinut un asemenea instrument de datorie pe o perioada de
24 de luni anterior accesdrii creditului curent.

136 Esantionul de control este format din companii care nu au accesat credite bancare atit pe o perioadd de 24 de luni anterioard
anului curent, dar nici in anul de referind sau in cel urmétor acestuia.
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adulte’®” era de 61 la sutd in anul 2014, in crestere de la 45 la sutd in anul 2011, dar tncd mult sub

valoarea Inregistratd la nivel european (aproximativ 95 la suti, date aferente anului 2014). De asemenea,
desi nivelul general de economisire este comparabil cu media tarilor din regiune, utilizarea de produse de
economisire la institutii financiare (in special depozite bancare sau polite de asigurare) este mult mai
scizuti. in plus, populatia economiseste intr-un grad redus pentru dezvoltarea unei afaceri sau educatie.
Adultii din Roménia se imprumuti in general mai mult decat persoanele din tirile din regiune, dar
apelarea la credite de la institutii financiare este similar3 situatiei din aceste tari (procentul din populatia
adultd cu cel putin un credit era de 12 la sutd in anul 2014, comparativ cu 13 la suta in Bulgaria, 19 la suti
in Polonia, Tabel 1).

Tabel 1: Dimensiunile incluziunii financiare

Roménia | Bulgaria Polonia | Ungaria
Procent din populatia adulti care detine un cont bancar 61 63 78 7
(2014)
L Acces la finantare
Procent din populatia adultd care s-a imprumutat (de la 46 33 35 31
institutii reglementate sau alte surse) (2014)
Procent din populatia adultd cu cel putin un imprumut
contractat de la o institutie financiard reglementati 12 13 19 9
(2014)
Credite contractate de populatie de la banci comerciale,
Ia 1000 de adulti (2015) 328 425 97 550
Credite contractate de IMM de la binci comerciale, la
1000 de companii nefinanciare (2015) 424 NA 593 361
II. Utilizare de servicii financiare
- servicii de plati si de transfer de bani
Numdr de carduri de debit la 1000 de adulti (2015) 1,276 1,833 1,489 1,577
Numiir de carduri de credit la 1000 de adulti (2015) 255 284 297 294
Procent din populatia adulti care foloseste un card de
debit pentru a efectua pliti (2014) 24 35 40 47
Procent din populatia adultd care achit3 facturi de 12 16 43 7
utilitéiti si/sau efectueazi plati online (2014)
Procent din populatia adultd care a efectuat transferuri 1 15 13 9
de bani (2014)
Procent din populatia adultd care a primit transferuri de
bani (2014) 14 20 11 12
- produse de economisire
Procent din populatia adultd care a economisit (2014) 37 28 47 38
Procent din populatia adulti care si-a plasat economiile 13 14 21 19
la o institutie de credit (2014)
Procent din populatia adulti care a economisit pentru 5 6 3 4
activititi de business (2014)
Procent din populatia adulti care a economisit pentru 5 ) » 9
educatie (2014)

137 Existd mai multe definitii ale populatiei adulte: conform FMI (Financial Acces Survey, FAS),populatia adulti este considerati
a fi in categoria persoanelor cu varste cuprinse intre 15 si 59 de ani, iar conform Béncii Mondiale (Global Findex), populatia
adultd reprezinti persoanele cu vérste de peste 15 ani.
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Numir de depozite (persoane fizice si juridice) 1a 1000 "
de adulti (2015) 1,479 1,845 2,180 1,110
Numir de deponenti (persoane fizice si juridice) la 1000 o
de adulti (2015) 831 NA 1,073 1,026
Numirul de polite mchelate' cu societdtile de asigurare 147 NA 63,4 12,7
(mii)
- infrastructuri
Numir de ATM-uri la 100 000 de adulti (2015) 69 118 69 57
Numdr de terminale POS la 1000 de adulti (2015) 2,869 6,036 “3,115 1,515
Numir de sucursale’Ja 1000 de adulti (2015) 13 28 24 23

Noti:* calculat pe baza datelor din Chestionarul Bancii Mondiale privind sistemele de platd la 2015 **
calculat pe baza datelor FGDB la iunie 2016, doar pentru persoane fizice

Sursa: Chestionarul FMI privind accesul la finantare (Financial Acces Survey, FAS, date aferente anului
2015), Chestionarul Bdancii Mondiale privind sistemele de platd (Global Payments Systems Survey, GPSS,
date aferente anului 2015), Global Findex si The Little Data Book on Financial Inclusion (Banca Mondiald,
date aferente anului 2014) §i Eurostat.

