MUGUR ISARESCU

Guvernator

PARLAMENTUL ROMANTEL |
CAMERA DEPUTATILOR
SECRETAR GENERAL

xe. YL Co/2.9.(2 ot

Domnului LIVIU DRAGNEA

Presedintele Camerei Deputatilor

Parlamentu! BRoméniel
CAMERA DEPUTATI.OR
BIROUL PERMANMENT

)P~

AT TS TR DR

bawie ooy m; ré‘é;/; /ZA
S “Z;A‘/"&‘i‘;}?{if‘::‘"g;jy" |

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

PARLAMENTUL ROWAMIEL
CAAERA DEPUTATLOR

REGISTEATURA QFEHERALA

i
&

2 M. infrore
"l » ,&u%@ s se@«i@!q o8 g%@@@»

Nr. G/188 | 12, 2ol

Va transmitem, spre informare, Raportul asupra stabilitdtii financiare — decembrie 2017, cu

mentiunea ci prezentarea publicd a acestuia s-a realizat in cadrul unei conferinte de presa.

Raportul asupra stabilitdtii financiare a fost aprobat in sedinta Consiliului de administratie al

Biéncii Nationale a Romaniei din data de 27 noiembrie 2017.

Cu deosebita consideratie,

Str. Lipscani nr. 25 sector 3 Bucuresti cod 030031

Tel: (+4021)3126232 Fax: (+4021)3101630 E-mail: mugur.isarescu@bnroso



i
3k

e



1B

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Raport asupra stabilitatii financiare

Nr. X1V (2/2017)
Decembrie 2017

/136



Notd

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

Colectivul de elaborare a Raportului mulfumeste colegilor din Directia politicd monetard, Directia studii
economice, Directia statisticd, Directia modelare si prognoze macroeconomice, Directia Reglementare §i
Autorizare, Directia rezolutie bancard si Compartimentul reglementare §i monitorizare a sistemelor de
pldti §i sistemelor de decontare pentru comentariile transmise.

Raportul a fost analizat de Consiliul de administratie al Bdncii Nationale a Romdniei si aprobat in
unanimitate in sedinga din data de 27 noiembrie 2017.

Analizele au fost realizate folosind informatiile disponibile pdnd la data de 23 noiembrie 2017.

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

Raportul prezinta riscurile la adresa stabilititii financiare, in strinsi corelatie cu evolutiile economice
interne §i internationale. Stabilitatea financiara este un bun public, care nu se referd doar la bénci, ci la
ansamblul economiei. Stabilitatea financiard este influentatd de calitatea mixului de politici
economice.

De la data Raportului anterior (mai 2017), stabilitatea financiard a rdmas solidd, insd se remarcd
mentinerea sau acumularea unor vulnerabilititi, in special in ceea ce priveste aparitia unor presiuni in
directia cresterii primei de risc pentru economiile emergente, tensionarea echilibrelor
macroeconomice interne prin derapaje si incertitudini in politica fiscal-bugetard si  cresterea
indatoririi populatiei — riscurile fiind amplificate de corelatia acestor factori.

La nivelul fundamentelor macroeconomice, remarcim o serie de indicatori favorabili:

e Principalul atu al Roméniei este stocul sciizut al datoriei publice (37,4% din PIB), impreuna
cu scéderea riscului de refinantare datorité in principal extinderii maturitatii datoriei publice.

e Un alt atu al Roméniei 1l reprezintd existenta unor rezerve internationale importante, inclusiv
rezerva in valutd a MFP. Dar rolul rezervelor internationale este unul preventiv si nu pot
compensa deteriordri structurale ale unor indicatori.

¢ Romadnia a Tnregistrat o rati ridicati de crestere economici in primele 9 luni din anul 2017
(+7 la sutd in trei trimestre din 2017 comparativ cu aceeasi perioadd din anul trecut).

¢ Nivelul ratei somajului a continuat traiectoria descendent, iar rata ocupdrii a continuat
traiectoria ascendenti.

Totusi, aceste evolutii trebuie nuantate prin prisma cresterii deficitului bugetar structural si a cresterii
deficitului comercial, in timp ce rata inflatiei a revenit rapid in intervalul superior al tintei, iar cursul
de schimb s-a depreciat fatd de euro cu 2,5% de la inceputul anului. Totodati, rata dobdnzii pe piata
interbancara a accelerat in luna septembrie, si s-a stabilizat ulterior, pe fondul cresterii ratei anuale a
inflatiei §i consolidarii agteptérilor privind ajustarea conduitei politicii monetare, precum si pe fondul
diminuérii excedentului structural de lichiditate sub influenta simultand a principalilor factori
autonomi ai lichiditatii — si anume operatiunile in contul Trezoreriei statului si tranzactiile
nerezidentilor pe piata financiara locala.

in ce priveste sectorul bancar, principalii indicatori financiari si prudentiali s-au mentinut la un
nivel robust. Indicatorii de solvabilitate au rimas la niveluri adecvate, iar rezervele consistente de
capital fatd de cerintele prudentiale oferd o bund capacitate de absorbtie a pierderilor neasteptate si
resurse pentru creditarea sectorului real. Rezultatele testdrii la stres a sectorului bancar releva
robustetea la nivel agregat n cazul manifestdrii unor scenarii macroeconomice adverse, insa impactul
riscului de ratd a dobanzii la nivelul sectorului bancar este important, datoritd structurii bilantiere
caracterizatd de o duratd mai mare a activelor. Indicatorii de lichiditate ai sectorului bancar continua
sd se situeze, in medie, la un nivel semnificativ superior valorilor minime reglementate. Indicatorii
specifici calititii activelor bancare s-au ameliorat (rata creditelor neperformante a scizut sub 8%,
ajungiind in zona considerati cu risc mediu de ABE), iar gradul de acoperire cu provizioane s-a
imbunititit §i rimine adecvat.

Profitabilitatea sectorului bancar s-a consolidat in contextul unui cadru macroeconomic intern
favorabil, al reducerii semnificative a cheltuielilor nete cu ajustirile pentru depreciere, al prelungirii
nivelului scézut al costurilor de finantare, dar si al redresérii creditérii in moneda nationald. Eficienta

8/136



operationald este mai bine pozitionatd comparativ cu media UE, dar prezintd spatiu de imbunatitire,
in special la nivelul unor bénci de talie mica si medie. Procesul de consolidare a sectorului bancar
a continuat. In structura activelor sectorului bancar constatim o usoari crestere a creditului acordat
economiei reale. In structura pasivelor sectorului bancar continui tendinta de crestere a depozitelor
populatiei in contrapondere cu sciiderea pasivelor externe, fenomen de naturd sa reducd riscul de
contagiune la socuri externe.

Tabel 1. Indicatori de risc ai sectorului bancar K

Indicator de risc Intervale de prudenti stabilite de Rominia* UE
ABE 2014 | 2015 | 2016 |Mar17] Jun-17 | Sep-17 | inn17
Solvabilitate

Fonduri proprii de nivel |

Fonduri proprii de nivel | de bazi

Rata creditelor neperformante

Gradul de acoperire cu provizioane a
creditelor neperformante

Rata creditelor $i avansurilor cu masuri de
restructurare

Profitabilitate

ROE
Cost/Venit 5576 5846 5319 &
Credite/Depozite pentru populatie si
A . 117.5
societati nefinanciare
Total datorii/Total capitaluri proprii 142

*) Sunt cuprinse numai béncile persoane juridice roméne, conform metodologiei ABE.
Legenda:
cel mai bine
intermediar
~cel mairdu

Intrarea in vigoare in anul 2018 a noilor standarde internationale de raportare financiard (IFRS 9)
presupune atit costuri de implementare, cdt $i majoréri ale ajustirilor pentru depreciere. Pentru
institutiile de credit din Romania, impactul ar fi redus: (i) rata fondurilor proprii totale s-ar diminua cu
24 de puncte de bazi, iar rata fondurilor proprii de nivel 1 s-ar micsora cu 25 de puncte de baza, (ii)
pierderile asteptate ar creste marginal fatd de nivelul actual al ajustérilor pentru depreciere (0,5 la
sutd). Portofoliile pentru care se vor cuantifica pierderi asteptate mai mari decit ajustirile pentru
depreciere curente sunt cele specifice creditelor acordate segmentelor Retail si Administratii
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regionale. Eterogenitatea este mai ridicatd la nivelul individual al bancilor, dar nu este de naturi a
afecta stabilitatea acestora prin prisma excedentului consistent la nivelul indicatorilor de solvabilitate.

incepand cu aceasta editie a Raportului, Consiliul de Administratie al BNR a decis si restringi
numirul riscurilor prezentate la maxim cinci, din doui motive: posibilitatea de a concentra
analiza §i a atrage atentia asupra celor mai importante mesaje, precum §i alinierea la buna
practicii internationald a bancilor centrale care publicd rapoarte de stabilitate financiard, si cu
precidere a BCE. Nu putem face asadar comparatii complete cu harta riscurilor din rapoartele
anterioare.

Nu am identificat nici un risc sistemic sever, dar o combinatie intre riscurile identificate poate
induce un risc sever, in conditii de piati nefavorabile.

Principalele riscuri la adresa stabilitatii financiare sunt reflectate in tabelul urmator.

Harta riscurilor la adresa stabilititii financiare din Roménia

Deteriorarea increderii investitorilor in economiile emergente

Tensionarea echilibrelor macroeconomice

Cregsterea indatordrii populatiei atat prin canalul bancilor, cét si al IFN

| | =) §

Disciplina scézuta de platd in economie, vulnerabilitéti in bilantul firmelor

Accelerarea cresterii preturilor imobiliare

cisc sistemic sever
B=risc sistemic ridicat

¥a8#risc sistemic moderat

sc sistemic redus

Noti: Culoarea indica intensitatea riscului. Sagetile indica perspectiva riscului in perioada urmétoare.

Riscul deterioririi rapide a increderii investitorilor in economiile emergente se situeazi la un
nivel ridicat, in contextul in care incertitudinile privind consolidarea ratei de crestere a economiei
globale si a comerfului international raméan semnificative, pe fondul riscurilor din politicile economice
si monetare, acumuldrii unor dezechilibre structurale la nivelul economiilor emergente si intensificarii
tensiunilor geopolitice. O ajustare abruptd a primei de risc aferentd tirilor emergente poate avea efecte
negative importante asupra mediului intern.

Acesta este in fapt riscul de credit, sau riscul cresterii ratei dobinzii, declansat de politicile
monetare ale economiilor dezvoltate, de incertitudinile externe si de modul in care piata
reactioneazi la acestea. In context, risc de credit se referi la cresterea costului finantiirii externe
— atit pentru statul romén, cit si pentru sectorul bancar si pentru firme,

Observam cd, in ultimele luni, acest risc a si inceput sd se materializeze. Rezerva Federali a inceput
ciclul de intdrire a politicii monetare. Banca Angliei a luat o decizie de crestere a dobanzii de politica
monetard care, desi péstreazi rata reald puternic negativd, poate fi un semnal — mai ales pe fondul
cresterii incertitudinii privind Brexit. intr-una dintre economiile din regiune cu care ne comparim,
Banca Cehiei a crescut de doud ori rata dobénzii — in circumstante speciale, dupa renuntarea la tintirea
unui nivel al cursului de schimb, si In conditiile unei inflatii in crestere. Banca Centrald Europeani a

10/136



decis reducerea programului de achizitie de active, desi nu a stabilit o datd pentru iesirea din acest
program. Desi cu viteze diferite, §i cu exceptii notabile (Banca Japoniei, de exemplu), devine din ce in
ce mai clar ci era dobanzilor joase se apropie de sfirsit. Economiile emergente sunt de obicei
afectate cind cresc dobénzile in economiile dezvoltate, si este esential ca astfel de episoade si le
giseascd in buni ordine interna.

Tocmai de aceea este preocupanti tensionarea echilibrelor macroeconomice in Roménia, fenomen
care a continuat sd se manifeste in perioada de la ultimul Raport. Principalul *factor de crestere
economici a fost reprezentat de consumul intern, in timp ce balanta externd a contribuit negativ
datoritd adéncirii deficitului balanfei bunurilor. Investitiile nu au avut un aport semnificativ la
cresterea economicd. Cresterea economicé peste potential nu este un lucru Ingrijoritor intotdeauna,
mai ales atunci cand are loc, de exemplu, dupi o recesiune. De asemenea, exista o serie de argumente
care arata cd potentialul de crestere al economiei poate fi mai mare decit cel calculat in prezent, atit
din motive tehnice (seriile de timp nu sunt suficient de lungi si au fost influentate de recesiunea din
2009-2010), cét si din motive fundamentale, dar a céaror fructificare presupune ajustiri structurale.
Astfel, ocuparea deplind a fortei de muncd reprezintdi o conditie de manual pentru atingerea
potentialului de crestere economici; resurse importante in aceasta directie vin de la cei aproape 3
milioane de roméni care muncesc in strdinatate $i circa 4 milioane de roméni inactivi. Nici structura
cresterii economice, in sine, nu constituie un risc sistemic, mai ales dacé o parte din cresterea cererii
interne este acomodatd de cresterea ofertei interne. Totusi este ingrijoritoare evolutia deficitelor
gemene (deficitul fiscal si cel de cont curent), care semnalizeaza tocmai caracterul peste potential al
cresterii economice actuale, ceea ce poate periclita stabilitatea financiari pe termen mediu.
Politica fiscald expansionisti Inceputi in anul 2016, prin aplicarea Codului Fiscal din 2015, a
continuat in anul 2017 conducind la epuizarea spatiului fiscal obtinut in perioada 2010-2015.
Deficitul structural a depasit in anul 2016 in mod semnificativ tinta pe termen mediu de 1 la suta si
este estimat sa inregistreze 3,9 la suté in anul 2017. De altfel, Comisia Europeand a inclus Roménia in
Procedura de deviere semnificativé de la obiectivul pe termen mediu. Deficitul de cont curent raportat
la PIB, desi este la un nivel mult inferior celui anterior crizei, evolueazi divergent fata de celelalte
economii emergente din UE.

Céind se inregistreazii crestere economicii peste potential este recomandat si se realizeze
economii, in sensul consolidérii fiscale. Veniturile suplimentare obtinute din cresterea economicid
peste potential permit doar pe termen scurt finantarea unor cheltuieli suplimentare. Dar aceste
cheltuieli sunt permanente, in timp ce veniturile sunt temporare, intrucit vor scidea, ceteris paribus,
cind economia va reveni la ritmul de crestere normal (potential). Asadar, cresterea economici peste
potential ascunde un deficit structural mai mare decit deficitul cash. insi deficitul structural de
astdzi este deficitul cash de mdine, care va trebui finantat in conditii care pot deveni adverse pentru
economiile emergente.

Aceasti combinatie, intre o politici fiscal-bugetari expansionistd in conditii de crestere
‘economicii peste potential, si deteriorarea sentimentului pietei externe pentru economiile
emergente in general, poate amplifica volatilitatea si poate afecta stabilitatea financiarid pe mai
multe canale: rata dobénzii, cursul de schimb, rata inflatiei.

Cresterea indatordrii populatiei poate transmite aceste riscuri de la nivel macroeconomic la
nivel microeconomic, pentru debitori. Mediul economic din ultimii ani, caracterizat de rate reduse
de dobédndd si de cresterea sustinutd a creditului nou, creeazi premisele acumuldrii de posibile
vulnerabilitdti privind sustenabilitatea gradului de indatorare atit prin canalul bancar cét si al IFN,
indeosebi pentru debitorii cu venituri mai mici. Faptul ¢i marea majoritate a stocului si a fluxului
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de credite ipotecare si de credite pentru companii sunt acordate la dobénd:i variabila reprezinti
un factor agravant pentru stabilitatea financiard in conditiile reluiirii ciclului de crestere a
dobénzilor — din cauze externe, din cauze interne, sau dintr-o combinatic de cauze. Ponderea
serviciului datoriei in venit in cazul debitorilor cu salariu intre nivelul minim reglementat §i nivelul
mediu pe economie este mai mare decét cea aferentd persoanelor cu venituri peste dublul salariului
mediu, iar acest fenomen este notabil in cazul debitorilor cu credite ipotecare. De asemenea, serviciul
datoriei pentru creditele noi acordate persoanelor cu venituri intre nivelul minim reglementat si cel
mediu a crescut cu 2 puncte procentuale in ultimele 12 luni. Avand in vedere faptul ci aproape 30 la
sutd din debitorii cu credite ipotecare au venituri intre salariul minim si cel mediu, o proportie
semnificativd a populatiei Inregistreaza niveluri de indatorare ingrijoritoare in cazul unor evolutii
adverse.

Apreciem ci atit tensionarea echilibrelor macroeconomice cit si cresterea indatoririi populatiei
reprezinta riscuri in crestere la adresa stabilititii financiare a tirii, in mod special in contextul
schimbarii sentimentului pietei internationale fati de economiile emergente, reflectat prin
prima de risc. Aceste evolutii pot fi contrabalansate de un mediu intern stabil si predictibil, dar
pot fi st accentuate de o stare de incertitudine determinati de schimbiri majore, insuficient
pregitite si explicate, in mixul de politici publice. Incertitudinea améni investitiile si creste
preferinta pentru lichiditate — iar pretul preferintei pentru lichiditate este rata dobinzii. Atunci
cind mediul extern este caracterizat de incertitudini si se afld in punctul unei inversiri de ciclu,
este recomandabil ca mediul intern si nu adauge la aceste incertitudini. Urmaérirea indeplinirii
unor priorititi de politicd economicii nu trebuie si puni in pericol stabilitatea financiara, care
este un bun public.

Un alt risc sistemic identificat il reprezinta disciplina sciizuti de plati din economie, care se reflectd
in constrdngeri bugetare slabe si in sectorul privat. Aceasta contribuie la adincirea
vulnerabilititilor care pot afecta stabilitatea financiari, prin alocarea ineficienti a resurselor,
majorarea creditelor neperformante, distorsionarea semnalelor pietei, crearea unei cvasi-mase
monetare cu efecte negative asupra inflatiei. Principalii factori de risc pentru stabilitatea financiara
sunt: (i) subcapitalizarea unui numér semnificativ de companii (276,4 mii de firme au un nivel al
capitalului propriu sub nivelul reglementat, din care 268,5 mii de firme au capital negativ),
determinata in principal de inregistrarea de pierderi (217,3 mii de firme, totalizind pierderi de 33
miliarde lei in anul 2016), respectiv gradul ridicat de indatorare in anumite sectoare, (ii) cresterea
obligatiilor restante fatd de bugetul de stat (+5,9 la sutd in anul 2016) (iii) capacitatea redusi de
recuperare a creanfelor comerciale, in special la nivelul microintreprinderilor, (iv) coroborate cu
numirul important de firme din portofoliul institutiilor de credit care nu au trecut printr-un ciclu
economic complet, (v) reintrarea fenomenului de insolventd pe un trend ascendent, atdt ca numir de
firme nou intrate in insolventd (6,1 mii de firme in primele opt luni ale anului), cét si ca volum al
neperformantei generate asupra sectorului bancar (volumul creditelor neperformante generate de catre
firmele n insolventd a crescut cu circa o treime, la 1 miliard lei) si (vi) majorarea arieratelor bugetului
de stat fatd de sectorul real (+9 la sutd in intervalul septembrie 2016 — septembrie 2017, la 223,1
milioane lei). Intr-un sens mai larg, disciplina scizuti de plati din economie evidentiazi
vulnerabilititi structurale in bilantul firmelor.

Se cuvine spus cd disciplina scézutd de platd din economie nu este un risc nou, ci o vulnerabilitate
recurentd fn economia Roméniei. Am finut si il marcdm ca un risc distinct i in crestere din 3 motive
care il fac sd fie mai periculos astdzi decit altidata: (i) reducerea vulnerabilititilor din bilantul
bancilor (prin curdtarea portofoliului de credite neperformante) nu are corespondent in reducerea
vulnerabilititilor din bilantul firmelor, ceea ce inseamnd cd se mentin probleme structurale in
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economie; (ii) vulnerabilititile din bilantul firmelor s-au permanentizat chiar §i in conditii de
crestere economici peste potential; (iii) dupii incheierea acordului cu Fondul Monetar
International si Comisia Europeanii, o parte din reformele realizate pe durata acordului in ce
priveste intirirea disciplinei la platd in economie (in special reducerea arieratelor) au fost
inversate.

De altfel, inversarea reformelor structurale pare si fi inceput imediat dupa finalizarea acordului
cu FMI si CE, si este vizibili in cel putin doui dintre riscurile evidentiate: tensionarea
echilibrelor macroeconomice (prin abandonarea consolidiirii fiscale), respectiv slibirea
disciplinei de plati in economie.

Un risc de intensitate mai scézutd, dar legat de cresterea indatordrii populatiei, se referd la preturile
bunurilor imobiliare. Accelerarea cresterii preturilor imebiliare reprezintd in continuare un risc
pentru sectorul bancar, in contextul in care expunerile institutiilor de credit in legiturd cu piafa
imobiliard sunt substantiale. Preturile locuintelor au avut o dinamici pozitivd, dar semnificativ mai
redusd decit in numeroase tiri din UE, pe fondul cresterii veniturilor populatiei, imbunatitirii
asteptarilor viitoare ale indivizilor privind situatia financiard si mentinerii ratelor de dobanda la valori
extrem de reduse. Cu toate acestea, doar o parte redusd din tranzactiile imobiliare sunt finantate prin
credit. Pe termen mediu, potentialele riscuri care pot fi generate de portofoliul de credite cu
garantii ipotecare vizeazii senzitivitatea ridicatd la riscul de crestere a ratei debinzii a
debitorilor care au contractat un credit ipotecar.

Cele cinci riscuri sintetizate mai sus sunt ciclice, fiind legate de evolutia ciclului economic si
financiar. Ele pot fi adincite, pe viitor, de o eventuald decelerare a cresterii economice, care va
ridica si problema urmaitorului motor de crestere economicii (dupd ce motorul consumului
intern va incetini). Cresterea intermedierii financiare pentru companii ar putea fi acest motor

alternativ, dar cu conditia imbunititirii disciplinei de plati, al reducerii incertitudinilor si al
revenirii la un sentiment pozitiv al pietei.

Aceste cinci riscuri ciclice sunt potentate de o problemi structurald, fandamentali, nu doar a
economiei, ci a societiitii roménesti: problema demograficii. Aceasta este generata pe de o parte de
declinul natural al populatiei, iar pe de altd parte de fenomenul emigratiei. Desi Roméania inregistreaza
cel mai mare nivel al PIB din ultimii 25 de ani, fenomenul emigratiei continud, iar populatia
imbétraneste. Sporul natural negativ al populatiei s-a adincit semnificativ in ultimii ani, Roméania
nregistrand una dintre cele mai ridicate valori din UE, in timp ce emigratia este endemici. Mai
mult, fenomenul emigratiei afecteazi si profesiile cu pregitire profesionald inalta, cum ar fi domeniul
medical. Se creeazd astfel presiuni care contribuie la accentuarea tensiunilor asupra echilibrelor
macroeconomice si limiteaza PIB-ul potential.

Pentru atenuarea riscurilor la adresa stabilitdtii financiare, Raportul evidentiazi o serie de posibile
masuri privind: (i) reducerea riscului de refinantare a datoriei publice, inclusiv prin mésuri de
continuare a cresterii maturititii instrumentelor de datorie, (ii) alinierea deficitului structural la
obiectivul pe termen mediu, (iii) cresterea capacitatii debitorilor de a face fafd unor evolutii
nefavorabile, (iv) tintirea mai buni a programului Prima Casd din punct de vedere social, (v)
recapitalizarea firmelor cu capitaluri proprii sub pragul minim reglementat, precum si revizuirea
conditiilor de intrare si iesire de pe piatd a firmelor, (vi) imbunititirea gradului de ocupare a fortei de
munci, reducerea ratei de subutilizare a fortei de muncd, inclusiv in ceea ce priveste disparitatile

regionale, §i (vii) cresterea predictibilitatii cadrului legislativ.

13/136



Banca Nationald a Roméiniei monitorizeazi atent evolutiile riscurilor la adresa stabilititii
financiare si urmareste, prin politicile macroprudentiale pe care le-a adoptat sau pe care se
pregiteste s le adopte, reducerea riscului de supraindatorare a populatiei. Totodatd, BNR
apreciazi ca debitorii ar fi mai bine protejati, pe termen mediu, daca ar solicita in mai mare mésura
incheierea de contracte de credite cu dobénda fixd. De asemenea, in cadrul Comitetului National de
Supraveghere Macroprudentialid, BNR a evidentiat riscurile la adresa stabilititii financiare care
derivii din constringerile bugetare slabe in economie. Pentru intirirea rezistentei economiei la
socuri externe, in special privind riscul de credit, este nevoie de un mix prudent si echilibrat de
politici economice, care si urmireascd revenirea la obiectivul bugetar pe termen mediu
(reducerea deficitului structural) si imbunititirea disciplinei de plati in economie.
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1. CONTEXTUL ECONOMIC SI FINANCIAR INTERN §I
INTERNATIONAL

Conditiile macroeconomice la nivel global s-au imbundidfit de la data redactdrii Raportului anterior.
Un factor importani in reluarea cresterii economice I-a constituit i revitalizarea comertului la nivel
global. Cu toate acestea, riscurile privind consolidarea ratei de crestere a economiei globale si a
comerfului international rdmdn importante pe fondul incertitudinii politicilor, a.acumuldrii unor
dezechilibre structurale la nivelul economiilor emergente si a intensificdrii tensiunilor geopolitice.
Pietele financiare internationale au inregistrat evolutii pozitive in prima parte a anului 2017 dupd
corectiile inregistrate la finalul anului 2016, in timp ce volatilitatea s-a situat pe o tendintd
descendentd cu scurte perioade de crestere. Un visc sistemic important la adresa stabilitatii
financiare din Romdnia, similar celui la nivel UE, este legat de ajustarea abruptd a primei de risc
aferentd tirilor emergente. Implementarea unui mix de politici care sd conducd la mentinerea
echilibrelor macroeconomice interne reprezintd o conditie importantd in vederea limitdrii efectelor
de contagiune dinspre pietele financiare internationale in condifiile materializdrii riscului de
modificare bruscd a increderii investitorilor in economiile emergente.

Romdnia a inregistrat una dinire cele mai inalte rate de crestere economicd din UE in primele noud
luni din anul 2017, principalul determinant fiind consumul intern, in timp ce balanta comerciald,
deficitul public §i rata inflafiei s-au deteriorat. Investitiile nu au avut un aport semnificativ la
cresterea economicd. Aceste evolutii indicd acumularea de tensiuni avdnd potentiale consecinte
negative importante asupra activitdtii economice viitoare §i, implicit, asupra stabilitdtii financiare. O
altd problemd care contribuie la accentuarea tensiunilor in economie este problema demografica
determinatii de fenomenul emigratiei si de cel de imbdtrdnire a populatiei. In acest context,
continuarea procesului de convergentd este condifionatd de recalibrarea mix-ului de politici, astfel
incdt sd se asigure menfinerea la niveluri sustenabile a indicatorilor economici fundamentali. Mai
mult, este necesard intensificarea eforturilor de creare a unui cadru propice stimuldrii investitiilor in
mediu privat si de imbundtdtire a calitdtii investitiilor publice, in vederea asigurdrii unei cregsteri
economice durabile.

Indatorarea sectorului nefinanciar a scdzut marginal de la data Raportului anterior, la 79,6 la sutd
din PIB in septembrie 2017 (42,2 la sutd in cazul sectorului privat si 37,4 la sutd in cazul sectorului
guvernamental) de la 80,7 la sutd din PIB in decembrie 2016. Evolufiile inegale ale intermedierii
financiare la nivel sectorial sunt determinate si de o serie de factori care fin atdt de latura cererii
(spre exemplu, nivelul redus de capitalizare in cazul unui numdr important de firme, disciplina laxd la
platd si deficiente ale procedurii insolventei persoanelor juridice), cdt §i de latura ofertei (pregadtirea
personalului bancar implicat in activitatea de creditare, lipsa unor produse de finanfare care sa se
adreseze nevoilor specifice ale firmelor). Pentru majorarea rolului sistemului financiar asupra
cresterii economice pe termen lung este necesard solutionarea acestor probleme structurale. In ceea
ce priveste indatorarea sectorului public, credibilitatea politicilor economice implementate si
responsabilitatea in administrarea finanfelor publice sunt elemente importante in asigurarea
increderii investitorilor si, implicit, a unui cost redus de finantare a datoriei publice.

Evolutiile recente nu indicd probleme privind sustenabilitatea datoriei externe pe termen scurt. Riscul
de refinantare s-a redus pe mdsura cregsterii maturitdfii medii. Fluxurile de investitii strdine directe
au asigurat o mare parte din finanfarea necesard deficitului de cont curent.
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1.1. Evolutii economice si financiare internationale

Conditiile macroeconomice la nivel global s-au imbunétatit de la data redactéarii Raportului anterior.
Fondul Monetar International’ a majorat proiectiile privind ratele de crestere ale economiei mondiale
la 3,6 la sutd pentru anul 2017 si, respectiv, la 3,7 la sutd pentru 2018 (Grafic 1.1). Prognozele pentru
zona euro, Japonia, precum si pentru economiile emergente din Asia si Europa au fost revizuite in
cregtere, in timp ce cele pentru SUA §i Marea Britanie au avut parte de revizuiri in scidere. Un factor
important in reconfigurarea proiectiilor l-a constituit §i revitalizarea comeriului la nivel global.
Organizatia Mondiald a Comertului estimeaza pentru anul 2017 o crestere a volumului schimburilor
comerciale de marfuri cu valori intre 1,8 si 3,6 la sutd, de la 1,3 la sut, valoare estimati pentru anul
2016. Cu toate acestea, riscurile privind consolidarea ratei de crestere a economiei globale §i a
comertului international riman importante pe fondul incertitudinii politicilor (atit comerciale, cat si
monetare), a acumulirii unor dezechilibre structurale la nivelul economiilor emergente (in special in
China si Brazilia) si a intensificarii tensiunilor geopolitice, dar si a plasérii preturilor combustibililor
la niveluri mai reduse pe parcursul ultimilor ani.

Grafic 1.1. Cresterea economicd globalid Pietele financiare internationale au inregistrat
10 Froseute S ,

evolutii pozitive in prima parte a anului 2017
dupd corectiile inregistrate la finalul anului
2016, in timp ce volatilitatea s-a situat pe o
tendintd de reducere cu scurte perioade de
amplificare a acesteia. Evolutiile pozitive
sustinute ale indicilor bursieri ale principalelor
piete de capital, precum si inceputul procesului
de normalizare de pe pietele obligatiunilor
suverane europene (Grafic 1.2) au fost
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scenariul de bazd perspectivele economiei mondiale, respectiv
Sursa: FMI .
ale celei europene. O preocupare la adresa
stabilititii financiare este riscul de evaluare
necorespunzitoare a activelor financiare, datd fiind continuarea fenomenului de cautare de
randamente inalte, in conditiile mentinerii nivelului redus al dobénzilor. ESMA a pistrat evaluarea
privind riscul dinspre pietele financiare internationale in trimestrul trei din anul 2017 la un nivel foarte
ridicat in ceea ce priveste riscul de pia{a si cel de credit si ridicat in cazul riscului de lichiditate §i a
celui de contagiune.

Principalele riscuri sistemice asupra sistemului financiar la nivel global, conform evaluérii Fondului
Monetar International din octombrie 2017 (Global Financial Stability Report), sunt: (i) riscul de piatd
si de lichiditate, determinat de nivelul scazut al ratelor dobanzilor si al primelor de risc, precum si de
nivelul redus al volatilititii de pe pietele financiare internationale, (ii) riscuri dinspre pietele
emergente, (iii) riscul de credit in special ca urmare a evolutiilor privind riscul asociat creditérii
populatiei si (iv) riscul macroeconomic. Riscul aferent pietelor emergente §i riscul macroeconomic
sunt evaluate in scidere fatd de valorile estimate in aprilie 2017, pe fondul reluarii cresterii economice
mondiale.

! Fondul Monetar International, World Economic Qutlook, octombrie 2017.
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La nivelul UE, cele mai recente analize ale Béncii Centrale Europene si ale Comitetului European
pentru Risc Sistemic privind evolutia riscurilor si vulnerabilitétilor la adresa stabilitétii financiare
indicd o crestere pronuntatd a riscurilor provenind din: (i) ajustarea bruscé a primei de risc pe pietele
financiare internationale, (ii) situatia bilantierd si profitabilitatea scazuta a institutiilor financiare, (iii)
incertitudinea cadrului politic si provocérile privind sustenabilitatea datoriei sectorului public si
privat, precum si (iv) lichiditatea si contagiunea sectorului bancar paralel.

Un risc sistemic important la adresa stabilitaii financiare din Roménia, similar celui la nivel UE, este
cel de ajustare abrupta a primei de risc aferente economiilor emergente. Implementarea unui mix de
politici care si conduca la mentinerea echilibrelor macroeconomice reprezintd o condifie importanta
in vederea limitdrii efectelor de contagiune dinspre pietele financiare internafionale in conditiile
materializarii riscului de modificare bruscé a increderii investitorilor in economiile emergente.

Situatia economicd din zona ewro s-a Grafic 1.2. Randamentul obligatiunilor suverane pe S
imbundtdfit, dar persista vulnerabilitdti ani pentru unele state din UE

importante privind perspectivele pe termen
mediu

puncte procentuale

Economia zonei euro a inregistrat evolutii
pozitive in prima parte a anului 2017.
Cresterea economicé a consemnat un avans de
0,7 1a sutd in trimestrul al doilea din anul 2017,
dupa valoarea de 0,6 la suti din primul
trimestru.

Increderea in economia europeand s-a
imbunatatit semnificativ. Astfel, indicatorul
privind increderea in economie calculat de

Comisia Europeand a Iinregistrat cea mai T e YT Y T LT Y e
. 3 - -« . .e . ~ = W 3 ks N o ’ 3 ke
ridicatd valoare din ultimii 10 ani (114,9 in 5§ £ £ % 5 3 5 & E 2 %
octombrie 2017). Rata somajului s-a redus in ~eCehig e Ungatia -~ Polonia = Romania ~=- Germaria

septembrie 2017 la 8,9 la sutd, reprezentdnd  §yp5q: Reuters
cea mai scdzutd valoare din martie 2009.
Evolutiile continud si fie eterogene la nivelul tarilor.

Principalul factor al cresterii economice este consumul intern. Investitiile continud sa inregistreze
evolutii modeste, in pofida unor conditii financiare favorabile, sustinute si prin méasuri
neconventionale de politicdi monetard. BCE a anuntat in octombrie 2017 intentia de continuare a
programului de relaxare cantitativd pan la finalul anului 2017, in acelasi ritm ca cel actual, respectiv
"60 de miliarde euro si reducerea acestuia la 30 de miliarde de euro dupi aceastd dati cel putin pana in
septembrie 2018. Cu toate acestea, BCE are in vedere extinderea dimensiunii si/sau a duratei
programului de achizitionare de active, in conditiile in care estimarile privind cresterea economica sau
conditiile financiare pot periclita indeplinirea obiectivului privind stabilitatea preturilor.

Brexit raméane un factor de incertitudine in special in ceea ce priveste impactul pe termen lung,
depinzand in mare masura de rezultatul negocierilor intre UE i Marea Britanie. in ceea ce priveste
increderea in moneda euro, datele recente aratd o reducere a euroscepticismului si o crestere a
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consensului privind necesitatea continudrii reformelor pentru intirirea cadrului institutional si
economic al UE.

Profitabilitatea bancilor din zona euro s-a ameliorat, dar perspectivele rdmdn mixte

Profitabilitatea bancilor din Europa a inregistrat o ugoard imbunititire In prima jumitate a anului
2017. Astfel, profitabilitatea medie a capitalului (ROE, return on equity) a crescut in al doilea
trimestru din anul 2017 cu 3,7 puncte procentuale fatid de ultimul trimestru din 2016, ajungénd la
nivelul de 7 la sutd. De asemenea, rentabilitatea medie a activelor (ROA, return on assets) a crescut la
0,45 la sutd in aceeasi perioada, de la 0,21 la suta la sfarsitul anului 2016.

Grafic 1.3. Profitabilitatea bincilor din UE (junie Grafic 1.4. Ratele de neperformanti in tirile UE
2017)
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Perspectivele profitabilitafii sectorului bancar european rdméan mixte. Pe de o parte, volumul inca
mare al creditelor neperformante in unele state europene (Grafic 1.4) si o serie de factori structurali,
precum nivelul competitiei pe anumite segmente ale pietei creditului, contribuie la mentinerea unor
venituri operationale scézute. Pe de altd parte, revigorarea activitatii de creditare va sprijini procesul
de normalizare a profitului. in zona euro, imprumuturile acordate societatilor nefinanciare au crescut
cu o ratd anuald de 2,5 la sutd in septembrie 2017, in timp ce creditele populatiei au inregistrat un
avans de 2,7 la sutd in aceeasi perioadd. Pe termen lung, amplificarea fenomenului Fintech va
determina, cel mai probabil, schimbarea modelelor de afaceri ale institutiilor de credit in vederea
mentinerii capacitd{ii de generare de profit. O analizd a uitimelor evolutii in acest domeniu al
tehnologiei financiare este prezentatd in capitolul Tema speciald “Inovatia tehnologicd in domeniul
financiar — provocdri la adresa stabilitdtii financiare ”.

Rominia se situeazi printre {irile cu cel mai mare nivel al profitabilititii, alaturi de alte tari din
regiune precum Cehia, Bulgaria, Ungaria (Grafic 1.3). Bancile roméanesti cu capital italian, respectiv
elen sau cipriot sunt caracterizate de un grad de capitalizare ridicat (au rata fondurilor proprii totale de
15,2 la sutd pentru bancile cu capital italian, respectiv de 23 la suta pentru cele cu capital grecesc si
cipriot, septembrie 2017) si un nivel corespunzitor de acoperire cu provizioane (48 la sutd pentru
institutiile cu capital grecesc i cipriot, respectiv 69,4 la suta pentru cele cu capital italian).
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Principala problemd in zona euro este nivelul ridicat al datoriei publice si private

Sustenabilitatea datoriei publice continud s@  Grafic 1.5. Datoria publicii in UE
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redus la 1,7 la sutd in anul 2016, pentru anul 2017 fiind estimat un deficit de 1,6 la sutd din PIB. in
noiembrie 2017 doui state din zona euro (Franta si Spania) sunt sub procedura de deficit excesiv, in
scidere de la 9 state din care 7 din zona euro in prima parte a anului 2016.

Riscurile asupra sistemului financiar european dinspre sectorul fondurilor de investitii, al societdtilor
de asigurare i al fondurilor de pensii necesitd o monitorizare atentd

Dezvoltarea sectorului fondurilor de investitii poate reprezenta o zond de risc la adresa stabilitatii
financiare europene, reluarea cresterii acestuia reprezentdnd o preocupare la nivel european. Spre
deosebire de acesta, riscurile dinspre sectorul asigurdrilor se mentin la un nivel scazut, dar mediul
caracterizat de randamente scizute reprezintd in continuare o preocupare importantd pentru industria
asigurarilor din UE. In ceea ce priveste sectorul fondurilor de pensii, riscul unei reevaluiri a prefurilor
instrumentelor financiare cu venit fix, in contextul inceperii procesului de normalizare a politicii
monetare la nivel european, poate determina pierderi importante la nivelul acestui sector.

1.2. Evolutii macroeconomice interne

Romdnia a inregistrat una dintre cele mai inalte rate de crestere economica din UE in primele noud
luni din anul 2017. Cu toate acestea, analiza principalilor indicatori macroeconomici releva
acumularea de tensiuni, cu posibile consecinte negative importante asupra evolutiilor economice
viitoare §i, implicit, asupra stabilititii financiare. Principalul factor de crestere a fost reprezentat de
consumul intern, un rol major in stimularea acestuia avandu-l, printre altele, misurile prociclice de
politica fiscala si de politici a veniturilor din ultimii doi ani. In primul semestru al anului 2017,
avansul activititii economice a fost de 5,8 la sutd, consumul intern contribuind cu 5,5 puncte
procentuale, in timp ce exporturile nete au avut o contributie negativi. Investitiile au avut un aport
marginal la cresterea economicd (Grafic 1.6). Accelerarea cererii interne a avut ca efect cresterea
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importurilor, in timp ce nivelul redus al investitiilor limiteaza capacitatea productiei interne de a
suplini excesul de cerere internd. Continuarea acestor evolutii si in perioada urmatoare va conduce,
cel mai probabil, la o crestere a tensiunilor asupra principalelor echilibre macroeconomice.

Grafic 1.6. Factorii explicativi ai dinamicii PIB fn acest context, continuarea procesului de
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asigurdrii unei cresteri economice durabile. Cresterea gradului de coerentd a politicilor si a
predictibilititii cadrului legislativ, reducerea inegalitatilor, precum si acordarea unei mai mari atentii
serviciilor publice de bazd cu rol major In consolidarea unei cresteri economice pe termen lung

(educatia si serviciile de sénatate), sunt unele dintre posibilele mésuri in acest sens.

Grafic 1.7 PIB/capita PPS la nivel regional in tirile din Europa Centrala si de Est (2015)
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in plus, la nivel regional continui si persiste disparititi pronuntate ale gradului de dezvoltare
economica, iar in lipsa unor reforme structurale consistente este posibil sa asistdm chiar la 0 majorare
a acestora. In primul rind, diferenta intre nivelul de dezvoltare al regiunilor din Roménia este mare
relativ la dispersia regiunilor in alte state membre (Grafic 1.7). Astfel, regiunea Bucuresti Iifov este
printre primele 5 regiuni din zona f{irilor central-est europene in termen de PIB/capita, In timp ce
regiunea Nord-Est este printre cele mai sirace din UE. In al doilea rand, ritmul de crestere este mai
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redus in regiunile cu un nivel scizut de dezvoltare, indicind o accentuare a disparitétilor in timp. in
perioada 2007-2017, orasul Bucuresti si-a imbunitatit raportul PIB/capita cu 30 de puncte procentuale
fata de media UE, pe cand regiunea de Nord-Est a crescut doar cu 7 puncte procentuale. in al treilea
rand, investitiile sunt concentrate in regiunea Bucuresti-Ilifov, celelalte regiuni inregistrand valori
semnificativ mai reduse. In al patrulea rind, in toate regiunile, cu exceptia zonei Bucuresti-Ilfov,
ponderea populatiei cu un nivel redus de educatie (invitiméant primar §i gimnazial) este importanti (in
medie 24 la sutd din populatia regiunii, comparativ cu 13 la sutd in Bucuresti-Ilifov, date aferente
anului 2016). In al cincilea rind, nivelul somajului variazi semnificativ de la o regiuhe la alta: cea mai
mare rati este inregistratd in regiunea Sud-Vest Oltenia (de 9,9 la sutd, in anul 2016), iar cea mai
redusa in regiunea Nord-Est (3 la sutd, in aceeasi perioadd). Cu toate acestea, rata scizuti a somajului
in regiunea Nord-Est poate fi influentatd si de numarul ridicat de persoane care lucreazi in agriculturd
si de lipsa ofertei de munci in conditiile unei emigratii importante a populatiei din aceasté regiune.

Investitiile §i activitatea de inovare

Investitiile au inregistrat evolutii modeste atit in sectorul privat cit si in cel public, exceptie facand
sectorul constructiilor. Activitatea investitionald in constructii a cunoscut o revigorare (dupa sciderile
importante inregistrate in anul 2016 pe fondul introducerii Legii privind darea in platd a unor bunuri
imobile in vederea stingerii obligatiilor asumate prin credite). Valoarea investitiile nete din economie
a consemnat o ajustare negativa redusé (0,2 la sutd) in primul semestru din anul 2017 fatd de aceeasi
perioadd a anului trecut, lucrdrile de constructii noi contrabalansind aproape integral sciderile
inregistrate de celelalte tipuri de investitii. Astfel, ponderea investitiilor nete din sectorul
constructiilor a urcat de la 21,6 la suti, la 25,4 la sutd, in timp ce in celelalte sectoare s-au inregistrat
reduceri.

Grafic 1.8. Investitii in infrastructuri si calitatea Grafic 1.9. Indicele de competitivitate comparativ
infrastructurii cu media UE
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Investitiile publice au fost de 1,4 la sutd din PIB in al treilea trimestru din anul 2017, in scidere cu 0,9
puncte procentuale comparativ cu aceeasi perioadd a anului anterior. Aceastd evolutie urmeazi
tendintei observate in anul 2016 de reducere a investitiilor publice (3,6 la sutd din PIB, comparativ cu
5,2 la sutd din PIB in anul 2015). Calitatea investitiilor publice continui sid rdménd o problema
importantd, inclusiv in ceea ce priveste infrastructura (Grafic 1.8). O posibild miasurd care ar putea
contribui la cresterea eficientei investitiilor publice ar fi imbunitatirea procesului de prioritizare a
investitiilor publice, printr-o mai buni selectie a proiectelor in functie de impactul acestora asupra
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cresterii economice pe termen lung. In plus, ar fi necesar un mecanism de actualizare a listei
investitiilor prioritare care sd ia in calcul si costurile deja angrenate de cétre investitiile in curs de
derulare, astfel incat si se asigure o minimizare a pierderilor pentru societate.

fntr-o analizi a indicelui de competitivitate mondial®, Romania este pozitionati pe locul 23 intre tirile
UE, iar la nivel mondial ocupa locul 62 in anul 2016 (Grafic 1.9), comparativ cu pozitia 53 din anul
precedent si locul 77 din anul 2011. Roménia inregistreaza deficiente pentru 9 dintre cele 12 elemente
care determini gradul de competitivitate al unei tari. In special, se remarc decalaje majore ale
indicatorilor aferenti calitétii institutiilor de stat (din cauza eficientei reduse a cheltuielilor de stat si a
poverii excesive a reglementdrilor), precum si ai inovatiei (urmare a nivelului scdzut de cheltuieli
pentru cercetare din partea sectorului privat si guvernamental). Cu toate acestea, s-au inregistrat unele
imbunatatiri fatd de perioada 2007-2008, in special in ceea ce priveste infrastructura si pregitirea
tehnologica, dar valorile ramén incd mult sub media europeana.

Piata muncii §i problema demograficd

Evolutiile de pe piata muncii au cunoscut o imbunititire, dar se mentin vulnerabilititi structurale.
Astfel, nivelul somajului a continuat evolutia descendentd, ajungénd la 4,9 la sutd in septembrie 2017
(fatd de 5,5 la suta al finele anului 2016), iar gradul de ocupare pentru categoria de varstd 15-64 de ani
a depdsit in al doilea trimestru din anul 2017 valoarea de 65 la sutd (de la 61,6 la sutd la sfarsitul
anului precedent, Grafic 1.10), contribuind semnificativ pozitiv la cresterea economica observati in
prima parte a anului (Grafic 1.11).

Grafic 1.10. Rata somajului si rata ocupdrii Grafic 1.11. Descompunerea cresterii PIB/capita,

dupd contributiile demografice
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O misurd alternativi pentru gradul de subutilizare a fortei de munca, cu o acoperire mai largi decit
rata somajului, include §i persoanele subocupate (angajati cu program partial care doresc si sunt
dispusi sd munceascd mai multe ore) §i persoanele inactive care nu cautd un loc de munci, dar sunt
disponibile si inceapd lucrul (categoria muncitorilor descurajati). Pentru a evita supraestimarea
gradului de subutilizare a fortei de muncd, misura este ajustatd prin: (i) luarea in considerare a
capacitafii limitate a persoanelor subocupate de a-si extinde numirul de ore lucrate, dat fiind faptul ca
acestea deja lucreazi o anumita proportie din timp si (ii) excluderea somerilor pe termen lung (peste 2

2 World Economic Forum, The Global Competitiveness Report 2016-2017
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ani), in conditiile in care acestia prezintd o probabilitate redusa de a se reangaja, pe fondul deteriorarii
competentelor profesionale. Raportata la forta de muncé extinsi, misura alternativa prezinta fluctuatii
ciclice similare ratei somajului, insd este superioard acesteia cu circa 4 puncte procentuale in medie
(Grafic 1.12). In perioada recents, gradul de subutilizare a muncii s-a plasat pe o traiectorie pronuntat
descendentd in linie cu evolutia ratei somajului. Integrarea in cdmpul muncii a persoanelor subocupate
si a celor descurajate poate contribui la majorarea gradului de ocupare a fortei de munci si la
consolidarea aportului factorului munci la dinamica PIB potential, cu efecte economice favorabile pe
termen lung.

Grafic 1.12. Gradul de subutilizare a fortei de Grafic 1.13. Evolutia costului cu forta de munci (in
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Salariul mediu net a continuat s3 se majoreze in anul 2017, in luna septembrie fiind cu circa 14 la suta
peste nivelul din aceeasi perioadd a anului trecut, dupd ce in anul 2016 a crescut in medie cu
aproximativ 13 la sutd. Cu toate acestea, o pondere importantd a lucrdtorilor sunt angajati cu salariul

minim pe economie (estimati la 20 la sutd pentru anul 2016), in timp ce alti circa 10 la sutd dintre
salariati lucreazi cu norma partiala.

Cresterea salariilor este un proces normal in scopul: (i) unei mai bune redistribuiri a rezultatelor
economice intre factorul capital si factorul muncé si (ii) reducerii fenomenului emigrafiei. Ajustarea
salariald trebuie realizatd insd in corelatic cu evolutiile macroeconomice, astfel incit si asigure
mentinerea macrostabilititii. Problemele structurale (precum evolutiile demografice negative,
dificultdti in integrarea anumitor categorii sociale in piata muncii si gradul redus de adecvare a
pregétirii profesionale a fortei de muncd) continud si contribuie la accentuarea tensiunilor de pe
aceastd piatd, lucru reflectat de majorarea decalajului intre rata de crestere a salariilor si
productivitatea muncii in trimestrul doi din anul 2017 (Grafic 1.13).

O primé vulnerabilitate structurald importantd la nivelul pietei muncii este problema demografica,
generatd pe de o parte de declinul natural al populatiei, iar pe de altd parte de fenomenul emigratiei.
Sporul natural negativ al populafiei s-a adincit semnificativ in ultimii ani (la -3 spor la 1000 de
locuitori in anul 2016, comparativ cu -1,6 spor la 1000 de locuitori in anul 2013), Roménia
inregistrind una dintre cele mai ridicate valori din UE. Vérsta medie a populatiei a crescut in anul
2016 la 41,4 ani, de la 37,3 ani in anul 2007, mentinidndu-se insd sub media de varstd la nivel
european (42,6 ani in anul 2016) si in apropierea valorilor inregistrate de alte state din regiune,

23/136



precum Ungaria (41,9 ani), Cehia (41,5 ani), Polonia (39,9 ani). Aceste evolutii demografice
contribuie la reducerea PIB potential. Conform datelor observate in perioada 2005-2016 pentru state
din regiunea Europei Centrale si de Est, o majorare cu 1 punct procentual a ponderii populatiei cu 65
de ani sau peste conduce la o diminuare a cresterii PIB potential cu 1,3 la suta’.

De asemenea, emigratia a atins un nivel ingrijorator: aproximativ 15 la sutd din populatia tarii,
respectiv 25 la sutd din populatia activd. Roméania este a doua tard din lume dupi rata de cregtere a
numérului de emigranti anuali conform evaluarilor Natiunilor Unite (7,3 la siitd pe an in medie in
perioada 2000-2015, peste valorile altor state din regiune precum Polonia care a inregistrat doar 5,1 la
sutd in aceeasi perioadd). Acest fenomen afecteazii forta de muncid tanard, avind in vedere ci
majoritatea persoanelor care decid s plece din {ard au vérste intre 20 si 35 de ani. Principalele state
vizate de emigratie sunt cele precum Italia si Spania (aceste doud state cumuleazi peste 60 la suta din
numdrul roménilor care au emigrat, conform datelor Eurostat).

Din punct de vedere al evolutiilor pe piata muncii, acest fenomen afecteazi in special profesiile cu
pregitire profesionald naltd, cum ar fi domeniul medical. Se creeazi astfel presiuni de crestere a
salariilor, ceca ce contribuie la accentuarea tensiunilor asupra echilibrelor macroeconomice si
limiteazd majorarea PIB potential.

Grafic 1.14. Fortd de munci in sectoare cu grad inalt de O a doua vulnerabilitate importantd este

tehnologizare (high tech) sau intensive in cunoastere gradul redus de integrare al unor categorii
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fortei de munci este gradul redus de adecvare a pregitirii fortei de muncd. Roménia are cea mai
redusd pondere a tinerilor cu studii superioare finalizate din UE (25 la sutd dintre persoanele cu vérste
intre 25 si 34 de ani aveau studii tertiare incheiate in anul 2016, fatd de 33 la sutd in Cehia sau 43 la
sutd in Polonia) si cea mai redus ratd a persoanelor implicate intr-un proces de formare continui (1,2
la sutd din populatia cu varste intre 25-64 de ani, fatd de 3,7 la sutd in Polonia sau 8,8 1a sutd in Cehia
in anul 2016). Problemele legate de forta de munca sunt o ingrijorare si in opinia a circa o treime
dintre companiile nefinanciare din Romania, care au indicat lipsa fortei de muncé drept o problema
semnificativ presanta in derularea activitétii, in perioada octombrie 2016 — martie 2017. Dupd sectorul

® Estimare este realizati pe baza unui model econometric de tip panel, utilizind date anuale pentru perioada 2005 - 2016
pentru urmétoarele {éri: Roménia, Bulgaria, Cehia, Croatia, Ungaria si Polonia.

% Persoane care nu sunt angajate sau inscrise intr-o forma de pregitire educationald sau de formare profesionald (neither in
employment nor in education and training, NEET)
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de activitate, companiile care activeazi in industric au semnalat mai acut aceastd probleméd (in
proportie de 40 la suti in aceeasi perioadi de referinti)’. In plus, concentrarea fortei de munca in
sectoare de activitate cu grad ridicat de tehnologizare sau intensive in cunoastere este la un nivel redus
comparativ cu tirile din regiune si cu media europeana, iar impactul zonelor mai putin dezvoltate
economic este semnificativ (Grafic 1.14).

Sectorul public

Politica fiscala expansionistd a inceput in anul 2016 (prin aplicarea Codului fiscal din anul 2015) si a
continuat in anul 2017, prin mésuri care au vizat atit veniturile bugetare, cét si cheltuielile publice, o
parte dintre acestea avind un impact permanent asupra bugetului de stat. Mentinerea unei conduite
prociclice a politicii fiscal-bugetare, in conditiile reducerii investitiilor publice, este de naturd sa
impulsioneze cererea internd, cu efecte negative asupra balantei de plati, si ingusteazi spatiul de
manevrd in cazul unei viitoare inversiri a evolutiilor economice.

Deficitul bugetar a fost de 0,81 la suti din PIB in primele noud luni ale anului 2017 (conform
metodologiei nationale), inregistrand o majorare cu 0,3 puncte procentuale fati de aceeasi perioadd a
anului precedent. Tinta de deficit stabilitd pentru acest an este similard celei din anul precedent,
respectiv de 3 la sutd. Mai mult, Guvernul si-a anuntat intentia de mentinere a deficitului bugetar in
apropierea limitei de 3 la sutd din PIB pana in anul 2019, consolidarea bugetara fiind prevazutd si
inceapd in anul 2020 (cind deficitul este estimat s scadd la 2 la sutd din PIB). Comisia Europeana
estimeazi depdsirea pragului 3 la sutd din PIB (previzut prin Tratatul privind functionarea Uniunii
Europene) in perioada urmétoare (3,9 la sutd in anul 2018 si 4,1 la sutd in anul 2019), materializarea
acestora avand ca rezultat reintrarea Roméniei in procedura de deficit excesiv.

Tabel 1.1. Deficitul bugetului general consolidat

procente din PIB
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018*

Deficit bugetar cash
(metodologie nationald) -6.3 -42 -25 25 -1.7 -14 24 -3.0 -3.0
Deficit bugetar ESA -6.9 -54 <37 21 -14 -08 -3.0 -3.0 -3.9
Deficit primar** -5.4 -3.8 -19 04 03 09 -15 -1.6 -2.3
Deficit structural*** -5.6 2.9 24 09 -04 -03 -22 -3.3 -4.3

* pentru anii 2017 §i 2018 proiectiile au fost realizate de cétre Ministerul Finantelor Publice (deficit cash)
si de cétre Comisia Europeand (AMECO)

** deficitul primar reprezinta deficitul bugetar ESA din care sunt excluse cheltuielile cu

dobénzile

**%* deficitul structural reprezinti deficitul bugetar ajustat cu componenta ciclica (estimati

pe baza PIB potential)

Sursa: MFP, Comisia Europeani

Deficitul structural a depisit in anul 2016 in mod semnificativ tinta® pe termen mediu de 1 la suta si
este estimat sd inregistreze 3,3 la sutd in anul 2017 (Tabel 1.1.). Comisia Europeani (CE) a inclus
Romania in Procedura de deviere semnificativd de la obiectivul pe termen mediu (conform deciziei
Consiliului, la propunerea CE, aprobati in 16 iunie 2017). Recomandaérile CE pentru Roménia sunt de

3 Sondaj privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romdnia, martie 2017

¢ Romdnia s-a angajat atat intern, cét 5i extern (Legea 69/2010 a responsabilitdtii fiscal bugetare, respectiv Compactul
fiscal european) cu privire la mentinerea pe termen mediu a deficitului bugetar structural sub valoarea de 1 la suté in PIB,
obiectiv atins in anul 2013, si mentinut pand in 2015.
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mentinere a ratei de crestere nominald a cheltuielilor guvernamentale la maxim 3,3 la sutd in anul
2018 ceea ce ar corespunde unei ajustiri structurale de 0,8 la sutd din PIB.

Cresterea deficitului bugetar din acest an a fost generatd de implementarea concomitentd a unor
majordri importante de cheltuieli publice si reduceri semnificative ale unor taxe generatoare de
venituri bugetare importante. Cheltuielile cu personalul au crescut in termeni anuali cu 22,4 la sutd in
primele noud luni din anul 2017 (respectiv cu 0,5 la suti din PIB). Cresterea salariilor 1n activititi ale
sectorul public cu implicatii asupra cresterii economice pe termen lung, in’special in educatie si
sandtate, sunt de naturd a crea efecte pozitive importante la nivelul economiei, dar trebuie insotite si
de criterii de performanti, precum si de masuri de reducerea inegalitétii. Majorarea cheltuielilor cu
salariile a fost contrabalansatd partial de sciderea cheltuielilor cu investitiile publice. in cadrul
avertizarii CE se recomandd Roméniei mentinerea cresterii cheltuielilor bugetare pentru anului 2018
in limita de 3,3 la sutd, echivalentul unei ajustéri de 0,8 la suti din PIB a deficitului structural.

Politica fiscald ar trebui sd urmeze un mix coerent si echilibrat de mésuri, cu un grad ridicat de
predictibilitate. Acest lucru este necesar si in vederea mentinerii deschise a perspectivei de aderare la
zona euro (Caseta 1. Aderarea Roméniei la zona euro). Inversarea procesului de consolidare fiscala,
inceputd in anul 2016, amenintd stabilitatea cadrului macroeconomic pe care Romania a reusit sd o
creeze in ultimii ani. Riscurile In crestere asociate deficitului bugetar au fost semnalate si de ciitre
principalele agentii de rating, In modelele cdrora indicatorii privind sénitatea finantelor publice au o
greutate importants, impiedicAnd imbunitatirea ratingului de tari. In prezent, Roménia se afli la
ultima treaptd a categoriei investifionale; orice sciidere a ratingului va insemna trecerea in categoria
activelor cu risc ridicat.

pri §0¢ $1p
de iransmisie a socurilor snmetnce in consecm‘@, este dez1rahﬂa urmrirea in paralel

" Detalii a se vedea in Raportul anual al BNR, 2016, capitolul 1.1 Stadiul procesului de convergenta a economiei
romanesti.

§ Dajanu, D., Kallai, E., Mihailovici, G., Socol, A., 2017, . Romania si aderarea la zona euro: intrebarea este in ce conditii”,
Editura Academiei Romane, Bucuresti

9 Isarescu, M., 2017, Cuvént de deschidere la sesiunea stiintificd ,,Romania in Uniunea Europeani”, Bucuresti
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raportare  §1  responsabilitate  pentru

10 fgirescu, M., 2016, ,,Cresterea economici si strategia de dezvoltare. intre convergenta rapida si pastrarea echilibrelor
macroeconomice”, Bucuresti

"1 azea, V., 2017, , Perspective si provociri privind aderarea Roméniei la zona euro”

12 Lessmann, C. (2012). Regional inequality and decentralization: an empirical analysis. Environment and Planning A,
44(6), 1363-1388.

B Habanik, J., Hostak, P., si Kutik, J. (2013). Economic and social disparity development within regional development of the
Slovak Republic. Economics and management, 18(3), 457-464.

1 Voinea, L., 2015, “O perspectivi asupra foii de parcurs pentru adoptarea euro”, Comitetul de Pregitire a Trecerii la Euro,
BNR
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1.3. indatorarea sectorului nefinanciar

indatorarea sectorului nefinanciar a scizut de la data Raportului anterior, 1a 79,6 la sutd din PIB in
septembrie 2017, de la 80,7 la sutid din PIB in decembrie 2016. Romania continud si inregistreze
una dintre cele mai reduse valori ale intermedierii financiare din UE. Cu toate acestea, masurile de
imbunététire a acesteia trebuie realizate in manierd sustenabild, astfel incit acumularea de datorie in
perioadele favorabile indatordrii (crestere economicd, rate reduse ale dobanzii) s nu conducé ulterior
la pierderi majore pentru economie din cauza dificultatilor in rambursarea datoriilor. Sunt necesare, pe
de o parte, mésuri care si imbunititeasca accesul companiilor nefinanciare la creditarea institutiilor
de credit autohtone, iar pe de altd parte, misuri care si mentind in parametrii prudentiali creditarea
acordatd sectorului populatiei. Evolutiile inegale ale intermedierii financiare la nivel sectorial sunt
determinate $i de o serie de factori care sunt atit de natura cererii (spre exemplu, nivelul redus de
capitalizare In cazul unui numér important de firme, disciplina laxa la plati si deficiente ale procedurii
insolventei persoanelor juridice), cit si de natura ofertei (slaba pregitire a personalului bancar
implicat in activitatea de creditare, lipsa unor produse de finantare care si se adreseze nevoilor
specifice ale firmelor). Pentru majorarea rolului sistemului financiar in cresterea economici pe termen
lung, este necesari solutionarea acestor probleme structurale. In ceea ce priveste indatorarea
sectorului public, credibilitatea politicilor economice implementate si responsabilitatea in
administrarea finantelor publice sunt elemente importante in asigurarea increderii investitorilor si,
implicit, a unui cost redus de finantare a datoriei publice.

15 Neagu, F., Dragu, F., Costeiu, A., 2017, Pregdtiti pentru viitor? O noud perspectivii asupra economiei Romdniei
'® Datele sunt calculate utiliznd PIB anualizat la T2/2017 si date aferente lunii august 2017 pentru datoria publica.
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Evolutia indatordrii companiilor §i populatiei'’

Nivelul intermedierii financiare raiméne redus, existind in continuare spatiu important de majorare
sustenabild a acesteia, in special in ceea ce priveste finantarea investitiilor sectorului companiilor
nefinanciare. Datoria financiard totald a companiilor si populatiei a crescut la 73,2 miliarde euro,
respectiv cu 2,8 la suti'® in primele noua luni al anului 2017 (Grafic 1.15). Raportul dintre indatorarea
totald si PIB s-a diminuat cu 0,5 puncte procentuale in perioada decembrie 2016 — septembrie 2017,
ajungind Ia un nivel de 42,2 la sutd, in contextul in care dinamica ascendentd a ‘indatorarii a fost
contrabalansatd de ritmul susfinut de cregtere economica inregistrat in primele noud luni ale anului
2017. Cu toate acestea, deviatia de la tendinta pe termen lung'® a indatoririi totale a sectorului privat
nefinanciar a intrat in teritoriu pozitiv (0,9 puncte procentuale, septembrie 2017), Grafic 1.16.
Evolutia este sustinuti de cresterea inregistratd pentru sectorul populatiei (0,8 puncte procentuale), dar
si de diminuarea decalajului fati de tendintd in cazul companiilor nefinanciare si de reintrarea in
teritoriul pozitiv (0,15 puncte procentuale).

Grafic 1.15. (indatorarea companiilor si Grafic 1.16. Deviatia de la tendinta pe termen lung a

populatiei in functie de creditor indatordrii sectorului privat nefinanciar®, in ipoteza
unui ciclu financiar scurt
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Dupa tipul finantirii, aceastd evolutie a fost determinatd de majorarea imprumuturilor contractate de
la institutiile de credit si de la IFN (cu 4,8 la sutd, respectiv 8,3 la sutd in intervalul decembrie 2016 —
septembrie 2017). Datoria externd a sectorului privat a continuat sd se reducd, insd intr-un ritm mai
temperat comparativ cu evolutiile anterioare (-4,9 la sutd in perioada analizatd). Tendintele cu efect
pozitiv mentionate in Raportul anterior cu privire la sciderea datoriei externe, respectiv la diminuarea
indatorarii in moneda striind, s-au mentinut si in prima parte a anului 2017. Acest aspect, coroborat cu
faptul ca ratele anuale de crestere ale creditirii bancare in lei au inregistrat valori sustinute (Grafic

17 Datoria totald reprezinti imprumuturile contractate de la banci si IFN, rezidente sau din striinitate, inclusiv creditele
scoase in afara bilanfului de cétre banci si imprumuturile cesionate de cétre acestea céfre rezidenti. Spre deosebire de edifia
anterioara a Raportului asupra stabilititii financiare, nivelul cesiunilor a fost determinat prin construirea unui stoc de credite
pet baza fluxurilor trimestriale de imprumuturi cesionate.

in aceastd sectiune, dinamica finantirii este calculati ludnd in calcul efectul de curs de schimb prin ajustarea soldului
nominal al creditelor in valuté cu variatia cursului de schimb, dacé nu se precizeaza altfel.
1 Tendinta pe termen lung este construitd pornind de la ipoteza unui ciclu financiar scurt (intre 1 §i 8 ani), fiind utilizat un
filtru Hodrick - Prescott cu un coeficient de ajustare (lambda) de 1 600.
20 pentry indicatorul indatorarea sectorului nefinanciar raportat la PIB la septembrie 2017 a fost utilizat PIB calculat luand in
considerare valoarea PIB realizati in perioada T3 2016 - T2 2017.
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1.17), a condus la majorarea ponderii ndatorérii in lei cu 3,7 puncte procentuale (la 51,4 la sutd din
total, in septembrie 2017).

La nivel sectorial, indatorarea totald a companiilor nefinanciare a avansat marginal in primele noua
luni din anul 2017 (+1,1 la sutd), fiind in continuare depdsitd de amplitudinea evolutiilor consemnate
la nivelul sectorului populatiei (+35,2 la sutd). Finantarea atrasd de la IFN ramaéne la dimensiuni relativ
reduse, dar aceasta inregistreazi o dinamica semnificativ mai sustinutd decét cea a indatorérii totale,
respectiv a celei bancare (crestere de 5,5 la sutd in cazul firmelor, respectiv 17,1 la sutd in cazul
populatiei). Aceste evolutii au determinat banca centrald sé adopte o serie de mésuri care sd asigure
mentinerea indicatorilor prudentiali in limite adecvate si sd reducd o serie de practici
necorespunzitoare care pot afecta imaginea industriei financiare (detalii in Capitolul 3.3).

Grafic 1.17. Dinamica creditirii bancare in lei in prezent existi trei elemente importante care
o e e e asigurd conditiile cresterii indatordrii: (i) un nivel
——) creditui i lei, companii PO . - e o .
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consumatorilor, (iii) asteptdiri privind cresterea
viitoare a preturilor bunurilor imobiliare (detalii in
Capitolul 2.3). In conditiile in care conduita
politicii monetare este de asteptat s& continue a fi
ajustatd, iar evolutiile macroeconomice viitoare au
un grad ridicat de incertitudine, in special ca
20 e urmare a fluctuatiilor asociate politicii fiscale si a
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contractat credite in aceastd perioada la un nivel de
Sursa: BNR indatorare ridicat si se confrunte cu dificultiti in

onorarea serviciului datoriei i In sustinerea
consumului la nivelul din prezent (o analizd mai detaliatd a acestor aspecte privind creditarea
populatiei sunt prezentate in Capitolul 2.2).

Avand in vedere aceste aspecte si obiectivele asumate de citre BNR prin strategia politicii
macroprudentiale, in special privind reducerea si prevenirea cresterii excesive a creditarii si indatorarii
si cresterea sustenabild a intermedierii financiare, este probabil ca in perioada urmitoare sa fie
propuse mésuri, prin intermediul Comitetului National pentru Supraveghere Macroprudentiald, care sa
imbunititeascd accesul la finantare al companiilor, inclusiv prin cresterea gradului de eligibilitate a
firmelor la creditarea bancard, precum s§i masuri privind mentinerea gradului de indatorare al
populatiei la un nivel considerat sustenabil.

Creditarea companiilor §i populatiei de cditre bancile autohtone

Majorarea sustenabild a intermedierii financiare, in special prin lirgirea sferei de creditare citre
sectorul companiilor, continud s riména o provocare pentru sectorul bancar, desi in ultima perioada
au fost inregistrate progrese in aceastd directie. In intervalul septembrie 2016 — septembrie 2017,
volumul imprumuturilor nou acordate® de citre institutiile de credit a fost de circa 42 miliarde lei,

2 Volumul creditul nou acordat a fost calculat ca sumi a creditelor cu data de acordare in perioada de referinti din care au
fost eliminate creditele care au suferit restructurdri, refinantéiri. Suplimentar, in cazul companiilor nefinanciare au fost
eliminate creditele de trezorerie (aprox. 60 la sutd dintre creditele de trezorerie au o0 maturitatea initiald mai mici de doi ani),
in timp ce, in cazul populatiei, au fost eliminate creditele rezultate ca urmare a modificarii monedei de acordare.
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reprezentdnd o ratd de crestere a stocului de credit de 18,5 la sutd. Fluxurile noi de imprumuturi
acordate companiilor nefinanciare au nregistrat o dinamicd mai acceleratd comparativ cu cele
aferente populatiei (crestere de 8 la sutd in primul caz fatid de 6 la sutd in al doilea, in termeni
nominali), in timp ce, in cazul creditelor acordate sectorului populatiei, o parte importanté (circa 31 la
sutd) a fost realizatd prin programul Prima Casé (Grafic 1.18).

Grafic 1.18. Structura creditului nou acordat Grafic 1.19. Evolutia ponderilor numirului de
companiilor si populatiei, dupid destinatia firme cu credite $i a volumului de imprumuturi, in

imprumutului functie de dimensiunea companiilor
2 mid. lei mid. lei 2 %0 procente
b n 0 - S
TFO oo e e e s et oo e e
15 + 18
60
10 10 50
5 5 40 1
30
0 +- T 7 r v 0
Oct. 2014-/Oct. 2015 -{Oct. 2016 -|Oct. 2014 -Oct. 2015 - Oct. 2016 - 20
Sep. 2015 | Sep. 2016 | Sep. 2017 | Sep. 2015 | Sep. 2016 | Sep. 2017 o
Companii : Populatie

Companii, alte credite

g§§§§§

= Companii, credite ipotecate §i pentru alte investitii imobiliare
= Companii, credite pentru finanfarea stocusilor §i echipamentelor
#Companii, credite pentru finanares operatiunilor de comert exterior a8 a a
;?":“?"f}“- :‘m?e“}fmm sz Volum credit, corporatii Volum credit, IMM
8 Populatie, credite Prima Cas wmensn Ny, firme cu credite, corporatii == ==Nr. firme cu credite, IMM
®Populatie, credite de consum
Sursa: BNR, MFP Nota: datele de credit pentru anul 2017 sunt la
septembrie

Sursa: BNR, MFP
Evolutiile modeste ale finantarii companiilor de cétre banci sunt influentate de o serie de caracteristici
structurale atdt de natura cererii, cit si a ofertei. Principalele elemente care restring cererea solvabila
de credite sunt reprezentate de: (i) numarul ridicat de firme cu capitaluri proprii negative sau care nu
desfégoard activitate, (ii) gradul ridicat de indatorare al unor anumitor categorii de companii, in
special microintreprinderi si (iii) deficiente ale cadrului insolventei persoanelor juridice (detalii in
Capitolul 2.1).

in ceea ce priveste oferta de credit, posibile probleme tin de gradul de pregitire a personalului bancar
implicat in activitatea de creditare, de oferta de produse de finantare care nu se adreseazi problemelor
specifice companiilor nefinanciare, inclusiv ca urmare a competentelor restrinse de acordare a
creditelor la nivel local si chiar national, i de preponderenta creditelor cu garantie imobiliara.

Apelarea la creditarea bancard de ctre sectorul companiilor nefinanciare este redusa, fiind preferate
alte surse de finantare, cum ar fi creditul comercial, imprumuturi de la actionari sau entitéti afiliate,
respectiv de la institutii financiare nerezidente. Istoric, finantarea bancari a fost putin utilizati de cétre
_firmele roménesti. De exemplu, in perioada 2004 - 2017 nu mai mult de 15 la sutd din firmele active
din economie au apelat la astfel de imprumuturi.

De altfel, accesul la finantare este perceput ca o problemi importantd doar pentru o pondere relativ
redusd a companiilor (13 la sutd), nefiind observate modificéri notabile ale preferintelor companiilor
legate de sursele de finantare conform Sondajului privind accesul la finantare al companiilor
nefinanciare din Romdnia® (iunie 2017). Dificultitile majore care sunt intdmpinate de companii in

22 Sondajul este transmis semestrial de citre BNR citre aproximativ 10.000 de firme din Roménia (esantion reprezentativ la
nivel national), iar detalii se pot gisi la urmétoarea adresa: http://www.bnr.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=15748.

31/136



accesarea finantérii de la bénci si/sau IFN se mentin neschimbate perioadelor anterioare ale derularii
chestionarului: nivelul prea ridicat al dobanzilor si comisioanelor, cerintele privind valoarea sau tipul
garantiei si birocratia. Desi apetenta firmelor pentru credite de la banci si IFN a fost scizutd in
perioada analizatd, dintre cei care au apelat la astfel de finantare 85 la sutd au reusit sé contracteze
creditul si sd obtind intreaga suma solicitatd, situatie similard celei din semestrul anterior.

Corporatiile apeleazi intr-o mai mare méasurd la creditul de la institutiile de credit, bincile avind de
asemenea o inclinatie mai ridicatd citre companiile de dimensiuni mari, dcestea avind fluxuri
importante de numerar i detineri de active mai insemnate. Astfel, circa 56 la sutd dintre companiile
de dimensiune mare aveau un credit bancar in septembrie 2017, comparativ cu doar 11 la suté in cazul
IMM (Grafic 1.19). Mai mult, in ultimul an se observa o crestere mai pronuntatd a fluxului de credit
nou acordat corporatiilor (+33 la sutd, fatd de -3,4 la suté, in termeni nominali), in timp ce cel acordat
IMM s-a diminuat comparativ cu anul anterior.

in plus, utilizarea creditului pentru investitii este modesti, majoritatea imprumuturilor noi in
intervalul octombrie 2016 — septembrie 2017 orientdndu-se cétre finanfarea operafiunilor curente ale
companiilor (60 la suti din volumul creditului nou fird considerarea creditului de trezorerie).
Creditele destinate investitiilor au fost alocate atét cétre achizitia de echipamente (circa 29 la suté din
total credit nou), cét si pentru investitii imobiliare (11 la suta).

Grafic 1.20. Standardele de creditare in functie de Grafic 1.21. Potentialul de creditare, in functie de
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Spre deosebire de creditele acordate populatiei, cele aferente sectorului companiilor nefinanciare
prezintd o serie de caracteristici care determind un aport mai redus al creditului nou la evolutiile
inregistrate la nivelul sectorului: (i) gradul ridicat de inlocuire, aproximativ 26 la suti din finantarile
noi avind o scadentd mai micd de 1 an, in situatia in care din calcul au fost eliminate creditele de
trezorerie, (ii) valoarea ridicatd a imprumuturilor care au ajuns la maturitate in perioada analizatd
(aproximativ 4 miliarde lei) si (iii) rata ridicata de revenire a debitorilor pe piata creditului (din totalul
companiilor care au accesat un credit nou in primele noud luni ale anului 2017, doar 30 la suta erau
firme care au contractat pentru prima dati un credit). Se remarcé insé o evolutie favorabila cu privire
la companiile noi pe piata creditului. in primele noui luni ale anului 2017, au fost creditate
aproximativ 9.800 de companii care nu mai contractasera imprumuturi anterior. Numarul acestora este
aproape dublu pe parcursul anului 2016 (12.700 de firme) comparativ cu anul 2009, desi rimane
aproape la jumatate fatd de perioada de dinainte de crizi.
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Dupéd indsprirea temporard din prima parte a anului 2016 a standardelor de creditare aferente
imprumuturilor ipotecare destinate populatiei, pe fondul modificirilor determinate de Legea 77/2016,
bancile au inasprit din nou conditiile de creditare pentru sectorul populatiei in primele sase luni ale
anului 2017 (Grafic 1.20). in T3/2017, institutiile de credit au relaxat moderat standardele de creditare
pentru imprumuturile destinate achizitiei de locuinte si terenuri acordate populatiei si le-au Indisprit
pentru creditele de consum. Standardele de creditare aplicate de cétre bénci sectorului companiilor
nefinanciare s-au mentinut relativ neschimbate.

Evaluarea capacititii de indatorare a companiilor la sfirsitul anului 2016 indicd existenta unui
potential de creditare sustenabil care poate fi exploatat in timp de catre béncile autohtone.
Aproximativ 14,3 mii de companii, din care 13,4 mii de IMM, au demonstrat cé pot fi performante in
mod sustenabil pe parcursul ultimului ciclu economic, fiind caracterizate si de un grad de indatorare
scizut. Acestea ar putea susfine un volum important de imprumuturi (113 miliarde lei). Peste doud
treimi din volumul aditional de finantare poate fi absorbit de cétre sectorul privat (69 la sutd), in timp
ce restul de citre sectorul companiilor de stat. Cele mai importante sume ar putea fi directionate catre
domenii de activitate precum industria (26,3 la sutd) sau serviciile (14,2 la sutd), Grafic 1.21.

Majorarea intermedierii financiare pentru companii ar putea fi un motor alternativ pentru cresterea
economici, dar cu conditia imbunatitirii disciplinei de plat, al reducerii incertitudinilor si al revenirii
la un sentiment pozitiv al pietei.

Datoria publica

in prima parte a anului 2017, datoria publicd a rdmas la un nivel similar celui inregistrat la sfarsitul
anului 2016 (37,4 la sutd din PIB in luna august 2017, comparativ cu 37,6 la suti din PIB la finele
anului 2016, Grafic 1.22).

Grafic 1.22. Datoria publici Grafic 1.23. Maturitatea medie a datoriei publice
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Nivelul si structura actuald a datoriei publice nu sunt de naturd si genereze presiuni importante la
adresa stabilitatii financiare. in primul rind, datoria publici este majoritar contractati pe termen
mediu sau lung (94 la suti din total, in luna august 2017), fiind in egald mésurd atrasd de pe piata
internd si externd (datoria interni reprezenta 48 la sutd din total, respectiv 17 la suta din PIB, august
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2017). in al doilea rind, aproximativ jumitate din datoria publici este contractati in lei (circa 47 la
sutd din total).

Continuarea unei politici fiscal-bugetare expansioniste este de naturi a crea presiuni asupra costului
de finantare a deficitului bugetar si, implicit, asupra sustenabilititii datoriei publice pe termen mediu.
Necesarul de finantare al statului a sciazut fatd de valoarea din anul 2016 (7,8 la sutid din PIB,
comparativ cu 9,1 la sutd din PIB in anul 2016) datoritd continudrii procesului de extindere a
maturitatifor (Grafic 1.23). Contributia deficitului public la necesarul de finantdre a crescut la 3 la suta
din PIB in anul 2017, de la 2,4 la suta in anul 2016, respectiv 1,4 la sutd in anul 2015, pe fondul
adéincirii deficitului bugetar incepind cu anul 2016. Continuarea acestei evolutii ar putea pune
presiuni in viitor pe nivelul de indatorare publica.

Grafic 1.24. Detinerile de titluri de stat pe Grafic 1.25. Datoria publicA si expunerile
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Sectorul bancar riméne principalul finantator al statului pe piata internd (Grafic 1.24), valoarea

expunerilor fatd de stat relativ la cea a activelor totale fiind printre cele mai ridicate din UE. Acest
lucru este insd caracteristic si altor economii din regiune, precum Ungaria, Croatia, Polonia si
Slovenia (Grafic 1.25). Detinerile importante de titluri suverane de cétre institutiile de credit asigura
pe de o parte, un grad crescut de stabilitate finantérii sectorului public, in special in contextul unor
evolutii adverse pe pietele financiare internationale si/sau macroeconomice, si, pe de altd parte,
constituie o sursd importantd de lichiditate pentru banci, acestea putdnd apela la resursele bancii
centrale in caz de nevoie utilizind aceste titluri drept colateral. Cu toate acestea, este dezirabild
intensificarea eforturilor de diversificare a bazei investitorilor, inclusiv prin cresterea participatiei
populatiei la finantarea datoriei publice.
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1.4. Echilibrul extern

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

Deficitul de cont curent, desi in cregtere, se afla la valori semnificativ mai scizute decét la debutul
crizei din anul 2008. Roménia are insa in prezent unul dintre cele mai mari deficite.de cont curent din
UE (Grafic 1.26). Deficitul de cont curent raportat la PIB s-a adéncit cu 0,6 puncte procentuale,
ajungand la -2,7 la sutd in al treilea trimestru din 2017% de la -2,1 la suti in decembrie 2016.

Grafic 1.26. Ponderea soldului contului curent in Grafic 1.27 Deficitul de cont curent §i fluxurile
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Analiza comparativi a evolutiei din prezent a deficitului de cont curent cu cea observatd in perioada
2007-2008 arata cd, pe de o parte, deficitul continud si se plaseze semnificativ sub valoarea medie
nregistratd 1n perioada anterioard (valoarea medie a deficitului de cont curent in perioada 2005-2016
a fost de 5,8 la sutd din PIB), desi este in crestere, iar, pe de alti parte, structura de finantare (asigurati
preponderent din fluxuri negeneratoare de datorie externd, in principal investitii striine directe,
componenta participatii la capital, si fonduri structurale si de investitii, Grafic 1.27) este mai
favorabild decit cea aferentd fazei anterioare de expansiune a economiei, cind intririle aferente
sectorului bancar®* au reprezentat surse importante de finantare.

Cu toate acestea, accentuarea deficitului de cont curent pe fondul accelerdrii consumului intern are ca
efect tensionarea echilibrelor macroeconomice. in plus, deteriorarea echilibrului extern poate avea
efecte negative importante si asupra stabilititii financiare, prin cregterea presiunilor asupra capacititii
de platd a datoriilor, atit pentru debitorii care au contractat credite in valuta (prin deprecierea cursului
de schimb), cét si pentru debitorii care defin credite in lei (prin cresterea ratei dobanzii).

 Pentru 2017, PIB a fost calculat ludnd in considerare suma PIB realizatd in perioada T3 2016-T2 2017.
2 Sub forma creditelor financiare si a depozitelor deschise de nerezidenti la institutii financiare monetare rezidente, acestea
avand un caracter mai volatil comparativ cu investitiile directe sau cele de portofoliu.
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Grafic 128 Soldul contului curent excluzind Fentrd vo imagine de an.samblu cat mai
fondurile europene ce vizeazi balanta veniturilor completi asupra balanfei externe, este

T Em—) important de evidentiat si rolul atragerilor de
! fonduri europene nerambursabile, acestea
actiondnd prin doud canale. Pe de o parte,
atragerile de fonduri europene contribuie,
ceteris paribus, la restrangerea deficitului de
cont curent prin intermediul intrarilor din
balanta veniturilor (venituri secundare si alte
venituri primare®), iar pe de altd parte
transferurile de capital adresate administratiei
publice (preponderent fonduri structurale si de
investitii) finanteazd in mod direct deficitul
extern. in perioada 2007-2017 T3, excluzand
impactul favorabil al acestor fonduri europene,
deficitul de cont curent ar fi fost mai accentuat si, implicit, ar fi generat un necesar de finantare mai
ridicat (Grafic 1.28). Prin urmare, intrérile in contul balantei veniturilor asociate fondurilor europene
aferente noului cadru financiar multianual 2014-2020 vor contribui, ceferis paribus, la atenuarea
deficitului extern al Roméniei pe termen mediu.
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Balanga bunurilor

In structurs, deficitul balantei bunurilor s-a majorat in perioada ianuarie — septembrie 2017 cu 1,7
miliarde euro fatd de perioada ianuarie — septembrie 2016, avind cea mai importanti contributie la
deteriorarea deficitului de cont curent, in timp ce balanta serviciilor a inregistrat un excedent mai
mare cu 0,42 miliarde de euro in aceeasi perioadd de referinti (Grafic 1.29). In ceea ce priveste
balan{a serviciilor, aceasta a inregistrat in septembrie 2017 un sold pozitiv de 5,8 miliarde de euro.
Principalele categorii de servicii care au avut un aport important in consolidarea balantei serviciilor in
perioada ianuarie — septembrie 2017 sunt reprezentate de serviciile de transport (+ 2,7 miliarde de
euro), serviciile de prelucrare a bunurilor aflate in proprietatea tertilor (+ 2 miliarde de euro) si
serviciile de telecomunicatii informatice si informationale (+ 1,3 miliarde de euro). in perioada
ianuarie - septembrie 2017, atit importurile, cét §i exporturile de servicii au cunoscut cresteri anuale:
14 la sutdl pentru exporturi, respectiv 25 la sutd pentru importuri.

Grafic 1.29. Soldul si componentele contului Grafic 1.30. Structura deficitului balantei
curent bunurilor
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% Subventii pentru agriculturd, in contul Fondului European pentru Garantare Agricol3.
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Adéncirea deficitului balantei bunurilor cu 26 la suti in primele trei trimestre ale anului 2017 a fost
cauzatd de avansul sustinut al importurilor de bunuri, determinat in principal de cererea interna de
consum (crestere cu 12 la sutd fatd de aceeasi perioadd a anului 2016). Importurile de bunuri au
cunoscut un avans cu 2,4 puncte procentuale mai mare fatd de exporturile de bunuri, care au
consemnat in septembrie 2017 o crestere de 9,6 la sutd fatd de perioada ianuarie - septembrie 2016.

fn structurd, bunurile de consum® reprezinta 20 la suta din totalul bunurilor (date la iulie 2017, Grafic
1.30). In perioada ianuarie - iulie 2017, volumul bunurilor de consum tranzactlonate a cunoscut un
avans important, fiind de 3 ori mai ridicat fatd de aceeasi perioada a anului anterior. Astfel, categoria
bunurilor de consum a avut un aport major in generarea unei adanciri mai acute a deficitului de cont
curent (4,2 miliarde de euro, date la septembrie 2017). fn acest context, evolutia la nivelul consumului
intern rdméne s§i In perioada urmitoare o preocupare majors, intrucdt poate genera in continuare
presiuni asupra balantei externe.

Sectorul companiilor de comert exterior

Performanta companiilor de comert exterior s-a consolidat in ultimul an, cifra de afaceri a companiilor
exportatoare de bunuri a crescut cu 4 la sutd, in timp ce cifra de afaceri a firmelor importatoare a
avansat cu 10 la sutd, peste valoarea fnregistratd la nivelul economiei. Cu toate acestea, ponderea
exportatorilor in total economie, din punct de vedere al cifrei de afaceri s-a diminuat de la 20 la sutd
n 2015 Ia 19 la sutd in 2016, iar ponderea importatorilor s-a majorat cu doud puncte procentuale, la
32 la sutd. Dinamica situatiei financiare a firmelor de comert din 2016 a fost in linie cu avansul
economic inregistrat in aceastd perioada. in structuri insi, se remarcd o evolutie divergenti a firmelor
exportatoare, comparativ cu firmele importatoare, ca urmare a cresterii accelerate a cererii interne.
Astfel, rata de rentabilitate a capitalurilor pentru exportatori s-a mentinut la un nivel relativ constant
de 11 la sutd, pe cénd in cazul importatorilor aceasta s-a majorat la 18 la suti (de la 15 la sutd in
2015), peste valoarea inregistrata la nivelul economiei. Generarea de valoare addugati a cunoscut de
asemenea o majorare doar in cazul importatorilor, ponderea in acesteia in total economie fiind de 24
la sutd in anul 2016. In continuare, o provocare o reprezinti presiunea costurilor salariale, care a
cunoscut un avans semnificativ in decursul ultimului an, de 18 la suté in cazul importatorilor si de 9 la
sutd in ceea ce priveste exportatorii.

Grafic 1.31. Structura fluxurilor comerciale in functie
de gradul de tehnologie incorporat al bunurilor
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% Gruparea bunurilor s-a facut conform clasificarii dupa Marile Categorii Economice (MCE), potrivit metodologiei statisticii
comertului international cu bunuri.
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cazul exporturilor decdt in cazul importurilor. Astfel, cele mai mari 100 de companii exportatoare
contribuie cu 52 la sutd la valoarea exporturilor de bunuri, in timp ce primele 100 de companii
importatoare detin doar 37 la sutd din totalul importurilor de bunuri. In ceea ce priveste distributia
geografica, 31 la sutd din exporturi sunt realizate de companii cu sediul in judetele Arges, Bucuresti si
Timis, in timp ce companiile importatoare sunt concentrate in special in regiunea Bucuresti-Ilfov (36
la sutd din total importuri).

Pietele de desfacere ale exportatorilor locali sunt in continuare concentrate in tiri precum Germania,
Italia, Franta, Ungaria si Marea Britanie, care cumuleazi 48 la suti din valoarea bunurilor exportate.
De altfel, Roménia inregistreazi cele mai mari excedente ale balantei bunurilor in raport cu Marea
Britanie si Franta, in timp ce fati de China, Ungaria si Polonia inregistreaza cele mai mari deficite
comerciale.

Produsele cu valoare addugati ridicati, care incorporeazi mai multd tehnologie” continud si
reprezinte o pondere semnificativd in structura fluxurilor comerciale realizate de companiile
nefinanciare (53 la sutd), spre deosebire de produsele cu un grad scdzut de prelucrare (38 la suti,
Grafic 1.31).