Principalii factori care contribuie la mentinerea unui grad scézut al incluziunii financiare in Roménia sunt:
(i) ponderea mare a economiei informale §i nivelul scdzut de trai"*®, Romania avind una dintre cele mai
ridicate valori ale indicatorului de risc de siricie si excluziune sociala'® (37,3 la suti comparativ cu
media UE-28 de 23,7 la suti in anul 2015); (ii) gradul redus al educatiei financiare. Diverse studii arati ca
o pondere modesta din populatia adulti a Roméniei detine cunostinte financiare (22 la suta', acesta fiind
cel mai scazut nivel din Uniunea Europeand, in timp ce media europeani este de 52 la sutd). Mai mult, in
cazul Romaniei, probabilitatea ca o persoand s detind un cont bancar este de doud ori mai ridicata pentru
persoanele care au finalizat studiile liceale (conform chestionarului realizat de cétre Banca Mondial,
Global Findex, 2014); (iii) lipsa de incredere a populatiei in sistemul financiar si (iv) calitatea si gradul
redus de adaptare a ofertei de servicii financiare la nevoile populatiei, inclusiv pentru cea din zonele
rurale, in conditiile in care Romania are una dintre cele mai ridicate ponderi ale populatiei care triieste in
mediul rural (46 la sut#). Astfel, doar 56 la suti din populatia cu vérste de peste 15 ani din mediul rural
detine un cont la o institutie financiard (Banca Mondiald, Global Findex, 2014), Grafic 3.

Analiza pietei cardurilor arati o situatie similard. Roménia are una dintre cele mai scazute rate de utilizare
a acestor instrumente de platd din Uniunea Europeani. Valoarea totald a platilor cu cardul la comercianti,
exprimatd ca pondere in PIB, a fost de 5 la sutd, comparativ cu aproximativ 17 la sutd in Uniunea
Europeand (date aferente anului 2014). Din punct de vedere al infrastructurii, Romania are, de asemenea,
un grad redus al dezvoltarii. Astfel, in anul 2015, pe teritoriul Roméniei se aflau aproximativ 69 terminale
de tipul ATM la 100 000 de adulti, fatid de 70 in Uniunea Europeand si 73 in zona euro. Situatia este
similard altor tari din regiune (Tabel 1).

138 Rezultatele sunt similare statisticilor din alte tari. Potrivit lui Demirguc-Kunt si Klapper (2012), nivelul PIB/locuitor explica in
proportie de aproximativ 70 la sutd variatiile la nivel global privind gradul de detinere a unui cont bancar. Astfel, in economiile
cu un PIB/capita mai mare de 15 mii USD detinerea de conturi bancare este aproape universald. Demirgii¢-Kunt, A., & Klapper,
L. F., 2012, Measuring financial inclusion: The global findex database, World Bank Policy Research Working Paper.

139 Indicatorul maisoard ponderea in total populatie a persoanelor aflate in risc de siricie sau excluziune sociali. Persoanele care
fac  obiectul acestui  indicator sunt cele aflate in cel pufin  una din  urmdtoarele  situatii:
i) au venituri disponibile inferioare pragului de sarécie (sub 60 la sutd din venitul disponibil median pe adult echivalent); ii) sunt
in stare de deprivare materiald severd; si/sau iii) traiesc intr-o gospodarie cu intensitate foarte redusa a muncii.

140 Klapper, L., Lusardi, A., & van Oudheusden, P., 2015, Financial Literacy Around the World: Insights from the Standard &
Poor’s Ratings Services Global Financial Literacy

137/141



Grafic 3. Motivele pentru care nu detin un cont EVvolutiile recente indicd insd o crestere substantiald
bancar — Roménia (2014) atdt a numdrului cardurilor in circulatie, cat si a
numirului  tranzactiilor efectuate cu  aceste
instrumente de platd. Numdérul total al cardurilor in
circulatie in Romania este in prezent de aproximativ
16 milioane (decembrie 2016), majoritatea
reprezentand carduri cu functie de debit (82 la sutd),
cel mai probabil legate de plata drepturilor salariale.
in perioada decembrie 2008 - decembrie 2016,
numdrul cardurilor a crescut cu 7 la suti, iar valoarea
operatiunilor cu cardul s-a dublat. Cu toate acestea, in
anul 2016, preferinta pentru numerar riméne ridicata,
o s 10 15 2 2 insiin usoard scidere fati de 2008, populatia optind
procent pentru retragerea de numerar in locul utilizarii
Sursa: Banca Mondiald, Global Findex cardurilor pentru efectuarea platilor (Grafic 4). In
anul 2016, au fost retrase de la bancomatele de pe teritoriul Roméniei aproximativi48 miliarde lei
(reprezentand 78 la sutd din operatiunile cu cardurile).
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Grafic 4. Structura tranzactiilor cu cardul Grafic 5. Numiirul de debitori cu credite si sau
carduri de la binci si IFN
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Regulamentului BNR nr. 6/2015, anterior raportarea

realizdndu-se conform Regulamentului BNR nr. 4/2014.