Exporturile de vehicule, masini si echipamente electrice, precum si de cereale sunt in topul celor mai
exportate produse de companiile nefinanciare. in ceea ce priveste importurile, pe primele locuri se
afla produsele de natura combustibililor, produsele farmaceutice, dar si magini si echipamente
electrice.

In primele doui trimestre ale anului 2017, primele 100 de companii care au ca activitate exportul de
servicii realizeaza in jur de 29 la sutd din totalul exporturilor de acest tip, in timp ce in cazul
exporturilor de servicii informatice, nivelul de concentrare este mult mai mare, primele 100 de
companii cumuland 69 la sutd din acestea. Printre principalele servicii exportate se numéra transportul
auto de marfuri, serviciile de prelucrare a bunurilor dar si comercializarea programelor informatice. in
ceea ce priveste importurile, in topul serviciilor importate se afld transportul auto de mérfuri,
consultanta manageriald si de afaceri precum si serviciile de telecomunicatii. Atat exporturile de
servicii, cdt si importurile de servicii se concentreazi cu precidere in statele europene (Germania,
Italia, Franta, Marea Britanie).

1.4.2. Fluxurile de capital

Fluxurile de capital consemnate in prima jumitate a anului 2017 au fost pozitive §i nu au generat un
flux important de datorie externd. Pozitia internationald netd a Roméniei s-a consolidat, iar profitul
reinvestit a redevenit recent un factor de intrare de capital in Roménia.

Dinamica fluxurilor de capital

Deficitul de cont curent a fost cea mai mare parte finantat din surse autonome, preponderent din
fluxuri de capital stabile si negeneratoare de datorie externd — investitii striine directe si transferuri de
capital. Contul de capital prezintd un sold pozitiv de 0,85 miliarde de euro in perioada ianuarie -
septembrie 2017, insd acesta este in scddere fatd de soldul aferent aceleiasi perioade din 2016 (3,7
miliarde de euro). Aceasti scidere se datoreaza, in principiu, absorbtiei modeste a fondurilor
europene destinate investitiilor in Roménia.

2 Conform clasificirii Eurostat, a se vedea hitp://ec.europa.ew/eurostat/cache/metadata/Annexes/htec_esms_an3.pdf
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Pozitia internationald netd a Romaéniei a continuat procesul de imbunitiitire in primele trei trimestre
din 2017, ponderea sa in PIB ajustindu-se cu 0,7 puncte procentuale fati de sfarsitul anului 2016 (de
la - 49,4 in decembrie 2016 la -48,7 in septembrie 2017). La nivel regional, majoritatea tarilor se
confruntd cu mentinerea indicatorului privind pozitia investitionald internationald netd peste pragul
de alertd prevazut in cadrul Procedurii privind dezechilibrele macroeconomice (-35 la sutd din PIB),
indicand vulnerabilititi inca ridicate ale térilor, inclusiv ale Romaniei, la retrageri ale fluxurilor de

capital (Grafic 1.32).

Grafic 1.32. Pozifia investitionald internationald
netd (procent din PIB) — comparatie regionali
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in primele trei trimestre ale anului 2017, contul
financiar a inregistrat intrari in valoare de 1,9
miliarde de euro, comparativ cu aceeasi perioada
a anului anterior, cnd au fost inregistrate iegiri
in valoare de 2,5 miliarde de euro (Grafic 1.33).
Aceastd evolutie se datoreazi, pe de o parte,
cresterii investitiilor de portofoliu, acestea
cumuldnd 1,9 miliarde de euro in septembrie
2017 si, pe de alta parte, sciderii cu 1 miliard de
euro a iesirilor pe segmentul ,,alte investitii” (3,5
miliarde de euro in septembrie 2017 fata de 4,5
miliarde de euro in septembrie 2016).

Revenirea investitiilor de portofoliu indicd o
posibild crestere a vulnerabilitatilor economiei
roménesti la eventuale modificari bruste ale
apetitului pentru risc al investitorilor. In
septembrie 2017, investitiile directe au

inregistrat o crestere de 1,9 la sutd fatd de aceeasi perioadd a anului anterior. Profitul reinvestit a
redevenit recent un factor de intrare de capital in Romaénia, ponderea profitului reinvestit in totalul
participatiilor la capital fiind de 50 la sutd in septembrie 2017 (Grafic 1.34). Acest fapt semnaleazi
tendinta de imbunétitire a increderii investitorilor in economia autohtona.

Grafic 1.33. Contul financiar

mid. euro
lo 4‘{--4““-‘-- s e e

(5) B S——
(10
as -
2011 2012 2013 2014 2015 2016 {Sep-16 Sep-17
- Tovestifii de portofoliu = Active de rezervi Alte investifii*
@lnvestitii directe * Contul financiar

Nota: *datele cuprind si derivatele financiare
Sursa: BNR

Grafic 1.34. Investitiile striine directe in Roménia
10 ‘mld. curo

1
i
8 4

0

- E =z g g 2 »° 2 o
g g E ] &8 88 8 88 8 =8 &
%
« Instrumente de natura datoriei (credite intra-grup)
# Profit reinvestit
0 Participatii Ia capital
Sursa: BNR

Datoria externd a Romaniei s-a majorat in perioada ianuarie — septembrie 2017 cu 0,3 miliarde de
euro fatd de valoarea de la sfarsitul anului 2016, inregistrand o valoare totald de 93,2 miliarde de euro
in septembrie 2017 (Grafic 1.35). in structurd, datoria pe termen lung a ramas in linie cu valorile din
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ultimii doi ani, fiind reprezentatd in principal de datoria publica si public garantati®® si, respectiv,
datoria privata (34,2 miliarde euro, respectiv 34,8 miliarde euro, septembrie 2017). Aceste evolutii nu
indicd probleme legate de sustenabilitatea datoriei externe. In perioada ianuarie — septembrie 2017,
rata serviciului datoriei externe pe termen lung® a fost 22,6 la suti, comparativ cu 30 la suti in anul
2016, iar gradul de acoperire a importurilor de bunuri si servicii®® in septembrie 2017 a fost de 5,6
luni, fatd de 6,3 luni in decembrie 2016.

Datoria externd pe termen scurt a crescut in septembrie 2017 la 24,2 miliarde de euro, cu 4,2 la sutd
mai mult fatd de sfirsitul anului 2016 si, respectiv, cu circa 55 la suti mai mult comparativ cu
valoarea din 2009. in pofida acestei evolutii, vulnerabilitatile referitoare la datoria pe termen scurt
sunt reduse, ponderea acesteia in totalul datoriei externe situdndu-se la un nivel confortabil de 26 la
suta (date la septembrie 2017). Totodata, desi in usoard scadere fata de sférsitul anului 2016, gradul de
acoperire a datoriei externe pe termen scurt, calculat3 la valoarea reziduala, prin rezervele valutare ale
BNR, se mentine la un nivel ridicat (89,5 la suté in septembrie 2017 fatd de 90,5 la sutd in decembrie
2016, Grafic 1.36), ceea ce indicd o capacitate bund de a face fatd unor evolutii adverse privind
fluxurile de capital. In plus, rezerva internationald a Roméniei (aur si valut3) s-a situat la 37,5 miliarde
de euro in octombrie 2017, iar rezerva de aur s-a mentinut la 103,7 tone.

Grafic 1.35. Datoria externi Grafic 1.36. Rezerva internationald
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Companiile care detin datorie externd sunt reprezentative in portofoliile bancilor autohtone, acestea au
credite in valoare de 42 de miliarde lei in luna iunie 2017, reprezentind 41 la suti din stocul total de
credite acordate companiilor nefinanciare. In ceea ce priveste contributia acestora la activitatea
economicd, companiile care au datorie externd genereazi 48 la sutd din VAB si angajeaza 30 la suti
din numirul total de salariati. in plus, rezultatele financiare inregistrate in anul 2016 arati ci acestea
au o capacitate adecvati de a face fatd unor evolutii adverse. Rata de rentabilitate a capitalurilor s-a
majorat la 13 la sutd (de la 11 la sutd), de asemenea si rentabilitatea activelor a atins nivelul de 5,4 la
sutd (fatd ce 4,3 la sutd in 2015). Solvabilitatea firmelor s-a mentinut relativ constantd, indicatorul de
parghie (calculat ca raport intre datorii si capitaluri) inregistrand o valoare de 1,4 in decembrie 2016.

28 {mprumuturi externe contractate direct/garantate de MFP si autorititile administratiei publice locale in baza legislatiei
privind datoria publicd, inclusiv cele conform QUG nr. 99/2009 privind ratificarea Aranjamentului stand-by dintre Romania
si FML.

* Rata serviciului datoriei externe pe termen lung se calculeazi ca raport intre serviciul datoriei externe pe termen lung si
exportul de bunuri si servicii.

% Gradul de acoperire a importurilor de bunuri i servicii se calculeazi ca raport intre rezervele internationale ale Roménie la
sfargitul perioadei i importul mediu lunar de bunuri si servicii din perioada respectiva.
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2. SECTORUL REAL

Evolufia favorabild a performantelor economice si financiare ale sectorului companiilor nefinanciare
a continuat §i in anul 2016, iar capacitatea firmelor de onorare a serviciului datoriei fatd de
institutiile de credit s-a ameliorat. Cu toate acestea, analiza in structurdq aratd addncirea
vulnerabilitdtilor care pot afecta stabilitatea financiard. Subcapitalizarea unui numdr semnificativ de
companii, gradul ridicat de indatorare in anumite sectoare, capacitatea redusd de recuperare a
creanfelor comerciale, in special la nivelul microintreprinderilor, coroborate cu numdrul important
de firme din portofoliul institutiilor de credit care nu au trecut printr-un ciclu economic complet,
reintrarea fenomenului de insolventd pe un trend ascendent, atdt ca numdr de firme nou intrate in
insolventd, cdt si ca volum al neperformanei generate asupra sectorului bancar, reprezintd factori de
risc pentru stabilitatea financiard. In consecintd, se impune revederea cadrului legal astfel incat
constrdngerile bugetare sd devind ferme indiferent de forma de proprietate a firmei. In acest sens, pot
Ji avute in vedere mdsuri referitoare la firmele cu capitaluri proprii sub pragul minim reglementat
(inclusiv in ceea ce priveste distribuirea de dividende in anii in care se inregistreazd profituri),
revizuirea conditiilor de intrare si iegire de pe piatd a firmelor etc.

Calitatea portofoliului de credite acordate companiilor nefinanciare a continuat tendinta de
ameliorare observatd anterior, dar riscurile se mentin. Un factor important in determinarea evolufiei
neperformangei portofoliului de imprumuturi ar putea fi reprezentat in perioada urmdtoare de
proportia covdrsitoare a imprumuturilor nou-acordate cu ratd de dobdndd variabili in conditiile
reludrii ciclului de majorare a ratelor de dobdnddi pe fondul cresterii inflatiei. Probabilitatea de
nerambursare pentru sectorul companiilor nefinanciare, estimatd pentru intervalul septembrie 2017 —
septembrie 2018, indicd o majorare pdnd la o valoare de 3,7 la sutd. De asemenea, necesarul de
provizioane s-ar putea majora, inclusiv in perspectiva implemenidrii noului standard international de
raportare financiard (IFRS 9 - Instrumente Financiare) de la 1 ianuarie 2018.

Evolutiile la nivelul bilantului populatiei indicd o consolidare a situatiei favorabile inregistrate de la
data Raportului anterior, pe fondul dinamicii pozitive a venitului disponibil. Contextul actual
caracterizat de rate reduse de dobdndd si de crestere sustinutd a creditului nou creeazd, insd,
premisele acumuldrii de posibile vulnerabilitdti privind sustenabilitatea gradului de indatorare,
indeosebi pentru debitorii cu venituri reduse.

Rata creditelor neperformante gferentd creditului populatiei a continuat s se reducd si in primele
noud luni din anul 2017. Riscul de credit ca urmare a unei soc valuiar este in scidere in conditiile in
care fluxul de credit nou este acordat aproape in totalitate in monedd nationald. Riscul de credit
determinat de un soc pe rata dobdnzii rdmdne important, in conditiile in care creditele ipotecare
prezintd o senzitivitate mai mare fafd de creditul de consum, In plus, persistd vulnerabilititi
‘importante legate de asimetria gradului de indatorare dupd venit. Persoanele cu venituri reduse
inregistreazd o probabilitate medie de nerambursare de trei ori mai mare fafd de cei cu venituri peste
salariul mediu, atdt pentru creditele de consum, cdt si pentru cele ipotecare.

Preturile locuintelor au avut o dinamicd pozitivd, dar semnificativ sub valorile inregistrate in
numeroase dri UE, in contextul mentinerii ratelor de dobdndd la valori extrem de reduse, cresterii
veniturilor populatiei si imbunditdtirii asteptdrilor indivizilor privind situatia lor financiard viitoare.
Ritmul de crestere al preturilor locuintelor a incetinit usor in primul semestru al anului 2017,
cresterea anuald fiind de 7,1 la sutd (fafd de 7,3 la sutd in decembrie 2016, in termeni reali).
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Rezultatele analizelor aratd plasarea evolutiilor recente in faza de expansiune a activitdfii piefei
imobiliare, indicdnd necesitatea unei monitorizdri atente a riscurilor dinspre aceastd piatd asupra
sectorului financiar §i economiei reale.

2.1. Companii nefinanciare

2.1.1. Performantele economice si financiare ale companiilor nefinanciare

Evolutia favorabila a performantelor economice si financiare ale sectorului companiilor nefinanciare’!

a continuat §i in anul 2016, iar capacitatea firmelor de onorare a serviciului datoriei fati de institutiile
de credit s-a ameliorat. In pofida evolutiilor pozitive, constringerile generate de existenta unor
vulnerabilitdfi structurale cum ar fi subcapitalizarea unui numar semnificativ de companii, gradul
ridicat de Indatorare in anumite sectoare, capacitatea redusd de recuperare a creantelor comerciale, in
special la nivelul microintreprinderilor, coroborate cu numérul important de firme din portofoliul
institutiilor de credit care nu au trecut printr-un ciclu economic complet, reprezinti factori de risc
pentru sectorul bancar.

Performanta economicd si financiard

Pe parcursul anului 2016, firmele din Roménia au continuat evolutia favorabild din ultimii ani, in
tandem cu imbunétitirea situatiei economice consemnatd la nivel national. Astfel, sectorul
companiilor nefinanciare a generat valoare addugati in crestere cu 5 la sutd fati de anul 2015, in
contextul unei cifre de afaceri superioare celei din anul precedent (+4,4 la sutd). Totodatd, s-a
mentinut $i dinamica pozitivd a numérului de salariati (+1,2 la sutd) si a detinerilor de active totale
(+1,5 la sutd). Mediul economic propice din ultima perioada s-a translatat §i intr-un spor natural
pozitiv la nivelul populatiei de firme, raportul dintre firmele nou create si cele care si-au incetat
activitatea fiind supraunitar.

La sférsitul anului 2016, rezultatul net cumulat raportat de companiile nefinanciare s-a situat la 51,3
miliarde lei, comparativ cu 36,9 miliarde lei in anul anterior, pe fondul intensificarii vanzirilor
coroboratd cu dinamica mai putin accelerati a cheltuielilor de exploatare (+3,4 la sutd). Acesta
reflectd contributia a doud populatii de firme opuse ca performanti: cele cu profit net insuménd 84,3
miliarde lei si cele care inregistreazi rezultat net negativ de 33 miliarde lei. In acest context,
companiile nefinanciare roménesti au raportat un nivel al cheltuielilor cu impozitul pe profit de 12,7
miliarde lei. Din punct de vedere sectorial, cele mai ridicate contributii sunt inregistrate in sectoarele
comert (28,3 la sutd), industria prelucratoare (22,8 la sutd) si servicii (22,3 la suti).

Ecartul dintre numdrul firmelor pentru care s-a consemnat un rezultat net negativ si cel al companiilor
care au Tnregistrat profit a continuat s& se majoreze. Se remarcé ins3, pentru al doilea an consecutiv,
un ritm de crestere sustinut al cheltuielilor cu salariile (12,2 la sutd), fapt ce arati o crestere a

firmelor 1n a gési personal adecvat continudrii activitatii, precum si necesitatea cresterii ponderii

3! Sectorul companiilor nefinanciare include toate societitile a ciror activitate principald consta in producerea de bunuri i
servicii nefinanciare. Analiza se referd la firmele care au depus situatiile financiare aferente anului 2016 la Ministerul
Finantelor Publice, respectiv 634,5 mii de firme. Indicatorii calculati in acest capitol difera fatd de raportarile din Conturile
Nationale Financiare (conform SEC 2010) ca urmare a: (i) diferentelor de clasificare a firmelor, SEC 2010 ludnd in
considerare gradul de control al statului asupra entititii respective si (ii) diferentelor in evaluarea anumitor instrumente de
datorie (la valoare de piaté sau valoare bilantierd).
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activitétilor cu valoare addugatd mai mare in cadrul economiei, presupun o majorare a cheltuielilor cu
salariatii.”?

De altfel, cresterea salariilor este o tendintd care incepe si se manifeste in multe tari europene,
sustinutd inclusiv de presiuni pentru o impdrtire mai echitabild a rezultatelor firmei intre factorul
capital si factorul munca®,

Peste jumitate dintre companiile nefinanciare au inregistrat profit la finalul anului*2016, in timp ce o
treime au consemnat pierderi. Circa 90 la sutd din pierderi si peste 93 la sutd din profituri au fost
realizate de companiile private. Atit profiturile nete cat si pierderile sunt caracterizate de un grad
ridicat de concentrare, observat si in anii precedenti. Primele 100 de firme cu rezultat net pozitiv
cumuleazi aproximativ 25 la sutd din profit, in timp ce in cazul pierderilor primele 100 de companii
sunt responsabile pentru 33 la suta din total.

Grafic 2.1. Indicatori de séiniitate financiard ai Grafic 2.2. Profitabilitatea si contributia la VAB
sectorului companiilor dupa mirimea companiei
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Misura performantei ascendente a companiilor nefinanciare este dati de avansul unor indicatori cheie,
precum rentabilitatea capitalurilor (ROE) care a crescut substantial (de la 14,5 la sutd in anul 2015 la
17,3 la sutd in anul 2016) si rentabilitatea activelor (ROA) care a atins un nivel de 5,6 la suti in anul
2016, fata de 4,6 la sutd in exercitiul financiar precedent (Grafic 2.1). Profitabilitatea firmelor
roménesti este similard cu nivelul mediu din Uniunea Europeani. Astfel, pentru fiecare euro realizat
din vanzari profitul rezultat este de circa 9 eurocenti.

Similar evidentelor din Raportul precedent, sectorul intreprinderilor mici si mijlocii a cunoscut
performante peste cele inregistrate de corporatii din punct de vedere al profitabilititii, al valorii
addugate brute (VAB, Grafic 2.2). Cu toate acestea, corporatiile continua si inregistreze valori mai
ridicate ale productivitatii. Astfel, desi IMM au un numar aproape dublu de salariati, contributiile la
VAB sau la cifra de afaceri ale celor doud categorii de companii sunt relativ apropiate ca valoare.
Aceasti situatie este determinati de factori precum capacitatea mai bund de recuperare a creantelor,

%2 Conform Sondajului privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare, ivnie 2017, in topul celor mai presante
probleme cu care se confruntd companiile in desfisurarea activitatii se afla gsirea personalului disponibil care si aibi
calificarile necesare, aceastii problemi resimtindu-se cel mai acut in industrie. De asemenea, principala modificare resimtiti
in cadrul indicatorilor financiari a fost cresterea costurilor cu forta de munci

* Florin Georgescu, Cresterea economicd, dezvoltarea Romdniei §i reducerea sdrdciei , mai 2016
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de integrare a avansului tehnologic etc.

Dupa domeniul de activitate, majoritatea sectoarelor de activitate au nregistrat evolutii favorabile in
ceea ce priveste indicatorii de profitabilitate (respectiv rentabilitatea capitalurilor de peste 15 la suti),
cu exceptia wutilitatilor si industriei extractive, in contextul unor marje EBIT sau viteze de rotatie a
activelor in crestere.

Solvabilitatea i lichiditatea companiilor

Raportul dintre datorii si capitaluri (indicatorul de parghie) a scdzut usor in anul 2016, comparativ cu
anul anterior, atingdnd nivelul de 2,06 (de la 2,12 in anul 2015). In structura se observa diferente
notabile intre corporatii i IMM, solvabilitatea celor din urma fiind mult mai precard, consemnandu-se
o valoare a indicatorului de pérghie de 3,95 (in cazul corporatiilor acest indicator este subunitar).
Pasivul bilantier al firmelor continea la sfargitul anului 2016 intr-o pondere de 30 la sutd capitaluri
proprii. in ceea ce priveste datoriile, se observd ci firmele recurg indeosebi la finantare de la
partenerii comerciali (23 la sutd din pasiv), de la actionari (8,7 la sutd) sau de la creditori externi (6 la
sutd), acestea apelidnd intr-o manierd mai redusd la imprumuturi din partea institutiilor financiare
rezidente (circa 8§ la sutd din pasivul bilantier).

Indicatorii privind pozitia de lichiditate s-au ameliorat la nivel agregat, lichiditatea generala ajungind
la 95,3 la sutd in anul 2016, de la 92,4 la sutd in anul anterior, in timp ce lichiditatea la vedere a urcat
la 20 la sutd (comparativ cu 19,6 la sutd). Gradul redus de lichiditate reprezinti o vulnerabilitate in
sectorul imobiliar §i in cel al utilitatilor (indicatorul de lichiditate generald fiind de 48,2 la sutd in
primul caz, respectiv 70,6 la sutd in cel de-al doilea).

Grafic 2.3. Evolutia necesarului de capitalizare, in functie de forma de proprietate™
ente
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Sursa: MFP, ONRC, BNR

O pondere importantd din companiile nefinanciare prezintd deficiente majore in a-si asigura un nivel
minim de capitalizare. Astfel, in anul 2016, un numir de 276,4 mii de firme (44 la sutd din total) au
avut un nivel al capitalului propriu mai mic de 50 la suté din capitalul social, sub pragul stabilit prin

34 Separarea intre firme striine si autohtone a luat in calcul datele de actionariat din ONRC, care surprind primul actionar
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Legea 31/1990 privind societdtile comerciale. Dintre acestea, majoritatea firmelor au capitaluri proprii
negative, respectiv 268,5 mii de firme.

Mai mult, companiile au un grad redus de eligibilitate pentru accesarea de credite bancare, in special
ca urmare a capitalizirii scizute: i) nivelul capitalului social initial este reglementat la 200 de lei, ii)
42 1a suta din firme au capital negativ. In aceste conditii, sunt necesare misuri care, pe de o parte si
prevada aplicarea unor sanctiuni in cazul nerespectdrii prevederilor stipulate in Legea 31/1990
referitoare la nivelul de capitalizare al firmelor si, pe de alti parte, sa imbunété;easéﬁ mecanismele de
iesire din piati, in contextul in care in prezent 26 la suti din firme au cifra de afaceri 0.3

in pofida unor evolutii economice pozitive in ultimii ani, necesarul de capitalizare a continuat si se
majoreze (+3,7 la sutd in anul 2016 fatd de anul precedent), in conditiile in care numirul de firme cu
capital sub nivelul reglementat a rimas relativ constant. Necesarul cel mai mare de recapitalizare
(46,5 la suti din total) apartine firmelor roméanesti cu capital majoritar privat autohton, acestea fiind
urmate indeaproape de companiile cu capital majoritar privat striin (41,9 la sutd). Necesarul de
capitalizare pentru intreprinderile de stat reprezinté 10,3 la sutd din total (Grafic 2.3).

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

Cifra d.e Active Nr. salariati Datorii Nr. .
afaceri totale companii

1994 | 2016 | 1994 | 2016 | 1994 | 2016 | 1994 | 2016 | 1994 | 2016 | 1994 | 2016

VAB

Companii cu capitaluri

proprii negative L1 75 2,5 7.8 07 | 147 )] 09 | 156 | 46 | 393 | 9.7 | 423

Companii cu cifra de

R 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 5.8 0,0 0,5 0,7 | 12,8 | 11,6 | 25.9
afaceri egald cu 0

Companii care au numdrul

de salariati egal cu 0 5.5 33 9,6 2,6 25 1120} 00 0,0 79 {193 | 66,6 | 41,6

Companii care au
capitaluri negative, au
numdarul de salariati egal 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,3 0,0 0,0 0,2 79 1,3 1158
cu 0 si au cifra de afaceri
| egalicu0

Sursa: MFP, BNR

Principalul motiv pentru deteriorarea pozitiei de capital este reprezentat de inregistrarea de pierderi.
Dintre companiile cu pierderi la finalul anului 2016, circa 75 la sutd aveau capitaluri proprii sub
pragul reglementat, acestea cumuldnd aproximativ 68 la sutd din rezultatul net negativ total. Acest
fapt, coroborat cu persistenta Inregistririi de pierderi, a determinat majorarea aproape continud a
necesarului de recapitalizare. Din totalul companiilor care au inregistrat pierderi la finalul anului
2016, aproximativ 56 la sutd au avut rezultate nete negative in cel putin trei ani din ultimele cinci
exercitii financiare, in timp ce ponderea firmelor care au consemnat pierderi in fiecare din ultimii
cinci ani a fost de 21 la sutd. Mai mult, pentru circa 26 la suté dintre firmele cu rezultat net negativ
(respectiv 55,5 mii de companii), volumul pierderilor a fost in crestere in fiecare din ultimii trei ani,
valoarea acestora reprezentind 24 la suta din total.

Suplimentar firmelor subcapitalizate, la nivelul sectorului companiilor mai existi 164,4 mii de
companii atipice, caracterizate de cifra de afaceri nuld (in crestere fatd de exercitiul financiar
precedent) si 263,7 mii de firme cu 0 salariati (de asemenea pe o traiectorie ascendenti fati de anul

% Liviu Voinea, F. inantarea investitiilor: de ce este scdzutd creditarea pentru firme?, iulie 2017
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externd companiei pentru investitii destinate cresterii gradului de inovare.

Acest model de afaceri al firmelor din Roménia, reflectat de o utilizare ridicatd a capacititii de
productie, dar si de un grad redus de tehnologizare si/san oferirea intr-o mai mici masuri de servicii
cu grad mare de cunoagtere, pe ldngd probleme structurale si institutionale cu care se confrunti
sectorul companiilor nefinanciare, mentin la un nivel redus gradul de imbunititire a competitivitatii
firmelor roménesti in conditiile ingustirii avantajului comparativ determinat de costurile mai reduse
cu forfa de muncid. Pentru incurajarea investitiilor in sectorul privat este necesard continuarea
reformelor structurale i imbunétitirea investitiilor publice in infrastructur, educafie si sinitate.
Suplimentar pot fi prevazute mésuri precum acordarea de facilitati fiscale firmelor care realizeazi
astfel de activitati, respectiv pentru companiile care directioneazi o cotd parte din profitul reinvestit
cétre investitii pentru dezvoltare §i inovare sau orientarea sectorului bancar intr-o misuri mai ridicata
cétre finantarea proiectelor de investitii.

2.1.2. Disciplina financiar3 a sectorului companiilor nefinanciare
Creditele neperformante in raport cu institutiile bancare

Calitatea portofoliului de credite acordate companiilor nefinanciare a continuat tendinta de ameliorare
observatd anterior, dinamica fiind influentatd in principal de imbuniititirea la nivel agregat a situatiei
financiare a firmelor. Cu toate acestea, constringerile generate de existen{a unor vulnerabilititi
structurale cum ar fi subcapitalizarea unui numéir semnificativ de companii, gradul ridicat de
indatorare in anumite sectoare, capacitatea redusé de recuperare a creantelor comerciale, in special la
nivelul microintreprinderilor, coroborate cu numérul important de firme din portofoliul institutiilor de
credit care nu au trecut printr-un ciclu economic complet, reprezintd factori de risc pentru sectorul
bancar. De asemenea, necesarul de provizioane s-ar putea majora, inclusiv in perspectiva
implementérii noului standard international de raportare financiard (IFRS 9) de la 1 ianuarie 2018
(detalii n Capitolul 3.2).

Grafic 2.7. Rata creditelor neperformante, in Grafic 2.8. Descompunerea modificirii anuale a

functie de dimensiunea companiilor ratei creditelor neperformante aferente
companiilor nefinanciare
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Rata creditelor neperformante™ s-a diminuat cu 4 puncte procentuale in intervalul septembrie 2016 —
septembrie 2017, ajungind la o valoare de 15,8 la sutd (Grafic 2.7). La modificarea anuali a ratei de
neperformanti au contribuit atit diminuarea volumului creditelor care an o intarziere la platd mai
mare de 90 de zile (cu 0,7 puncte procentuale), cit si reducerea imprumuturilor aflate in
improbabilitate de platd (cu 2,3 puncte procentuale), Grafic 2.8.

Rata medie de nerambursare®® a firmelor roménesti a scizut la 3,1 la sutd in luna septembrie 2017, de
la nivelul de 3,9 la suti inregistrati in septembrie 2016, in contextul in care numirul de companii care
au intrat in starea de nerambursare pentru prima daté in ultimele 12 luni a continuat s3 raméani pe un
trend descresciitor.

Un rol important in determinarea evolutiei neperformantei portofoliului de Imprumuturi acordat
companiilor de cétre bénci 1l au firmele cu un nivel de capitalizare sub pragul reglementat. Acestea
cumuleazi credite cu intdrziere la platd mai mare de 90 de zile de circa 5,6 miliarde lei in luna
septembrie 2017, reprezentdnd 55 la sutd din totalul expunerilor de acest tip. Dacd sunt luate n
considerare si creditele aflate in improbabilitate de plati, Imprumuturile incadrate ca neperformante
generate de firmele subcapitalizate se ridicd la 7,7 miliarde lei, respectiv 46 la suti din totalul
creditelor neperformante generate de sectorul companiilor in bilanturile bancilor. In plus, proportia
creditelor cu serviciul datoriei mai mare de 90 de zile generate de firmele subcapitalizate s-a majorat
semnificativ in ultimii ani (de la circa o treime in perioada 2008-2010 la circa 50 la sutd incepand cu
anul 2011, Grafic 2.9).

Grafic 2.9. Creditele cu restante mai mari de 90 de Grafic 2.10. Rata anuali de nerambursare la
zile, dupi gradul de capitalizare a firmelor nivelul sectorului companiilor nefinanciare, in
scenariul macroeconomic de bazi
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Avand in vedere importanta relativ ridicatd a expunerilor bancilor fati de firmele cu valori ale
capitalurilor sub limita reglementatd, dar care nu au intrat inci in starea de nerambursare,
(aproximativ 13 la sutd in septembrie 2017), situatia financiara fragild a acestei categorii de companii
poate pune presiune asupra bilanfurilor institutiilor de credit in perioada urmitoare. Un alt factor
important care poate determina o crestere a ratei de neplati a creditelor in perioada urmitoare este
proportia covarsitoare a imprumuturilor nou-acordate cu ratd de dobandi variabili in conditiile

¥ Rata creditelor neperformante este definita conform metodologiei Autorititii Bancare Europene. Conform acesteia, un
debitor este considerat in stare de nerambursare atunci cind are loc cel putin unul din urmétoarele evenimente: (i) intarzierea
la platd a debitorului a depisit 90 de zile pentru obligatiile din credite fati de bancd ce depdsesc un anumit prag de
semnificatie; (ii) institutiile de credit considerd improbabila rambursarea in intregime a obligatiilor din imprumuturi in lipsa
unor masuri precum executarea garantiei.

*® Calculati ca pondere a companiilor nou-intrate in stare de nerambursare pe o perioada de 12 luni.
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reludrii ciclului de majorare a ratelor de dobdndd ca urmare a cresterii inflajiei. Majoritatea
companiilor ar resimti rapid un potential soc pe rata dobinzii. Creditele noi sunt acordate
preponderent cu dobandé variabild (88 la sutd din creditele noi acordate in lei, respectiv 85 la suti din
cele acordate in euro au rata dobénzii variabila, date cumulate ianuarie - septembrie 2017, Tabel 2.2).
Estiméri preliminare aratd cd rata creditelor neperformante s-ar majora de la valoarea actuald de 15,8
la sutd la 18,7 la sutd in ipoteza unui soc de 200 de puncte de baza pe rata dobanzii.

Tabel 2.2. Ponderea creditelor nou acordate in functie de tipul ratei dobinzii (ianuarie — septembrie 2017)

LEI EUR
A Dobénda Dobénda N Dobanda Dobénda
Dobanda | o3 jumi- | fixa(>1 | DobAnda o tmi- | fixa(>1
variabild variabild
1 an) an) 1an) an)
Ponderea in fluxul nou acordat 83% 7% 5% 85% 10% 5%

Sursa: BNR

Este, astfel, necesard o monitorizare atent a riscurilor generate de sectorul firmelor asupra institutiilor
de credit avand Tn vedere §i eterogeneitatea rezultatelor financiare inregistrate de citre companii,
vulnerabilitatile structurale existente, dar i evolutiile economice si financiare prognozate.

Probabilitatea de nerambursare*' pentru sectorul companiilor nefinanciare, estimati pentru intervalul
septembrie 2017 — septembrie 2018, indicd o majorare pani la o valoare de 3,7 la sutd (Grafic 2.10).
Matricea de tranzitie a rating-urilor*” alocate firmelor in scenariul de bazi indica pentru circa 13.800
de companii (respectiv 32 la sutd din cazuri) o deteriorare a rating-ului de cel putin o treaptd, in timp
ce pentru aproape 20.300 de firme (46 la sutd) acesta nu inregistreazd modificari.

Grafic 2.11. Stocul de credite si rata creditelor Grafic 2.12. Probabilitatea de nerambursare, in
neperformante, in functie de sectorul de activitate functie de sectorul de activitate al companiilor
al companiilor

wmid, fei procente procente
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Din punct de vedere al domeniului de activitate, ratele de neperformanti s-au imbunitdtit in
majoritatea ramurilor economice, notd discordantd facdnd sectorul utilitdti (+5 puncte procentuale).

1 Probabilitatea de nerambursare a fost calculati 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 luni).

“2 Rating-urile acordate companiilor nefinanciare au fost obtinute prin maparea PD-urilor individuale in clase de rating
comparabile cu cele utilizate de citre Standard & Poor’s. Rating-urile au fost determinate pe un orizont de 1 an de zile, fiind
obtinute pe baza indicatorilor financiari aferenti anului 2015, respectiv anului 2016.
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Desi sectorul constructiilor si cel imobiliar au inregistrat cele mai importante diminudri ale ratei
creditelor neperformante (de 5,3 puncte procentuale, respectiv 7,5 puncte procentuale, in intervalul
septembrie 2016 — septembrie 2017), acestea se mentin in continuare printre cele mai riscante sectoare
din portofoliul bancilor (rata NPL fiind de 30,6 la sutd in constructii, respectiv de 19,3 la sutd in
imobiliare, in luna septembrie 2017). La polul opus se situeazd sectorul serviciilor, cu o ratd a
creditelor neperformante de 11,3 la sutd in luna septembrie 2017, comertul (12,7 la sutd), agricultura
(13,7 la sutd) si industria (15,8 la sutd), Grafic 2.11. Pentru perioada urmitoare, este anticipati o
reducere marginald a PD mediu in scenariul de bazi in majoritatea sectoarelor de activitate, singura
exceptie fiind industria extractivi. Companiile din ramurile economice cele mai importante pentru
bénci (atdt dupd numdrul companiilor care au luat credite bancare, cat si dupd volumul creditului
acordat) consemneaza urmétoarele valori ale PD mediu: i) 3,3 la sutd in industria prelucritoare, (ii)
3,1 la sutd In comert §i (iii) 3,7 la sutd in servicii. Valorile cele mai ridicate ale probabilititii de
nerambursare estimate se Inregistreazi in: imobiliare (5,3 la sutd), utilitati (4,4 la sutd) si industria
extractivd (4,3 la sutd, Grafic 2.12).

Analiza in structurd a portofoliului actual de imprumuturi acordat companiilor nefinanciare in functie
de anul de infiintare al acestora arata o pondere ridicatd a numérului de firme constituite in ultimii ani.
Aproximativ 26 la sutd din societatile care detineau credite la béncile autohtone in septembrie 2017 au
fost nfiintate 1n intervalul 2011 — 2016, acestea fiind urmate de firmele create in perioada 2006 —
2010 (24 la sutd). Aceste doud categorii detin o proportie importantd din stocul total de imprumuturi
(35,2 la suta, in luna septembrie 2017), dar si din creditele aflate in stare de nerambursare (34 la sut3,
Grafic 2.13).

Grafic 2.13. Defalcarea portofoliului de credite Tabel 2.3. Matricea de migrare a debitorilor
acordate companiilor nefinanciare, in functic de dupd numiirul de zile de intirziere la plati
anul de infiinfare al acestora (septembrie 2016 — septembrie 2017)
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Sursa: BNR, ONRC, MFP Sursa: MFP, BNR

Necesitatea unor evaludri si monitoriziri atente ale riscurilor generate de companiile tinere este
sustinutd si de faptul cd firmele de dimensiuni mici au demonstrat o capacitate mai redusi de onorare
a serviciului datoriei fatd de institutiile de credit. Firmele cu profilul de risc cel mai ridicat sunt
microintreprinderile, acestea consemnind o rati a creditelor neperformante de 28,8 la suti, in luna
septembrie 2017. Cu toate acestea, atat intreprinderile mici §i mijlocii, cét si corporatiile au inregistrat
diminudri ale riscului de credit in perioada septembrie 2016 — septembrie 2017. In cazul IMM, rata
creditelor neperformante s-a redus de la 23,4 la sutd la 18,7 la sutd, in timp ce in cazul corporatiilor
aceasta s-a situat la 9,2 la suta In luna septembrie 2017, de la 11,5 la suti in perioada corespondenti a
anului anterior.
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Rata creditelor neperformante se mentine in continuare la un nivel ridicat, in pofida eforturilor
bancilor de reducere a acestora, in special in anumite segmente de firme, ceea ce pledeazid pentru
continuarea procesului de rezolvare a expunerilor aflate in stare de nerambursare de cétre institutiile
de credit. Evidente suplimentare in acest sens sunt reprezentate de rata redusd de revenire a
intreprinderilor care Inregistreaza intarzieri la platd mai mari de 90 de zile (95 la sutd din companii
raman in aceastd clasa de risc, Tabel 2.3), dar si de faptul cé din totalul expunerii cu intrzieri la plata
peste 90 de zile mai mult de 80 la suti este restantd de peste 1 an de zile.

Disciplina la platd in economie

La nivel agregat, disciplina la platd a firmelor roménesti a avut evolutii mixte: in raport cu partenerii
comerciali s-a imbunatitit, in timp ce sumele neachitate la termen fatd de buget s-au majorat. Astfel,
restantele totale ale companiilor nefinanciare s-au diminuat cu 4,3 la sutd in anul 2016 comparativ cu
anul precedent (Grafic 2.14), pe fondul contractiei arieratelor fati de furnizori cu 10,7 la suti,
dinamicd ce a contrabalansat evolutia nefavorabila a obligatiilor restante fatd de bugetul de stat (+5,9
la sutd).

Un factor care contribuie la propagarea restantelor in economie este reprezentat de neincasarea la
termen a creantelor, fenomen care poate pune presiune asupra lichidititilor unei companii si asupra
capacitatii de platd a obligatiilor financiare a acestora fatd de proprii furnizori. Acest lucru este mai
pregnant in cazul microintreprinderilor. Un alt factor este dat de puterea redusd de negociere a
firmelor din aceastd categorie, in special in ceea ce priveste termenul de recuperare a creantelor.
Microintreprinderile reusesc in medie si-si incaseze creantele intr-un termen de sase luni de zile, in
timp ce firmele cu o cifrd de afaceri sub 100.000 euro au un termen de recuperare a creantelor de
aproape 300 de zile. Aceste evolutii reclamd initierea de masuri pentru ca tendinta nefavorabila
mentionati ce s-a consolidat in ultimii ani sd se remedieze.

Grafic 2.14. Structura restantelor® la plati in Grafic 2.15. Ponderea restantelor* generate de

economie, dupi forma de proprietate firmele cu capitaluri sub limita reglementata
mid. lei
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Disciplina la platd a companiilor nefinanciare care inregistreazi un nivel al capitalurilor proprii sub
limita previzutd in reglementirile in vigoare s-a deteriorat semnificativ in ultimii ani. Restantele
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totale generate de aceste firme (fati de furnizori, bugetul general consolidat si alti creditori) s-au
majorat puternic atdt in perioada declansérii crizei economice in Romania (intervalul 2008-2009), cat
si 1n perioada recentd, in pofida revigoriarii activititii economice.

Firmele cu capitaluri proprii sub pragul de 50 la sutd din capitalul social au ajuns si aiba rolul
dominant in distorsionarea relatiilor comerciale din economie, fiind responsabile pentru circa 72 la
sutd din totalul sumelor restante in anul 2016 (fatd de sub 50 la sutd, media in intervalul 2004-2008).
Mai exact, firmele necapitalizate corespunzitor genereaza restante de 66,3 miliarde lei in anul 2016,
din care 29 miliarde lei reprezintd sume restante ciitre furnizori (respectiv 62 la sutd din acest tip de
restante la nivelul sectorului companiilor), 21 miliarde lei restante fatd de bugetul general consolidat
(respectiv 80,5 la sutd din total) si 16,3 miliarde lei datorii cu intirzieri la plati citre alti creditori
(respectiv 83 la sutd din total, Grafic 2.15). Aceste cifre reprezinti noi argumente care sustin
necesitatea modificérii cadrului legal actual privind respectarea cerintelor referitoare la capitalizarea
minima a firmelor, precum si iesirea rapida de pe piaté in cazul in care procesul esueazi, astfel incét
constrangerile bugetare sd devina ferme, indiferent de forma de proprietate a companiei.

in functie de forma de proprietate, evolutiile au fost mixte. Pe de o parte, companiile cu capital
majoritar privat si-au Imbunétatit disciplina la plati fatd de partenerii din economie (-7,8 la suti), pe
fondul reducerii importante a sumelor restante fatd de furnizori, dar si al diminudrii arieratelor fata de
administratia publicd. Pe de altd parte, intreprinderile de stat au consemnat o deteriorare a disciplinei
la platd, obligatiile restante majordndu-se cu 8,9 la sutd. Aceastd evolutie a fost determinati exclusiv
de cresterea arieratelor fatd de buget (cu aproximativ 20 la sutd), in timp ce sumele restante fai de
furnizori au ramas relativ constante.

Dupa sectorul de activitate, disciplina la platd s-a imbunatafit pe toate segmentele. Domeniile
economice care concentreazi sume restante importante sunt serviciile si utilitatile (aproximativ 31 la
sutd din total), industria (29,3 la sutd) sau comerful (19,6 la sutd din total obligatii restante la finele
anului 2016). Aceste trei sectoare de activitate sunt cele care au determinat si deteriorarea disciplinei
la plata in raport cu bugetul de stat.

Atét corporatiile, cat si intreprinderile mici si mijlocii au inregistrat ameliordri ale disciplinei
financiare in raport cu partenerii comerciali. Cu toate acestea, in primul caz se remarcd o dinamici
mult mai acceleratd a sumelor restante fatd de bugetul de stat (majorare de 28,3 la sutd, in intervalul
2015 - 2016), comparativ cu evolutiile inregistrate in cazul IMM (+1,8 la sutd). Totusi, IMM sunt
responsabile intr-o proportie covérsitoare de generarea de obligatii neachitate la termen (71 la suti din
restantele fatd de furnizori, respectiv 81 la suta din arieratele fatd de stat).

Volumul incidentelor de plati majore generate de companiile nefinanciare a continuat si scadd in
perioada octombrie 2016 — septembrie 2017 fatd de intervalul octombrie 2015 — septembrie 2016
(valoarea incidentelor majore la plati s-a redus cu aproximativ 2 la sut, ajungand la 2,5 miliarde lei).
Totodatd, numérul de companii care produc incidente majore cu instrumente de plata s-a contractat cu
circa 17 la sutd, in aceeasi perioadd. Din punct de vedere al sectoarele de activitate, domeniile care au
contribuit intr-o proportie majoritard au fost industria prelucritoare (30 la sutd), utilitatile (24 la sutd)
si agricultura (14,2 la sutd).

Companiile cu capitaluri proprii sub limita reglementati au o influen{’ negativi semnificativa si
asupra bunului mers al mecanismului de plati din economie, acestea fiind responsabile de o pondere
importantd a firmelor care inregistreazi incidente majore cu instrumente de platd cit §i valoarea
acestor incidente. Astfel, din totalul intreprinderilor care au consemnat incidente de pliti, circa 32 la
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sutd erau companii care aveau un nivel au capitalurilor proprii sub limita legald (peste 96 la sutd din
aceste companii inregistrau capitaluri proprii negative, in decembrie 2016), acestea generdnd 44 la
sutd din volumul total de incidente majore de plati.

Evolutia insolventei

Grafic 2.16. Numiirul de firme insolvente fn primele noui luni ale anului 2017, fenomenul
gp i fime insolventei s-a inscris din nou ‘pe un trend ascendent,

f Bfimenouinmate ininsolvesy - ¢4t €@ numar de firme nou intrate in insolvents, cét i
o sstocul de firme insolvente ca volum al neperformantei generate asupra sectorului

bancar. Astfel, numérul de companii nou-intrate in
aceastd perioada a fost cu 10 la sutd mai ridicat dect
cel din intervalul corespondent din anul anterior,
ajungind la 6,7 mii, in timp ce volumul creditelor
neperformante generate de acesta a urcat cu circa o
‘ treime, la 1 miliard lei. Restantele generate de aceste
2 w companii partenerilor comerciali, bugetului general
D consolidat si altor creditori nebancari au fost de 2,9
miliarde lei in decembrie 2016. Astfel, in primele nou3
luni ale anului 2017 au intrat in insolventd deja
7 . aproximativ 86 la suti din numirul de companii
o s e im-sqnzol—; aferent intregului an 2016. in acest context, numarul
Sursa: ONRC, BNR, MFP total al companiilor aflate in insolventi a rimas relativ
constat, la 39,1 mii la sfargitul lunii septembric 2017
(Grafic 2.16). Reluarea tendintei ascendente a fenomenului insolventei, in conditiile in care cregterea
economica din ultimii ani a fost semnificativa, arati ci este necesari revizuirea cadrului actual privind
insolventa persoanelor juridice, inclusiv pentru ca disciplina la platd in economie si se amelioreze.

10 ;

0k

Firmele insolvente au un aport marginal in economie: genereazi aproximativ 3 la sutd din valoarea
addugatd brutd si din cifra de afaceri realizate de ansamblul companiilor nefinanciare, respectiv
angajeazd circa 4 la sutd din numdrul de salariati. Cu toate acestea, companiile aflate in procedura
insolventei au rol important in deteriorarea disciplinei la platd. Peste 50 la sutd din restantele generate
furnizorilor, bugetului de stat §i altor creditori nebancari in luna decembrie 2016 sunt generate de
companii insolvente. Mai mult, aceste firme detin aproximativ 17 la sutd din datoriile totale ale
sectorului companii nefinanciare.

Un alt aspect de semnalat se refera la numarul tot mai ridicat de corporatii pentru care este deschisi
procedura de insolventd. La sfarsitului lunii septembrie 2017, un numir de 117 companii mari se aflau
in aceastd stare, de doud ori mai mult comparativ cu finalul anului 2013, inainte de introducerea
noului cadru legislativ in acest domeniu. Fati de anul 2009, numérul corporatiilor aflate in insolventi
este de aproximativ 8 ori mai mare.

O explicatie pentru aceste evolutii poate fi reprezentatd de un acces mult prea facil la starea de
insolventd, principala cauzd in acest sens fiind nivelul redus al cuantumului minim al creantei de la
care poate fi introdusa cererea de insolventa (40.000 lei, atit pentru creditori, ct si pentru debitor sau
sase salarii medii brute pe economie/salariat, in situatia in care cererea este introdusi de salariat).

Erodarea capitalurilor unei companii reprezintd un precursor important pentru intrarea in procesul de
insolventd. Din totalul companiilor aflate in procedura insolventei, o proporfie importanti este
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Grafic 2.19. Rata de supraaglomerare pentru Grafic 2.20. Ponderea gospodiiriilor care nu au
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Desi Roménia se claseaza printre tirile europene cu cele mai mari rate de detinere a unei locuinte,
calitatea bunurilor imobiliare este mult sub media europeana: gospodariile din Roméania au cea mai
mare ratd de supraaglomerare §i cea mai mare proportie a populatiei ce nu are o locuintd la un
standard sanitar de baza (de exemplu, nu au WC interior, Grafic 2.19 si Grafic 2.20). Calitatea scizuti
a locuirii creeazd presiune pentru dezvoltarea de locuinte noi, crednd presiuni aditionale pentru

indatorarea populatie*’.

Porzitia de creditor net si comportamentul de economisire

Grafic 2.21. Pozitia sectorului populatiei fati de
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Sursa: BNR

in perioada ianuarie-septembrie a anului 2017
pozitia de creditor net a sectorului populatiei fata
de sectorul bancar s-a mentinut la un nivel adecvat,
de 41,7 miliarde lei. Se observd continuarea
evolutiei pozitive a pozitiei de creditor net in
valutd, in contextul diminuarii creditului acordat de
bénci in moneda straind (Grafic 2.21). in perioada
ianuarie 2017 - septembrie 2017, pozitia netd de
creditor in valutd a populatiei a crescut cu 7,9
miliarde lei, In timp ce, componenta in lei s-a redus
cu circa 8,4 miliarde lei.

Gospodariile continud sa se bazeze preponderent pe
economisirea bancara (reprezentind circa 30 la suta
din activul financiar total la iunie 2017). Aceasta s-
a mentinut pe o tendintd pozitiva, dar si-a diminuat
ritmul de crestere, cel mai probabil in contextul

intensificarii consumului. Depozitele s-au majorat in termeni anuali cu 8,7 la sutd in iunie 2017,
comparativ cu o crestere de 12,7 la suti in decembrie 2016*. Capacitatea de economisire a populatiei
este totusi redusd in Roménia. Majoritatea deponentilor (83 la suté dintre deponenti, conform datelor
la sfarsitul anului 2016) aveau economii sub forma de depozite bancare de sub 2 200 de euro.

% Prezentare sustinuté de Viceguvernatorul Liviu Voinea in cadrul Finance and Housing Panel, Bruegel Annual Meetings

2017 (http://www.bis.org/review/r171004c.pdf)
5 Conform datelor din Conturile nationale financiare
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Datoria populatiei®

Datoria totalit a populatiei a ajuns la nivelul de 139,3 miliarde lei in luna septembrie a anului 2017,
fiind in crestere cu 7,6 la suti in termeni anuali (Grafic 2.22), pe fondul majordrii creditdrii bancare,
care reprezinti cea mai mare parte a indatorarii gospodériilor. Ponderea indatoririi totale a populatiei
relativ la PIB a rimas la un nivel similar anului anterior (de la 17,3 la suté in iunie 2016 la 17,5 la sutd
in septembrie 2017), pe fondul accelerarii creditului populatiei intr-un ritm similar cresterii
economice. Creditul IFN avanseaza in ritm sustinut (rata anuala de crestere’ a creditului nou acordat
de IFN populatiei a fost de peste 72 la sutd, in perioada septembrie 2016 - septembrie 2017). in acest
context, noile masuri prudentiale adresate sectorului IFN sunt de naturd si asigure premisele pentru
imbuniititirea gestiondrii riscurilor att din perspectiva IFN, cét si a indatordrii excesive a populatiei.

Grafic 2.22. Datoria totalid a populatiei* Grafic 2.23. Modificarea creditului

Iy b midlel frocente

B e . - . - T &Modificrt i stooul &z canuri de
credite 4i ow

2o
n

100 13 #Modifichn ca urmare & sjestinilor
15 bilamgitee

BRamdursdes (s avans sav programale)
sy restrxtustri

BCredit nots

#Rata de creqtere a cradinul (%)

R R E R EEEEER

§p¢3eEtH B TEERE AR

P 00 Rata sfustad de erostero s creditudud
2018 2006 Sep17 [perspectiva debidonutio, %)

#Cradits voonae b A28 LRI

Notii: *soldul creditelor cesionate cuprinde doar Notd: * Rata ajustati de crestere a creditului din perspectiva
creditele vandute pentru care banca asigura in debitorului este calculatd prin excluderea contributiei la dinamicd
continuare servicii de administrare a ajustdrilor bilantiere

Sursa: BNR Sursa: BNR

Misurile bancilor de trecere in afara bilantului a unei parti din expuneri (indeosebi neperformante) si
tendinta unei pirti a debitorilor de a-§i rambursa datoriile anticipat pot subestima dinamica creditului
bancar. Daci ajustim rata de crestere a creditului pentru modificarile bilantiere ale béncilor ca urmare
a reducerii expunerilor neperformante, rata de crestere anuald a creditului este de 9,2 la sutd fatd de
doar 7,6 la sutid modificarea stocului de credit, in septembrie 2017 (Grafic 2.23). Rambursarile de
credite din aceeasi perioadd de referintd au fost de asemenea importante, generind o modificare a
stocului cu 11 la sutd. Cresterea creditului a fost caracterizatd atit de cresterea valorii medii a
creditelor contractate, cit si de cregterea numarului debitorilor. Relativ la persoanele cu credite in stoc
la iunie 2016, circa 14 la sutd au revenit in piata creditului in perioada septembrie 2016 — septembrie
2017.

Dinamica creditului la nivel agregat este condusi de cresterea mai puternici a creditului ipotecar (14
la sutd, rati ajustatd pentru curdtarea bilanturilor), creditul de consum inregistrdnd un avans modest (4
la sutd, ratd ajustatd pentru curdtarea bilanturilor). Diferenta dintre evolutiile celor doud tipuri de
credit pare si fie influentatd de nivelul mai ridicat de rambursiri anticipate efectuate de cétre debitori

4 Definitd ca expuneri bilantiere si extra bilantiere ale bincilor, credite cesionate de citre acestea si expuneri ale IFN
autohtone. Spre deosebire de valorile expunerilor bilantiere, care includ doar valoarea rimasi de rambursat a principalului,
expunerile extrabilantiere includ si creantele atagate, conform Raportérii FINREP pe bazi individuald.

47 Rata anuald de crestere a fost calculatd ca raport intre fluxurile de credit nou acordate intr-o perioadd de 1 an i stocul
aferent anului precedent
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pentru creditele de consum, in timp ce creditul nou a avut contributii similare, de 20 la sutd, respectiv
22 la sutd pentru creditul ipotecar i creditul de consum.

Grafic 2.24. Gradul de indatorare a populatiei —  Creditul nou este acordat aproape total in moneda
com"mﬁi internationale nationald, date fiind minimele istorice ale ratelor
| e —zmmman dobanda la creditele in lei, precum si de cerintele

| I~ prudentiale care au descurajat creditarea in valuta.
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w?ﬁ : : circa jumdtate avAnd deja un credit contractat
rL anterior.
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. Lo opulatiei incd la un nivel relativ scazut
Notd: *Suma creditelor bancare (inclusiv cele populat . eSte‘ . ¢ . au 2
externalizate) si a creditelor acordate de IFN autohtone comparativ cu térile din zona euro. Acest fenomen
Sursa: BCE, BNR, INS este firesc in contextul existentei unui deficit
important de dezvoltare economici si financiard
relativ la zona euro. Gradul de indatorare relativ la averea neti este la aproximativ la jumitate fatd de
valorarea corespondentd a zonei euro, in timp ce indatorare fati de PIB este de circa 3,5 ori mai mica
in cazul Romaniei (Grafic 2.24). Acest lucru este explicat de faptul ci decalajul dintre Roméania i
zona euro pare si fie mai pronuntat in termeni de avutie decat in termeni de productie anuali. in
aceste conditii, populatia are o capacitate semnificativ mai mica de indatorare comparativ cu populatia
din zona euro.

La nivel individual, raportul serviciului datoriei in venit (debt service to income, DSTI®) pentru
debitorii care au contractat credite noi a fost in usoard crestere in perioada septembrie 2016 -
septembrie 2017, dar este similar valorii aferente debitorilor cu credite in stoc. Atét in cazul creditului
ipotecar, cit si in cazul creditului de consum, se observd un nivel mai ridicat al DSTI in cazul
debitorilor care au accesat credite noi in perioada septembrie 2016 - septembrie 2017, relativ la cei cu
credite in stoc.

Persistd vulnerabilititi importante legate de asimetria gradului de indatorare dupd venit. DSTI al
debitorilor cu salariu intre nivelul minim reglementat si nivelul mediu pe economie este mai mare
decit cel aferent persoanelor cu venituri peste dublul salariului mediu, iar acest fenomen este notabil
n cazul debitorilor cu credite ipotecare (51 la sutd, fatd de 20 la sutd). De asemenea, serviciul datoriei
pentru creditele noi acordate persoanelor cu venituri intre nivelul minim reglementat si cel mediu a
crescut cu 2 puncte procentuale in ultimele 12 luni (Grafic 2.25). Avand in vedere faptul ci 29 la sutd
din debitorii cu credite ipotecare au venituri intre salariul minim si cel mediu, o proportie
semnificativd a populatiei inregistreaza niveluri de indatorare ingrijordtoare in cazul unor evolutii
adverse.

% Nivelul median al raportului serviciului datoriei in venit (debt service to income, DSTI) a fost calculat pe esantionul de
debitori cu date privind veniturile salariale, din care au fost excluse persoanele care aveau declarat un venit salarial lunar sub
nivelul salariului minim reglementat. Pentru anul 2017, in lipsa unor date mai recente au fost folosite veniturile la decembrie
2016. Valorile DSTI sunt diferite fafi de valorile prezentate anterior in Rapoartele asupra stabilititii financiare, ca urmare
pe de o parte a unui nou mod de calcul, precum s§i unui set de date mai granular si cu o mai buni detaliere a veniturilor
salariale.
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Grafic 2.25. Gradul de indatorare dupi tipul creditului si categoria de venit salarial lunar net
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Noti: 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 reprezintd ponderea serviciului datoriei bancare in salariul net lunar al debitorului, fird a {ine
cont de existenta codebitorilor. Veniturile salariale sunt la decembrie 2016. Valoarea mediand pentru creditul total
include si debitorii cu venituri sub salariul minim.

Sursa: BNR, BC, MFP

De asemenea, accesul la finantare este mult mai redus pentru persoanele din cuintilele inferioare: doar
1 la suta din persoanele din primele trei cuintile au contractat un credit ipotecar (Grafic 2.26).” Ratele
scizute de dobanzi si acordarea de credite in lei au imbunatitit accesul la finantare, insi trendul
ascendent al preturilor imobiliare a contracarat aceste imbunatitiri (vezi capitolul 2.3).

Grafic 2.26. Ponderea persoanelor cu credit Grafic2.27. Evolutia DSTI in contextul unor socuri
ipotecar in fiecare cuintild de venit, septembrie economice, septembrie 2017
2017

procents procente procents
14 Ao . . . 45 50

[
40 8.7
12 B

10

1
|
i
|
|
Gi,.,,,,
i
§
|
|
i
i
i
i

is
10 10
4 s s
o
Credit Crodit de Credit Credit de Credit Credit de
2 ipoteear  consum | ipoteeac  consum ipotocar  consum
rata dobinzii (+2 pp) venit (~6%) cuts de schimb ¢+ 35%)
Cuintla1 Cuin6la2 Cuintla3 Cuintila4 Cuintila § S modifican: dupd g0¢
& DSTI (septembric 2017)
ponderen debitoritor cu DSTE=40%, dupld goc (sc.dr)
Sursa: BNR, MFP Notd: valorile de pe grafic reprezinti diferentele in puncte

procentuale intre DSTI dupd aplicarea socului respectiv i
DSTI initial.
Sursa: BNR, BC, MFP

Creditele ipotecare prezintd o senzitivitate mai mare, fatd de creditul de consum, la posibile socuri

asupra ratei dobéanzii, venitului sau cursului de schimb, date fiind maturitatea si sumele contractate
mai mari. In contextul in care ratele de dobanda se afld in prezent la minime istorice, riscul principal
pe termen mediu il reprezintd impactul viitoarelor cresteri in costul de finantare asupra gradului de

* Prezentare sustinuti de Viceguvernatorul Liviu Voinea in cadrul Finance and Housing Panel, Bruegel Annual Meetings
2017 (http://www.bis.org/review/r171004c.pdf)
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indatorare. DSTI aferent creditului ipotecar ar suferi cea mai mare crestere in cazul unei majoriri a
ratei dobanzii de 2 puncte procentuale (cu 5,3 puncte procentuale, Grafic 2.27). Structural, socul de
dobéndi ar genera o crestere a ponderii debitorilor cu DSTI de peste 40 la sutd cu aproximativ 10
puncte procentuale. Mai mult, in perioada iunie 2016-iunie 2017, valoarea mediand a unui credit
ipotecar nou contractat a continuat si se majoreze, fiind cu 5 la sutd peste nivelul aferent expunerilor

bancare ipotecare in stoc. Acest lucru conduce la o crestere a senzitivititii gradului de indatorare la
modificarea ratei dobanzii, amplificAnd vulnerabilitatea debitorilor.

Majoritatea debitorilor cu credite ipotecare ar resimti in timp real un potential soc pe rata de dobanda.
Creditele ipotecare nou acordate au rata dobénzii variabild in proportie de 95 la sutd, in timp ce
creditele de consum sunt acordate in proportie de 58 la sutd cu dobinda fixa (ianuarie-septembrie
2017, Grafic 2.28). Riscul de dobandd este mai pronuntat in cazul creditelor ipotecare, relativ la
creditele de consum prin prisma acordarii acestora pe maturititi mai lungi (pand la 30 de ani, fati de 5
ani in medie) si la valori mult mai ridicate. Totodatd, socul de dobindi cu care s-ar putea confrunta
debitorii a céror ratd de dobandd a fost fixd pentru primii cinci ani ar putea determina modificéri mult
mai importante in cazul creditelor ipotecare cu dobandd fixd in momentul trecerii de la regimul de
dobénda fixi la cea variabild (creditele ipotecare cu dobanda fix& pe o perioadi de cinci ani reprezinti
3 la sutd din volumul creditelor noi, ianuarie - septembrie 2017). Estimiri preliminare aratd ci rata
creditelor neperformante la nivelul sectorului populatiei s-ar majora de la valoarea actuald de 5,8 la
sutd, la 7,3 la sutd intr-un orizont de un an de zile in ipoteza unui soc de 200 de puncte de bazi pe rata
dobanzii. In aceste conditii, este necesar ca debitorii sa fie in permanenti informati despre riscurile cu
care se pot confrunta pe termen mediu pentru a preveni indatorarea in conditii in care ulterior s-ar
putea confrunta cu probleme in rambursarea respectivelor obligatii financiare. Astfel, debitorii ar fi
mai bine protejati, pe termen mediu, daci ar solicita in mai mare misurd incheierea de contracte de
credite cu dobanda fixi.

Grafic 2.28 Ponderea fluxurilor de credit dupa tipul ratei dobinzii
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Debitorii sunt expusi riscurilor macroeconomice si prin canalul sciderii venitului. in conditiile
prezente, o scédere cu 6 la sutd a veniturilor persoanelor indatorate poate conduce la o crestere a
gradului de indatorare cu pénd la 2 puncte procentuale. Mai mult, acest impact poate genera in timp
materializarea unei neperformante importante, asa cum s-a putut observa in cazul debitorilor angajati
n administratia publicé i care au suferit o diminuare a salariilor cu 25 la suti in luna iulie a anului
2010, in contextul crizei economice.
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in ceea ce priveste vulnerabilititile la care sunt expusi debitorii care se indatoreazi de la IFN, BNR a
luat misuri de limitare a acestora pentru IFN care practica rate ale dobénzilor la niveluri extrem de
ridicate. Astfel, IFN care acordd credite la dobénzi foarte mari (de exemplu credite de consum cu
durata initiald de peste 90 de zile in lei si cu dobénda de 10 ori peste nivelul ratei aferente facilitatii de
creditare a BNR) vor fi inscrise in Registrul special si vor trebui s@ indeplineascd cerinte de capital
mai stricte (detalii in Capitolul 3.3).

2.2.2, Capacitatea populatiei de onorare a servicinlui datoriei

Rata creditelor neperformante™ aferent3 creditului populatiei a continuat si se reduci si in primele trei
trimestre din anul 2017 (de la 7,1 la sutd in decembrie 2016, la 5,8 la sutd in septembrie 2017), Grafic
2.29. Volumul creditelor neperformante s-a diminuat cu 13,9 la sutd in perioada de referinta,
comparativ cu 8,8 la suté in perioada corespondenta a anului 2016 (Grafic 2.30).

Grafic 2.29. Rata creditelor neperformante la Grafic 2.30. Creditul neperformant si creditul scos
binci, dupi tipul creditului in afara bilantului
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Evolutia pozitiva aferentd performantei sectorului se datoreazd eforturilor continue ale bancilor de
curdtare a bilanturilor, precum si imbunététirii situatiei financiare a gospodariilor. Numarul debitorilor
care au inregistrat intdrzieri la platid de peste 90 de zile s-a diminuat cu 0,5 la sutd in perioada
septembrie 2016 — septembrie 2017, fatd de aceeasi pericadd a anului precedent, iar numdrul
persoanelor care au beneficiat de credite restructurate sau refinantate s-a majorat cu 10 la sutd in
aceeasi perioadd de referintd. Rata de neperformantd a continuat si se diminueze in primele 3
trimestre din anul 2017, atit pentru creditele ipotecare (de la 4,5 la sutd, la 3,5 la sutd), cét si pentru
cele de consum (de la 10 la suti, la 8,5 la sut#).

Probabilitatea de nerambursare estimati®' pe un orizont de un an aferenti debitorilor persoane fizice a
inregistrat o scidere in perioada 2012 — 2016, in contextul imbunatatirii conditiilor macroeconomice.
Ultimele patru trimestre au fost caracterizate de o evolutie fluctuanti a probabilititii de nerambursare

% Din aprilie 2015, definitia utilizata a ratei de neperformanti este cea elaboratd de Autoritatea bancard europeand. Conform
acestei definitii, creditele neperformante sunt creditele cu restante mai mari de 90 de zile si/sau creditele in cazul cirora 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 intdrziere la plata.

*! Probabilitatea de nerambursare estimati este calculati conform definitiei de neperformanti folosind doar criteriul de 90 de
zile de intirziere, pentru a acoperi un istoric de date relevant pentru modelul de estimare folosit.
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in jurul valorilor de 0,5 la sutd pentru creditele ipotecare si 3 la sutd pentru creditele de consum
(Grafic 2.31, Grafic 2.32). Pentru urmitorul trimestru este prognozati o crestere a ratei anuale de

nerambursare pentru creditele ipotecare, iar pentru cele de consum este asteptatd o evolutie relativ
constanta (Caseta 2).

Grafic 2.31. Prognoza ratei anuale de Grafic2.32. Prognoza ratei anuale de nerambursare
nerambursare pentru credite ipotecare pentru credite consum
oot . Tescrdt
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Riscul valutar este la un nivel mai redus comparativ cu anii precedenti, in conditiile in care fluxul de
credit nou este acordat aproape in totalitate in moneda nationald. Cu toate acestea, ramén riscuri
asociate stocului de credit, debitorii incd indatorati in valuta fiind mai vulnerabili la posibile fluctuatii
ale cursului de schimb. Rata creditelor neperformante asociati creditelor in monedi striini se mentine
la o valoare mult superioara celei pentru credite in lei (10,6 la sutd in septembrie 2017, fati de 3,0 la
sutd in septembrie 2016). Debitorii cu credite de consum in valutd pot fi mai vulnerabili si din
perspectiva gradului de indatorare mai ridicat relativ la cel aferent debitorilor cu credite in lei, in timp
ce in cazul debitorilor cu credite ipotecare DSTI nu prezintd diferente importante dupd moneda de
denominare. Stocul de credit denominat in franci elvetieni a continuat s se restringd semnificativ si
in anul 2017 (cu 23 la sutd in perioada decembrie 2016 - septembrie 2017), pe fondul materializirii
rezultatelor renegocierilor contractuale cu debitorii.

52 Mihai, 1., Banu, E, Popa, R si Dragu, F. (2017), Estimating the probability of default for the household sector, mimeo

*% Costeiu, A si Neagu, F. (2013), Bridging The Banking Sector With The Real Economy:A Financial Stability Perspective,
Banca Centrald Europeand, Working Paper Series, Nr. 1592
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Dilpa anul de acbfdare, se observd persistenta in portofoliu a creditelor neperformante acordate in
perioada de boom 2007-2008, dar valoarea lor s-a diminuat in ultimii ani. Creditele acordate in
perioada recentd §i pentru care s-a scurs o perioadd optima de observare (minim 2 ani) nu au generat
volume insemnate de neperformanti. Se remarci insd o crestere a creditelor de consum acordate in
anul 2015 care inregistreazi intirziere la plati mai mari de 90 de zile, anul 2015 marcdnd momentul
de revenire pe tendin{d pozitiva a cresterii economice $i a nivelului de indatorare a populatiei (Grafic
2.33).

in ceea ce priveste expunerile neperformante din stoc, bancile au continuat eforturile de diminuare a
acestora, dar Intr-un ritm mai redus, apeldnd la cesiuni de credite si mai putin la operatiuni de write-
off in perioada analizata. in perioada ianuarie-septembrie 2017, stocul de expuneri in afara bilantului a
scizut cu 300 milioane de lei. In structurd, creditele de consum negarantate cu ipoteci reprezinti circa
60 la sutd din stocul extrabilantier, In timp ce creditele ipotecare si cele de consum garantate cu
ipoteci au o pondere egald de 20 la suti in totalul stocului de credite written-off. In primele trei
trimestre ale anului 2017, béncile au vindut expuneri in valoare de 0,8 miliarde de lei, cu aproximativ
40 la sutd mai putin comparativ cu vanzarile din aceeasi perioadi a anului 2016.

Eforturile institutiilor de credit de a reduce ratele de neperformantd s-au evidentiat si in relatiile cu
debitorii care an intdmpinat dificultdti in rambursarea creditelor. Astfel, bancile au sprijinit debitorii
prin operatiuni de restructurare si refinantare. Volumul creditelor refinantate sau care au suferit
restructurdri a prezentat un ritm de crestere sustinut in ultimii ani, béncile venind in ajutorul a
aproximativ 250 de mii de debitori (septembrie 2017, Grafic 2.34). in perioada ianuarie-septembrie
2017, bancile au continuat operatiunile de restructurare sau refinantare, numérul de debitori care au
renegociat contractele fiind in crestere cu 9 la suta.
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Grafic 2.33. Valoarea credifelor cu intirzieri de Grafic 2.34. Numirul de debitori care au apelat la
peste 90 de zile, dupi anul de acordare si tipul refinantiiri sau restructuriri
creditului, septembrie 2017
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BNR monitorizeazi cu regularitate riscurile la adresa stabilitatii financiare care pot fi generate prin
creditarea sectorului populatiei i, dacd este necesar, ia masuri in vederea activdrii si/sau recalibrarii
instrumentelor macroprudentiale care se impun. Indicatorii prudentiali aferen{i sectorului bancar
indica un nivel corespunzitor al resurselor disponibile pentru acoperirea pierderilor dinspre creditarea
sectorului populatiei. in luna septembrie 2017, gradul de acoperire cu provizioane IFRS pentru
creditele aferente sectorului populatiei era la nivel adecvat (55,8 la sutd), iar rata de solvabilitate
aferentd intregii creditdri bancare era la un nivel ridicat (19,8 la suta).

Avind in vedere ci majorarea indatordrii populatiei poate fi o vulnerabilitate la adresa stabilititii
financiare, cu potentiale efecte negative importante, atit asupra sistemului financiar, cit si asupra
cresterii economice viitoare, Comitetul National pentru Supraveghere Macroprudentiald a emis o
recomandare in luna octombrie 2017 pentru ca Ministerul Finantelor Publice si Banca Nationald a
Romaéniei s formeze un grup de lucru care si aprofundeze acest subiect, In scopul unei posibile
actiuni viitoare de limitare a indatorarii excesive a populatiei*.

2.3 Sectorul imobiliar

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

La nivel european, monitorizarea riscurilor si vulnerabilititilor dinspre piata imobiliara rezidentiala si
comerciald reprezintd o prioritate. in urma evaludrilor derulate de CERS in anul 2016, pentru
Roménia si tirile din regiune nu au fost identificate vulnerabilititi de naturd sistemicd provenind
dinspre pietele imobiliare rezidentiale. Metodologia de evaluare aplicati de CERS implica
monitorizarea vulnerabilititilor (strefches) pe urmitorii trei piloni: sector populatie, colateral si
sectorul bancar, complementati cu o analizd a caracteristicilor structurale ale pietelor. Cadrul de
analizd poate cdipita o dimensiune mai largd prin incorporarea de informatii suplimentare privind

3% http://www.cnsmro.ro/sedinta-cnsm-din-9-octombrie-2017/
35 CERS, Vulnerabilities in the EU residential real estate sector, noiembrie 2016
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presiunile asupra sectorului populatiei (houseshold strains)™ care provin din calitatea locuintelor si
din inegalitatea veniturilor, economisirii si accesului la creditare.

Expunerea sectorului bancar fatd de piata imobiliard rezidentiald este substantiald: creditul populatiei
cu garantii imobiliare’’ reprezenta 80,4 miliarde lei in septembrie 2017. in plus, activele imobiliare
reprezintd 70 la sutd din totalul activelor detinute de populatie, iar contributia sectorului constructii si
imobiliar la VAB este de 10,5 la suti (2016). In acest context, analiza sustenabilititii evolutiei curente
a preturilor imobilelor rezidentiale devine deosebit de utild in contextul impértan’gei pe care acest
sector o are asupra sistemului financiar si economiei reale (Caseta 3).

% Cluj-Napoca

& Pret imobil/Venit salarial ®Pret mediu/mp (sc. dr)

e B

! (] ‘ : I
Apartament standard 2 camere Apartament siandard 3 camere |

SR SO e i

partament standard 2 camere  Apartament standard 3 camere

% Prezentare sustinuti de Viceguvernatorul Liviu Voinea in cadrul Finance and Housing Panel, Bruegel Annual Meetings
2017 (hitp://www.bis.org/review/r171004c.pdf)

°7 In aceastd categorie au fost incluse creditele ipotecare (inclusiv creditele ipotecare cesionate) si creditele de consum
garantate cu ipoteci acordate populatiei.

8 Atat indicatorul pref pe venit, cat i indicatorii de accesibilitate au fost calculati pentru un apartament standard de 2,
respectiv 3 camere (55 mp §i 70 mp) utilizind pretul/mp de ofertd, venitul salarial mediu net corespondent fiecdrei localititi
§i o ratd de consum pe gospodirie de 50 la sutd din venituri.

® Conform Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare i a populatie, august 2017.

5 Indicele privind accesul la piata creditului pentru achizitia de locuinge se calculeazi ca raport intre venitul disponibil si
venitul optim necesar pentru a contracta un credit imobiliar in conditii prudentiale (LTV de 75 la suti i DSTI de 45 la suti).
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Ponderea creditelor garantate cu ipoteci in stocul total de credite acordate populatiei a rimas aproape
neschimbati (la 68 la sutd), iar dintre acestea creditele ipotecare sunt majoritare (80 la sutd din totalul
creditelor cu garantii imobiliare acordate populatiei), in contextul reducerii semnificative a stocului

8! Creditul ipotecar standard a fost considerat un credit ipotecar acordat in afara programului Prima Casd, pentru o valoare a
locuintei de 70 000 de euro, cu LTV de 78 la sutd (cel mai recent nivel observat in piatd). S-a presupus o rati de economisire
de 25 la sutd si un nivel al salariului per gospoddrie, cu 2 membri care cistiga salariul mediu pe economie la iunie 2017.

6 A fost analizati dinamica anuali a indicelui de pret construit pentru Bucuresti pentru perioada 2004/T1 - 2016/T4,
folosind un model de tip OLS care permite identificarea unor rupturi in relatiile dintre indicatori. Ca factori explicativi au
fost utilizati factori macroeconomici, un proxy pentru finantarea bancara constind in modificarea anuald a stocului de credite
igqtecare, factori de cost §i asteptirile populatiei privind situatia financiari etc.

® fn plus, se inregistreazi si o corelatie ridicata (circa 85 la suta) intre evolutia indicelui de pret pentru Bucuresti calculat in
baza tranzactiilor efectuate in piati si evolutia preturilor de ofertdi inregistrate pentru Bucuresti (conform datelor disponibile
pe site-ul www.imobiliare.ro).
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creditelor de consum garantate cu ipoteci (cu 9,5 la sutd in termeni anuali, iunie 2017). Volumul de
credit Prima Casa se mentine majoritar atat la nivelul de stoc, cumuland 62,5 la sutd din creditul
ipotecar (septembrie 2017), dar si ca pondere in volumul de credit nou acordat in prima parte a anului
2017 (circa 65 la sutd).

Stocul de credit ipotecar a inregistrat o crestere in termeni anuali de 13,1 la sutd (septembrie 2017),
aceastd evolutie fiind explicatd de evolutia pozitiva a creditului nou (reprezentand 20 la suta din stocul
de referinti, septembrie 2016), temperati de contributiile negative ale ratelor de rambursare a
creditelor (-6 la sutd), respectiv de operatiunile de curatare a bilanturilor (-1 la sutd).

Grafic 2.35. Evolutia anuald reali a prefului Grafic 2.36. Dinamica anuali nominald a
imobilelor rezidentiale (2010=100) preturilor locuintelor in Bucuresti si restul tirii
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Sursa: Eurostat, calcule BNR Sursa: INS

in functie de destinatia locuintei, creditele ipotecare sunt acordate majoritar pentru achizitionarea de
imobile destinate locuirii (circa 85 la sutd din expunere, respectiv din numérul de debitori), creditarea
pentru scopuri investitionale ale persoanelor fizice fiind la niveluri modeste. Debitorii care
achizitioneaza imobile rezidentiale pentru alte scopuri decét locuirea prezintd un risc de credit mai
mare, rata de neperformanti fiind de 6,4 la sutd, fatd de 2,4 la sutd pentru cei care locuiesc in imobilele
dobandite (septembrie 2017). Cu toate acestea, standardele de creditare nu diferentiaza prea mult intre
cele doud categorii de debitori. Astfel, persoanele care nu ocupé imobilele rezidentiale achizitionate
tind sé@ aibd un DSTI doar marginal mai ridicat (33,4 la sutd fatd de 32,9 la sutd in cazul celor care
locuiesc in imobilele luate prin credit) si un LTV usor mai mare (82 la suti fata de 77 la sutd). in plus,
persoanele care achizitioneaza imobile pentru locuire tind s3 contracteze credite de valori de circa 16 la
sutd mai mari, relativ la cealalta categorie de debitori.

Institutiile de credit au apelat la o indsprire a standardelor de creditare privind creditarea pentru
achizitia de locuinte in primul semestru din anul 2017, principalul factor fiind restringerea gradului de
indatorare (DSTI) maxim acceptabil, in contextul recomandérilor BNR pentru banci de a creste gradul
de prudentd privind nivelul acestui indicator. Acest fenomen este dezirabil in contextul unei
senzitivititi ridicate la evolutia ratelor de dob4ndi a debitorilor care au contractat astfel de credite. In
acelagi timp 1nsa, béncile au indicat o relaxare a standardelor privind avansul solicitat, valoarea
mediand a LTV pentru creditele nou acordate 1n aceeasi perioada (altele decat Prima Casi) ajungénd la
nivelul de 78 la sutd (de la 74 la sutd in al doilea semestru din anul 2016, Grafic 2.37). Cresterea
Cererea de credite ipotecare s-a temperat dupéd cresterea din primul trimestru al anului 2017, dar a
ramas in teritoriul pozitiv, iar perspectivele sunt de mentinere a unei evolutii pozitive modeste pe
termen scurt.
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Grafic 2.37. Distributia nivelului LTV pentru Comitetul European pentru Risc Sistemic
creditele imobiliare nou acordate* (CERS) a emis in octombrie 2016
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Riscul de credit

Rata creditelor neperformante® aferentdi portofoliului bancar de imprumuturi garantate cu ipoteci a
continuat si se reduca de la data ultimului Raport, ajungénd la 6,2 la sutd in luna septembrie 2017 (de
Ia 7,8 la sutd in decembrie 2016). Evolutiile sunt similare in structura portofoliului in perioada
analizatd, rata de neperformanti pentru creditele ipotecare diminuandu-se pand la 3,5 la suta (de la 4,5
la sutd), iar cea pentru creditele de consum garantate cu ipoteci pana la 16,9 la sutd (de la 18,6 la
sutd). in plus, numirul debitorilor care au intrat pentru prima dati in ultimul an in starea de
nerambursare a sciizut cu 29 sutd in primele noud luni ale anului (comparativ cu perioada similara a
anului precedent), scaderea fiind mai pronuntatd in cazul debitorilor credite de consum garantate cu
ipoteci (-33,5 la sutd fati de -23 la sutd pentru cei cu credite imobiliare).

Pe termen mediu, potentialele riscuri care pot fi generate de portofoliul de credite cu garantii ipotecare
vizeaza senzitivitatea ridicatd a debitorilor care au contractat un credit ipotecar la riscul de crestere a
ratei dobanzii (mai multe detalii in Capitolul 2.2) si dimensiunea sistemica a creditérii de tip Prima
Casa. In conditiile unei cresteri importante a preturilor imobiliare si a majorarii sustinute a creditérii
populatiei, acordarea de credite ipotecare Prima Casa cu un LTV de pand la 95 la sutii poate genera
vulnerabilitati in eventualitatea unor ajustiri viitoare. In plus, programul Prima Casi s-a indepartat de
la scopul séu de program social, in conditiile in care: i) perioada de restrangere a accesului la finantare
ca urmare a crizei economice s-a incheiat §i costurile de finantare sunt in prezent la niveluri
suportabile la creditele ipotecare standard ale bancilor, ii) creditele Prima Casd sunt acordate si
persoanelor cu venit ridicat (circa 35 la sutd dintre debitori au salarii nete de peste 4000 lei) si
debitorii cu venituri mai reduse tind s& fie supra-indatorati; si iii) programul nu prevede limite privind
valoarea maxima a locuintei achizitionate sau obligativitatea ca imobilul sd fie locuintd permanenti.
in acest sens, consideram utild revizuirea conditiilor de accesare a acestui program, in sensul orientirii
catre debitorii cu un venit salarial sub un plafon pre-stabilit, care urméiresc si isi achizitioneze o
locuinta pentru locuit, sub o valoare reglementatd i in conditiile unui grad de indatorare sustenabil.

84 Recomandarea CNSM nr. 3/2017,
% Conform definitiei Autoritatii Bancare Europene (ABE).
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2.3.2. Riscurile generate de sectorul imobiliar comercial si de creditarea companiilor cu garantii
ipotecare

Creditarea bancard

Volumul creditelor bancare acordate sectorului imobiliar comercial® a crescut marginal de la data
ultimului Raport, ajungénd la aproximativ 70,5 miliarde lei, iar ponderea acestora in portofoliile
institutiilor de credit a ajuns la 66 la suti, cel mai redus nivel din ultimii 9 ani. in structuri insi se
observd evolutii divergente. Astfel, expunerea fati de companiile din sectorul constructiilor s-a
majorat cu 7,3 la sutd in intervalul analizat (decembrie 2016 - septembrie 2017), in timp ce creditele
acordate firmelor din domeniul imobiliar au inregistrat un declin accentuat (-6,3 la sutd), iar
expunerile garantate cu imobile au crescut marginal (1,3 la sutd, Grafic 2.38). Gradul de concentrare a
expunerilor de tip imobiliar comercial la nivelul institutiilor de credit autohtone aratd o piatd slab
concentrati®’, valoarea indicelui Herfindal-Hirschman situdndu-se la nivelul de 788, similar valorii
din raportul anterior.

Grafic 2.38. Structura in timp a portofoliului de 10 prima parte a anului bancile au apelat la o
credite imobiliare comerciale relaxare a standardelor de creditare aferente

fmprumuturilor garantate cu ipoteci asupra
imobilelor comerciale, insd in trimestrul trei al
anului in curs standardele aferente acestui tip de
credite au devenit mai restrictive. Pentru
ultimul trimestru al acestui an, béncile
anticipeazi ca standardele de creditare in cazul
acestui tip de imprumuturi s& nu se modifice.

Riscul de credit

¢ I I I I A . . o .
> \6 \ LSS \‘)\ %& Riscurile generate de aceasti categorie de

& & F o & FF$
oI ¢ ¥ FEILFY imprumuturi s-au diminuat semnificativ, insa
sectoarele constructii si imobiliare se mentin in

#Credite cu garantii imobiliare comerciale, excluzind constructiilesiimobiliarele ~ topul celor mai riscante sectoare la nivelul

s Iohiae intregii economii. Rata creditelor
neperformante s-a redus marginal, ajungind la
8 Constructii nivelul de 19 la sutd in luna septembrie 2017

(de la 24 la suti in decembrie 2016). in
structurd, ratele de nerambursare pentru
companiile din sectorul constructiilor si imobiliare s-au redus in acelasi interval cu 6, respectiv 7
puncte procentuale si au ajuns la nivelul de 31 la sutid (pentru companiile din sectorul constructii),
respectiv la 19 la sutd pentru cele din sectorul imobiliar. O performantd scizutad s-a inregistrat si
pentru creditele garantate cu imobile, altele decéit cele acordate companiilor din sectoarele constructii
si imobiliare, pentru care rata de nerambursare se mentine la un nivel ridicat (de 18 la suti), in timp ce
creditele acordate fard garantii imobiliare au inregistrat o ratd NPL de 8,7 la sutd in luna septembrie
2017.

Sursa: CRC, calcule BNR

% Expunerea imobiliard comerciald este definitd ca expunerea companiilor din sectoarele constructii si imobiliar, precum si
creditele ipotecare acordate altor companii decit celor care activeazi in domeniul constructiilor sau imobiliar.
%7 Pragul peste care indicele Herfindahi-Hirschman semnaleazi o problema de concentrare este 1 800
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Piata imobiliard comerciald

Pentru urmétoarea perioada tendintele care se contureazi sunt mixte. Indicele lucririlor de constructie
in cazul cladirilor nerezidentiale nu a inregistrat fluctuatii considerabile pe parcursul anului in curs,
consemndnd o diminuare cu 19 puncte procentuale in luna septembrie 2017 comparativ cu finalul
anului anterior. in ceea ce priveste autorizatiile de construire eliberate pentru cladiri nerezidentiale®,
in luna septembrie 2017 s-a inregistrat o crestere anualizatd de 19 la sutd a suprafetelor aprobate fata
de anul trecut. )

Din punct de vedere al distributiei regionale, cele mai mari suprafete autorizate la construire se afld in
regiunile Nord - Vest, Centru si Vest. Comparativ cu anul 2016, in primele 9 luni ale anului in curs
structura pe regiuni a suferit o usoard modificare, in sensul diminuérii ponderii suprafetelor care au
obtinut autorizatie de construire din regiunea Bucuresti-Ilfov in favoarea celor din regiunile Centru si
Sud - Vest Oltenia.

Comitetul European pentru Risc Sistemic (CERS) a emis in octombrie 2016 Recomandarea 14/2016
privind acoperirea unor lacune la nivelul datelor privind bunurile imobile, care propune un set minim
de indicatori specifici pietei imobiliare rezidentiale si comerciale pe care autoritatile nationale s le
includa in exercitiile periodice de monitorizare a riscurilor sistemice la adresa sistemului financiar. in
plus, prin Recomandarea CNSM nr. 3/2017, Banca Nationala a Romaéniei, impreuna cu Autoritatea de
Supraveghere Financiard, au fost mandatate si demareze procesul de imbunatitire a informatiilor
statistice necesare analizelor privind piata imobiliard. BNR si ASF au transmis un chestionar citre
principalii investitori din piata imobiliard comerciald si institutiile financiare (institutii de credit,
societdti de asigurari, fonduri de pensii, fonduri de investitii etc.) pentru acoperirea nevoilor de date
privind piata fizicd (evolutia preturilor, randamentelor, chiriilor, a gradului de ocupare), precum si a
celor privind volumul investitiilor si al finantérilor imobiliare.

Sdndtatea financiard a companiilor din sectoarele constructii si imobiliar

Analiza structurii pasivului bilantier al companiilor care activeazi in sectoarele constructii, respectiv
imobiliare aratd ca acestea apeleaza intr-o méasura redusa la creditarea bancari, in linie cu tendinta la
nivelul intregii economii. in schimb, companiile de imobiliare se finanteaza intr-o mai mare masura
comparativ cu media la nivelul economiei din surse externe precum si din credite primite de la
actionari, Tn timp ce constructorii se bazeaza cu precédere pe creditul comercial (Grafic 2.39).

Performantele financiare pentru cele doud sectoare au fost relativ diferite in perioada 2015 - 2016
(Grafic 2.40).

Pentru sectorul imobiliar s-a inregistrat: (i) o crestere a profitabilitatii (ROE) de la 8,2 la suti in 2015,
la 15,4 la sutd in 2016, fiind sectorul cu cea mai ridicatd marjd operationald practicatd; (ii) o
diminuare substantiald a gradului de indatorare (raportul datorii pe capitaluri) de 1a 6,4 1a 4,3 in 2016,
‘Insotitd de o crestere a capacititii de onorare a cheltuielilor cu dobanzile din profituri (1,3 pentru
imobiliare).

8 INS, Cercetarea statistici Autorizatiile de construire eliberate pentru clidiri. In categoria cladirilor nerezidentiale au fost
incluse constructiile care nu intri in categoria cladirilor rezidentiale sau administrative si anume: hoteluri si cladiri similare,
cladiri pentru comert cu ridicata si cu améanuntul, cadiri pentru transport si comunicatii, clidiri industriale si agricole, cladiri
pentru invitimant, stiin{d, cultura si arta, ocrotirea sanatitii, cultura fizica si agrement, etc.
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Grafic 2.39. Structura pasivului firmelor din sectoarele constructii si imobiliare

Sursa: MFP, BNR
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Pentru sectorul constructii s-a inregistrat: (i) o scidere usoara a profitabilitatii (ROE de la 22,8 la suta
in 2015 la 21,9 la sutd §i ROA de la 5,8 la sutd in 2015 la 5,4 la sutd in 2016), pe fondul diminudrii
cifrei de afaceri; (ii) gradul de indatorare se mentine la 3 §i o crestere a capacitatii de onorare a
cheltuielile cu dobénzile din profituri o crestere a capacititii de onorare a cheltuielile cu dobanzile din

profituri la 7,45.