Sursa: BNR

Cresterea incluziunii financiare, inteleasd ca acces la creditare a sectorului populatiei, trebuie pusi in
balantd cu obiectivul de mentinere a stabilitatii financiare. Astfel, o majorare rapida a creditirii populatiei
poate determina o acumulare de vulnerabilitati in sistemul financiar deoarece lirgirea accesului la credit
al populatiei, fird acordarea unei atentii sporite indicatorilor prudentiali, poate duce la o crestere a
indatordrii acelei pérti a populafiei care nu are o intelegere bund a riscurilor pe care creditarea le
presupune. De exemplu, in ultima perioada s-a observat o dinamica accelerati a creditérii provenind de la
IFN, in unele cazuri finantarea fiind acordatéd la rate ale dobénzii foarte ridicate, ceea ce ridicd unele
semne de intrebare cu privire la existenta unei balante adecvate intre incluziunea financiari si caracterul
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~==Debitori cu carduri de credit §i/ sau debit. dar care nu an contractat §i credite
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etic al modului in care s-a realizat aceastd incluziune. BNR monitorizeazd atent evolutiile riscurilor.
dinspre creditarea populatiei si evalueazid periodic necesitatea recalibririi instrumentelor
macroprudentiale si analizeazi oportunitatea introducerii unor plafoane privind ratele de dobanda, asa
cum se practicd in numeroase {éri europene.

Accesul la creditare al populatiei a fost amplu in ultimul deceniu, dar a cunoscut schimbari importante in
structurd. Astfel, numirul persoanelor cu credite de la institutiile de credit si IFN este in prezent la aprox.
4,4 milioane de persoane (reprezentind peste 20 la sutd din total populatie, sau aproximativ jumdtate din
populatia activa), similar nivelului de la sfarsitul anului 2008.

Dupa tipul de credit, in perioada analizatd (2008 - 2016) se disting urmaétoarele evolutii importante
(Grafic 5): (i) numarul de debitori cu credite ipotecare a crescut semnificativ (de la aprox. 164 de mii la
peste 383 de mii), in special ca urmare a programului Prima Casd, iar (ii) numérul debitorilor cu un card
de credit sau cu overdraft a urcat de la sub 1 milion de persoane la peste 1,5 milioane de persoane, in timp
ce (iii) numirul de debitori care nu detineau si alte produse financiare, precum carduri, s-a redus cu o
treime (la 1,66 milioane), pe fondul ajustirilor bilantiere realizate de cétre institutiile de credit in ultimii
ani in vederea reducerii expunerilor neperformante.

Creditul ipotecar este un produs mai putin accesibil pentru debitorii cu venituri scazute, spre deosebire de
creditul de consum negarantat (15 la sutd dintre debitorii cu credit ipotecar sunt din grupa cu cele mai
Grafic 6. Gradul de indatorare (DSTI) si rata creditelor ~mici venituri si cumuleazd 12 la sutd din
neperformante, dupa grupa de venit si tipul de credit  yolumul de credit ipotecar, comparativ cu 30 la
(decembrie 2016) sutd dintre persoanele cu venituri mici si care
procente procente . L. .

detin 18 la sutdi din volumul de credit de
70 consum negarantat cu ipoteci, decembrie 2016,
Grafic 7). Programul Prima Casid a avut o
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20 - fac parte din grupa de mijloc si cei din grupa cu
0 L 1 venituri ridicate (Grafic 7). Populatia cu
venituri reduse s-a finantat moderat prin acest
0- ' e = 0 proiect guvernamental (13 la sutd din volumul
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#DSTI  #Rata creditelor neperformante (sc. dr.) .
clienti).