Grafic 2.40. Indicatori financiari aferenti sectoarelor
constructii si imobiliar

& Bt B 2}
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Sursa: CRC, MFP, calcule BNR

mentinindu-se relativ constante.
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Contributia celor doud sectoare in VAB
realizat la nivelul intregii economii se ridica la
10,5 la sutd in 2016, in usoard scidere
comparativ cu anul precedent, pe fondul
diminudirii cu un punct procentual a
contributiei sectorului constructii (la 8 la sutd),
in timp ce Tn cazul sectorului imobiliare
ponderea acestuia in VAB s-a mentinut relativ
constanta, la nivelul de 2,5 la suti.

Totodatd, se observi o imbunititire a
disciplinei la platd, atit pentru sectorul

constructii, cit si pentru sectorul imobiliare,
restantele totale nebancare inregistrind, la
nivelul ambelor sectoare, o diminuare de circa
13 la sutd. Aceasti evolutie se datoreazi in
principal reculului consemnat pentru restantele
catre furnizori, cele cétre bugetul de stat



3. SECTORUL FINANCIAR

Sdndiatea financiard a sectorului bancar a continuat sd se mentind robustd. Indicatorii de
solvabilitate au rdmas la niveluri adecvate, in jurul valorii medianei europene. Rezervele consistente
de capital fayd de ceringele prudentiale oferd o bund capacitate de absorbtie a pierderilor neasteptate
§i resurse pentru creditarea sectorului real. Rezultatele testdrii la stres a sectorului bancar relevi
robusteea la nivel agregat in cazul manifestdrii unor scenarii macroeconomice adverse. Impactul
riscului de ratd a dobdnzii la nivelul sectorului bancar este important, datoritd structurii bilanfiere
caracterizatd de o duratd mai mare a activelor, pe fondul unei ponderi importante a elementelor cu

venit fix.

Profitabilitatea sectorului bancar s-a imbundtdfit in contextul unui cadru macroeconomic intern
favorabil, al reducerii semnificative a cheltuielilor nete cu ajustdrile pentru depreciere, al prelungirii
nivelului scdzut al costurilor de finantare, dar §i al redresdrii creditdrii in monedd nafionald.
Capacitatea individuald a bdncilor de a genera profit rdmdne eterogend, profitul fiind polarizat la
nivelul bdncilor de talie mare. Veniturile nete din dobdnzi constituie principala componentd a
veniturilor operationale, pe fondul unui model de afaceri caracterizat de marje ridicate. Veniturile
nete din taxe si comisioane se polarizeazd la nivelul bdncilor mari, o cotd de piatd mai ridicatd
favorizdnd existenta unei mase critice pentru atragerea acestor venituri. Eficienta operationald este
mai bine pozitionatd comparativ cu media UE, dar prezintd spatiu de imbundtdtire, in special la
nivelul unor bdnci de talie micd si medie.

Lichiditatea sectorului bancar este confortabild, cu indicatori superiori valorilor reglementate i
avdnd capacitatea de a sustine cregterea creditdrii economiei reale. Rezultatele testdrii la stres
microprudentiale indicd rezilienta bancilor la socuri de lichiditate.

Indicatorii specifici calitdtii activelor bancare s-au ameliorat, iar gradul de acoperire cu provizioane
s-a imbundidtit §i rdmdne adecvai. Continuarea procesului de rezolutie a creditelor neperformante
este o fintd pentru bdnci pentru conservarea capacitdfii de creditare. In lipsa eforturilor de curdtare
bilantierd, rata creditelor neperformante ar putea sd-gi reia trendul ascendent.

Procesul de consolidare a sectorului bancar a continuat, fird a afecta manifestarea concurenfei.
Deciziile strategice ale unor grupuri bancare prezente in Romdnia privind limitarea expunerii pe
anumite piete §i existenfa unor surse potentiale de ameliorare a eficientei operationale §i a
profitabilitdtii prin cresterea cotei de piatd detinute ar putea mentine aceastd tendintd.

Modelul de afaceri al bdncilor continud sd vizeze in special, creditarea populatiei, pe fondul unui
istoric mai favorabil al randamentelor ajustate la risc. Creditarea economiei reale s-a revigorat,
inclusiv pe segmentul companiilor nefinanciare. La nivelul sectorului bancar, se menfine o
concentrare importantd a expunerilor fatd de administrafia guvernamentald. Economisirea internd s-
a consolidat in prima jumdtate a anului 2017 §i a suplinit ajustarea finantdrii de la bancile-mamd.
Raportul dintre credite si depozite a crescut marginal si continud sd fie subunitar, dar eterogen la
nivelul bdncilor, consecintd a unei subutilizdri a resurselor atrase din economie in scopul creditdrii.
Pe termen mediu viziunea principalelor bdnci din sector este una optimistd in privinta evolufiei
activelor §i a creditdrii, dar mai temperatd in raport cu previziunile asupra cresterii nominale
prognozate a PIB, indicdnd mentinerea unui grad redus de intermediere financiard. Conform
strategiilor de finantare §i creditare ale acestor bdnci, existd intentia de a cregte mai rapid creditarea
companiilor nefinanciare, comparativ cu cea a populatiei, dar modelul de afaceri nu va modifica
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Jundamental structura bilantierd. Structura previzionatd a cregterii bazei de finantare se axeazd pe
atragerea de depozite retail, in condifiile mentinerii unui raport subunitar intre credite §i depozite.

Impactul legilor privind darea in platd si conversiei creditelor in franci elvetieni s-a atenuat de la
data ultimului Raport. Cu toate acestea, observam in continuare inifiative legislative in domeniul
JSinanciar bancar cu implicatii majore asupra sectorului financiar precum cele privind creantele
neperformante vdndute de cdtre institufiile de credit sau cele referitoare la modul de stabilire a ratei
dobdnzii in contractele de credit. Anumite initiative legislative de naturd fiscald pot afecta strategiile
bancilor si profitabilitatea acestora. De altfel, institutiile de credit autohtone identificd drept cel mai
important risc cu potential sistemic cadrul legislativ incert §i impredictibil in domeniul financiar-
bancar, cu implicatii asupra solvabilitdfii sectorului bancar, aceastd evaluare menfindndu-se
constantd in ultimele 18 luni, bdncile indicdnd o dificultate ridicatd de gestionare a acestui risc.
Implementarea noului standard international de raportare financiard (IFRS9) reprezintd un alt factor
de influentd asupra profitabilitdtii, prin prisma cregterii ajustdrilor de depreciere, dar §i asupra
indicatorilor prudentiali.

La nivel european se mentin preocupdrile pentru monitorizarea sectorului bancar paralel, in vederea
extinderii cerintelor macroprudentiale in afara sectorului bancar. In cazul Romdniei, ponderea
activelor sectorului financiar nebancar in sistemul financiar a crescut marginal de la data ultimul

Raport. Evolutia a fost determinatd de cresteri ale activelor in sectorul fondurilor de pensii private si
IFN.

Pietele financiare din Romdnia au inregistrat in general evolutii pozitive, cu episoade scurte de
intensificare a volatilitdtii pe anumite segmente. Dobdnzile de pe piata monetard au fost
la niveluri minimelor istorice pentru primele opt luni ale anului, insd incepdnd cu luna septembrie
au crescut semnificativ, in contextul revizuirii ascendente a anticipatiilor inflagioniste §i a diminudrii
excedentului structural de lichiditate din piaja monetard. La nivelul pietei de capital, evolutiile au
urmat un trend crescdtor.

3.1. Structura sistemului financiar

Intermedierea financiard® in Roménia inregistreazi una dintre cele mai reduse valori din Uniunea
Europeand. Rolul sectorului bancar raméne dominant in cadrul sistemului financiar roméanesc, ins3, in
comparatie cu tirile din regiune si, respectiv, media UE si a zonei euro, Roménia prezintad cea mai
micd pondere a activelor sectorului bancar relativ la produsul intern brut’® (50 la sutd, date aferente
trimestrului al doilea din 2017, Grafic 3.1).

In primele nous luni ale anului 2017, gradul de intermediere financiard in Roménia si-a continuat
tendinta descrescitoare. Astfel, fatda de sfirsitul anului 2016, in septembrie 2017 valoarea
indicatorului de intermediere financiard a scézut cu aproximativ 0,3 puncte procentuale (de la 73,6 la
sutd n decembrie 2016 la 73,3 la sutd in trimestrul al treilea din 2017). Cea mai importantd
contributie la aceastd scidere a fost consemnatd de evolutia activelor sectorului bancar ca pondere in
PIB (-0,9 puncte procentuale, septembrie 2017 fatd de decembrie 2016) si, marginal, de evolutia
activelor fondurilor de investitii si, respectiv, a asigurédrilor in PIB (-0,04 puncte procentuale, in
aceeasi perioadd de referintil). Spre deosebire de acestea, sectoarele fondurilor de pensii i, respectiv,
a institutiilor financiare nebancare, au inregistrat cresteri modeste ale indicatorului de intermediere

% Indicatorul de intermediere financiaré este exprimat ca ponderea activelor sistemului financiar in produsul intern brut.
" Pentru 2017, PIB a fost calculat ludnd in considerare suma PIB realizati in perioada T3 2016-T2 2017.
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financiard 1n primele trei trimestre ale 2017 fatd de sfarsitul anului 2016 (+0,7 puncte procentuale si
respectiv +0,07 puncte procentuale).

Grafic 3.1. Ponderea activelor sectorului bancar in  Grafic 3.2, Distributia activelor in cadrul sistemului

PIB (T2 2017) financiar din Romania (T3 2017)
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Activele totale ale sistemului financiar s-au majorat cu 4,4 la sutd in septembrie 2017 fati de finalul
anului 2016, toate componentele sectoriale inregistrand cregteri pozitive ale activelor. La fel ca in
2016, in primele noua luni ale anului 2017, cea mai importantd dinamica a fost inregistrata de sectorul
fondurilor de pensii, activele totale ale acestora majoradndu-se cu 21 la sutd in septembrie 2017 fati de
decembrie 2016. in aceeasi perioadi de referint3, sectorul bancar a inregistrat o crestere de 3,1 la suti
a activelor totale §i, totodatd, o scidere de 1 punct procentual al ponderii activelor in totalul activelor
sistemului financiar. Cu toate acestea, institutiile de credit continud si domine sistemul financiar
autohton, activele sectorului bancar reprezentind 75,3 la sutd din activele totale ale sistemului
financiar (Grafic 3.2).

Din perspectiva dimensiunii §i a interconexiunilor intre sectoarele institutionale, sectorul bancar este
puternic interconectat atat cu sectorul financiar nebancar, cét si cu sectorul real (Grafic 3.3). in ceea
ce priveste institutiile financiare altele decét béncile si IFN acesta nu prezinta riscuri semnificative la
adresa stabilitatii sistemului financiar, expunerile celorlalte sectoare institutionale fatd de aceastd sub-
categorie fiind modeste. ’
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Grafic 3.3. Legiturile financiare intre sectoarele institutionale in Roménia (pozitii de creditor net, junie
2017)

Noti: Instrumentele folosite in determinarea pozitiilor de creditor net sunt reprezentate de credite si depozite. Dimensiunea
nodurilor reprezintd dimensiunea sectoarelor institutionale in total sistem financiar. Orientarea sigetilor reprezintd directia
activului net pozitiv de la nodul-sursi la nodul-finta.

Legenda sectoarelor institutionale: S11 = Societiti nefinanciare, $122 = Societiti care acceptd depozite, cu exceptia Bancii
centrale, S124 = Fonduri de investitii altele decat fondurile de piatd monetara, S125 = Al{i intermediari financiari, exclusiv
societétile de asigurare si fondurile de pensii, S126 = Auxiliari financiari, $127 = Institutii financiare captive §i alte entitéiti
creditoare, S128 = Societiti de asigurare, S129 = Fonduri de pensii, S1311* = Administratia centrald, S1313* =
Administratii locale, S1314 = Administratii de securitate sociald, S14 = Gospodériile populatiei, S15 = Institutii fard scop
lucrativ in serviciul gospodiriilor populatiei, S2= Restul lumii.

*In cazul legaturilor intre sectoarele $1311 si $1313 cu S122 au fost incluse in analizi §i titlurile de natura datoriei.

Sursa: BNR

Riscul de contagiune dinspre sectorul extern riméne la un nivel semmificativ pentru sectorul
companiilor nefinanciare dar situatia financiard a acestora aratd o capacitate adecvati de a face fata
unor evolutii adverse (detalii Capitolul 1.4).

3.2. Sectorul bancar

3.2.1. Competitia, concentrarea si caracteristicile bilantiere ale sectorului bancar

Sectorul bancar riméne principalul jucétor al sistemului financiar roméanesc din perspectiva activelor
detinute (a se vedea capitolul 3.1). Numeric, competitorii bancilor pe piata creditérii sau a serviciilor
financiare sunt consistenti. Acestia provin din sfera: (i) [FN-urilor; (ii) a institutiilor de plati; (iii) a
institutiilor emitente de moneda electronicé; (iv) a entititilor ce notificd in mod direct, conform
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pasaportului european, intentia de a desfisura servicii pe teritoriul Romaniei; dar si a (v) companiilor
Fintech.

Indicatorii structurali referitori la

Grafic 3.4. Indicatori ai gradului de concentrare in sectorul competitia in sectorul bancar, precum

bancar (i) indicele Herfindahl Hirschmann
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concentrarea activelor la nivelul

1000 primelor cinci béanci (Grafic 3.4.), sau
(iii) comparatiile regionale europene

relevd o concentrare relativ redusi a

900 activelor si suficient spatiu pentru
manifestarea concurentei in cadrul

800 sectorului. Tendinta de consolidare a
sectorului bancar roménesc s-a

manifestat i in anul 2017. In ultimii

700 © O O DD O > b & ar:i ?umérul (.ie bénci s-a redus treptat
O & %@Q'" pana 1?1 36 (dintre care 8 sucursale ale
unor institutii de credit strdine), in

=== HHI Active mammm HHI Credite populatie urma finalizarii unei noi fuziuni,
s HHI Credite companii wesmams FH] Credite private accentudnd tendinta manifestatd in
szzs HHI Depozite private s TSB Active (sc. dr) ultimii ani (in anul 2009 au fost
weneress TSB Credite populatie (sc. dr)  «==x=T5B Credite companii (sc. dr) inregistrate si 43 de bénci). in func];ie

== TSB Credite private (sc. dr) wsewsn TSB Depozite private (sc. dr)

Noté: T5B — primele 5 bénci din sector, date individuale
Sursa: BNR

de tipologia portofoliilor sectorului
bancar, concentrarea este mai redusi
la nivelul creditelor cétre companii si
mai ridicati in cazul creditelor acordate populatiei, mentindndu-se, insd, la un nivel moderat.
Comparativ cu totalul creditérii acordate sectorului real, depozitele atrase din partea acestuia prezinta
o concentrare superioar, reflectdnd polarizarea deponentilor cétre un numir mai redus de banci.

fn Roménia, valorile HHI si cele ale cotei de piafi a activelor principalelor cinci banci din sector sunt
inferioare medianei specifice tarilor din Uniunea Europeand (la nivelul tarilor UE, HHI este de circa
. 1000, in timp ce cota de piatd a primelor 5 banci era de 63 la sutd). Cele mai mari valori se
inregistreazi in Estonia, cu un nivel HHI de 2406 si o cotd cumulati de piati a primelor 5 binci de 88
la sutd 2016, Grafic 3.5). Totodatd, la nivel european, se remarcd relatia inversd intre gradul de
concentrare specific diverselor sectoare bancare si raportul dintre cost operational si venit operational,
ceea ce aratd ci sectoarele mai concentrate tind sé fie mai eficiente operational. Astfel, o posibila cale
structurald de a Imbunétiti profitabilitatea la nivel european ar fi prin continuarea procesului de
achizitii §i fuziuni. Similar, in Romania, perspectivele sunt de accentuare a procesului de consolidare
bancard si de reducere a numarului de binci in contextul: (i) deciziilor strategice ale unor grupuri
bancare prezente in Romaénia privind limitarea expunerii pe anumite piete si (ii) existenta unor surse
potentiale de imbunitatire a eficientei operationale prin cresterea cotei de piata detinute (Grafic 3.6).

7! Indicele HHI este inferior 100 pentru o industrie foarte competitiva, ntre 100 si 1500 pentru o industrie neconcentrat,
intre 1500 §i 2500 pentru o industrie moderat concentratd, peste 2500 intr-o industrie concentrati.
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Grafic 3.5. Eficienta operationald si concentrarea Grafic 3.6. Eficienta operationald a bincilor din
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Concomitent cu reducerea numérului de bénci, numérul unititilor bancare a continuat si se diminueze
de la data ultimului Raport (cu 176 de unitdti in primele trei trimestre ale anului), atit pentru
optimizarea costurilor si cresterea profitabilititii, dar $i ca urmare a implementarii unor noi strategii
de afaceri. Numirul de angajati s-a redus marginal, dar se remarcd o usoard orientare citre
centralizarea activitatii prin reducerea ponderii angajatilor in sucursalele béncilor in totalul
angajatilor. Sectorul bancar roménesc tinteste inclusiv dezvoltarea cdilor de distributie on-line,
telefonice sau mobile, desi, pentru moment, cererea pare relativ redusi din partea clientilor. Apelul la
internet banking in Roménia este incd minor: 5 la sutd din populatie utilizeazd asemenea servicii, dar
existd potential prin prisma cresterii ratei de utilizare a internetului in Romaénia (66 la sutd din
populatie in anul 2016, fati de 50 la sutd in anul 2012™),

Caracteristici bilantiere”

Primele trei trimestre din anul 2017 s-au caracterizat prin: (i) revigorarea creditarii economiei reale,
inclusiv pe sectorul companiilor nefinanciare, (ii) promovarea creditirii nevoilor curente ale
companiilor in detrimentul investitiilor’®, (iii) consolidarea importantei economisirii interne, (iv)
intensificarea operatiunilor bancare in moneda nationald. Principalele vulnerabilitdti structurale
identificate in rapoartele anterioare s-au temperat. Riscurile au continuat si fie acoperite prin efortul
propriu al institutiilor de credit, prin cresterea rezervelor de capital si provizioane si imbunititirea
eficientei operationale. Analiza viabilititii modelelor de afaceri” a relevat o tipologie dominanti la
nivelul sectorului bancar: 59 la sutd dintre béncile persoane juridice roméne s-au incadrat la un nivel
mediu de risc; 31 la sutd la un nivel de risc scdzut; iar 10 la sutd la un nivel ridicat de risc.
Reorientarea si concretizarea strategiilor bancare cétre creditarea companiilor viabile cu potential ar fi
benefica pentru conturarea unor jucétori bancari mai specializati.

72 Eurostat, http://ec.europa.eu/eurostat/web/digital-economy-and-society/data/database
73 Pe baza datelor din statistica monetari.

™ Creditele pentru echipamente acumulau doar 16,4 la suti din creditele noi ale companiilor In primele noud luni ale anului
2017.

"Din perspectivi microprudentiald, modelul de afaceri este unul din aspectele evaluate pentru calificarea nivelului de risc al
bancilor si stabilirea cerintelor suplimentare de capital in cadrul procesului de supraveghere.
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Grafic 3.7. Structura activelor si pasivelor bancare (septembrie 2017)
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Activele bancare agregate au totalizat 440,8 miliarde lei la finele lunii septembrie 2017, cu 2,8 la sutd
peste nivelul inregistrat in decembrie 2016. Principala contributie la aceastd evolutie a revenit
activitatii de creditare, pe partea de activ, respectiv aportului semnificativ al depozitelor locale, pe
partea de pasiv. Analiza in structurd a activului a relevat urmétoarele tendinte (Grafic 3.7):

(i) cresterea usoard a ponderii creditelor acordate economiei reale (pand la 52,8 la sutd in luna
septembrie 2017, de la 51,3 la sutd in luna decembrie 2016), pe fondul majordrii volumului
creditelor noi denominate in lei si a unei relative incetiniri a operatiunilor de rezolutie a creditelor
neperformante. Creditul citre populatie este dominant in creditul privat, dar bancile mici sau
sucursalele tind si finanteze cu precidere companiile nefinanciare. Stocul creditului ipotecar
prezintd cea mai rapidd crestere, fiind sustinutd de creditele Prima casd. Modelul de afaceri
orientat cu precidere spre finantarea populatiei este sustinut de un istoric mai favorabil al
randamentelor ajustate la risc pentru acest segment;

(i) mentinerea la un nivel ridicat a expunerii faa de sectorul guvernamental (in jurul valorii de 22 la
sutd din activul agregat in ultimii aproape doi ani), situatie care plaseazi Roménia pe primele
locuri intre statele din Uniunea Europeana.;

(iii) mentinerea plasamentelor externe la o coté redusa din activ (7,2 la sutd, septembrie 2017), dar pe
un trend cresciitor. Cele mai mari volume sunt plasate la institutii de credit din zona euro sub
formi de credite acordate pe scadente mai mici san egale cu un an;

(iv) diminuarea ponderii creantelor fata de banca centrald (pand la 6,8 la sutd, septembrie 2017), pe
fondul continudrii sciderii depozitelor atrase de la nerezidenti si a reducerii in luna mai a ratei
RMO aplicabile pasivelor in valuta’s.

Pe partea pasivului bilantier s-au remarcat in principal (Grafic 3.8):
(i) mentinerea tendintei ascendente a stocului de depozite atrase de la rezidenti (65,0 la suta din
pasiv in luna septembrie 2017, de la 63,9 la sutd in luna decembrie 2016);
(ii) intarirea contributiei depozitelor populatiei, atit ca pondere in pasiv (39 la sutd versus 22 la
sut in cazul companiilor nefinanciare, septembrie 2017), cat si in structura depozitelor locale
(60 la suti, septembrie 2017);

"De 1a 10 la 8 la sutd, inclusiv in contextul continudrii procesului de armonizare a mecanismului RMO cu standardele si
practicile in materie ale BCE si ale principalelor binci centrale din statele membre ale Uniunii Europene.
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(iii) stabilizarea ponderii depozitelor denominate in lei la valoarea de 44 la sutd din totalul
pasivelor, respectiv 68 la sutd din stoc pe intreaga perioad3 analizatd, cu efect semnificativ
asupra reducerii discrepantelor structurale existente in bilant dupa valuta (Grafic 3.7);

(iv) mentinerea preponderentei depozitelor atrase pe termen scurt (60 la suti din totalul pasivelor,
respectiv 93 la sutd din stoc). P4nd in prezent aceastd vulnerabilitate a fost atenuatd prin
granularitatea ridicatd a depozitelor populatiei $i comportamentul precautionar manifestat de
acesti deponenti. .

(v) pastrarea tendintei ordonate de reducere a ponderii pasivelor externe (10,4 la sut, septembrie
2017), pe fondul unor ritmuri de scéderi relativ mai lente in perioada analizata (-8,9 la suti in
primele noud luni din 2017 versus -17,8 la sutd in intervalul similar din anul precedent),
favorizate Indeosebi de reinnoirile mai ample ale depozitelor cu scadenta de pand intr-un an.
Finantarea de la banca-mamd este predominantd in pasivele externe si a continuat si se
ajusteze (cu 12,5% la sutd in primele trei trimestre ale anului 2017).

Grafic 3.8. Evolutia pasivelor bancare Grafic 3.9. Raportul
sectorului privat
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Ca urmare a acestor evolutii, raportul intre creditele si depozitele sectorului privat a crescut marginal
in primele noud luni din anul 2017 (81,3 la suti, septembrie 2017), reflectind imbunititirea utilizarii
lichiditatii in lei existente in bilanturile bancare la nivel agregat, dar si continuarea eforturilor bancilor
de a-si ajusta dependenta de bancile-mama. Astfel, valoarea raportului (i) a crescut semnificativ pe
componenta in lei (pand la 73,6 la sutd in septembrie 2017) si (ii) a devenit subunitard pe componenta
in valutd incepind cu luna julie 2017 (97,4 la sutd, septembrie 2017), in premierd pentru ultimii

aproape 14 ani. La nivel microprudential gestiunea bilantului este diferentiatd in functie de
dimensiunea bancilor (Grafic 3.9).
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Perspective asupra caracteristicilor bilanfiere conform strategiilor bancare de creditare si de
Sfinantare

Grafic 3.10. Structura previzionati a creditirii Pe termen mediu, viziunea béncilor este
companiilor nefinanciare si a populatiei (1a nivelul celor 8

omp una optimistd in privinta evolutiei
banci)

activelor si a creditarii (Grafic 3.10), iar
implementarea strategiei de afaceri la
nivelul principalelor opt binci ar avea ca
rezultat mentinerea unei ponderi ridicate
si in crestere a creditarii populatiei in
totalul activului net pand in anul 2019,
superioard celei specifice creditirii
companiilor nefinanciare. in cazul acestor
banci, creditul catre populatie ar atinge
29,7 la sutd din bilant in 2019 (de la 27,6
la sutd in decembrie 2016), iar creditul
pogulatic ' ' citre companii nefinanciare 25 la suté (de

Emm‘ nefinanciare :zmi la 22,3 la suti in decembrie 2016).

® Ale credite wIpotecare Componenta Alte active (care include si
creantele asupra sectorului
guvernamental) are cea mai importantd
pondere in structura bilantierd raportatd
(29,3 la sutd in decembrie 2016, respectiv 29 la sutd in decembrie 2019). Asadar, modelul de afaceri
bancar nu isi propune o schimbare fundamentald in privinta finantdrii datoriei guvernamentale pand
in anul 2019. Conform strategiilor bancilor, cresterea ponderii creditelor in activ s-ar realiza in special
prin diminuarea lichiditatilor bilantiere.

Sursa: BNR, raportare primele 8 banci din sector

Concretizarea strategiilor acestor banci ar determina o crestere anuald a creditului privat cétre
companii nefinanciare si populatie cu 5,3 la sutd in anul 2017, respectiv cu 6,4 la sutd in 2018 i 6,8 la
sutd in 2019 (Grafic 3.11). In structura creditirii, bancile isi propun: (i) o crestere mai rapida a
creditirii companiilor nefinanciare, comparativ cu cea a populatiei (cu o medie anuald de 7 la sutd,
fatd de 5,5 la sutd in perioada 2016-2019), (ii) o orientare in special citre IMM (7,3 la sutd media
cresterii anuale in 2016-2019 fati de 6,6 la sutd in cazul corporatiilor) (jii) o dinamicd mai temperata a
creditdrii ipotecare in cazul populatiei (in medie o crestere anuald de 4,7 la sutd in perioada 2016-
2019, fatd de 6,9 la sutd pentru alte credite decat cele ipotecare). Cresterea tintitd este inferioard
valorii cresterii nominale prognozate a PIB, concretizarea acestui scenariu de creditare nefiind de
naturd si antreneze activarea unui nivel nenul al amortizorului anticiclic de capital.

Implementarea acestor strategii in privinta gestiunii bilantiere ar face ca valoarea activului net s&
_creascd anual intr-un ritm inferior cresterii nominale previzionate pentru PIB’®: cu 1,2 la sutd in 2017,
3,7 la sutd in 2018, respectiv cu 4 la sutd in 2019. in ipotezele in care: (i) se mentine acelasi nivel al
cresterii prognozate de cele opt banci pentru intregul sector bancar, atit pentru activ net, cit §i pentru

77 Analiza se bazeazi pe datele raportate de principale opt institufii de credit din cadrul sectorului bancar asupra planurilor de
finantare (raportare dedicatd planurilor de finantare i creditare pe un orizont de 3 ani). Raportirile sunt efectuate la valoare
netd (dupd deducerea ajustarilor pentru depreciere din valoarea brutd a activului). Cele opt bénci analizate acoperd in
prezent 72 la sutd din activele nete ale sectorului bancar (iunie 2017). Informatiile au fost raportate in luna martie 2017, cu
data de referinti decembrie 2016, iar previziunile vizeaza momentele iunie 2017, decembrie 2017, decembrie 2018, respectiv
decembrie 2019.

8 Conform Prognozei Comisiei Nationale de Statistica cresterea nominala a PIB ar fi de 7,2 la sutd in 2017, 7,7 la sutd in
2018 i 7,6 la sutd in 2019.
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creditul citre companii nefinanciare si populatie, iar (ii) aceastd crestere este similard la nivelul
activului” si la nivelul creditului neguvernamental, gradul de intermediere financiard va continua
tendinta descrescatoare in urmitorii ani. in anul 2019, raportul intre active si PIB ar fi de 49,4 la suta,
respectiv raportul intre creditul neguvernamental si PIB ar atinge 27,8 la suti (Grafic 3.12),
perspectiva supra-bancarizdrii in Roménia fiind una redusa.

Grafic 3.11. Cresteri anuale prognozate ale creditirii Grafic 3.12. Evolutia gradului de intermediere
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in privinta planurilor de finantare pentru realizarea strategiilor de afaceri, structura estimati a
finantiirii bilantiere pentru urmétorii ani nu prezintd schimbari de substan{i. Béncile raportoare se
axeazd pe: (i) atragerea depozitelor de la populatie (circa 45 la sutd din pasive in urmatorii ani), (ii)
depozitele companiilor nefinanciare (circa 25 la sutd din pasive in urmétorii ani), (iii) finantarea
primitd din partea unor societdti financiare (cu o pondere in descrestere, de la 14,4 la sutd in 2016 la
12,5 la sutd in 2019) si (iv) pe capitalul propriu (cu o pondere in crestere pana la 12 la sutd in 2019).
Apelul Ia emisiuni de titluri de creantd este marginal §i nu se prefigureazi emisiuni consistente la
nivelul principalelor opt bénci in urmdtorii ani, conducénd la o pondere diminuati a acestor titluri in
bilant (1,2 la sutd pan in anul 2019).

Implementarea strategiilor bilantiere ale principalelor opt bénci din sector ar face ca valoarea
indicatorului credite raportat la depozite sd se mentind subunitard, atestdnd stabilitatea bazei de
finantare a institutiilor de credit. Indicatorii de lichiditate, LCR® si NSFR, ar raméne considerabil
peste nivelurile minime reglementate. LCR ar atinge o valoare mediana de circa 280 la suti la sfarsitul
anului 2017. NSFR ar fi superior nivelului de 100 la sutd in urmitorii doi ani, iar la momentul
implementarii limitei (2018) ar exista un surplus de lichiditate stabild consistent. Asadar, resursele la
nivelul pasivelor ar permite sustinerea cresterii creditarii fara afectarea indicatorilor de lichiditate.

Pentru anul 2017, strategiile acestor banci estimeaza o scidere a marjelor specifice liniilor de afaceri
aferente populatiei si companiilor nefinanciare de circa 0,5 puncte procentuale, respectiv 0,3 puncte

" Diferenta intre activul net i activul conform raportirii monetare se referd la ajustéirile pentru depreciere asociate, ipoteza
fiind mentinerea constanti a acestora.

8 L.CR — Indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate; NSFR — Indicatorul de finantare stabild net.
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procentuale (valori mediane), afectind veniturile nete din dobanzi, in lipsa compensérii cu efectul de
cantitate.

3.2.2. Lichiditatea

Indicatorii de lichiditate ai sectorului bancar continui si se situeze, in medie, la un nivel semnificativ
superior valorilor minime reglementate. Situatia robusta a institutiilor de credit din punct de vedere al
lichidititii face posibila indeplinirea obligatiilor scadente, chiar i in conditii de stres, diminuindu-se,
astfel, riscul contagiunii sectorului real dinspre sectorul financiar.

Cresterea indicelui ROBOR, care a debutat la finalul lunii septembrie, a fost determinati de o serie de
factori conjuncturali, ce au diminuat In mod semnificativ lichiditatea din sistemul bancar, in contextul
revizuirii anticipatiilor inflationiste. n aceste conditii, valorile consemnate in luna septembrie ale
principalilor indicatori specifici nu au fost afectate, lichiditatea mentinindu-ne adecvata.

Indicatorul de lichiditate®' agregat pe toate benzile de scadentd a cunoscut o ameliorare marginald de
la data ultimului Raport, pana la 2,04 (Grafic 3.13), mentindndu-si tendinta crescétoare inceputd in
anul 2010 (cAnd se situa in jurul valorii de 1,3). Lichiditatea imediata agregatd® s-a diminuat marginal
(cu doui puncte procentuale de la data ultimului Raport), pana in jurul valorii de 38 la sutd (Grafic
3.13). Acest indicator s-a mentinut in jurul valorii de 40 la sutd din anul 2013.

Grafic 3.13. Distributia indicatorilor de lichiditate Grafic 3.14. Valoarea indicatorului LCR in functie
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. Media indicatorului de acoperire a necesarului de lichiditate (LCR)® la nivel agregat este 239 la sut
(septembrie 2017), valoare superioard mediei europene, de 145,6 la suti® (iunie 2017). Valoarea LCR
atestd faptul cil sectorul bancar roménesc detine un stoc adecvat de active lichide de calitate pentru a

81 Calculat ca raport intre lichiditatea efectivi si lichiditatea necesard, nivelul minim reglementat fiind 1.
82 Calculat ca raport intre (disponibilittile si depozitele la banci la valoare neti si titluri de stat libere de gaj) si total datorii,
" nivelul minim prudent fiind 30 la sutd.
* Calculat ca raport intre valoarea rezervei de lichiditate si iesirile nete de lichiditate la nivelul agregat al béncilor, nivelul
minim reglementat fiind majorat la 80 la sutd incepind cu anul 2017.
8 potrivit EBA Risk Dashboard, data as of Q2 2017; analiza a fost realizati pe un esantion de 189 de institutii de credit
europene.
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face fatd unui scenariu de stres pe o perioadd de 30 de zile si asigurd, de asemenea, o constringere
confortabild a gradului in care bancile folosesc datoriile lichide pentru a finanta activele nelichide.
Cresterea indicatorului LCR in comparatie cu valoarea consemnati la finalul anului 2016 (de 10
puncte procentuale) s-a realizat pe fondul sciderii iesirilor nete de lichiditate, concomitent cu sporirea
rezervei de lichiditate. in cazul componentei totale (lei si valuti) a indicatorului LCR, valoarea medie
specificd grupului béncilor identificate ca avand un caracter sistemic (O-SII — other systemically
important institutions) se situeaza in jurul valorii medii a sectorului bancar, in timp ce grupul béncilor
non-OSII are o lichiditate mai ridicatd (Grafic 3.14).

in cazul componentei in euro a indicatorului LCR, se remarc faptul c4, desi grupul bancilor O-SII isi
mentine o lichiditate similard celei de pe componenta totald, grupul bancilor care nu sunt considerate
O-SII inregistreaza o lichiditate mai redusa in comparatie cu cea totald, dar incd peste nivelul minim
reglementat.

Rezerva de lichiditate considerati in cadrul LCR reprezintd aproximativ 25 la sutd din totalul activelor
bancilor si este preponderent formatd din active de nivel 1 (99,8 la sutd), reprezentdnd active foarte
lichide, cu un risc de credit foarte redus. Dintre acestea, cele aferente administratiilor centrale au
ponderea cea mai important, fiind urmate de numerar §i de rezervele la bénci centrale care pot fi
retrase®, (Grafic 3.15). De la data ultimului Raport, se remarci injumatitirea rezervelor la banci
centrale ce pot fi retrase, de la 12,7 la sutd la 5,6 sutd, si cresterea activelor fatd de administratii
centrale, pand la 76 la sutd, reflectdnd modelul de afaceri bancar orientat citre sustinerea datoriei
emise de administratia centrald.

Grafic 3.15. Structura activelor ajustate de nivel 1 Grafie 3.16. Structura iesirilor de lichiditate pentru
pentru calculul LCR (septembrie 2017) calculul LCR (septembrie 2017)
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Iesirile de lichiditate luate in considerare in calculul indicatorului LCR vizeazi, in principal,
depozitele non-retail (constituite inclusiv de clienti financiari), care totalizeazi un procent de 59,6 la
sutd din total (Grafic 3.16). O componenti semnificativa este reprezentatd de iesirile de lichiditate din
depozite retail, care insumeazi 21,7 la sutd (nivelul luat in calcul fiind dependent de ipotezele de
stabilitate asociate surselor de finantare, reflectate de coeficientii de ajustare utilizati pentru obtinerea

8 1n aceasta categorie este inclus doar excedentul de RMO.
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iesirilor estimate in conditii de stres). lesirile de lichiditate din facilititi angajate reprezintd 3,7 la suta,
in timp ce iesirile suplimentare cumuleazi 6,5 la suti din total, din care cea mai importanta categorie
o reprezinti iesirile de lichiditate rezultate din instrumente derivate (3,5 la suté din totalul iegirilor de
lichiditate din cadrul LCR).

Testarea microprudentiald la stres a lichiditdtii sectorului bancar

Lichiditatea consistent si rezultatele ultimelor teste de stres derulate la nivelul institutiilor de credit
nu evidentiaza riscuri semnificative pentru sectorului bancar in context agregat, pe fondul unor
detineri mari de active lichide (reprezentate, in special, de titluri de stat si rezerve minime obligatorii
consistente), precum si o granularitate ridicati a surselor de finantare, care nu prezinti riscurile unei
volatilitati excesive specifice in cazul unor finantari de tip wholesale. Rezultatele obtinute in urma
aplicarii testelor de evaluare a lichiditatii pe termen scurt (perioade de 5 zile si 30 de zile) nu indica
probleme consistente de lichiditate, unele institutii de credit de dimensiuni reduse fiind, insa, mai
vulnerabile in ipoteza aplicdrii unor socuri de severitate ridicatd, aspect explicat partial de o
diversificare mai scizuti a surselor de finantare. De asemenea, testul de adecvare a lichiditatii pe
benzi de maturitate nu relevi probleme structurale deosebite la nivelul institutiilor de credit analizate.

Testul, care presupune aplicarea unor socuri uniforme pentru evaluarea capacitétii institutiilor de
credit de a face fatd unor retrageri ale principalelor surse de finantare, reprezentate de depozite si
finantare externd, concomitent cu pierderea accesului la angajamentele de creditare si imposibilitatea
activirii garantiilor de finantare primite din partea altor institutii de credit, indicd vulnerabilitati in
cazul in care socul persisti pe o perioada de peste 30 de zile in cadrul unui numar restréns de banci,
mai ales pe componenta in euro. Pentru aceste institutii de credit, o eventuald sistare a finanfdrii
externe poate conduce la aparitia unor perturbari legate de capacitatea de acoperire a iesirilor de
numerar in valuti, generate de diferenta semnificativd intre maturitatea medie a activelor denominate
in valutd §i maturitatea pasivelor in valut. Deficitul inregistrat §i numarul béncilor afectate ar creste
substantial in cazul in care socul s-ar mentine pe o perioada de 100 de zile (ipotezd extrem de severd).

3.2.3. Riscul de credit si calitatea activelor®

Calitatea activelor bancare a continuat s3 se imbunatiteasca de la data ultimului Raport, dar prezintd
inci indicatori specifici plasafi in banda rosie de semnal a Tabloului riscurilor dezvoltat de Autoritatea
Bancari Europeand, similar altor tiri din UE. Trendul descrescitor al ratei creditelor neperformante,
al ratei restructurdrilor si al ratei Texas® relevi eforturile béncilor de curatare bilantierd intr-o manierd
fard afectarea indicatorilor prudentiali , precum si reorientarea resurselor pentru creditare. Necesitatea
alinierii valorilor indicatorilor de calitate a activelor la cele specifice mediei europene sustine
continuarea procesului de curdtare bilantierd. Gradul de acoperire cu provizioane a creditelor
neperformante s-a imbundtatit, constituind o garantie suplimentard a unui impact viitor redus asupra
fondurilor proprii in cazul institutiilor de credit cu rate mai ridicate ale creditelor neperformante
(Grafic 3.17). Romania este consideratd un exemplu de urmat in ceea ce priveste modul in care a
gestionat problema creditelor neperformante. Calitatea activelor bancare s-a imbunitatit considerabil
ntr-un timp relativ scurt, fard afectarea altor indicatori de prudentd bancarid. Mentinerea acestor
rezultate, in conditiile aparitiei unor factori care au potentialul de a genera reluarea cresterii ratei
creditelor neperformante pe termen mediu, reclamd posibilitatea implementdrii unui instrument
macroprudential specific (cum ar fi un amortizor pentru riscul sistemic).

8 1a nivelul bancilor persoane juridice romane.
87 Se calculeazi ca raport intre valoarea creditelor neperformante, pe de o parte, si volumul de provizioane §i de fonduri
proprii de nivel 1, pe de alti parte.
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Rata creditelor neperformante s-a diminuat cu 1,6 puncte procentuale in primele trei trimestre ale
anului 2017 pana la 7,96 la sutd (septembrie 2017), evidentiind eficienta masurilor adoptate pentru
reducerea stocului creditelor neperformante. Nivelul este amplasat in afara pragului de alertd al ABE
(8 la sutd), dar este superior valorii medii specifice UE (4,5 la sutd, iunie 2017, Grafic 3.18).
Concomitent, rata expunerilor neperformante® a continuat si se diminueze, urmand acelasi trend ca si
rata creditelor neperformante, dar este incd superioard mediei europene (3,9 la sutd, iunie 2017).

Expunerile neperformante bilantiere sunt de regula de tipul creditelor neperformante (peste 94 la
sutd).

Grafic 3.17. Indicatori ai riscului de credit si calitatea Grafic 3.18. Rata creditelor neperformante
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Procesul de curdtare a bilanturilor a continuat in primele trei trimestre ale anului 2017, soldul
creditelor neperformante diminuandu-se cu 16 la suté, péna la 21,3 miliarde de lei (septembrie 2017).
Reducerea a fost generalizati la nivelul bincilor®, doar trei dintre acestea inregistrand cresteri ale
creditelor neperformante. Diminuarea cea mai accentuatd a soldului creditelor neperformante s-a
inregistrat la nivelul creditelor garantate cu bunuri imobile comerciale (scidere de 26 la suti in
aceeasi perioadd). Béancile continud sid recunoascd proactiv creditele neperformante, existdnd o
pondere semnificativd a expunerilor cu intirzieri mai mici de 90 zile, dar cu o usoard tendintd
descrescétoare de la sfarsitul anului 2016 (40 la sutd in septembrie 2017, fatd de 45 in decembrie
2016).

Soldul creditelor scoase in afara bilantului (write-off) s-a diminuat pind la 16,1 miliarde lei
(septembrie 2017). Structura pe sectoare a acestor credite nu s-a modificat semnificativ de la data
ultimului Raport, principalul aport fiind dat de creditele acordate companiilor nefinanciare,
caracterizate istoric prin rate de neperformantd mai ridicate (Grafic 3.19). Cinci institutii de credit
cumuleazd 70 la sutd din volumul creditelor scoase in afara bilantului.

Activitatea de vinzare a creditelor neperformante a cunoscut o intensificare semnificativé incepand cu
anul 2015, conducénd la o diminuare a numarului si volumului expunerilor aflate in bilantul bancilor.

8 Rata expunerilor neperformante se referd la raportul intre expunerile bilantiere neperformante si expunerea totali
bilantierd, iar diferenta fatd de rata creditelor neperformante rezida in acoperirea mai largd a expunerilor (nefiind limitata
doar la credite gi avansuri).

% Binci persoane juridice roméne.
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interesul investitorilor in cumpirarea de credite neperformante aflate in bilantul institutiilor de credit
din Roméania se mentine. Cesiunea de creante neperformante in Romaénia se estimeazi cd a fost de
circa 0,3 miliarde euro in prima parte a anului 2017, existind tranzactii in derulare de circa 1,7
miliarde euro. Intre tirile europene, cele mai active piete pentru creditele neperformante in perioada
2015-2017 (incluzind contractele n derulare) au fost Italia, Marea Britanie, Spania si Irlanda.”

Grafic 3.19. Rata de neperformanti si gradul de Grafic 3.20. Evolutia ratei creditelor neperformante
acoperire cu provizioane pe sectoare si tipuri de pe tipuri de debitori '
credite (septembrie 2017)
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La nivel individual, rata creditelor neperformante prezintd valori superioare pragului de semnal,
conform ABE, pentru mai putin de jumitate din institutiile de credit persoane juridice, iar proportia
acestora s-a diminuat in prima parte a anului. Dupi destinatia creditelor, valori ridicate ale ratei
creditelor neperformante sunt inca inregistrate la nivelul creditelor companiilor nefinanciare si a sub-
categoriilor de credite acordate acestora. Tendinta inregistrati este una descrescitoare la nivelul
tuturor portofoliilor importante (Grafic 3.20). Cel mai mare volum al creditelor neperformante este
reprezentat de expuneri fati de companii nefinanciare (67 la sutd din total). Cele mai riscante
portofolii continud sa fie reprezentate de expunerile fatd de IMM, respectiv cele specifice creditelor
garantate cu imobile comerciale. in cazul expunerilor fata de IMM, se remarcé rata ridicatd a
creditelor neperformante (15,8 la sutd) precum §i o pondere importantd in volumul total al acestora
(40 la suti, septembrie 2017). Sectorul populatiei prezintd o ratd de neperforman{d semnificativ mai
redus3, avand o tendinta descrescatoare (6,1 la sutd). Mentinerea unor standarde de creditare prudente
constituie insd o preconditie pentru scaderea volumului creditelor neperformante noi.

"Gradul de acoperire cu provizioane al creditelor neperformante la nivelul sectorului bancar s-a
imbunititit (59,4 la sutd, septembrie 2017). Nivelul existent atenueaz riscurile asociate ratei inci
ridicate a creditelor neperformante. Indicatorul se plaseaza in banda de semnal ABE cu risc scizut, pe
fondul masurilor microprudentiale initiate de BNR, dublate de asumarea de citre institutiile de credit
a necesititii de recunoastere a pierderilor. Acest nivel este, totodati, superior mediei europene (45 la
sutd, septembrie 2017 Grafic 3.21), Roménia avénd printre cele mai ridicate valori intre tarile UE.

9 Deloitte, Raport Shifting momentum Regulation driving change in european loan portofolio markets. Deleveraging Hi
2017
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Indicatorul care evalueazi adecvarea acoperirii creditelor neperformante cu provizioane si fonduri
proprii de nivel 1, respectiv Rata Texas, s-a ameliorat atat la nivel individual (Grafic 3.17), cit si la
nivel consolidat. Totusi, acest indicator pozitioneaza incd Roménia mai putin favorabil in raport cu

media europeani (Grafic 3.22).

Grafic 3.21. Gradul de acoperire cu provizioane
creditelor neperformante— comparatii internationale
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Rata restructurdrilor (calculata ca raport
intre credite restructurate §i total
credite’) se plaseaza inca in banda rosie
de semnal ABE (valori de peste 4 la
sutd), atingdnd 5,9 la sutd in septembrie
2017, dar avand o tendintd descrescitoare
de la data ultimului Raport (Grafic 3.17).
Rata restructurdrilor internalizeazd o
componenta importanta a
neperformantei, evidentiind eforturile
intreprinse de institutiile de credit pentru
sprijinirea clientilor cu dificultiti (Grafic
3.23): (i) mai mult de jumaitate din totalul

creditelor neperformante sunt
restructurate, iar (ii) peste 77 la sutd
dintre  creditele restructurate  sunt

neperformante si implicit prezintd o

provizionare mai consistentd, gradul de acoperire a creditelor restructurate neperformante fiind
adecvat (56,2 la sutd, septembrie 2017). Pragul de semnal de 4 la sutd al ratei restructurdrilor este
depasit pentru majoritatea tipurilor de portofolii, exceptind sectorul populatiei (societéti nefinanciare
11,3 la sutd, IMM 11,3 la sutd, credite garantate cu imobile comerciale 12,8 la sutd, populatie 3,6 la

sutd, septembrie 2017).

Grafic 3.22. Rata Texas — comparatii internationale Grafic 3.23. Creditele restructurate in fanctie de
performanti, sectoare si tipul restructuririi
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Rata restructurdrilor inc ridicati evidentiazi un stoc al creditelor restructurate semnificativ (15,7
miliarde lei, septembrie 2017), dar in scidere de la data ultimului Raport (Grafic 3.23). Curafarea
bilantiera de credite neperformante din ultimii trei ani s-a reflectat inclusiv la nivelul acestor credite,
existand o diminuare consistentd a creditelor restructurate (cu 38 la sutd fatd de septembrie 2014,
respectiv cu 6,8 la sutd fatd de sfarsitul anului 2016). Efortul bancilor in sensul sprijinirii debitorilor
s-a manifestat, dar nu intotdeauna s-a dovedit eficient, avind in vedere cé: (i) cele mai multe credite
restructurate continui sa fie neperformante, iar (ii) numarul §i volumul creditelor: cu cel pufin doud
restructurdri prezinti o proportie ridicati i comparabild cu cea existentd la ultimul Raport (64 la suta,
respectiv 60 la sutd, septembrie 2017).

De la uitimul Raport, structura creditelor restructurate s-a caracterizat prin: (i) menfinerea relativ
constanti a ponderii creditelor neperformante; (i) cresterea marginald a ponderii creditelor catre
companii nefinanciare (68 la sutd in septembrie 2017); (iii) cresterea ponderii creditelor restructurate
cu modificiri ale termenilor de creditare (la 89 la sutd); (iv) reducerea ponderii creditelor in valutd (55
la sutd).

. intre creditele restructurate acordate
Grafic 3.24. Structura creditelor restructurate pe . . .. .
sectoare institutionale companiilor nefinanciare — cea mai importanta

componentd ca volum -~ se remarcd
preponderenta creditelor citre IMM, desi in
scadere (58 la sutd), dar si a creditelor garantate
cu bunuri imobile comerciale (55 la sutd,
septembrie 2017, Grafic 3.24). O parte dintre
companiile cu credite restructurate prezintd

12 wFark garantii imobile

10 +

¢ proceduri judiciare (20 la sutd). Structura
4 specificii populatiei se mentine, fiind polarizati

in special la nivelul: (i) creditelor de consum
27 (54 la sutd), (ii) a creditelor garantate cu
o imobile rezidentiale (78 la sutd), (iii) respectiv

a creditelor in valutd (68 la sutd). De la data
ultimului Raport se remarcd o sciddere a
proportiei creditelor restructurate ale populatiei
in franci elvetieni (panid la 18 la sutd). Ca
numir al debitorilor restructurati, consistenta
Sursa: BNR cea mai ridicati se remarci la nivelul
persoanelor fizice (peste 90 la sutd), iar miisurile de restructurare vizeazd inclusiv debitorii avand
proceduri de executare silitd (2503, septembrie 2017).

Din perspectiva i) evolutiei masurilor directionate catre sprijinirea debitorilor persoane fizice prin
“misuri de restructurare sau conversie, respectiv ii) evolutiilor privind darea in plati, se evidentiazi o
serie de aspecte. Pe de o parte, creditele in franci elvetieni au continuat si se reducé (2,1 miliarde lei,
septembrie 2017), incorpordnd apelul la masurile de conversie si de restructurare. Numarul debitorilor
indatorati in franci elvetieni a scdzut cu 8 la sutd in prima jumatate a anului 2017, ajungénd la aproape
35.000. Pe de alti parte, solicitarile de dare in platd au continuat, dar cele mai multe notificéri au fost
depuse pand la momentul pronuntirii deciziei Curtii Constitutionale (26 octombrie 2016), ulterior
intensitatea fenomenului diminuandu-se. in prezent, existd un numér de 7900 de solicitiri de dare in
plati (4 septembrie 2017) pentru expuneri de circa 2,2 miliarde de lei, numirul acestora crescand cu
26 la sutd fati de sfarsitul anului 2016. Cea mai mare parte dintre solicitéri sunt contestate n instantd
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(69 la sutd). Desi au o pondere scazuti, atit ca volum cét si ca numdr, creditele acordate persoanelor
fizice denominate in franci elvetieni reprezinta 42 la sutd din solicitdrile de dare in platé.

Eforturile bilaterale de negociere intre debitorii indatorati in franci elvetieni si creditori au continuat,
dar intr-un ritm mai redus de la ultimul Raport. Fata de luna ianuarie 2015 (moment de referintd, ca
urmare a deciziei bancii centrale a Elvetiei de a nu mai interveni pentru prevenirea aprecierii CHF in
raport cu moneda euro), acestea s-au concretizat in solutionarea a 38.334 de cereri de modificare a
termenilor (prin conversia a 25.179 de credite si restructurarea altor 13.1553 depuse in perioada
ianuarie 2015-septembrie 2017, gradul de solutionare fiind de 63 la sutd. Cererile debitorilor de
conversie a creditelor au fost indeplinite intr-o proportie consistentd (78 la sutd).

3.2.4. Riscul de piata

Cerintele de capital generate de riscul de piati au o pondere redusa in totalul cerintelor de capital
impuse pentru acoperirea pierderilor neasteptate la nivelul sectorului bancar roméinesc, asemanitor
situatiei la nivel european, elementele supuse riscului de rati a dobénzii fiind predominant clasificate
de institutiile de credit ca parte a portofoliului bancar (elemente situate in afara portofoliului de
tranzactionare). Existenta unei concentrari a portofoliului bancar pe expuneri suverane, pe langi
efectele pozitive asupra lichidititii si riscului de credit, amplificd senzitivitatea valorii economice a
capitalului institutiilor de credit la modificéri ale ratei dobéanzii. Impactul riscului de ratid a dobanzii la
nivelul sectorului bancar este semnificativ, desi intr-o usoars scédere comparativ cu situatia prezentati
in Raportul anterior; iar impactul riscului valutar se mentine redus.

a

pierdere potentiali de 13,69 la suti din fondurile proprii*, in ipoteza aplicarii unui soc uniform de 200
de puncte de bazi asupra structurii la termen a ratelor de dobanda (analiza ia in calcul o deplasare
paraleld si ascendentd a curbei randamentelor). Impactul ar putea determina, ceteris paribus, o
reducere a ratei fondurilor proprii totale la nivel de sistem cu pani la 2,6 puncte procentuale. In pofida
faptului cd, pe termen scurt, probabilitatea ca nivelul ratelor de dobanda fird risc sa Inregistreze
modificdri semnificative este redusd, magnitudinea unui astfel de soc este plauzibild pe fondul
majoririi spread-urilor suverane, generate de accentuarea aversiunii la risc a investitorilor. Impactul
potential este determinat cu precidere de nepotrivirea duratei activelor si pasivelor senzitive la riscul
de ratd a dobénzii, pe fondul prezentei unei ponderi importante de active purtitoare de dobanda fixa in
bilantul bancilor (in special obligatiuni emise de administratia centrald, Grafic 3.25. Distributia sumelor
nete senzitive la rata dobanzii, pe benzi de scadent si tipuri de dobénda (septembrie 2017)). Acesta este intr-o
usoard scdere fatd de estimarea din Raportul anterior, pe fondul (i) modificérii structurii portofoliului
de active si pasive senzitive la rata dobénzii, cu efect asupra gradului de nepotrivire a duratei acestora,
respectiv (ii) cresterii nivelului fondurilor proprii la nivelul sectorului bancar.

Senzitivitatea portofoliului de active si pasive senzitive la rata dobénzii este una asimetricd, o crestere
a ratelor de dobdnda avand un impact mai redus decat o reducere a acestora, aspect evidentiat atit din
punct de vedere al impactului total, cit i al plajei de variatie a impactului.

La nivelul institutiilor de credit, se observa eterogenitatea distributiei pierderilor potentiale, acestea
variind intre -45 si +6 la suta din fondurile proprii (Grafic 3.26), pe fondul unor nepotriviri diferite de
duratd intre activele si pasivele senzitive la modificari ale ratei dobénzii, in functie de structura
bilantierd a fiecarei banci. Majoritatea institutiilor de credit ar suferi pierderi la o crestere neasteptati

%2 Simuldrile au luat in considerare exclusiv institutiile de credit persoane juridice romane, impactul la nivelul sectorului
bancar fiind exprimat ca procent din fondurile proprii totale ale acestor institutii.
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a ratelor de dobandi, sursele de finantare pentru care costul este determinat de evolutiile pe termen
scurt avand o pondere ridicatd in portofoliul acestora (cu o duratd scizutd).

Pierderile potentiale generate de senzitivitatea portofoliului de titluri de stat” datorate unei cresteri
neasteptate si persistente a ratelor de dobanda cu 200 de puncte de bazd ar putea determina, ceteris
paribus, o reducere a ratei fondurilor proprii totale la nivel de sistem cu péna la 1,19 puncte
procentuale. Impactul este marginal mai redus fata de Raportul anterior, preponderent pe fondul
modificarii compozitiei portofoliilor de titluri detinute de banci. '

Grafic 3.25. Distributia sumelor nete senzitive la Grafic 3.26. Institutiile de credit ordonate fin
rata dobénzii, pe benzi de scadentdi si tipuri de functie de impactul potential in fondurile proprii
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Distributia la nivelul institutiilor de credit este una eterogend, in functie de volumul si caracteristicile
portofoliilor de titluri de stat detinute de fiecare bancd, precum si de ponderea titlurilor detinute pana
la scadenti (o pondere in crestere a titlurilor detinute pana la scadentd in bilanturile institutiilor de
credit ar conduce la o diminuare a impactului, ca urmare a recunoasterii graduale a pierderii, prin
diminuarea veniturilor nete din dobanzi’*).

Impactul riscului valutar la nivelul sectorului bancar, cuantificat sub forma pierderii maxime posibile
in urma unor evolutii nefavorabile ale cursurilor de schimb, s-a mentinut la un nivel scizut”. Astfel,
nivelul mediu al pierderii asteptate peste nivelul VaR se situeaza in jurul valorii de 0,13 la sutd din
fondurile proprii, valoare apropiata de nivelul VaR de 0,10 la suta din fondurile proprii calculat la cea
de-a 99-a percentild. Institutiile de credit sunt motivate in mentinerea unei expuneri nete scazute de
catre reglementirile in vigoare, care impun o cerinta de capital costisitoare in ipoteza in care pozitia

9 Au fost luate in considerare titlurile de stat emise de administratia centrala din Roménia pe piata internd, definute ca active
in portofoliile institutiilor de credit persoane juridice roméane la 30 septembrie 2017.

9 Modificarea valorii de piati a titlurilor clasificate drept detinute pand la scadentd, spre deosebire de titlurile clasificate in
celelalte categorii contabile, nu are impact imediat asupra indicatorilor de prudenta bancari (ca urmare a afectrii contului de
profit si pierdere prin intermediul castigurilor/pierderilor nerealizate), aceastd categorie nefiind luatd in considerare in scopul
simuldrii prezente.

% 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 pericadd 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 materializdrii scenariilor avand o probabilitate de sub 1 la sutd
(Expected Shortfall).
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valutard netd a unei institutii de credit ar depdsi 2 la sutd din fondurile proprii. De asemenea, impactul
este justificat si de ponderea redusd a portofoliului de tranzactionare in bilanturile institutiilor de
credit.

3.2.5. Adecvarea capitalului i testarea la stres

Indicatorii de adecvare a capitalului s-au mentinut la un nivel corespunzitor, nivelul acestora
conferind o buna capacitate de absorbtie a pierderilor neasteptate si de sustinere a cresterii creditarii.
Nivelul mediu al indicatorilor de solvabilitate (19 la suta rata fondurilor proprii totale, 17,1 la suti rata
fondurilor proprii de nivel 1, septembrie 2017°) plaseazi sectorul bancar romanesc in intervalul cu
cel mai mic nivel de risc stabilit de Autoritatea Bancard Europeand. Totodata, rata fondurilor proprii
se pozitioneazi la nivelul valorii medii din UE (18,6 la sutd, iunie 2017, Grafic 3.27). La nivel
individual, asimetria ratei fondurilor proprii totale a crescut in ultimii ani.

Grafic 3.27. Indicatorii de adecvare a capitalului in Grafic 3.28. Distributia indicatorilor de
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Structura fondurilor proprii induce riscuri mai reduse 1n privinta capacititii de absorbtie a pierderilor
bancilor. Fondurile proprii de nivel 1 sunt preponderente in totalul fondurilor proprii (90 la suti,
septembrie 2017), iar fondurile proprii de nivel 1 sunt constituite predominant din instrumente de
capital plitite (79 la sutd). Capitalul social a crescut marginal in primele trei trimestre ale anului 2017,
pe fondul contributiilor in numerar §i a altor rezerve, contrabalansand iesirile de capital si acoperirea
pierderilor din anii anteriori. Filtrele prudentiale introduse in urma exercitarii optiunilor nationale au
continuat si se reducé ca volum in primele trei trimestre ale anului 2017, reprezentind 1,7 la sutd din
fondurile proprii. Efectele conservatoare ale acestor filtre asupra fondurilor proprii vor disparea odata
cu eliminarea acestora la inceputul anului 2018.

Structura activelor ponderate la risc pe principalele riscuri subliniazd modelul traditional de afaceri al
bancilor, axat pe activitatea de creditare §i de atragere de depozite. Cerintele minime de capital
aferente riscului de credit au o pondere predominantd in totalul cerintelor de capital (80,8 la sutd),
riscul de piati genereazi cerinte moderate (3,2 la sutd), iar riscul operational cuantificd circa 16 la
sutd. Aceastd structurd este relativ stabild in timp.

% Profitul interimar neauditat nu este reflectat,
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Bincile realizeaza periodic un proces de evaluare individuald a adecviérii la riscuri a capitalului
(ICAAP). Rezultatul obtinut in urma agregérii (capitalul economic) este comparat cu ceringele de
capital aferente riscurilor reglementate conform Pilonului 1, institutiile de credit alocind capital
suplimentar unor riscuri specifice. Cele mai multe bénci isi evalueazd conform ICAAPY cerinte de
capital mai prudente, suplimentind cerintele minime impuse conform cadrului de reglementare pentru
riscul de credit, riscul operational si riscul de piata, diferenta fatd de volumul cerintelor minime
reglementate avind o valoare mediand de 36 la sutd. Procesul periodic de evaluare microprudentiald
analizeazi procesul ICAAP si se concretizeazi in cerinte de capital adifionale celor reglementate
(cerinte SREP). Ca volum, acestea sunt mai mari cu circa 50 la sutd fatd de cerintele Pilonului 1
(valoare mediani), respectiv cu 12,4 la sutd fatd de cerintele calculate prin ICAAP (valoare mediand).
Cerintele de capital acoperite prin Pilonul 2 in cazul bancilor persoane juridice roméane (SREP) sunt
diverse si vizeaza in principal riscuri care ar putea afecta adecvarea capitalului (riscul de rata dobanzii
din afara portofoliului bancar, riscul reputational, riscul de interconcentrare, riscul strategic, riscul de
concentrare, riscul aferent debitorilor expusi in valutd, rezultatele testelor la stres, riscul rezidual etc),
modelul de afaceri. Existd o mare eterogenitate intre institutiile de credit cu privire la riscurile
nereglementate care ar putea genera pierderi, acestea fiind implicit acoperite in mod diferentiat de
capital suplimentar.

Grafic 3.29. Efectul de levier® — comparatii internationale Procesul microprudential este
completat la nivel macroprudential cu
amortizoarele de capital. Excedentul
de capital peste cerinta globald de
capital® este unul consistent la nivelul
sectorului bancar, valoarea mediand a
acestuia fiind de 6,5 puncte
procentuale in septembrie 2017
(Grafic 3.28). Este de asteptat ca
excedentul de capital sa se diminueze
treptat, pe fondul aplicdrii noului
standard contabil IFRS9 incepand cu
2018, precum si ca urmare a cresterii
treptate a  cerintelor  asociate
implementrii graduale a
amortizorului de conservare a
capitalului, in ipoteza in care nu vor
avea loc majordri suplimentare de
capital.
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Efectul de levier prezinti valori ce nu exercitd presiuni asupra bilanturilor bancilor, fiind mult
.superioard valorii de 3 la sutd, care reprezintd nivelul minim ce urmeazi a fi reglementat la nivelul
Uniunii Europene incepand cu 1 ianuarie 2019. Sectorul bancar roménesc inregistra o valoare a

7 Conform ultimelor rapoarte de supraveghere disponibile la momente diferite in timp.

% Conform Regulamentului 575/2013, efectul de levier este definit ca raport intre indicatorul de misurare a capitalului
(fonduri proprii de nivel 1) si indicatorul de mésurare a expunerii totale a institutiei (suma valorilor expunerilor tuturor
activelor si ale elementelor extrabilantiere care nu au fost deduse la stabilirea indicatorului de misurare a capitalului).

9 Excedentul de capital la nivel individual a fost calculat ca diferenti 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) cerinfele aditionale
microprudentiale impuse conform Pilonului 2, (iii) amortizorul combinat, pentru care sunt impuse in prezent cerinte aferente
amortizorului de conservare a capitalului §i cerinte specifice amortizorului pentru institutii de importantd sistemicd, cu
verificarea respectirii cerinfelor minime reglementate pentru fiecare dintre componentele fondurilor proprii.
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efectului de levier de 8,9 la sutd (septembrie 2017), avand o tendintd crescitoare. Toate bancile din
Romaénia fnregistreaza valori superioare pragului minim mentionat, reflectind potentialul de creditare
inca nefolosit si un grad de intermediere redus. in context international, sectorul bancar roménesc se
plaseazi la un nivel apropiat de mediana tarilor UE, sectoarele bancare europene fiind caracterizate de
un indicator al efectului de levier ridicat (Grafic 3.29).

Testarea la stres a solvabilitdtii sectorului bancar

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

Metodologia utilizatd de BNR pentru cel mai recent test de stres are la bazi metodologia europeani
dezvoltatd pentru exercitiul de testare la stres la nivel european derulat in anul 2016 sub coordonarea
ABE. Orizontul exercitiului este de trei ani (T1/2017 — T4/2019) si cuprinde doud scenarii
macroeconomice (un scenariu de bazd si unul advers), dezvoltate pe baza modelelor de proiectie
macroeconomica interne.

Grafic 3.30. Evolutia indicatorilor de solvabilitate si a  Scenariul de bazd consta in generarea unor

ratei creditelor neperformante pe scenariile de stres traiectorii privind evolutia variabilelor
procente macroeconomice si financiare (ex. cresterea
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A Rata creditelor pentru cei trei ani analizati.
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; . In cazul proiectiilor variabilelor in cadrul
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scenariului advers, ce au ca pilon de
Sursa:BNR constructie scenariul de bazi aferent lunii

mai 2017, sursa principald a socurilor este
reprezentatd de finriutitirea cadrului macroeconomic din zona euro pe fondul: (i) acutizirii
problemelor din sectorul bancar, cu preciidere cel italian; (ii) mentinerii incertitudinilor privind
datoriile suverane i situatia politicd din unele tari membre; (iii) procesului de revizuire a proiectului
Uniunii Europene si al parasirii spatiului comunitar de citre Marea Britanie.
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Scenariul advers presupune: (i) o crestere economica cumulativd de aproximativ 1,9 la sutd pentru cei
trei ani analizati (2017-2019); (ii) o crestere cumulativa a prefurilor cu 5,3 puncte procentuale pani la
finele anului 2019; (iii) o depreciere a cursului RON/EUR de péna la 10 la sutd; (iv) o crestere a ratei
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somajului pand la 6,29 la sutd la finele anului 2019; (v) o evolutie ascendenti a ratelor dobénzilor la
creditele si depozitele noi denominate in monedd nationald péni la 7,43 la sutd la finele orizontului de
proiectie respectiv pand la 3,57 la sutd pentru ratele aferente depozitelor noi; (vi) cresterea
semnificativd a primei de risc.

Conform scenariului de bazd, indicatorul de solvabilitate cunoaste o diminuare usoara la nivel agregat
in perioada 2017-2019, inregistrand o scidere in medie de aproximativ 0,8 puncte procentuale (Grafic
3.30). La nivel de sector bancar, atat indicatorul rata fondurilor proprii totale, cat §i rata fondurilor
proprii de nivel 1 de bazi rimén confortabil peste nivelul minim reglementat pe intreaga perioada
analizatd, atestdnd capitalizarea adecvatd la nivelul sectorului bancar din Roménia. Cresterea
cumulatd pe orizontul de analizi a ratei creditelor neperformante sub ipoteza pastrarii in bilant a
creditelor neperformante (ipotezd consistentd cu mentinerea neschimbatd a bilantului) ar fi de
aproximativ 6,6 puncte procentuale (reprezentind o rati cumulati a creditelor neperformante noi),
péni la 16,2 la suti. in realitate, institutiile de credit procedeazi la scoateri in afara bilantului si/sau
vénziri de credite neperformante, evolutia reald a indicatorului fiind una semnificativ mai favorabila.

Conform scenariului advers, indicatorii de solvabilitate la nivel agregat se ajusteazi semnificativ in
perioada 2017-2019, in principal ca urmare a cresterii accentuate a cheltuielilor nete cu provizioanele
aferente riscului de credit. Rata fondurilor proprii totale ar scidea in medie cu 0,4 puncte procentuale
in primul an (de la 19,7 la sutd in anul 2016), declinul continudnd pe intregul orizont analizat.
Valoarea consemnati la finele anului 2019 (15,7 la sutd) se situeazi confortabil peste nivelul minim
reglementat (nivel care tine cont si de amortizorul combinat impus in urma aplicérii politicilor
macroprudentiale).

3.2.6. Profitabilitatea

Profitabilitatea sectorului bancar s-a consolidat de la data ultimului Raport, pe fondul reducerii
semnificative a cheltuielilor nete cu ajustdrile pentru depreciere intr-un cadru macroeconomic intern
favorabil, al prelungirii nivelului scdzut al costurilor de finantare si al revigorarii creditarii iTn moneda
nationald. Rezultatele financiare pozitive sunt concentrate la bancile mari, marimea fiind o conditie
necesard — aspect relevat de intensificarea notabild a fuziunilor si achizitiilor — dar nu si suficienta
pentru obtinerea unor randamente care sd acopere costul capitalului. Veniturile nete din dobanzi
reprezintid componenta principald a veniturilor operationale, in contextul in care institutiile de credit
continud si opereze cu un nivel ridicat al marjelor de dobéndi, datorate riscului de credit. Eficienta
operationald riméne in zona de risc mediu, iar pozitionarea sectorului bancar national intr-o zond de
profitabilitate operationald ridicatd, similard regiunii central si est europene, exprimi si amploarea
europeand a problemei eficientei bancare.

La finele lunii septembrie sectorul bancar a inregistrat un profit net de 4,1 miliarde lei. Capacitatea
individuald a béncilor de a genera profit riméne eterogend, rezultatele financiare pozitive fiind
concentrate la nivelul bincilor de talie mare'®.

O comparatie internationald releva situarea ratei rentabilitatii economice — ROA — peste mediana
zonei UE, in consonantd cu evolutiile regionale. Majoritatea sectoarelor bancare din UE prezinta
rezultate financiare pozitive modeste, cu exceptia statelor din sudul Europei, care parcurg o perioada
dificild pe fondul accentudrii activititilor de rezolutie a creditelor neperformante (Grafic 3.31).

190 1 a finele lunii septembrie 2017, bincile mari, cu o cotd de piatd de 73,5 la suti, detineau 85,4 la sutd din profitul net.
Cotele de piatd si contributiile la profitul net erau de 66,7 la sutd si 72,1 la suti la decembrie 2013, 67,0 la suté si 77,3 la sutd
la decembrie 2014, 71,3 la suti si 92,0 la sutd la decembrie 2015, respectiv 73,3 la suté si 86,5 la sutd la decembrie 2016.
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Evolutia veniturilor operationale este dictatid de veniturile nete din dobénzi si din comisioane, care
reprezintd peste trei patrimi din total.

Grafic 3.31. ROA - comparatii internationale Veniturile nete din dobdnzi, principala
) ‘ componentd a veniturilor operationale (58,5 la
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negativ in 2017. Revenirea in teritoriul negativ a
fost determinatd in anul curent de relativa
stabilizare a cheltuielilor cu dobanzile (dupa ani
de ajustari semnificative), 1n conditiile
continudrii descresterii veniturilor din dobénzi.
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veniturile nete din dobanzi pe plus. Desi
ponderea veniturilor nete din dobanzi in
veniturile operationale a oscilat, valoarea
mediand a indicatorului (Grafic 3.32), nu a scézut sub nivelul inregistrat de sectoarele bancare
europene (64 la sutd, Grafic 3.33).

Sursa: BCE, date la nivel consolidat (2016)

Veniturile din dobdnzi au continuat sd scadd, pe seama contractiei sumelor reprezentind dobéanzi
aferente creditelor acordate, componenta cu o contributie dominanta (84 la sutd). Astfel, efectul de
pret (sciiderea ratelor dobénzilor) a prevalat in fata efectului de cantitate (cresterea volumului
creditului, pe seama componentei in lei), efectul net fiind o continuare a tendintei negative din ultimii
ani. Dinamica negativa a acestor venituri a ncetinit insd in cursul anului 2017, in special pe fondul
atenudrii ritmului negativ al veniturilor din dobénzi al creditelor acordate societafilor nefinanciare.
Veniturile din dobénzi aferente creditelor acordate populatiei si-au pastrat ponderea dominanti in total
(circa 56,5 la sutd), iar explicatia rezida pe langi perceperea unor rate mai inalte ale dobanzilor i in
atractivitatea genericd a creditérii segmentului refail (un numér mare de clienti potential eligibili,
permitind si diversificarea riscului, precum si posibilitatea oferirii serviciilor la costuri unitare in
scadere in contextul volumelor importante). Béncile mari grupeaza circa 73 la suta din aceste venituri,
intr-o ugoara crestere anuald, desi evolutiile din cadrul grupei rimén eterogene.

Efectul de pret a fost cauza principala si a variatiei anuale negative a veniturilor aferente activelor
financiare disponibile pentru vdnzare, al doilea element ca pondere in veniturile din dobanzi (10 la
sutd).

Costul finantarii a continuat sa se reducé, scaderea nivelului ratelor dobanzilor bonificate prevaland in
fata cresterii volumelor depozitelor, atdt pe componenta in lei, cét si pe cea in euro. Ritmul sciderii,
desi important, nu a mai avut amploarea din ultimii trei ani, in contextul in care nivelul dobanzilor
medii la depozitele in lei a coborat la mijlocul anului ugor sub 50 de puncte de baza, respectiv sub 20
puncte de bazd in cazul expunerilor in euro. Circa 60 la sutd din aceste cheltuieli sunt inregistrate de
bancile mari (nivel inferior cotei de piatd), ponderea acestora in total fiind intr-o ugoard reducere in
cursul anului 2017.

Marjele ridicate, datorate in special riscului de credit, au rdmas o trasiturd a sectorului bancar
romdénesc, situatie similard cu cea a altor tiri din regiune, in contextul unui grad redus de
intermediere. La finele trimestrului III 2017 acestea erau de circa 4,9 puncte procentuale la lei si 3,5
puncte procentuale la euro pe total sector bancar, pentru sume in sold, nivele apropiate de acelea ale
perioadei similare a anului anterior. La portofoliile in lei, majoritatea bancilor mari continuau si
acorde credite §i sd atragh depozite la rate ale dobéanzilor peste, respectiv sub mediile pe sistem, cu
impact favorabil asupra veniturilor nete din dobanzi. Creditele acordate populatiei au in medie nivele
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mai ridicate ale ratelor de dobinda, comparativ cu finantarea companiilor nefinanciare, atit in lei, cat
si in euro.

Grafic 3.32. Distributia raportului intre veniturile Grafic 3.33. Evolutia indicatorului venituri nete
nete din dobdnzi si veniturile operationale - binci din dobinzi pe venituri operationale in unele
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Veniturile nete din comisioane, al doilea element ca pondere (circa 20,5 la sutd), au inregistrat o
crestere marginald de la mijlocul anului, replicind evolutiile sinuoase ale perioadelor anterioare.
Valoarea mediand a distributiei ponderii veniturilor nete din comisioane in veniturile operationale a
fost relativ constantd in ultimii ani (Grafic 3.34). Bancile mari grupeazi circa 83 la sutd din volumul
acestor venituri, aspect care dovedeste existenta unei asimetrii in functie de talia institutiei de credit,
posibild consecintd a capacitatii diferentiate de a oferi servicii comisionabile si de a detine o masi
critica de clienti.

Grafic 3.34. Distributia veniturilor nete din Grafic 3.35. Defalcarea profitului la septembrie
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Dinamica pozitiva consistenti a diferentelor nete de curs de schimb, pe fondul amplificirii rulajului
pietei valutare interbancare, a clasificat acest element pe a treia pozifie ca pondere 1n veniturile
operationale (9,3 la sutd) (Grafic 3.35). in schimb, ritmurile negative inregistrate de cdstigurile din
vdnzdrile de titluri cu rate fixe ale dobdnzilor din portofoliile de instrumente financiare disponibile
pentru vdnzare, au dus la o scidere a ponderii acestora in total (7,5 la suti la finele hunii septembrie
2017).
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Cheltuielile operationale au inregistrat o crestere anuald marginald in cursul primelor noud luni ale
anului 2017. Aspectul poate fi explicat de majorarea cheltuielilor cu personalul, ca urmare a cresterii
usoare a salariului mediu net agregat, n conditiile continudrii sciderii numiarului de angajati si de
sucursale. Peste doud treimi din cheltuielile de exploatare sunt concentrate la bincile mari.

Evolutia profitabilitatii depinde atit de eficienta activitatii operationale, cit si de nivelul cheltuielilor
nete cu ajustarile pentru depreciere.

Analiza eficientei activitdii de exploatare pe baza indicatorului cost/venit (55,2 la suti la finele lunii
septembrie 2017) indicd o prelungire a tendintei favorabile comparativ cu perioadele similare din
2012-2015'"", pozitionand in continuare sectorul bancar national in intervalul cu risc mediu conform
limitelor prudentiale ale ABE (50-60 la sutd) si sub media UE (61,5 la suta'®). La finele trimestrului
111, in cadrul sectorului continuau s existe insa banci medii si mici cu o profitabilitate operationala
deficitard (cu indicatorul cost/venit peste 60 la sutd), precum si zece banci mici, cu o cotd de piatd
cumulatd de 4,1 la sutd, cu un nivel supraunitar al acestuia'®. Intensificarea procesului de consolidare
in cadrul sectorului bancar autohton a determinat modificarea componentei curente a acestei din urmi
categorii, fatd de cea de la finele anilor 2012-2014, cind o cotd de piati relativ similard era dati si de
prezenta unor bénci de talie medie.

Grafic 3.36. Evolutia profitului operational pe Grafic 3.37. Evolutia cheltuielilor cu deprecierea pe
active in unele sectoare bancare europene active in unele sectoare bancare europene
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Profitul operational a fost semnificativ mai mare decat cheltuielile nete cu ajustirile pentru
depreciere, care si-au pistrat tendinta de reducere la nivel agregat. O profitabilitate operationali
ridicatd permite acoperirea acestor cheltuieli nete fird erodarea adecvarii capitalului. Aproximativ 87
la sutd din profitul operational este concentrat la béncile mari, in crestere fatd de anul anterior, sub
impactul evolutiei unor bénci din cadrul grupei. Nivelul cheltuielilor nete cu ajustirile pentru
depreciere ca pondere in active medii este redus (0,6 la sutd), sub cel inregistrat in perioada similari a
anului anterior (0,8 la sutd) si mult sub varful din 2014.

1 Nivelul indicatorului cost/venit din 2016 nu a fost utilizat in aceasti comparatie avand in vedere cd in 2016 veniturile
ooperationale au fost afectate pozitiv semnificativ cu un castig nerecurent (in legatura cu vanzarea participatiei Visa Europe).
192 R4 Risk Dashboard, trimestrul 11 2017.

1% Prezenta in cadrul acestei categorii se datoreazd unor cauze diverse cum ar fi reducerea graduald a operatiunilor din
Roménia, particularititile unor fuziuni si achizitii, evenimente nerecurente (suspendarea temporard a vanzarii unor produse
in asteptarea clarificirii cadrului legal), schimbiiri de strategie, sau situarea in faza initiald a ciclului de viata al unor institutii

de credit.
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Prin prisma comparatiilor internationale, evolutiile sectorului bancar national din ultimii ani ar putea
fi caracterizate prin: i) profitabilitate operationala inalté, similard cu cea din regiune, care exprimi, pe
de o parte, particularititile nationale favorabile care au contribuit la aceastd pozitionare, dar si
amploarea europeani a problemei eficientei bancare; si ii) un cost ridicat al riscului de credit specific
sectorului autohton. Comparatiile relevd acutizarea impactului recunoasterii creditelor neperformante
in anumite tiri din sudul Europei, in special pe fondul efortului de curdtare a bilanturilor (Grafic 3.36
si Grafic 3.37). 3

O provocare importanta la adresa profitabilititii sectorului bancar national este legati de o eventuald
crestere a dobanzilor, cu efecte de diminuare a veniturilor nete din dobanzi, respectiv de crestere a
serviciului datoriei debitorilor gi, implicit, de crestere a ajustérilor pentru deprecierea activelor
financiare.

Intrarea in vigoare in anul 2018 a noului standard international de raportare financiard (IFRS 9)
presupune atit costuri de implementare, cét si majoriri ale ajustirilor pentru depreciere (Caseta 4.
Caracteristici ale IFRS 9). Solutionarea problemei creditelor neperformante de citre toate institutiile
de credit poate genera cheltuieli suplimentare. Continuarea prognozatd a cresterii economice
(principalul factor ciclic extern bancilor), a unor fuziuni $i achizitii care creeazii valoare pentru
actionari, cuplate cu imbunititirea eficientei operationale ar putea atenua impactul factorilor
enumerati, sprijinind evolutiile pozitive ale profitabilitatii sectorului bancar naional.
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3.3 Sectorul financiar nebancar

La nivel european se mentin preocupdrile pentru monitorizarea sectorului bancar paralel'”, in vederea

extinderii cerintelor macroprudentiale in afara sectorului bancar'®. In cazul Romaniei, ponderea
activelor sectorului financiar nebancar in sistemul financiar a crescut marginal de la data ultimul
Raport (de 1a 23,5 la sutd in decembrie 2016 la 24,7 la sutd in iunie 2017). Evolutia pozitivi a fost
determinat3 de cresteri ale activelor in sectorul fondurilor de pensii private si IFN (Grafic 3.38).

Fondurile de investitii

Fondurile de investitii au inregistrat o crestere a activelor de 4,1 la suté in primele noua luni ale anului
2017, crestere provenind atdt dinspre fondurile deschise de investitii (5,2 la sutd), cat si dinspre
fondurile inchise de investitii (2,8 la suta).

Grafic 3.38. Activele totale ale sectorului financiar Grafic 3.39. Emisiuni nete ale fondurilor de
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in structurs, fondurile deschise de investitii au inregistrat cresteri de intensitati diferite: (i) activele
fondurilor de investitii deschise de plasament in actiuni au crescut cu 14,5 la sutd in intervalul
analizat, (ii) activele fondurilor deschie de plasament in obligatiuni au crescut cu 4,2 la sutd, in timp
ce (iii) activele fondurilor de investitii deschise mixte au crescut substantial (141 la sutd), dar
ponderea acestora in total se mentine marginala (2,2 la sutd). Fondurile inchise de investitii in actiuni
si fondurile deschise de investitii in obligatiuni cumuleazi 86,5 la sutd din totalul activelor.
Emisiunile nete din primele noud luni ale anului se mentin negative pentru toate categoriile de
fonduri, cu exceptia fondurilor de investitii in obligatiuni si a fondurilor de investitii mixte (Grafic
3.39).

104 Conform FSB (Financial Stability Board), sectorul bancar paralel poate fi definit in sens larg ca activitatea de
intermediere a creditului care se desfigoard in afara sectorului bancar. in sens restrans, sunt analizate de reguld institutiile
care: (i) pot genera risc sistemic prin transformarea lichiditétii $i maturitdtii, prin transferul riscului de credit sau a levierului
financiar; (ii) care se regésesc in sfera de arbitraj de reglementare. La nivel european, analiza sectorului bancar paralel este
derulatd de CERS (EU shadow banking monitor).

195 CERS a publicat dous rapoarte privind aspecte macroprudentiale pentru sectorul asiguririlor: (i) Recovery and resolution
Jor the EU insurance sector: a macroprudential perspective si (ii) Regulatory risk-free yield curve properties and
macroprudential consequences.

101/136



Analiza bilantierd a fondurilor de investitii releva o reducere marginald a ponderii plasamentelor pe
piata internd (de la 86 la sutd, la 84 la sutd). Vulnerabilititile asociate situatiei bilantiere vizeaza i)
ponderea ridicati a investitiilor in active sensibile la materializarea riscului de piata (circa 40 la sutd),
si ii) lipsa de diversificare regionala.

Tabel 3.1. Indicatori de risc (propusi de CERS') ai fondurilor de investitii

Total fonduri de | Fonduri de | Fonduri de plasament | Fonduri de investifii | Alte  fonduri de
investitii plasament n actiuni | In obligatiuni mixte K investitii
Indicatori T2/20 | T4/ T3/2 § T2/2 | T4 T3/2 | T2/20 | T4/ T32 | T2/2 | T4/ T3/20 T2/2 T4/ T3/20
16 2016 017 016 2016 017 16 2016 017 016 2016 17 016 2016 17
Transformarea 38,7 40,4 40,8 15 29 1,4 71,7 73,8 774 13,5 13,1 249 67,7 66,3 61,5
maturititii (%)
Transformarea 12,1 13,2 159 { 3.6 2,2 0,3 12,3 14,1 18,1 13,5 1,7 88 12,0 10,3 9,0
lichiditatii (%)
Levier 6,9 55 5,6 3,3 24 29 11,6 9.8 9,6 1,6 1,3 1,0 4,01 2,3 1,7
financiar (%)
Intermedierea 39,9 43,2 41,1 1,9 7,0 1,9 74,1 75,8 776 14,7 15,8 254 67,7 66,3 61,5
creditului (%)
Interconectivit 21,7 20,7 21,2 179 | 178 19,7 | 25,7 23,6 226 174 16,3 12,0 21,9 21,6 23,1
atea (%)

Noti: (i) Transformarea maturititii = active peste 1 an/ total active; (ii) Transformarea lichidititii = (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 bincile din Roménia/ total active.

Sursa: BNR

Conform indicatorilor de monitorizare propusi de CERS (Tabel 3.1) s-au inregistrat evolutii mixte: (i)
indatorarea se mireste marginal la nivel agregat, crestere sustinuti in special de fondurile de investitii
in actiuni; (ii) indicatorul privind transformarea lichiditatii se deterioreazi la nivel agregat, dar se
imbunatiteste pentru fondurile de plasament in actiuni, fondurile mixte de investitii si alte fonduri de
investitii; iar (iii) gradul de intermediere se reduce, in spetd prin prisma evolutiilor privind fondurile
de plasament in actiuni.

Sectorul asigurdrilor

Sectorul asigurdrilor inregistreazd o crestere marginald a activelor de la data ultimului Raport,
mentindndu-se drept cel mai redus segment al sectorului financiar nebancar, cu o pondere a activelor
totale in total active ale sistemului financiar de 4,3 la sutd'” (iunie 2017). in prima jumaitate a anului
2017, gradul de intermediere, calculat ca pondere a primelor brute subscrise in PIB, a continuat
tendinta descrescatoare, reducandu-se de la 1,17 la suti la sfarsitul anului 2016 la 0,63 la suti in iunie
2017.

Riscurile la adresa stabilitatii asociate sectorului asiguririlor financiare vizeazi: (i) gradul relativ
ridicat de concentrare a pietei (89 la sutd din volumul total de prime brute subscrise a fost realizat de
10 societdti de asigurare din cele 31 de societati care desfasurau activititi de asigurare sau reasigurare
in primul trimestru din 2017'®)) si (ii) canalul de contagiune directi prin expunerile de bilant'® fata
de alte sectoare institutionale din cadrul sistemului financiar. Ponderea depozitelor bancare''® in total
active este redusd (6,7 la sutd), concentrarea depozitelor bancare la bénci roménesti este importanta

196 dssessing shadow banking ~non-bank financial intermediation in Europe.

197 Total active ale sectorului societitilor de asigurare cuprind si sucursalele striine aflate pe teritoriul Romaniei.

1% Conform raportului ASF Evolutia piefei de asigurdri in primul trimestru 2017,

19 Informatii referitoare atat la societitile de asigurare persoane juridice roméne, cét si la sucursalele din Roméania ale
societédtilor de asigurare din state tere.

110 Aliituri de deporzitele la termen au fost incluse si depozitele overnight.
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(88 la sutd, iunie 2017), iar gradul de concentrare a surselor de finantare creste, primele trei tari de la
care sunt primite credite cumulind 95 la sutd din total in iunie 2017 (de la 88 la sutd in decembrie
2016).

La nivel european, conform ultimului tablou de bord publicat de Autoritatea Europeand privind
Asiguririle si Pensiile Ocupationale'"", riscurile asociate sectorului asigurarilor sunt percepute la nivel
scizut (riscul de subscriere) spre mediu (riscul de lichiditate si finantare, profitabilitate i solvabilitate
si de interconexiune). Comparativ cu evaluarea din trimestrul anterior, la T1/2017 riscul de lichiditate
este considerat risc mediu si in sciddere, insd riscul de solvabilitate este evaluat ca risc mediu in
crestere. Perceptia pietei fati de acest sector indicd un nivel de risc mediu in T1/2017 si se mentine
neschimbati fatd de trimestrul anterior.

In prima jumitate a anului 2017, piata asiguririlor din Romania a raportat un total de 2 miliarde lei al
indemnizatiilor brute platite de asiguritori, cu 8,3 la sutd mai mult fatd de aceeasi perioadd a anului
anterior si a cumulat prime brute subscrise in valoare de 5 miliarde lei, cu 8,1 la sutd mai mult
comparativ cu prima jumatate a lui 2016'"%. In aceeasi perioadi de referinti, primele brute subscrise
aferente asigurdirilor de viatd au inregistrat o crestere de 36,5 la sutd, in timp ce cele aferente
asigurarilor generale au crescut cu 2,3 la sut. in comparatie cu piata europeani de asiguriri, dominata
de segmentul asigurdirilor de viatd, in Roménia, acesta reprezintd doar 21 la suti din totalul primelor
subscrise (date la iunie 2017). Piata asigurdrilor la nivel national este dominatd de segmentul
asigurarilor generale (79 la sutd din primele subscrise), in special de cele auto, care reprezintd 75 la
sutd din totalul primelor subscrise aferente asigurarilor generale.