Sursa: BNR, BC
Apelarea la creditul de consum poate avea ca

efect reducerea temporard a inegalitifii consumului prin accesarea de resurse financiare pentru
satisfacerea nevoilor curente, dar acest lucru se face in detrimentul economisirii si prin cresterea
obligatiilor financiare, cu consecinte negative asupra avutiei nete (§i pentru cd valoarea bunului
achizitionat prin creditul de consum se reduce semnificativ mai repede comparativ cu valoarea datoriei
create pe acest canal).
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Persoanele cu venituri scazute au un risc de credit insemnat. Gradul de indatorare al debitorilor cu
venituri mici avand credite ipotecare este semnificativ peste nivelul aferent celorlalte grupe de venit (68 la
sutd, fatd de 43 la sutd pentru grupa mijlocie si 27 la sutd pentru grupa de venit superior, la decembrie
2016), ecartul fiind mai putin evident in cazul creditirii de consum, datoriti unui regim prudential mai
strict introdus de Regulamentul 17/2012 privind unele conditii de creditare (pentru creditele ipotecare
neexistind cerinte explicite privind gradul maxim de indatorare). Acest lucru s-a reflectat si in
comportamentul la plati al debitorilor. Rata creditelor neperformante este de pani la doud ori mai mare in
cazul debitorilor cu venituri mici comparativ cu rata aferenti celor din grupa de mijloc (Grafic 6),
debitorii din prima categorie pundnd presiune asupra calititii bilanturilor bancare si implicit asupra
stabilitatii financiare. Aceasti concluzie este inci un argument pentru necesitatea reducerii inegalitatii
printr-un mix adecvat de politici publice, in care cele promovate de autorititile guvernamentale si
primeze. Acceptarea unui grad de indatorare mai mare decat cel care ar fi adecvat conform standardelor
prudentiale pentru debitorii cu venituri mici ar imbunitdti in prima fazi incluziunea financiari, dar
experienta a aritat ci pe termen mediu acesti debitori vor suferi, putdnd ajunge inclusiv in situatia de a
pierde bunul imobiliar achizitionat prin credit.

Grafic 7. Structura creditelor acordate populatiei dupa grupa de venit si tipul creditului
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Noté: grupele de venit inferior/superior au fost stabilite pe baza distributiei veniturilor salariale a persoanelor fizice, reprezentind
primele 40 la sutd, respectiv ultimele 20 la sutd dintre persoanele fizice dupa venitul salarial.
Sursa: BNR, BC, MFP

3. Politici privind cresterea gradului de incluziune si educatie financiari

Incluziunea financiard constituie 0 preocupare tot mai importantd la nivelul statelor. In acest context,
printre prioritatile stabilite de G20 pentru perioada urmétoare se afla si conturarea unui cadru privind
procesul de incluziune financiard in contextul digitalizirii serviciilor financiare.

BNR urmireste cu atentie evolutia incluziunii financiare §i a initiat unele masuri pentru Imbunititirea pe
baze sustenabile a acestui fenomen in principal prin ameliorarea accesului la servicii financiare, cu
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precidere la servicii de bazi in mod nediscriminatoriu si in conditii acceptabile de pret. Acest obiectiv
este in completarea atributiilor privind promovarea unor sisteme de plti si instrumente de plata sigure si
eficiente. Astfel, inlesnirea accesului la servicii de pliti ar putea contribui la cregterea economici, inclusiv
prin imbundtatirea ratei de economisire si de investitie, respectiv a gradului de educatie financiara.

in aceast3 directie se inscrie si initiativa la nivel european privind accesul la conturile de plati cu servicii
de bazi (Directiva UE 2014/92 a Parlamentului European si a Consiliului din 23 iulie 2014 privind
comparabilitatea comisioanelor aferente conturilor de pldti, schimbarea conturilor de pldti si accesul la
conturile de pldti cu servicii de bazd). Directiva are in vedere asigurarea armonizdrii i cresterii gradului
de flexibilitate in accesarea de servicii financiare la nivelul UE. Obiective principale pe care le urmireste
conturi de plati de baza, ii) transparenta si comparabilitatea comisioanelor aferente conturilor la institutii
financiare si iii) posibilitatea de a schimba cu usurintd conturile intre institutii. Directiva doreste si
standardizeze la nivelul statelor membre UE terminologia si forma contractelor necesare pentru
deschiderea unui cont curent simplu si sa creeze un sablon de prezentare a principalelor servicii bancare.
ABE a elaborat un ghid privind standardele tehnice de implementare a prevederilor acestei directive. La
nivelul Roméniei directiva urmeazi a fi transpusi in legislatia nationala de cétre ANPC, existand in acest
sens un proiect de ordonanti de urgenti care a fost subiectul mai multor dezbateri.

Cresterea gradului de incluziune financiard trebuie corelati cu o mai bunid educatie financiardi a
populatiei. BNR este implicatd activ in imbunatitirea nivelului educatiei financiare, prin derularea de
programe diverse care se adreseazi atit scolarilor, cit si mediului universitar, a celui din cercetare,
precum si publicului larg. In anul 2012 a fost semnat un protocol pe o durati de 4 ani cu Ministerul
Educatiei Nationale, cu scopul de a pune bazele unui proiect national de educare financiar-bancarid a
tinerilor.
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