Conform noului cadru de reglementare a solvabilitatii sectorului de asigurdri (Directiva UE
Solvabilitate I1''®), in prima parte a anului 2017, majoritatea societitilor de asigurare au raportat un
nivel pozitiv al fondurilor proprii si rate de acoperire cu fonduri proprii eligibile a necesarului de

capital (SCR) si cerinte minime de capital (MCR) supraunitare''*,

Fondurile private de pensii

Fondurile private de pensii i-au continuat tendinta de crestere de la raportul anterior: (i) activele s-au
mirit cu 21 la sutd in primele noud luni din 2017, mai puternic pentru fondurile aferente Pilonului II
(21,3 la sutd) comparativ cu Pilonul II (15,6 la sutd); (ii) numarul de participanti a crescut cu 2,6 la
sutd (ajungind la 7,39 milioane persoane); (iii) contributiile lunare la Pilonul II s-au majorat cu 18 la
sutd. Gradul de concentrare al sectorului este ridicat, primii trei participanti cumuland circa 60 la suti
din activele nete ale fondurilor din Pilonul II, respectiv 75 la sutd din participanti in cazul Pilonului
118

Nu se remarcd evolutii semnificative In structura investitionald a fondurilor de pensii private in
primele noud luni ale anului 2017, cu exceptia unei scideri marginale a ponderii instrumentelor cu
venit fix (titluri de stat si obligatiuni corporative, municipale $i supranationale), desi trendul a fost
fluctuant in perioada analizatd. Randamentele oferite de fondurile de pensii sunt in scadere in prima
parte a anului 2017. Activele sistemului de pensii private sunt denominate cu preponderentd in
moneda nationald, respectiv 89 la suta din totalul activelor sistemului de pensii private. Dupa oscilatia

1 hitns: /leiopa.europa.eu/financial-stability-crisis-prevention/financial-stability/risk-dashboard

112 Datele se referd doar la societdtile de asigurare persoane juridice roméne.

13 in conditiile regimului Solvabilitate II, 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 reprezintd raportul
dintre fondurile proprii eligibile si acopere cerintele de capital si valoarea efectivil a acestora. Rata SCR are o semnificatie
echivalentii cu maximul dintre fondul de sigurantd si marja minimd de solvabilitate care se calcula in regimul Solvabilitate I,
iar rata MCR inlocuieste fondul de sigurantd. La 1 ianuarie 2016, 32 de societdti de asigurare au infrat sub incidenta
Directivei Solvabilitate IL

1141 a junie 2017, o singurd societate de asigurare nu indeplinea cerintele minime de capital.
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din prima parte a anului, rentabilitatea medie a crescut pentru toate categoriile de fonduri de pensii
(indiferent de gradul de risc asumat).

Grafic 3.40. Structura investitiilor pe Pilonul I si ITI Nu se remarca evolutii semnificative in
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La nivel european se mentin preocupdrile legate de cadrul macroeconomic caracterizat de rate ale
dobénzii scizute. EIOPA a lansat in luna mai 2017 exercitiul de testare la stres a institutiilor pentru
furnizarea de pensii ocupationale''®, urmand ca rezultatele s fie publice in luna decembrie 2017.

Institutiile financiare nebancare

Ajustarea sectorului institutiilor financiare nebancare (IFN) dupi criza financiari s-a incheiat in anul
2014, creditarea IFN reintrand ulterior pe un trend ascendent. in perioada decembrie 2014 —
septembrie 2017 stocul de credite s-a majorat cu 27 la suté, pand la un nivel de 26,8 miliarde lei.
Ritmul de crestere a cunoscut o accelerare in ultima perioadd, datele din luna septembrie 2017
indicdnd o majorare anuald de 13,2 la sutd. Rezultatele economice pozitive din ultimii ani s-au
reflectat mult mai pronuntat in dinamica soldului creditelor acordate de institutiile financiare
nebancare comparativ cu imprumuturile de la bancile autohtone, fapt care a condus la o majorarea
cotei de piaté a acestui sector. Astfel, incepand cu anul 2016, ponderea creditirii IFN in total creditare
(banci si IFN) a depdgsit pragul de 10 la sutd, ajungind la 10,3 la suti la sfarsitul lunii septembrie
2017. Avansul accelerat al creditérii a fost sustinut atit de creditul acordat companiilor nefinanciare
(crestere anuald de 8,1 la sutd), dar mai ales de creditul acordat populatiei sub forma creditului de
consum (crestere anuali de 31 la sutd). in termeni relativi, IFN detin in portofoliu un procent de 10,3
la sutd din totalul creditelor de consum acordate de IFN si institutiile de credit, respectiv de 15,6 la
sutd din totalul creditului acordat companiilor nefinanciare (Grafic 3.41). Prin urmare, bincile riméan
principalul creditor din economie, dar si IFN au un rol important, in special pe segmentul de credite
de tip leasing financiar pentru companii i credite de consum pentru populatie.

3 Exercitiul de testare la stres va fi aplicat statelor membre din spatiul economic european, care au sectoare importante ale
IORP, insemnénd active care depisesc pragul de 500 milioane EUR 1a sfarsitul anului 2015,. Ca si criteriu de materialitate s-
a stabilit includerea institutiilor care s acopere cel putin 50 la sutd din activele sistemului.

104/136



fn ceea ce priveste structura creditelor acordate de IFN, sectorul companiilor nefinanciare este in
continuare principalul beneficiar al finantarilor de la aceste institutii (73 la sutd din creditele acordate
fiind oferite acestui sector). Totodatd, 89 la sutd din creditele acordate de IFN populatiei (septembrie
2017) reprezinta credite de consum si pentru alte scopuri, denominate in principal in lei (95 la suta din
totalul creditelor de consum).

Similar bancilor, calitatea portofoliului de ~ Grafic 3.41. Activitatea de creditare a IFN
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catre IFN a creditelor mai riscante, cum ar fi cele de consum.

Necesitatea intdririi cadrului de reglementare i supraveghere aplicabil IFN a apérut ca urmare a
evolutiilor recente consemnate de acest sector. Astfel, conform celor prezentate anterior, creditarea
acordatd de citre sectorul IFN s-a accelerat, iar potentialul de crestere este important, in special pe
segmentul creditirii populatiei. in plus, in ultima perioada s-a observat dezvoltarea unui segment de
creditare pe termene scurte, de valori relativ reduse si cu costuri mari, accesate cu preponderenta de
segmente ale populafiei care au deja dificultdti in gestionarea obligafiilor de plata curente. in
conditiile in care evolutiile macroeconomice viitoare au un grad important de incertitudine, iar
conduita politicii monetare ar putea si se modifice, este posibil ca debitorii aflati la un nivel de
indatorare ridicat si se confrunte cu dificultiti importante in onorarea serviciului datoriei.

Tabel 3.2. Criterii privind nivelul DAE in vederea intririi in supravegherea BN

> 200% ’ ’ >133%

> 100% > 67%

> 10:x rata lombard a BNR >6,7 x rata lombard a BNR

fn acest context, BNR a revizuit cadrul de reglementare aplicabil IFN'e, pentru a surprinde mai bine
specificul acestui model de activitate, pentru a diminua arbitrajul de reglementare, cét §i pentru a
adresa problematica potentialelor efecte sistemice ce pot surveni dinspre sectorul IFN. Modificarile
vizeazd introducerea a doud noi criterii de intrare sub supravegherea prudentiald a BNR (inscrierii in
Registrul special) in functie de i) volumul creditelor nou acordate (mai mare de 75 mil. lei in ultimele

16 Regulamentul nr. 1/2017 pentru modificarea si completarea Regulamentului Béncii Nationale a Roméniei nr. 20/2009
privind institutiile financiare nebancare
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3 trimestre), pentru a surprinde activitatea creditorilor orientati citre acordarea imprumuturilor pe
termene scurte si foarte scurte si de ii) nivelul mediu al ratelor dobanzilor practicate, care relevi
potentialul de acumulare a unor riscuri excesive la nivelul IFN. in ceea ce priveste al doilea criteriu,
intrarea in supravegherea BNR se realizeazi dac# sunt depdsite nivelurile de mai jos (Tabel 3.2).

De asemenea, au fost introduse cerinte privind constituirea unui necesar suplimentar de fonduri
proprii pentru IFN care acorda credite in conditii de prudenta scazutd, peste ratele DAE de mai sus, la
un nivel de 2/3 din valoarea creditelor. Noile cerinte se aplici doar creditelor acordate dupi data de 1
octombrie 2017.

BNR monitorizeazi evolutia creditarii acordate de sectorului IFN in vederea identificarii potentialelor
vulnerabilititi ce pot surveni atdt din partea sectorului institutiilor financiare nebancare, cat si din
partea debitorilor care apeleazé la produsele acestora. Ca perspective, sunt avute in vedere reducerea
riscurilor aferente acestui sector, diminuarea potentialului de contagiune in cadrul sistemului
financiar, precum si reducerea indatorarii unor segmente vulnerabile ale populatiei.

3.4. Disciplina fiscali a sectorului financiar

Sectorul bancar

Existenta unui sector bancar profitabil este esentiald pentru mentinerea stabilitatii financiare.
Institutiile de credit cu rezultate financiare nete pozitive au o capacitate sporitd de acoperire a
pierderilor in conditiile sustinerii neintrerupte a activititii de creditare a sectorului real. In plus,
profitul realizat de banci sustine plata contributiilor la bugetul de stat, sub forma de impozite
determinate in conformitate cu prevederile legale. Sectorul bancar roménesc a cunoscut perioade cu
rezultate financiare nete pozitive (2008-2009, 2013, 2015-septembrie 2017), intrerupte de ani cu
pierderi. La finele lunii septembrie 2017, bancile care consemnau pierderi, toate de talie mica, aveau o

coti de piati de 3 la suti, un minim al ultimilor nous ani (Grafic 3.42)'"".

Grafic 3.42. Profitul/pierderea net(i) si cota de Grafic 3.43. Evolutia profitului operational, a
piati a bincilor cu pierderi cheltuielilor nete cu ajustiirile pentru depreciere i

a cheltuielilor cu impozitul pe operatiunile
continue

Tmld et

P

0

§ 8§

g g 8 Cheltuieli nete cu deprecierea activelor financiare
Profit/pierdere net(3) (scald s%nga)

e COtA piath béinci cu pierderi (scald dreapta)

# Cheltuieli cu impozitul aferent profitelui din operajiuni
continue (scala din dreapta)

Sursa: BNR Sursa: BNR

W7 in Ungaria, cota de piaté a bancilor cu pierderi era de circa 5,7 la sutd la finele anului 2016, iar in Polonia, aceasta era in
reducere: 2,8 la suté la decembrie 2016 fata de 8,7 la sutd la iunie 2016.
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Rezultatul net contabil depinde de evolutia activitifii operaionale si a cheltuielilor nete cu
provizioanele IFRS'*® (Grafic 3.43.).

Un model de afaceri mai putin eficient prin prisma unor cheltuieli operationale ridicate si un mediu
caracterizat de dobénzi scizute afecteazi negativ rezultatul activitatii de exploatare. La randul lor,
mirimea cheltuielilor nete cu provizioanele IFRS a potentat inregistrarea de pierderi contabile, ca
urmare a: (i) efectelor negative ale crizei financiare asupra sectorului companiilor, nefinanciare, cu
repercusiuni asupra numirului de firme rau platnice sau in stare de insolventd, (ii) masurilor de
ajustare economicd din anul 2010 prin care s-au redus salariile din sectorul public, fiind afectatd
capacitatea de platd a anumitor debitori persoane fizice (Grafic 3.44) sau (iii) reducerii semnificative a
valorii bunurilor imobile, cu efecte de diminuare a garantiilor asociate creditelor acordate. Aceste
evolutii aratdi cum dezechilibrele macroeconomice au implicatii la nivel microeconomic si cum
masurile pentru corectarea acestor dezechilibre au produs efecte negative la adresa stabilitatii
financiare prin cresterea ratei creditelor neperformante.

Grafic 3.44. Evolutia DSTI si a ratei creditelor cu  Cresterea cheltuielilor nete cu provizioanele
peste 90 de zile intirziere tn cazul debitorilor |[FRS a  fost sustinutd  suplimentar de

afectati de sciiderea salariilor - .
t recomanddrile BNR de reevaluare a
0 procente procente -6 . 3 .

e 2010 - colateralului, precum si de derularea la nivelul
L 55 UE a unor exercitii de evaluare a calitatii
activelor, care au inclus si anumite portofolii
ale filialelor din Roménia ale acestor binci.
45 Institutiile de credit au constituit provizioane in

concordantd cu prevederile standardelor

- 5.0

z: 0 contabile IFRS, aplicabile in mod uniform la
35 nivel european (IAS 39).

o | 3.0
10 : Desi au existat ani in care s-au consemnat
5 P25 pierderi, odatdi cu redresarea capacititii
oL e - 20 institutiilor de credit de a genera profit a
Wn10  sepl0  decil  decl2  decl3 condus la cresterea volumului de impozite
@ DST]  em=-ratd expuneri 90+ (sc.dr) asociate profitului generat din operatiuni
Sursa: BNR, BC, MFP continue (Grafic 3.43. ). Totodatd, sectorul

bancar angajeazi un numér semnificativ de persoane (circa 55000), contribuind la bugetul de stat prin
plata impozitelor pe veniturile de natura salariilor si altor drepturi similare. Spre deosebire de sectorul
companiilor nefinanciare, caracterizat de existenta unui numir important de firme care sustin
activitatea pe care o desfisoard in conditiile unei finantiri asigurate prin datorii (uneori chiar mai
mari decat nivelul activelor, in conditiile in care capitalurile proprii sunt negative), in cazul sectorului
bancar, reglementarea prudentiald strictd si masurile initiate de autoritatea de supraveghere nu au
permis incélcarea pragurilor minime reglementate pentru indicatorii de solvabilitate. in cazul
institutiilor de credit care au consemnat istoric pierderi mari din creditare, actionarii acestora au
acceptat efectuarea de injectii de capital pentru indeplinirea tintelor strategiilor proprii de afaceri,
precum §i pentru respectarea cerinfelor minime reglementate.

18 Cheltuielile nete cu provizioanele IFRS reprezinti cheltuieli minus venituri cu ajustirile pentru deprecierea activelor
financiare care nu sunt evaluate la valoarea justi prin profit sau pierdere.
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Grafic 3.45 Sursele de majorare a capitalului social Grafic 3.46. Profitabilitatea sectorului IFN

bancar (2008- septembrie 2017)
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sector, acoperirea pierderilor din anii anteriori Sursa: BNR

Sursa: BNR
Aldturi de aporturile de capital, fondurile proprii ale institutiilor de credit au fost majorate si ca

urmare a modificérii tratamentului contabil al provizioanelor pentru riscul de credit (in urma trecerii
la IFRS la inceputul anului 2012), retinerii profitului sau alte surse (rezerve, prime, credite
subordonate, Grafic 3.45). in perioada ianuarie 2008-septembrie 2017, cuantumul acestor majorari de
capital a fost de 17,7 miliarde de lei, in timp ce descresterile de capital au survenit, in special, ca
urmare a operatiunilor de fuziune. Ca urmare, sectorul bancar roménesc a cunoscut o crestere a
indicatorilor de solvabilitate, actualmente situate la niveluri adecvate, apropiate de media europeana,
in pofida unui proces extensiv de curitare bilantierd. Trebuie mentionat faptul ci, in Romaénia, nu a
fost necesara sustinerea institutiilor de credit prin aport public de capital.

Sectorul financiar nebancar

Datele aferente primului semestru al anului 2017 indicé o consolidare a profitabilititii sectorului IFN,
atdt in ceea ce priveste institutiile Tnscrise in Registrul special, cét si cele inscrise doar in Registrul
general. Profitul agregat al intregului sector a fost de 385,5 milioane lei, conform datelor raportate la
iunie 2017, din care 297,75 milioane lei a reprezentat profitul institutiilor financiare nebancare
nscrise in Registrul special, iar 87,7 milioane lei profitul consemnat de institutiile inscrise doar in
Registrul general (Grafic 3.46). In ceea ce priveste distributia rezultatelor financiare in cadrul celor
doud registre, 75 la sutd din numérul total al IFN din Registrul special au obtinut profit, in timp ce, in
cazul IFN inscrise doar in Registrul general ponderea a fost de aproximativ 53 la suti.

3.5. Piete financiare

in perioada ianuarie — septembrie 2017, pietele financiare din Roméania au foregistrat in general
evolutii pozitive, cu episoade scurte de intensificare a volatilititii pe anumite segmente. Conditiile de
pe piata monetard au rimas acomodative, insi pe parcursul lunii septembrie 2017 ratele de dobanda
de pe piata interbancara au consemnat o tendinta pronuntati de crestere, in apropierea ratei de politica
monetard, in contextul revizuirii ascendente a anticipatiilor inflationiste. La nivelul pietei de capital,
evolutiile au urmat un trend crescitor, in timp ce cursul de schimb al monedei nationale in raport cu
euro s-a depreciat, pe fondul adincirii deficitului comercial.
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Tabel 3.3. Tabloul volatilititii din pietele financiare roménesti in perioada ianuarie 2014 — septembrie
2017

2014 2015 2016 2017
1T 2 3 45 6 7 8 9101121 23 4567 8 9101 12f1t 23 4567 891011201 23435¢6738¢9

volatiitate redusi “ volatiftate medie . volatiitate ridicats

Noti:PM = plafa monietara (ROBOR 3M), PV = piafa valutati (curs leu/euro), PTS = piafa tithior de stat randamente tifuri stat cu maturitate de 5 an,
PC = piatade capital indice BET); pentru flecare indlice reprezentativ s-a recurs b estimarea volatititi condifonate {de tip GARCH) sila determinarea
unorpraguti bazate pe distrbutia empiricé a rezultatelor obfinute. Serile au fost rescalaten intesvalul [0,1] utiizind o trnsformare logistica.

Sursa: Bloomberg, cakcule BNR
Sursa: Bloomberg, calcule BNR

Piaga titlurilor de stat

Piata europeani a titlurilor de stat a fost marcati de revenirea obligatiunilor grecesti pe piata de
obligatiunilor incepand cu luna iulie a acestui an, pe fondul imbunététirii ratingului suveran de catre
agentia S&P, dar si ca urmare a participarii Fondului Monetar International la ultimul acord de
asistentd destinat Greciei. De asemenea, reactia pietelor legatd de revizuirea ratingului suveran al
Portugaliei la nivelul de investitii (BBB-) de citre agentia S&P, in luna septembrie a acestui an, a
condus la corectii semnificative ale costurilor de finantare a datoriei suverane emise de statul
portughez.

In ceea ce priveste tarile din Europa Centrald si de Est, randamentele titlurilor de stat cu scadente de
cinci ani nu au inregistrat modificiri semnificative, cu exceptia Ungariei care a consemnat scideri
importante pe fondul operatiunilor bancii centrale (Grafic 3.47).

Grafic 3.47 Randamentele titlurilor de stat cu Asteptarile legate de evolutia pietei titlurilor de
maturitate de 5 ani, emise de tiri din regiunea stat la nivel european sunt influentate de
CEE si titlurile emise de guvernul german incertitudini cu privire la posibilele efecte asupra

randamentelor titlurilor statelor periferice ale
s zonei euro (Portugalia, Grecia, Irlanda, Italia si
2s W Spania) in conditiile unei eventuale retrageri a
2 stimulilor monetari de citre BCE.

Curba randamentelor titlurilor de stat roménesti

05 a fost marcatd de o crestere a randamentelor pe

0 termen mediu si lung, concomitent cu o
05 MW"’ mentinere a relativ stabili a nivelurilor
1 eecEEmEceEEsEEE RS s randamentelor pentru obligatiunile emise pe
Ry é £ & i é é T EEEE é : termen scurt. Randamentele titlurilor pe 10 ani
——Reminia ~—=-Polonia ——Ungaria ~—Germania au atins nivelul maxim de 3 la sutd in luna
Sursa: Bloomberg martie, pe fondul unui necesar de finantare

insemnat. Comparativ cu aceeasi perioadd a
anului trecut, s-au conturat tendinte de majorare a randamentelor titlurilor de stat, ce poate fi pusé pe
seama unei cereri mai slabe ca urmare a incertitudinilor interne si externe importante.
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Grafic 3.48. Valoarea nominali (netd si brutd) si Grafic 3.49. Cotatit CDS aferente instrumentelor
numiirul de contracte CDS pe S ani pe titluri de stat de datorie suverani emise de statele din ECE
emise pe pietele internationale pentru Roménia
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in perioada ianuarie — septembrie 2017, cotatiile CDS aferente instrumentelor de datorie suverani
emise de statul roméin s-au mentinut relativ stabile, cu exceptia unei usoare scideri in primele doua
luni ale anului (Grafic 3.49). Se remarcd doui episoade scurte de volatilitate in lunile august si
septembrie, primul cauzat de tensionarea temporard a mediului politic intern, iar al doilea de
anunturile Rezervei Federale din SUA legate de cresterea ratei de politicd monetard. Informatiile
obtinute din titlurile CDS trebuie, insd, interpretate cu grija avind in vedere lichiditatea scizuta de pe
aceastd piatd, in special pentru CDS pe titluri suverane roménesti. Astfel, valoarea nominald netd a
contractelor aflate in derulare s-a redus de la aprox. 2 miliarde USD in octombrie 2008 la 380
milioane USD in septembrie 2017, in timp ce numérul de tranzactii a scazut de la aprox. 1300 la ugor
peste 420 in aceeasi perioada (Grafic 3.48). Cu toate acestea, contractele CDS continui si reprezinte
un reper in evaluarea primei de risc suveran, iar o ajustare abrupti a acestor cotatii poate avea efecte
importante asupra costurilor de finantare.

Piata monetard

Ratele de dobandé din piata monetara interbancari au consemnat o evolutie relativ stabild in primele
opt luni ale anului, dar au inregistrat o crestere relativ importanti in luna septembrie 2017 (Grafic
3.50). Evolutia a survenit, pe de o parte, pe fondul cresterii ratei anuale a inflatiei (1,77 la sutd in
septembrie 2017, prognoza pentru finalul acestui an fiind de 2,7 la sutd) si consolidérii agteptarilor

privind ajustarea conduitei politicii monetare, iar pe de altd parte pe fondul diminuérii excedentului
~ structural de lichiditate sub influenta simultand a principalilor factori autonomi ai lichiditatii,
importante fiind operatiunile in contul Trezoreriei statului §i tranzactiile nerezidentilor pe piata
financiara locala.
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Grafic 3.50 Volumul operatiunilor de politici monetard  Interventia BNR prin operatiuni repo cu
de tip repo si ratele dobinzilor interbancare alocare integraldi a avut un efect
25 . Troceme mid.lei . stabilizator asupra dobénzilor overnight,

; insd acestea au revenit la valorile de la
inceputul lunii octombrie pe fondul
operafiunilor  caracteristice  sfarsitului
perioadei de aplicare a rezervei minime
obligatorii. Astfel, rata ROBOR overnight
a crescut pand la un nivel de aproximativ
2 la sutdi la Inceputul lunii octombrie
2017, a coborat la 0,74 la sutd ulterior
operatiunilor repo efectuate de BNR si a

[ o o A o S S o o ol o
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Volum Repo (sc ) ROBOR overich ROBOR 3M 2017. In contextul aparitiei unor deficite
#+#:% Volum Repo (sc roeroe overnight === . . g . =
de lichiditate temporare, BNR a decis si
Sursa: BNR

gestioneze ferm lichiditatea sistemului
bancar prin operatiuni de repo pentru mentinerea dobénzilor interbancare in limitele coridorului ratei
de politicd monetard.

Ratele de dobandi interbancare din Cehia au crescut in trimestrul al treilea in urma majordrii ratei de
referinti de politicd monetara la 0,25 puncte procentuale. Dobénzile din Ungaria au continuat s scada
in contextul m#surilor de politici monetard acomodative din partea Baincii Nationale Ungare'", in
timp ce ratele de dobanda din Polonia au rimas relativ constante. Ecartul dintre ROBOR si EURIBOR
a Inregistrat o tendintd de crestere ugoard, ca urmare a majordrii dobanzilor din Roménia (Grafic
3.51).

Grafic 3.51. Dinamica ratelor de dobdndi a tirilor Grafic 3.52. Dinamica ratelor de schimb a farilor
CEE si ecartul ROBOR-EURIBOR 3M CEE

prozente punttz prorentusle
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Piata valutard

in perioada analizati, cursul de schimb EUR/RON a avut o evolutie general crescitoare. Evolutia
cursului de schimb a fost in contrast fafi de tendintele urmate de alte valute din regiune, ce au

119 getul de mésuri a inclus: reducerea ratei dobanzii la facilitatea de depozit cu 0,1 puncte procentuale, la -0,15 la sut;
diminuarea plafonului stabilit pentru depozitele la termen cu scadenta de 3 luni atrase §i majorarea stocului si extinderea
maturititilor operatiunilor de swap valutar
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nregistrat o apreciere pentru perioada analizatd (Grafic 3.52). Deprecierea monedei de la inceputul
anului a fost cauzati de incertitudinile politice interne. in luna aprilie s-a inregistrat o apreciere a
cursului pe fondul sciderii asteptdrilor inflationiste si imbundtatirii contextului politic, precum si al
diminudrii asteptirilor de modificare a gradului de acomodare a politicii monetare a BCE. In pofida
unor evolutii economice peste asteptiri pentru trimestrele II si III, moneda nationali a urmat o
tendintd de depreciere, in contextul Ingrijordrii investitorilor legatd de politica fiscald expansivd si de
adancirea deficitului comercial®. Cu toate acestea, per ansamblu, magnitudinea fluctuatiilor
inregistrate de cursul de schimb EUR/RON fin perioada ianuarie 2017 — septembrie 2017 a fost
similard cu cea observati pentru cursul EUR/HUF si mai micé decét cea observati pentru EUR/PLN.

Piata de capital

Piata de capital a urmat un trend ascendent in 2017. Indicele celor mai lichide 13 actiuni listate la
Bursa de Valori Bucuresti, BET, a atins in luna mai 2017 valoarea maxim3 din ultimii noud ani,
urmatd de o usoard corectie in trimestrul al treilea, pe fondul incertitudinilor cu privire la viitorul
Pilonului II de pensii. Cu toate acestea, avansul inregistrat de indicele BET se afld sub referintele
burselor maghiare §i poloneze, insa peste media europeana. in termeni de volatilitate, evolutiile din
piata roméneascd de capital au depdsit variatia Inregistratd de unele piete mai dezvoltate (Grafic 3.54).

Grafic 3.53. Structura pietei de capital dupa Grafic 3.54. Evolutia principalilor indicatori ai
sectoarele de activitate, in functie de capitalizare pietelor de capital din regiune
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in perioada ianuarie 2017 — septembrie 2017, cea mai semnificativa evolutie a fost inregistrati de
indicele BET-FI'?, care a avansat cu 26 la suti in primele trei trimestre ale anului in curs, comparativ
cu finalul anului 2016, urmat de indicii BET-BK'? si BET-XT-TR'?, in timp ce indicele sectorului
de utilitati, BET-NG a avut o evolutie usor descendentd incepand cu a doua jumdtate a anului. De

120 BNR, Raportul asupra inflatiei, noiembrie 2017

12 Indicele BET-FI include in componenta sa cele mai importante societati de investitii financiare precum si Fondul
Proprietatea

122 Indicele BET-BK urmireste cele mai tranzactionate 25 de actiuni de pe piata de capital din Romania

123 Indicele BET-XT-TR (BET Total Return) urmareste evolutia pretului actiunilor celor mai tranzactionate 25 de companii,
precum i dividendele distribuite de acestea,
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asemenea, valoarea medie tranzactionatd a actiunilor listate in luna august 2017 a fost cu 38 la suti
mai mare fatii de aceeasi perioadd a anului trecut.

Principalul eveniment care a marcat piata de capital pana la acest moment a fost listarea companiei
Digi Comunications NV, cea mai mare ofertd publicd initiald privati realizatd in Romania (944
milioane lei), in timp ce momentul ales pentru listarea Hidroelectrica, precum si intentiile privind
valoarea pachetului de actiuni care vor fi scoase pe piatd raman in continuare ingerte. Totodatd, in
luna septembrie 2017, promovarea pietei de capital din Roménia, conform criteriilor FTSE Russell, la
statutul de piati emergentd a fost aménati, aceasta rimanind in continuare la statutul de piafi de
frontiera.

In ceea ce priveste structura pietei de capital autohtone, bursa de la Bucuresti prezinti un grad ridicat
de concentrare, fiind dominatd in continuare din punct de vedere al capitalizirii de companiile din
sectorul intermedierii financiare §i al asigurarilor, acestea reprezentind in jur de 70 la sutd din
capitalizarea totald (Grafic 3.53). in topul clasamentului se mai afld companiile care activeazi in
industria extractivd si cele din industria prelucritoare. Pentru a sprijini diversificarea portofoliilor
investitorilor, bursa de valori autohtond ar putea atrage noi companii care si contribuie la reducerea
gradului de concentrare sectoriald, sporindu-si in acelasi timp reprezentativitatea in raport cu
economia la nivel national.
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4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI FINANCIAR -
STABILITATEA SISTEMELOR DE PLATI SI A SISTEMELOR
DE DECONTARE

Activitatea tuturor sistemelor de pldfi si decontare din Romdnia s-a desfiisurat normal, fird incidente
semnificative. Au fost continuate eforturile de aliniere a reglementdrilor privind sistemele de pldyi si
decontare la normele europene.

4.1. Stabilitatea sistemelor de plati

Functionarea sistemului ReGIS

fn primul semestru al anului 2017 numarul ordinelor de plati de tip transfer credit procesate in
sistemul ReGIS'* a fnregistrat o crestere de 17 la sutd, de la 1,8 milioane la 2,1 milioane, in timp ce
valoarea plitilor procesate s-a majorat semnificativ, ajungéind la 5.016 miliarde lei (un avans de 43 la
sutd fatd de semestrul anterior). Aceastd evolutie pozitiva s-a datorat atit operatiunilor derulate de
institutiile de credit cu banca centrald, cét si cresterii numarului de plati efectuate intre participanti.
Numirul maxim de tranzactii care s-au inregistrat intr-o singura zi a fost de aproximativ 53,8 mii de
plati (situatie inregistratd in 25 ianuarie 2017).

Cresterea numérului de plati nu a implicat probleme legate de capacitatea de procesare a sistemului,
aceasta fiind recent imbunitititi. Rata medie de decontare'” in perioada analizati s-a mentinut la
nivelul de 99,94 la sutd, ceea ce evidentiazi o foarte buni disciplind a decontiirilor. Sistemul a dat
dovadi de o excelenti fiabilitate, rata medie lunara de disponibilitate'* fiind de 99,99 la suti. Riscului
de lichiditate a fost redus, fapt reflectat prin lipsa situatiilor de blocare a plitilor in cozile de asteptare,
desi numdrul de credite intraday solicitate de participanti a crescut cu 50 la sut3, de la 32 la 48.

La finalul semestrului I 2017 in sistemul ReGIS participau 44 de entititi fatd de 45 in semestrul
anterior, ca urmare a fuziunii a doud institutii de credit. Cu toate acestea, rata de concentrare'” a
participantilor s-a redus marginal la 56 la sutd fatd de nivelul de 57 la sutd in semestrul II al anului
2016.

Functionarea sistemului SENT

Sistemul SENT a inregistrat o usoara reducere a activititii de compensare a ordinelor in lei, cu 5 la
sutd, si o continuare a tendintei de crestere sustinutd a valorii ordinelor de transfer in euro, cu 146 la
sutd n semestrul I al anului 2017 fatd de semestrul II al anului 2016. Astfel, valoarea ordinelor de
platd compensate in lei s-a diminuat usor, la 159 miliarde lei, iar valoarea celor in euro a atins 1,2
miliarde euro. Evolutia s-a datorat atit efectului de bazi cét si cresterii numirului de participanti la
sistemul SENT-euro, de la 13 la 14, ceea ce conduce la imbunititirea gradului de adresabilitate pentru

124 ReGIS este cel mai important sistem de pléti din Roménia, acesta asigurdnd decontarea finala pe baza bruti, in timp real,
a ordinelor de transfer de fonduri ale participantilor i a pozitiilor nete calculate in cadrul sistemelor auxiliare.

12 Calculatd ca raport intre ordinele de transfer decontate si ordinele de transfer acceptate in sistem.

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

127 Calculatd ca sumi a celor mai mari cinci cote individuale de participare din perspectiva valorii ordinelor de transfer
decontate. Pragul de alerta este de 80 la suti, depasirea acestuia indicind un potential semnificativ de manifestare a riscului
sistemic.

114/136



participanti. Rata lunard de disponibilitate in semestrul I 2017 a sistemului SENT, operat de
TRANSFOND S.A., a fost foarte bun, de 100 la sutd'*.

Instructiunile de plati denominate in lei au inregistrat, de asemenea, o ratd de decontare'® ridicats, de
99,35 la suti, indicind o buna disciplind a decontirilor. Rata de compensare' >’ s-a mentinut la 20,7 la
sutd, indicAnd o buni economie de lichiditate in lei, fara riscuri deosebite™!. Valorile sunt similare
celor din a doua jumitate a anului 2016. 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 s3 se situeze la un
nivel slab, de 88,5 la suta, ceea ce continui si indice o economie redusd de utilizare a lichidititii in
euro.

La finalul semestrului I 2017 numirul de participanti la sistemul SENT- componenta lei s-a mentinut
la 40 de institutii si rata de concentrare a acestora s-a pistrat la nivelul de 59 la sutd, din perspectiva
valorii ordinelor de transfer in lei compensate, relevand o posibilitate redusd de manifestare 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 modificari ale regulilor
de sistem ce vizeaza alinierea mai buni la regulile TARGET2-Securities, in vederea decontirii noilor
emisiuni de obligatiuni denominate in euro, precum §i completarea si clarificarea regulilor de sistem
cu noi prevederi, fiind preluate si adaptate mecanismele $i masurile deja adoptate pentru tranzactiile in
lei si in cazul acestor tranzactii denominate in euro. Totodatd, au fost implementate noi mecanisme
pentru asigurarea decontdrii la data prevdzutd, conform cerintelor standardelor de monitorizare. in
perioada analizati Depozitarul Sibex, administratorul sistemului DSClear, nu a efectuat modificari ale
regulilor de sistem.

Functionarea sistemului SaFIR

Sistemul de decontare a titlurilor de stat a functionat optim din punct de vedere operational in prima
jumitate a anului 2017, rata de disponibilitate ridicandu-se la 100 la sutd, cu exceptia lunii aprilie

cénd s-a redus usor la 99,92 la suti, nivel confortabil peste pragul minim fixat 132

Valoarea agregati a instrumentelor financiare inregistrate in sistemul SaFIR a crescut semnificativ la
finalul primului semestru al anului 2017, cu 17 la suti fatd de semestrul anterior, la 137 miliarde lei,
jar numarul instructiunilor decontate in primul semestru din 2017 a continuat tendinta de crestere, cu
aproximativ 5 la sutd, fatd de cel consemnat in semestrul precedent. Capacitatea de procesare a
sistemului rimine mult mai mare decét volumele decontate.

128
129
130

Limita minima acceptatd prin regulile de sistem este de 99 la sutd.
Calculati ca raport intre valoarea ordinelor de transfer compensate-decontate si valoarea ordinelor de transfer procesate.

Calculati ca raport intre pozitiile nete debitoare si valoarea ordinelor de transfer compensate. Cu cdt rata de compensare
este mai micd, efectul de compensare este mai mare.

13! pragul de alertd il reprezinti o ratd de compensare sub 10%, cuplati cu pozitii nete debitoare de valori mari, ceea ce poate
cauza riscuri sistemice daci un participant critic nu participd la decontare.

132 pentru sistemul SaFIR, BNR a stabilit ca nivelul minim al ratei medii de disponibilitate lunara sa fie de 99 la
sutd.
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Dintr-o perspectiva valoricd, tranzactiile decontate au inregistrat o usoard scidere, de circa 3 la suté la
nivel agregat, in raport cu a doua jumdtate a anului 2016 (Grafic 4.1). Evolutia pronuntat descendenti
a tranzactiilor denominate in euro a continuat in semestrul I al anului 2017, consemnind o scddere cu
66 la suti fatd de semestrul anterior, la nivelul de 2,9 miliarde lei. Evolutia tranzactiilor denominate in
lei a continuat s& marcheze usoare cresteri, cu 4 la sutd in semestrul I 2017 fatd de semestrul anterior.
Transferurile fard platad s-au redus in semestrul I 2017 cu 2 la sutd fatd de intervalul anterior (Grafic
4.2). Ratele de decontare a tranzactiilor au continuat sa se situeze la un nivel foarte ridicat, respectiv
100 la sutd, ceea ce indicd o excelentd disciplind a decontérii.

Grafic 4.1. Tranzactii procesate in sistemul SaFIR, in  Grafic 4.2. Evolutia valorii tranzactiilor decontate
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Numadrul de participanti la sistemul SaFIR s-a mentinut la 36 de institutii, iar gradul de concentrare
din perspectiva valorii tranzactiilor decontate de citre participanti s-a mentinut la un nivel moderat, pe
parcursul primului semestru al anului 2017, rata de concentrare mentindndu-se la 69 la sutd pentru
tranzactiile 1n lei, respectiv coborénd la 68 la sutd pentru tranzactiile in eurc. BNR a decis modificarea
regulilor sistemului SaFIR in vederea procesirii §i evidentierii distincte in sistem a noilor operatiuni
de interes pentru Ministerul Finantelor Publice, asimilate pietei primare, respectiv rascumpararea
anticipatd si preschimbarea de titluri de stat.

116/136



5. STABILITATEA FINANCIARA, CADRUL DE
REGLEMENTARE SI POLITICILE MACROPRUDENTIALE

Prin Legea nr.12/2017 privind supravegherea macroprudentiali a sistemului financiar national™” a
fost infiintat Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentialda (CNSM), ca structurd de
cooperare interinstitutionald, fard personalitate juridicd, din care fac parte reprezentanti ai Béncii
Nationale a Roméniei, ai Autorititii de Supraveghere Financiari si ai Guvernului. Adoptarea legii
mentionate asigurd (i) implementarea Recomanddrii CERS privind mandatul macroprudential al
autoritdtilor nationale (CERS/2011/3), (ii) cadrul legal pentru implementarea Recomanddrii CERS
privind obiectivele intermediare si instrumentele politicii macroprudentiale (CERS/2013/1), precum
si (iii) transpunerea dispozitiilor referitoare la implementarea instrumentelor macroprudentiale
previzute la sectiunile I si 1L, cap. 4, titlul VII din Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si
a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul la activitatea institutiilor de credit §i
supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a firmelor de investitii.

Misiunea CNSM este de a asigura coordonarea in domeniul supravegherii macroprudentiale a
sistemului financiar national, prin stabilirea politicii macroprudentiale si a instrumentelor adecvate
pentru punerea in aplicare a acesteia. Obiectivul fundamental al CNSM este de a contribui la
salvgardarea stabilitatii financiare, inclusiv prin consolidarea capacitiii sistemului financiar de a
rezista socurilor si prin diminuarea acumulirii de riscuri sistemice, asigurdnd pe aceastd cale o
contributie sustenabild a sistemului financiar la cresterea economici.

Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala a fost operationalizat la data de 11 aprilie
2017, in termenul de 30 de zile previzut de lege', prin organizarea primei intruniri §i stabilirea
componentei Consiliului general”®. Mecanismul de actiune al CNSM constd in emiterea de
recomandiiri si avertiziri adresate BNR si ASF, in calitate de autoritdti nationale de supraveghere
financiari sectoriald i, respectiv, emiterea de recomandéri adresate Guvernului, in scopul mentinerii
stabilitatii financiare (soft law)"°. Destinatarii recomandarilor sau avertizirilor CNSM pot sa adopte
misurile corespunzitoare, inclusiv emiterea de reglementdri, in vederea respectirii recomandrilor
sau, dupd caz, pot si intreprindd actiuni in vederea diminudrii riscurilor asupra cirora au fost
avertizati. Destinatarii informeazid CNSM cu privire la misurile adoptate sau, in cazul in care nu au
adoptat astfel de masuri, informarea va cuprinde motivele neadoptirii acestora.

in cadrul intrunirilor care au avut loc pe parcursul anului 2017, CNSM a analizat si adoptat masuri pe

urmitoarele linii de actiune: (i) amortizoarele de capital aplicabile in anul 2018 sectorului bancar

roménesc'”’; (ii) evaluarea semnificatiei tirilor terte pentru sectorul bancar roménesc in ceea ce

133 Legea nr. 12/2017 privind supravegherea macroprudentialdi a sistemului financiar nafional a fost publicata in Monitorul
Oficial, Partea I nr. 192 din 17.03.2017 i a intrat in vigoare la data de 20.03.2017.

134 Art. 14 alin.(1) din Legea nr.12/2017 prevede ca operationalizarea CNSM si fie asiguratd in maximum 30 de zile de la
" publicarea legii in Monitorul Oficial al Roméniei.

in conformitate cu prevederile art. 7 alin.1 din Legea nr.12/2017, Consiliul general al Comitetului este format din 9

membri, dupd cum urmeazi: a) din partea Bincii Nationale a Roméniei: guvernatorul, prim-viceguvernatorul si un
viceguvernator desemnat de Consiliul de administratie al BNR; b) din partea Autorititii de Supraveghere Financiari:
presedintele, prim-vicepresedintele si un vicepresedinte desemnat de Consiliul ASF; c) din partea Guvernului: 3
reprezentanti desemnati de prim- ministru. Directorul Fondului de Garantare a Depozitelor in Sistemul Bancar participa la
sedintele Consiliului general, fard drept de vot (art.7 alin.2).

136 Art.4 din Legea nr.12/2017.

137 fnainte de infiintarea CNSM, deciziile privind implementarea masurilor macroprudentiale de natura activarii/dezactivarii
amortizoarelor de capital au fost adoptate de Comitetul National pentru Stabilitate Financiard (CNSF), care a fost infiintat la
data de 31 iulie 2007 prin “Acordul pentru cooperare in domeniul stabilititii financiare §i al gestiondrii crizelor
financiare”, semnat de Ministerul Finantelor, Banca Nationald a Roméniei, Autoritatea de Supraveghere Financiard si
Fondul de Garantare a Depozitelor. Aceastd atributie a fost stabilitd prin art. X din Ordonanta de urgentd nr. 113/2013
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priveste recunoasterea §i stabilirea ratelor amortizoarelor anticiclice de capital; (iii) recunoasterea
misurilor macroprudentiale adoptate la nivelul statelor membre ale Uniunii Europene; (iv) evaluarea
vulnerabilitatilor manifestate la nivelul sectorului real (companii nefinanciare, populatie, piata
imobiliard); (v) adoptarea reglementirilor secundare in aplicarea prevederilor din Legea nr.12/2017.

5.1. Amortizoarele de capital aplicabile in anul 2018 institutiilor dé credit persoane
juridice roméne

Masurile macroprudentiale de natura cerintelor suplimentare de capital au obiectivul de a contribui la
consolidarea capacitatii institutiilor de a face fatd socurilor endogene si exogene, contribuind la
diminuarea riscurilor ciclice sau structurale. in conformitate cu prevederile cadrului de reglementare
CRD IV/CRR"®, amortizoarele de capital care pot fi impuse institutiilor de credit sunt: amortizorul de
conservare a capitalului, amortizorul anticiclic de capital, amortizorul pentru institutiile de importanta
sistemicd §i amortizorul pentru riscul sistemic. Cerintele suplimentare constdnd in amortizoarele de
capital se adaugi cerintelor minime de fonduri proprii reglementate’ si sunt aplicabile exclusiv

- e P T A 140
béncilor persoane juridice romane .

5.1.1. Amortizorul de conservare a capitalului

Riscurile manifestate in perioada crizei financiare internationale’*' au determinat autorititile de

reglementare la nivel international s géseascd solutii pentru intirirea sanatitii sectorului financiar,
astfel incit acesta si fie mai rezistent in perioadele de stres si sd poatd sustine sectorul real pe tot
parcursul ciclului economic, fari sincope majore ale procesului de intermediere financiari. in acest
sens, a fost creat un instrument nou, de natura cerintelor suplimentare de capital, respectiv amortizorul
de conservare a capitalului. Amortizorul reprezintd o rezervd de fonduri proprii pe care toate
institutiile de credit au obligatia de a o mentine permanent, cuantumul acestuia fiind stabilit in mod
uniform la 2,5 la sutd din valoarea totald a expunerilor ponderate la risc. Obiectivul amortizorului de
conservare a capitalului constd In imbunétitirea capacititii institutiilor de credit de absorbtie a
pierderilor care pot apérea din desfisurarea activitatii bancare.

Modul de implementare a amortizorului de conservare a capitalului la nivelul sectorului bancar
roménesc a fost stabilit de Comitetul National pentru Stabilitate Financiara (Recomandarea nr.

privind unele mdsuri bugetare i pentru modificarea §i completarea Ordonantei de urgentd a Guvernului nr. 99/2006
{;rivind institutiile de credit §i adecvarea capitalului.

3 DIRECTIVA 2013/36/UE A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI din 26 iunie 2013 cu privire la
accesul la activitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a firmelor de investitii, de
modificare a Directivei 2002/87/CE si de abrogare a Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE si REGULAMENTUL NR.
575/2013 AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale
g)enAtru institutiile de credit si societitile de investitii $i de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012.

% in conformitate cu prevederile art.92 din Regulamentul nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26
iunie 2013 privind ceringele prudentiale pentru institufiile de credit §i societdfile de investifii si de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 648/2012, institutiile trebuie sa indeplineascd in orice moment urmitoarele cerinte de fonduri
proprii: (a) o ratd a fondurilor proprii de nivel 1 de bazi de 4,5 % din valoarea totald a expunerii la risc; (b) o rati a
fondurilor proprii de nivel 1 de 6 % din valoarea totald a expunerii la risc; (¢) o ratd a fondurilor proprii totale de 8 % din
valoarea totala a expunerii la risc.

140 Reglementirile privind cerintele de capital nu sunt aplicabile sucursalelor bincilor striine la nivel individual, in tirile
gazda, acestea intrdnd in aria de competenti a autoritétilor din tara de origine, care realizeazi o evaluare a grupului bancar la
nivel consolidat.

41 Criza financiard internationald care a inceput in anul 2007 in SUA ca o ,.crizi a creditelor sub-prime” (risc de credit), a
continuat cu o manifestare a riscului de contrapartida, riscului de lichiditate si a riscul operational, fiind prelungitd cu o
“crizé a datoriilor suverane”, care a inclus elemente de risc reputational.
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1/26.11.2015 privind implementarea amortizoarelor de capital in Romdnia'*), optandu-se pentru

introducerea graduald a obligatiei de constituire a amortizorului, respectiv in trepte egale de 0,625 la
sutd/pe an din valoarea totald a expunerilor ponderate la risc. Astfel, orizontul de implementare al
acestui instrument cuprinde perioada 1 ianuarie 2016 — 1 ianuarie 2019. in anul 2018, toate bincile
persoane juridice romane trebuie si aloce fonduri proprii de nivel 1 de bazi pentru amortizorul de
conservare a capitalului in suma de 1,875 la sutd din valoarea totald a expunerilor ponderate la risc, iar
la 1 ianuarie 2019 acestea au obligatia de constituire a amortizorului la nivelul maxim de 2,5 la suta.
Decizia privind implementarea amortizorului de conservare a capitalului a avut in vedere: (i)
mentinerea costurilor de capital la un nivel predictibil pentru actionarii bincilor persoane juridice
roméne, precum si (ii) crearea premiselor pentru impulsionarea creditérii sustenabile a economiei
reale.

5.1.2. Amortizorul pentru institutiile de importanta sistemica

Institutiile de credit care au un caracter sistemic sunt identificate periodic de citre banca centrald, in
conformitate cu o metodologie armonizatd cu recomandarile Ghidului Autoritdtii Bancare Europene
privind criteriile de stabilire a conditiilor de aplicare a articolului 131 alineatul (3) din Directiva
2013/36/EU (CRD) in ceea ce priveste evaluarea altor institutii de importantd sistemica (O-SIN'®.
Ultima evaluare, efectuati pe datele aferente anului 2017, a identificat un numdr de 9 institutii de
credit persoane juridice roméne care au obtinut un scor superior pragului stabilit pentru desemnarea
automat? a entititilor avand caracter sistemic (275 puncte de bazi), respectiv: BCR, Unicredit, BRD,
Raiffeisen Bank, Banca Transilvania, Bancpost, Alpha Bank, CEC Bank si Garanti Bank. Comparativ
cu situatia existentd la 30.06.2016, care a stat la baza adoptirii misurii de implementare a
amortizorului O-SII aplicabil in cursul anului 2017, OTP Bank si Piraeus Bank au iesit din grupul
bancilor sistemice.

Grupa institutiilor de credit avdnd un caracter sistemic are un rol determinant pentru sectorul bancar
roménesc: (i) detine 76,1 la sutd din activele bancare la data de 31.03.2017, (ii) asigurd o propottie
semnificativa a serviciilor financiare citre economia reald (75,5 la sutd din creditele in stoc; 77,5 la
sutd din depozitele atrase; 61,2 la sutd din plitile efectuate), (iii) din perspectiva complexittii,
deruleazi 89,6 la suti din tranzactiile cu instrumente financiare derivate pe piete extrabursiere,
respectiv plaseazi 84,1 la sutd din activele transfrontaliere si atrag 77,2 la sutd din pasivele extemne,
iar (iv) in privinta interconectivititii cu celelalte entitati care activeazi in domeniul financiar,
furnizeazi 59 la sutd din activele intrafinanciare, utilizeaza 74,6 la sutd dm pasivele intrafinanciare si
detin 98,6 la suti din stocul de obligatiuni emise.

n acest context, riscurile aferente bancilor de importanti sistemicd constau in potentialul lor de a
destabiliza sistemul financiar in ansamblu in situatia in care acestea s-ar confrunta cu dificultati
financiare, efectele urmand a se manifesta, in cascads, asupra economiei reale. in scopul diminugrii
probabilititii de manifestare a unor dificultdti financiare din partea bincilor sistemice, respectiv a
‘diminudrii severititii impactului potential al acestora, in conformitate cu prevederile cadrului
macroprudential european', autorititile nationale pot utiliza amortizorul de capital aferent altor

142 Informatiile privind modul de implementare a amortizorului de conservare a capitalului aplicabil sectorului bancar

roménesc se regisesc pe website-ul BNR: http://www.bnr.ro/Politica-macropruden%sc8%9biala-15312 aspx

143 Metodologia utilizati de BNR pentru ldentlﬁcarea bancilor s1stem1ce este pubhcaté pe website-ul BNR la adresa
N/A .bnr.ro/Metodol

14 RECOMANDAREA COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC din 4 aprilie 2013 prlvmd obiectivele
intermediare si instrumentele politicii macroprudentiale (CERS/2013/1) -
https://www.estb.europa.eu/pub/pdfirecommendations/ESRB_2013 1.10.pdf?497c2eaddbcS5c00e01d9£1594a039412
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institutii de importantd sistemicd (amortizorul O-SII) ca instrument dedicat diminudrii riscului
sistemic de naturd structurald provenind din dimensiunea institutiilor. Utilizarea amortizorului 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 intdrirea
rezistentei institutiilor §i asigurarea continuititii functiei de intermediere financiard, respectiv
asigurarea fluxului de credite catre economia reald.

in prezent sunt aplicabile prevederile Ordinului BNR nr. 1/2017 privind amortizorul aferent
institutiilor de credit autorizate in Romdnia si identificate de Banca Nationald a Romdniei ca fiind
alte institutii de importantd sistemicd (O-SII"” in conformitate cu care un numir de 11 banci (Banca
Comerciala Roméani - S.A., BRD - Groupe Societe Generale - S.A., UniCredit Bank - S.A., Raiffeisen
Bank - S.A., Banca Transilvania - S.A., Alpha Bank Romaénia - S.A., Garanti Bank - S.A., CEC Bank
- S.A., Bancpost - S.A., Piraeus Bank - S.A. si OTP Bank - S.A.) au obligatia de a mentine, la nivel
individual, subconsolidat sau consolidat, dupa caz'*, un amortizor O-SII de 1 la suti din valoarea
totald a expunerii la risc, incepand cu 1 martie 2017. Ordinul BNR a fost emis in urma emiterii de
catre Comitetul National pentru Stabilitate Financiard a Recomanddrii nr.3 din data de 13 decembrie
2016 privind amortizoarele de capital aplicabile institutiilor de credit din Romdnia.

in sedinta din data de 9 octombrie 2017, Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala
(CNSM) a discutat modul de implementare a amortizorului O-SII in anul 2018. in conformitate cu
reglementirile europene aplicabile, méasurile de natura mentionatd fac obiectul notificarii prealabile a
Comitetului European pentru Riscul Sistemic, Comisiei Europene, Autorititii Bancare Europene si al
autorititilor nationale competente si desemnate din tirile de origine ale bancilor mamai. in acest
context, o decizie finald privind modul de aplicare a amortizorului O-SII in anul 2018 va deveni
definitiva dupa expirarea perioadei de notificare (30 zile de la notificare).

5.1.3. Amortizorul anticiclic de capital

fn conformitate cu Recomandarea CERS 2014/1 cu privire la orientdri privind stabilirea ratelor
amortizoarelor anticiclice de capital, banca centrald elaboreazi analize periodice avand ca obiect
recalibrarea instrumentului macroprudential: amortizorul anticiclic de capital (CCB — countercyclical
capital buffer). in perioada 2016 — 2017, amortizorul anticiclic de capital aplicabil in Romania a fost
stabilit la nivelul de 0 (zero) la sutd, in contextul in care rezultatele analizei privind indatorarea totald
nu a prezentat semnalele generate de o crestere excesivd a indatordrii la nivel agregat, iar nivelul
indatordrii totale in PIB a scizut fati de sfarsitul anului 2016, pe fondul cresterii rapide a produsului
intern brut si a diminuérii nivelului indatordrii. Evaludrile efectuate de BNR privind instrumentul
macroprudential reprezentat de amortizorul anticiclic de capital utilizeazd o metodologie armonizata
la nivel european, care a fost dezvoltatd pentru a reflecta particularititile sistemului bancar national'*’.

S Ordinului BNR nr. 1/2017 privind amortizorul aferent institutiilor de credit autorizate in Romdnia §i identificate de
Banca Nationald a Romdniei ca fiind alte institutii de importantd sistemicd (O-SII) a fost publicat in Monitorul Oficial,
Partea I nr.130 din 20 februarie 2017.

¢ fn conformitate cu prevederile Ghidului Autoritifii Bancare Europene privind criteriile de stabilire a conditiilor de
aplicare a articolului 131 alineatul (3) din Directiva 2013/36/EU (CRD) in ceea ce priveste evaluarea altor institutii de
importantd sistemicd (O-SII), amortizorul O-SII se aplici la cel mai inalt nivel de consolidare, astfel: (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-mami 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.

7 Metodologia utilizeazi indicatorul Basel si indicatorul alternativ de deviatie a creditului, preluati din metodologia
recomandatd 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 imobiliara, situatia financiari
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Rezultatele ultimei reevaluiiri a amortizorului anticiclic de capital, efectuati pe datele disponibile la
31 martie 2017, a relevat faptul ci deviatia de la tendinta pe termen lung a indatordrii totale s-a
diminuat (la -0,42 puncte procentuale in luna martie 2017, de la -0,51 in luna decembrie 2016),
mentindndu-se in continuare aproape de pragul de alertd de 1 punct procentual, dar sub pragul de
semnal de 2 puncte procentuale. In analizi a fost utilizatd ipoteza unui ciclu financiar scurt, de pani la
8 ani (lungime similard ciclurilor economice). La nivel sectorial se mentin semnalele referitoare la
existenta unor vulnerabilititi cu privire la creditarea populatiei (deviatia de la tendinta pe termen lung
a scizut ugor comparativ cu trimestrul anterior, fiind una pozitiva pentru creditul de consum si ugor
negativi pentru cel ipotecar). Pretul proprietitilor imobiliare rezidentiale a continuat sa creasca, rata
de crestere a preturilor Inregistrand un nivel de 5,12% (4,93% in termeni reali), sub pragul de alertd
propus de Comisia Europeand (de 6%). Vulnerabilitatile privind creditarea ipotecard sunt consemnate
de o rati anuali de crestere (in termeni reali) care se situeaza peste pragul de alerti (de 10%) pentru al
saselea trimestru consecutiv. in sedinta din data de 9 octombrie 2017, Comitetul National pentru
Supravegherea Macroprudentiali (CNSM) a decis emiterea unei recomandiri adresate Béncii
Nationale a Romaniei privind mentinerea amortizorului anticiclic de capital la 0 la sutd si
monitorizarea evolutiilor privind indatorarea sectorului populatiei.

Amortizorul anticiclic de capital are ca scop cresterea rezilientei sectorului bancar la pierderile
potentiale induse de o crestere excesiva a creditérii. Amortizorul se constituie in perioada de crestere
excesivi a creditirii si poate fi eliberat in faza de contractie cu scopul absorbtiei pierderilor. Rata
amortizorului anticiclic de capital, exprimatd ca procent din valoarea totald a expunerii la risc,
determinati de institutiile de credit poate s3 fie cuprinsa 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 sutd din valoarea totald a
expunerii la risc.

De asemenea, in sedinta din data de 14 iunie 2017, CNSM a evaluat semnificatia térilor terte pentru
sectorul bancar roménesc in conformitate cu Recomandarea CERS/2015/1 privind recunoasterea si
stabilirea ratelor amortizoarelor anticiclice pentru expunerile fafd de tdri terfe (CERS/2015/1).
Potrivit datelor disponibile la finalul anului 2016, expunerile sectorului bancar roménesc fati de
statele terte sunt in continuare reduse, nefiind identificate tiri terte semnificative. in acest context,
CNSM a recomandat BNR sd evalueze periodic tirile terte semnificative pentru sectorul bancar
roménesc in ceea ce priveste recunoasterea si stabilirea ratelor amortizoarelor anticiclice de capital,
urménd a propune masurile care se impun daci expunerile catre statele respective devin semnificative
(Recomandarea CNSM nr. 2/ 14 junie 2017). '

5.2, Miiisuri avute in vedere de ciitre antoritatea macroprudentiald

fn gama de instrumente macroprudentiale disponibile pentru atingerea obiectivelor intermediare avute
in vedere pentru perioada urmitoare sunt: (i) amortizorul de capital pentru risc sistemic si (ii)
extinderea prevederilor privind limitele maxime ale gradului de indatorare individual (DSTT), precum
si recalibrarea gsocului de rata dobanzii in determinarea valorii DSTL

a sectorului bancar si standardele de creditare, cadrul macroeconomic), care reflectd particularititile activitatii de creditare la
nivel national.
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5.2.1. Amortizorul de capital pentru risc sistemic

Amortizorul de capital pentru risc sistemic este conceput pentru a preveni si a diminua potentialul de
survenire a unui risc sistemic structural pe termen lung sau a unui risc macroprudential ce ar putea
avea consecinte negative la nivelul sistemului financiar si al economiei reale.

Introducerea unui amortizor de capital pentru risc sistemic este oportund in contextul macro-financiar
actual, avind in vedere o serie de aspecte precum: (i) prevenirea unor efecte nefative ce ar decurge
din procesul de rezolutie al creditelor neperformante, preocupare prezentd pe agenda factorilor de
decizie din Uniunea FEuropeand si la nivel global, (ii) continuarea tensiondrii echilibrelor
macroeconomice interne si (iii) mentinerea caracterului incert al contextului regional si international.
De altfel, motivatia implementdrii amortizorului SRB se circumscrie urmitoarelor doud perspective:
(i) incurajarea eforturilor bancilor de curdtare a bilanturilor (inclusiv prin prisma posibilitétii revenirii
ratei creditelor neperformante pe o tendintd ascendentd), fird afectarea altor indicatori de
prudentialitate, respectiv (ii) salvgardarea stabilititii financiare, in ipoteza in care tensionarea
echilibrelor macroeconomice §i incertitudinile regionale si mondiale vor persista. De asemenea,
Ghidul CERS privind operationalizarea politicii macroprudentiale In sectorul bancar recomandi
introducerea SRB intr-un context macro-financiar favorabil, pentru a nu amplifica efectele negative in
cazul implementarii acestuia Intr-o fazé de contractie.

Nu in ultimul rénd, cadrul fiscal privind deductibilitatea provizioanelor, precum si potentialele
initiative legislative privind rdscumpérarea creantelor de cétre debitori, ar putea face procesul de
rezolutie a creditelor neperformante mai putin atractiv pentru bénci. De aceea, sunt necesare noi
instrumente care sd ofere institutiilor de credit atit stimul, ct si coercitie in vederea continuarii
procesului de curdtire a bilanturilor.

Datoritd naturii sale flexibile, amortizorul de capital pentru risc sistemic este cel mai potrivit
instrument pentru a gestiona atit constringerile mentionate, cat si vulnerabilititile identificate. De
asemenea, nu existd o suprapunere intre aceastd masurd macroprudentiald si eventualele masuri de
naturd microprudentiald. La baza acestui argument sti faptul ca vulnerabilitatea adresati se referd la
evolutia viitoare a creditelor neperformante afectati de modificiri ale cadrului macro-financiar,
masura propusd avind un caracter de tip anticipativ (forward-looking), si nu doar o viziune statica
aplicatd fiecarei institutii in parte.

Aviand in vedere riscurile identificate si vizdnd n special impulsionarea procesului de curitare al
bilanturilor institutiilor de credit, au fost utilizati urmaétorii indicatori in procesul de calibrare a
nivelului amortizorului de capital pentru risc sistemic: rata creditelor neperformante si gradul de
acoperire cu provizioane.

fn cazul stabilirii pragurilor pentru determinarea nivelului amortizorului, sunt propuse a fi utilizate
valorile folosite de Autoritatea Bancard Europeand (ABE) in Tabloul de Monitorizare a Riscurilor
(Risk Dashboard™*®), publicat cu frecventa trimestriald. Simulirile arati cd impactul asupra sectorului

bancar este unul gestionabil, care nu pune presiune suplimentard semnificativa asupra institutiilor de
credit.

5.2.2. Masuri privind limitarea gradului de indatorare la nivelul populatiei

Analizele elaborate att de cétre banca centrald, cat si la nivelul Comitetului National pentru

148 Cel mai recent raport poate fi consultat la adresa http://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/risk-dashboard
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Supraveghere Macroprudentiald, au relevat cresterea indatoririi persoanelor fizice, evolutie care poate
avea efecte negative importante, atit asupra sistemului financiar (prin cresterea neperformantei
creditelor), cit si asupra cresterii economice viitoare (in special prin sciderea consumului debitorilor
cu grade ridicate de indatorare). Conform modelului de nerambursare al BNR (Caseta 2), un grad de
indatorare (DSTI) de peste 55 la sutd conduce la o probabilitate de nerambursare de aproximativ 5 ori
mai mare in cazul creditului ipotecar si de 2 ori mai mare pentru cele de consum negarantat. O situatie
similard se observi si dacd analizim rata NPL. Astfel, rata NPL asociatd portofoliului de credite cu
DSTI de peste 55 la sutd este aproximativ dubld fatd de media aferentd intregului portofoliu de
expuneri citre populatie. In septembrie 2017, circa 25 la sutd dintre debitori aveau un grad de
indatorare mai mare de 55 la sutd, ceea ce aratd ci o proportie semnificativi a populatiei are un risc
ridicat de intrare in stare de nepeformant.

fn acest context, definirea unor limite prudentiale pentru gradul de indatorare individual este o
prioritate a politicii macroprudentiale In vederea reducerii vulnerabilitatilor dinspre activitatea de
creditare. Stabilirea unui prag maxim a gradului de indatorare total al unui debitor trebuie si tind cont
de doud aspecte: i) reducerea riscului de neperformantd, care ar conduce la materializarea unor
pierderi asupra sectorului bancar, si ii) minimizarea efectului de restringere al accesului la finantare a
populatiei, care este deja la un nivel redus. Mai mult, pragul maxim pentru DSTI ar trebui s&
incorporeze posibile socuri privind rata dobénzii, cursul de schimb si venitul, atit pentru creditele de
consum, cit si pentru creditele ipotecare.

Impactul cresterii dobanzilor din piata are efecte neliniare asupra gradului de indatorare al debitorilor,
indeosebi in cazul creditelor ipotecare care au maturititi si sume contractate mult mai mari decét
creditele de consum. In plus, in cazul creditelor ipotecare socul privind rata dobanzii este mai puternic
relativ la socurile privind venitul si cursul de schimb. Mai mult, in perioada septembrie 2016 —
septembrie 2017, valoarea mediand a unui credit ipotecar nou contractat a continuat s se majoreze,
fiind cu 7 la sutd peste nivelul aferent expunerilor bancare ipotecare in stoc. Acest lucru conduce la o
crestere a senzitivitdtii gradului de indatorare la modificarea ratei dobénzii, amplificind
vulnerabilitatea debitorilor.

in conditiile mentinerii fluxului de credit nou la aceleasi niveluri pentru anul urmitor, impunerea unui
prag maxim al DSTI de 55 la sut, ar presupune o diminuare a creditului nou cu 6 la sutd pentru
creditele ipotecare si de 13 la sutd pentru cele de consum. O analizi contrafactual, care presupune ca
toate creditele din stoc ar avea un DSTI maxim de 55 la sutd, indicd faptul cd probabilitatea de
nerambursare medie pentru creditele de consum s-ar fi redus cu circa 9 la sutd §i pentru creditul
ipotecar s-ar fi diminuat cu 42 la sutd. Aceastd scidere a probabilititii de nerambursare s-ar traduce in
sciderea ratei de neperformanta cu 0,3 la sutd pentru ambele tipuri de credit. Astfel, debitorii care nu
ar mai contracta credite ar fi cei care s-ar confrunta Intr-o mai mare mésurd cu probleme financiare
importante, acestia alocand deja in prezent peste jumitate din venitul disponibil plétii ratelor la
credite. In aceste conditii, introducerea unei masuri de limitare a gradului de indatorare individual ar
reduce pierderile atit asupra sectorului financiar, cit si asupra economiei, si ar creste rezilienta
debitorilor in cazul unor socuri negative.

123/136



5.3. Recunoasterea misurilor macroprudentiale adoptate de statele membre ale Uniunii
Europene

Prin Recomandarea CERS/2015/2 privind evaluarea efectelor transfrontaliere ale mdsurilor de
politicd macroprudentiald si aplicarea prin reciprocitate voluntard a acestor mdsuri, Comitetul
European pentru Risc Sistemic (CERS) recomandd autoritdtilor nationale relevante recunoasterea
masurilor macroprudentiale adoptate de alte state membre. In acest scop, statele membre care adopta
o misurd macroprudentiald pot opta pentru a trimite o solicitare de reciprocitate citre CERS, in urma
céreia CERS poate emite o recomandare pentru celelalte state membre de a recunoaste misura
respectivd. Pana in prezent, CERS a emis doud recomanddri in acest sens:

(i) Recomandarea CERS/2016/3 prin care se recomandi autorititilor relevante din statele
membre recunoasterea mésurii macroprudentiale adoptate de Banca Nationala a Belgiei,
constdnd in majorarea ponderii de risc cu 5 puncte procentuale aplicatdi expunerilor
situate 1n Belgia, constituite din credite ipotecare garantate cu bunuri imobiliare ale
institutiilor de credit care utilizeazd abordarea bazatd pe ratinguri interne (IRB), in
temeiul articolului 458 alin. (2) lit. (d) pct. (vi) din Regulamentul (UE) nr. 575/2013
(CRR).

(i) Recomandarea CERS/2016/4 prin care se recomandd autorititilor relevante din statele
membre recunoasterea ratei de 1 la sutd a amortizorului pentru riscul sistemic stabilit de
Banca Estoniei.

in sedinta sa ordinard din data de 14 iunie 2017, Comitetul National pentru Supravegherea
Macroprudentiald (CNSM) a discutat recunoagterea voluntari a masurilor macroprudentiale adoptate
de Belgia si Estonia si a decis (i) nerecunoasterea misurii macroprudentiale adoptate de Belgia'®,
avand 1n vedere faptul cd institutiile de credit din Roméania nu au expuneri eligibile fati de acest stat gi
(ii) mentinerea deciziei anterioare a Comitetului National pentru Stabilitate Financiard (CNSF) de a
nu recunoaste méisura macropudentiald a Estoniei'”’, intrucat expunerile institutiilor de credit fata de
acest stat continud sd se afle la un nivel foarte scéizut. Acest tip de expuneri vor fi monitorizate
periodic, urmand ca Banca Nationald a Roméniei sd propund mésurile care se impun daci aceste
expuneri devin semnificative.

La nivel agregat, expunerile sectorului bancar roménesc citre statele membre ale UE sunt de 19,5
miliarde lei si reprezinta circa 4,56 la sutd din totalul activelor sectorului bancar la 31 martie 2017,
pondere aflatd in scddere fati de data evaludrii precedente (5,15 la sutd la 30 iunie 2016). Cele mai
mari expuneri sunt inregistrate fatd de Olanda (4,2 miliarde lei, reprezentdnd 1 la sutd), Grecia (0,64
la sutd), Austria (0,51 la sutd) si Germania (0,5 la sutd), Grafic 5.1.

¥ in sedinta din 13 decembrie 2016, CNSF a hotirdt améanarea ludrii unei decizii privind recunoasterea mdsurii
macroprudentiale a Belgiei pdnd dupd adoptarea Legii privind supravegherea macroprudentiald a sistemului financiar
national si operationalizarea Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiald (CNSM). Aceasti decizie a fost
determinati de faptul ci: (1) in luna decembrie 2016, la nivelul Romaniei nu exista o autoritate desemnati in sensul art. 458
din CRR, iar (2) recunoasterea voluntard a acestei misuri poate fi realizatd doar in baza art. 458 din CRR.

1% Recomandarea CNSF nr. 4/13.12.2016 privind neaplicarea prin reciprocitate voluntari a misurii macroprudentiale
adoptate de Estonia

124/136



Grafic 5.1. Expunerile sectorului bancar roménese fati de statele membre ale UE (pondere in total
active)
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Totodati, Recomandarea CERS/2015/2 prevede ca autoritatile relevante nationale s evalueze efectele
transfrontaliere ale punerii in aplicare a propriilor masuri de politicd macroprudentiald inainte de
adoptarea acestora. De asemenea, se recomandd monitorizarea cel putin anuald a efectelor
transfrontaliere ale masurilor de politicd macroprudentiald pe care acestea le-au introdus. in cazul in
care, in urma evaludrilor, se considerd cd pentru functionarea eficientd a masurilor relevante este
necesar si se asigure reciprocitate din partea altor state membre, se recomandé autorititilor nationale
s3 transmitd ciitre CERS o solicitare de reciprocitate. Banca Nationald a Roméniei evalueazi periodic
efectele transfrontaliere ale maisurilor macroprudentiale aplicabile sectorului bancar roménesc,
utilizand in acest scop o metodologie dezvoltatd de CERS.

5.4. Adoptarea reglementirilor secundare in aplicarea prevederilor din Legea
nr.12/2017 '

in aplicarea Legii nr. 12/2017 privind supravegherea macroprudentiald a sistemului financiar
national, Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiald a emis Regulamentul CNSM
nr.1 din data de 9 octombrie 2017 privind organizarea §i functionarea Comitetului National pentru
Supravegherea Macroprudentiald. Regulamentul detaliazd modul de organizare si functionare a
Consiliului general, Comisiei tehnice privind riscul sistemic, Comisiei tehnice privind gestiunea
crizelor financiare, Comitetului stiintific consultativ si Secretariatului. Un capitol distinct trateazi
regulile privind conditiile 1n care sunt emise, de citre CNSM, avertizirile, recomandérile si opiniile
consultative.

De asemenea, in temeiul dispozitiilor art. 3 alin. (2) lit. b.) si alin. (3) din Legea nr. 12/2017 privind
supravegherea macroprudentiald a sistemului financiar national, Consiliul general a adoptat
Regulamentul nr.2/2017 privind metodologia §i procedura utilizate pentru stabilirea amortizoarelor
de capital si sfera de aplicare a acestor instrumente. Regulamentul transpune prevederile Directivei
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2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului cu privire la accesul la activitatea institutiilor
de credit i supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a firmelor de investitii, de modificare
a Directivei 2002/87/CE si de abrogare a Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE in ceea ce priveste
stabilirea si sfera de aplicare a amortizoarelor de capital, precum si prevederile incidente ale
Recomandarilor CERS, respectiv ale Ghidurilor ABE, urménd a intra in vigoare la data publicérii in
Monitorul Oficial al Romaéniei. Prin acesta se reglementeazd metodologia si procedura utilizate de
CNSM pentru stabilirea amortizoarelor de capital, precum si sfera de aplicare a acestor instrumente,
in vederea emiterii de recomandéri in acest sens. Recomandirile emise de Comitet in baza
regulamentului au ca destinatari BNR si ASF.

5.5. Activitatea BNR 1in calitate de autoritate de rezolutie

Activitatea BNR 1in calitate de autoritate de rezolutie s-a concentrat in cursul anului 2017 pe aspectele
legate de planificare; astfel, au fost actualizate sau, dupa caz, elaborate planurile de rezolutie pentru
institutiile de credit aflate in aria sa de responsabilitate. Totodatd, pentru grupurile bancare
transfrontaliere, BNR, in calitate de autoritate de rezolutie, coopereaza si participa in cadrul Colegiilor
de Rezolutie, constituite de citre Comitetul Unic de Rezolutie (SRB) sau autorititi de rezolutie din
alte state membre, in vederea adoptérii deciziilor comune asupra planurilor de rezolutie la nivel de

grup.

In contextul planificarii rezolutiei, BNR a organizat in luna martie 2017 o intdlnire cu institutiile de
credit din Roménia, in vederea informdrii acestora cu privire la abordarea BNR privind rezolutia
bancara , precum si a prezentirii aspectelor care vizeazi colaborarea dintre autoritatea de rezolutie si
institutiile de credit, indeosebi in ceea ce priveste furnizarea informatiilor necesare si cooperarea la
elaborarea planurilor de rezolutie.

De asemenea, in considerarea noutitii cadrului legislativ privind rezolutia bancard, la sediul BNR a
fost organizata o intélnire de lucru in cadrul careia au fost abordate aspecte legate de operationalizarea
ajutorului de stat in caz de rezolutie, la care au participat experti ai Comisiei Europene (DG
Competition), Ministerului Finantelor Publice, Consiliului Concurentei §i Autoritatii de Supraveghere
Financiara

in plus, in luna iulie 2017 a avut loc la sediul BNR vizita unei delegatii a SRB, in cadrul cireia au fost
discutate §i aspecte legate de cooperarea dintre cele doud autorititi in procesul de planificare a
rezolutiei.

Ca parte a planificdrii rezolutiei, a fost initiat procesul de selectare prealabild a evaluatorilor externi
independenti, in scopul asigurdrii din timp a unei baze optime de selectionare necesare derularii
evaludrii ex-ante, atunci cénd situatia o va impune, avind in vedere cerinia legald care prevede ci
“Inainte de a intreprinde vreo actiune de rezolutie sau de a exercita competenta de reducere a valorii
sau de conversie a instrumentelor de capital relevante, in legiturd cu o institutie de credit, BNR, in
calitatea sa de autoritate de rezolutie se asigurd cd o persoand independentd efectueazi o evaluare
corectd, prudenta si realistd a activelor, datoriilor si capitalurilor proprii ale institutiei de credit”.

Activele sectorului bancar roménesc sunt in proportie dominantd detinute de bincile cu capital
majoritar din zona euro (75 la suti, iunie 2017). in acest context, rezilienta sectorului bancar
romdnesc are premise de imbunititire pe fondul implementirii fundamentelor Uniunii Bancare la
nivel european.
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Cu privire la cadrul de reglementare in domeniul rezolutiei la nivel european, in cursul anului 2017
acesta a fost completat printr-o serie de ghiduri emise de Autoritatea Bancard Europeand (ABE),
privind: tratamentul actionarilor n recapitalizarea interna sau reducerea valorii contabile si conversia
instrumentelor de capital; rata de conversie a datoriei in titluri de capital in recapitalizarea internd;
interactiunea dintre ordinea reducerii valorii contabile si a conversiei prevdzute in BRRD si
prevederile CRR/CRD. Aceste ghiduri sunt luate in considerare in activitatea desfasuratd de BNR in
calitate de autoritate de rezolutie.

in exercitarea atributiilor care ii revin in domeniul rezolutiei, BNR a continuat si participe la reuniuni
ale Comitetului de rezolutie al ABE si a desemnat reprezentanti in grupuri de lucru infiintate de ABE
pentru elaborarea/revizuirea ghidurilor si standardelor tehnice de reglementare (RTS) si de punere in
aplicare (ITS), pentru care este imputerniciti, precum: grupul de lucru pentru elaborarea proiectului
de RTS privind criteriile de evaluare a eligibilitatii institutiilor pentru obligatii simplificate in ceea ce
priveste planificarea redresdrii §i rezolutiei, grupul de lucru destinat revizuirii ITS privind raportarea
de informatii pentru planificarea rezolutiei, grupul de lucru privind aspectele operationale ale
procesului de evaluare in scopul rezolutiei.

De asemenea, BNR, prin structura care asigura indeplinirea functiei sale de rezolutie, contribuie la
elaborarea elementelor de pozitie la nivel tehnic in cadrul negocierilor pe marginea pachetului
legislativ publicat de Comisia Europeani in contextul mésurilor pentru reducerea riscurilor in sectorul
bancar (“RRM package''”) si participa la reuniunile grupului de lucru pentru serviciile financiare de
la nivelul Consiliului Uniunii Europene dedicat pachetului legislativ RRM.

Totodat’, avind in vedere importanta si provocirile noului cadru legislativ pe plan intern si european,
rezolutia bancari a fost una dintre temele principale ale Seminarului regional anual pe tema stabilitatii
financiare organizat de BNR in colaborare cu FMI in luna octombrie 2017.

15\ RRM package vizeazi modificari ale Directivei 2013/36/EU (CRD), ale Regulamentului (UE) nr. 575/2013 (CRR), ale
Directivei 2014/59/UE (BRRD) si ale Regulamentului (UE) nr. 806/2014 (Regulamentul MUR)
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6. Tema speciali. Inovatia tehnologici in domeniul financiar —
provocari la adresa stabilititii financiare

6.1. Ce este Fintech?

Inovatia tehnologica a inregistrat un avans semnificativ in toate sectoarele de activitate in ultimii ani,
iar domeniul financiar nu face exceptie de la aceste evolutii, acesta fiind intr-uin continuu proces de
adaptare si de implementare a noilor tehnologii.

Termenul care utilizat pentru a descrie inovatia tehnologicd din sectorul financiar este Fintech
(Financial Technology). Potrivit Banca Reglementelor Internationale (BRI)'*, definirea Fintech si a
altor termeni asimilati acestui domeniu este importantd din perspectiva abordarilor utilizate de
autorititile de supraveghere. Desi existd mai multe definitii pentru Fintech, cea mai utilizati este
consideratd a fi cea oferitd de citre Consiliul pentru Stabilitate Financiard (CSF). Conform acestuia,
Fintech reprezinti “inovatia tehnologicé a serviciilor si produselor financiare care pot conduce la noi
modele de afaceri, noi aplicatii, procese si produse cu efect material asociat furnizirii de servicii
financiare.”

in urma exercitiului de cartografiere a domeniului Fintech derulat de citre Autoritatea Bancard
Europeani (ABE), au fost identificate'> patru grupe de produse sau servicii financiare care intrd in
sfera inovatiilor tehnologice financiare: i) servicii de creditare, atragere de depozite si atragere de
capital (modalitati noi pentru persoanele fizice si juridice de obtinere rapidd de credite cu efectuarea
descentralizatd a analizei de risc, crowdfunding, finantare peer-to-peer, bénci mobile, credit scoring,
etc.), ii) servicii si mijloace de plati, compensare §i decontare (portofele mobile, transferuri peer-to-
peer, monede electronice, monede virtuale, vinzare de valutd, platforme digitale de schimb valutar
etc.) iii) servicii de investitii §i de administrare a investitiilor (tranzactionare cu frecventd Inaltd,
copy-trading, e-trading, consiliere robotizata etc.) si iv) alte activitéti financiare.

Totodatd, BRI a intocmit o listd a serviciilor suport pentru sistemul financiar care incorporeazi un
grad ridicat de inovatie tehnologica: i) agregatori de portal-uri si date, ii) ecosisteme (infrastructura,
open source, Application Programming Interface - API), iii) aplicatii de manipulare a datelor (analiza
big data, invitare automat, modelare predictiva), iv) tehnologia registrelor distribuite (blockchain),
v) securitate (identificarea si autentificarea clientilor), vi) cloud computing, vii) “internetul
lucrurilor”/tehnologie pe mobil, viii) inteligentd artificiald (automatizare in finante, algoritmi de
tranzactionare). '

6.2. Implicatii asupra sistemului financiar determinate de dezvoltarea Fintech

Impactul dezvoltirii Fintech la nivelul sistemului financiar poate fi considerabil, inovatia tehnologica
avand potentialul de a reconfigura structura actual a acestuia'**. De asemenea, Fintech poate aduce in
acelasi timp o serie de beneficii precum: (i) inlesnirea accesului la serviciile financiare prin medii de
comunicare sigure, conducdnd la o adédncire a incluziunii financiare, (ii) descentralizarea si
diversificarea serviciilor de intermediere financiara, (iii) cresterea eficientei si rapidititii de deservire
a clientilor institutiilor financiare si (iv) reducerea asimetriei informationale si imbunitatirea
analizelor de risc prin diversificarea tipului de date utilizate in acest sens. Serviciile furnizate prin

152 Banca Reglementelor Internationale, Sound Practices: Implications of Fintech developments for banks and bank

supervisors, 2017

53 Autoritatea Bancard Europeand, Discussion paper on the EBA's approach to financial technology (Fintech), 2017
154 Bruegel, Capital Markets Union and the fintech opportunity, 2017.
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intermediul noilor tehnologii au impact asupra tuturor componentelor sectorului financiar: sisteme de
plati si decontare, sectorul bancar, sectorul asiguririlor si al fondurilor de pensii, i pietele de capital.

Impactul asupra modelelor de afaceri ale bdancilor

Ajustarea modelelor de afaceri ale institutiilor de credit se contureazi tot mai mult in jurul
oportunititilor de eficientizare a costurilor, intr-un mediu financiar caracterizat de presiuni asupra
profitabilititii. in plus, schimbdrile structurale de naturd socio-economica si demografics, precum si
dezvoltarea tot mai accelerati a inovatiilor tehnologice financiare, au determinat un proces de
redefinire a strategiilor bancilor nu doar in ceea ce priveste produsele si serviciile oferite, dar si a
modului de interactiune cu clientii prin transferul acesteia in mediul online. Un beneficiu al inovatiilor
tehnologice financiare constd in oportunititile pe care le oferd de a reduce costurile operationale,
conducénd spre o mai buni eficientizare a activititii. Aceste aspecte produc insi o serie de ingrijorérii
privind reducerea personalului care lucreazi in banci, ca urmare a automatizirii proceselor de back-
office".

Mai mult, modificirile modelelor de afaceri ale bincilor sunt determinate i de cresterea concurentei
in domeniul serviciilor financiare ca urmare a dezvoltirii Fintech. Concurenta in acest domeniu nu
este generati doar de companii Fintech, ci §i de companii nespecializate care oferd produse sau
servicii Fintech, unele dintre acestea fiind companii mari i active la nivel global (precum Alibaba sau
Amazon). Aceste firme dispun de resurse financiare importante si, spre deosebire de firmele Fintech
care nu au incd o prezenti notabili'®, pot avea un impact semnificativ asupra pietei serviciilor
financiare. Institutiile de credit au ales si reactioneze la cresterea competitiei in acest sector fie prin
dezvoltarea pe cont propriu a unor produse noi care incorporeazi inovatie tehnologica financiard, fie
prin colaborarea cu firme specializate in acest domeniu. Aceste noi provociri conduc la adaptarea
organigramelor institutiilor de credit prin introducerea unui nou rol executiv, responsabil de
implementarea si dezvoltarea de noi produse care incorporeazi inovatie tehnologicd financiaré (spre
exemplu, chief digital officer). De asemenea, se contureazi necesitatea unei mai bune educatii digitale
ale personalului care lucreaza in cadrul institutiilor de credit, dar si a publicului céruia 1i sunt adresate
aceste noi produse.

Aparitia de noi tehnologii in domeniul financiare poate determina modific#ri ale strategiei bancilor
prin cresterea sferei clientilor eligibili. De exemplu, evaluarea riscului de credit va putea fi realizatd
prin intermediul datelor colectate digital, din surse alternative, cum ar fi istoricul comertului
electronic sau al tranzactiilor mobile, dar §i prin utilizarea seturilor mari de date (big data) sau a
solutiilor inovatoare de analizi (data analytics).

Introducerea unor noi concepte cum ar fi acela de platforma digitald de servicii financiare ar putea
facilita interactiunea companiilor Fintech cu institutiile financiare prin intermediul unor aplicatii de
tip open banking prin care serviciile bancare pot fi integrate cu cele ale unor furnizori externi,
valorificind astfel baza de clienti existentd. Avantajul clientilor constd in faptul cd isi pot gestiona
produsele financiare prin intermediul unei singure interfete, in timp ce in cazul institutiilor de credit
beneficiul principal constd in economiile de scald ce pot fi realizate. Aceste aspecte produc insd o

155 Conform Raportului Digital Disruption, publicat de Citibank in 2016, activitatea a cel putin 60 la suti din angajatii
bancilor universale presupune procesarea manuald a datelor.
136y itor Constancio, The future of finance and the outlook for regulation, 9 noiembrie 2017
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serie de ingrijordri legate de securitatea si confidentialitatea datelor, potentiala discriminare a
clientilor sau riscul privind securitatea cibernetica'®’.

Sisteme de pldti, de decontare §i mijloace de platd

Perspectivele in ceea ce priveste sistemele de pléti si de decontare sunt determinate de amplificarea
competitiei, a reglementirilor si de intensificarea preferintelor clientilor citre experientele digitale.
Aceste aspecte sunt de naturd sd producd o serie de presiuni la adresa profitabilifatii si au potentialul
de a revolutiona infrastructura actuald. In acest context se creeazi premisele introducerii unor noi
mijloace de plats, dar si a dezvoltérilor in domeniul tehnologiei registrelor distribuite, care ar putea
conduce la reducerea dependentei de un registru central gestionat de o entitate de incredere pentru
detinerea si transferul de fonduri sau al altor active financiare.

De asemenea, conform unui studiu publicat de Banca Reglementelor Internationale'*®, tehnologia

registrelor distribuite are capacitatea de a transforma serviciile financiare prin reducerea complexititii
acestora, cresterea vitezei de procesare si a transparentei inregistririi tranzactiilor. Ins3, acesta poate
prezenta si o serie de riscuri noi, cum ar fi absenta unui cadru de guvernanti eficient, aspecte legate de
confidentialitatea si integritatea datelor, dar si incertitudini privind potentiale probleme de securitate
care decurg din aceasti tehnologie.

In ceea ce priveste mijloacele de plats, aparitia monedelor virtuale a reprezentat un punct de
inflexiune. In prezent, o serie de banci centrale din intreaga lume iau in calcul posibilitatea de a emite
moneda digital, o astfel de moneda fiind o alternativi la moneda legali de plata'®. in unele state, in
scopul evitdrii utilizdrii monedelor virtuale in scopuri infractionale, platformele care permit
tranzactionarea acestora au fost reglementate, respectiv autorizate si au fost incluse in sfera de
supraveghere, iar monedele virtuale clasificate drept metode de platd'®. Cu toate acestea, majoritatea
statelor europene au emis avertiziri legate de riscurile asociate investitiilor in monede virtuale,
principalele riscuri derivind din: (i) volatilitatea ridicatd, (ii) utilizarea acestora in operatiuni de
spélarea banilor sau in finantarea terorismului, (iii) lipsa reglementirii si a supravegherii sau (iv) lipsa
unei securitati adecvate, acestea nefiind recunoscute din punct de vedere legal drept monede.

La nivel european au fost demarate o serie de initiative prin care institutiile europene urmaresc si tini
ritmul cu digitalizarea §i inovatia tehnologicd financiari, angajandu-se in acelasi timp si asigure
siguranta si eficienta infrastructurii. Cele mai importante initiative in acest sens sunt serviciul de
decontare instantanee a platilor (TIPS) si directiva privind serviciile de plata (PSD2). in plus, Banca
Centrala Europeand, in colaborare cu Banca Japoniei au initiat un proiect comun'®' care analizeazi
posibilitatea utilizarii tehnologiei registrelor distribuite pentru infrastructura pietei financiare. Fintech

157 Conform unui raport publicat de Consiliul pentru Stabilitate Financiard, riscul privind securitatea cibernetici a fost
abordat printr-o serie de orientiri emise de organismele internationale care abordeazi subiecte precum guvernanta, analiza si
evaluarea riscurilor, expertiza si formarea profesionald, reactia la incidente si recuperarea, comunicarea si schimbul de
informatii precum §i supravegherea interconexiunilor.

1% Banca Reglementelor Internationale, Comisia pentru pléti si infrastructuri de piatd, Distributed ledger technology in
payment, clearing and settlement, februarie 2017

13 Banca Nationald a Suediei si Banca Centrald a Danemarcei au in plan investigarea posibilitatii emiterii unei e-coroane,
Banca Angliei si Banca Canadei au demarat proiecte de cercetare privind tehnologia pe care se bazeazi emiterea de monede
digitale.

1691 luna aprilie a acestui an, Japonia a luat initiativa de reglementare a mediului de tranzactionare a monedelor virtuale.
Astfel, conform autorititii de supraveghere financiare, a adoptat o lege care emite cerinte prudentiale (capital minim, masuri
de securitate ciberneticd, misuri de management al riscului operational) asupra platformelor de schimb a monedelor virtuale
in moneda legala. in plus, aceste entititi trebuie sd se conformeze unor misiuni anuale de audit i s3 aplice standarde de
formare profesionalé angajatilor.

! STELLA, Payment systems: liquidity saving mechanisms in a distributed ledger environment, septembrie 2017
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdfiother/ecb.stella_project_report_september_2017.pdf
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este de asemenea o prioritate i in cadrul presedintiei germane a G20, care a insdrcinat Consiliul
pentru Stabilitate Financiard si monitorizeze evolutia acestui fenomen si s& identifice eventuale
probleme de reglementare gi supraveghere din perspectiva stabilititii financiare.

Fintech i rolul acestuia in imbundtdtirea incluziunii financiare

Rispandirea utilizarii internetului si a serviciilor de telefonie mobild, precum si disponibilitatea
calculatoarelor de mare vitezi, avansarea criptografiei si a altor inovatii tehnologice au redus barierele
de intrare pe piata serviciilor financiare, facilitdind aparitia unor noi jucdtori, inclusiv institutii
nebancare, cum ar fi operatori de telefonie mobild sau firme care activeazi in domeniul IT. Acest
aspect poate reprezenta pe de o parte un catalizator in ceea ce priveste eforturile globale de incluziune
financiard'®, iar pe de altd parte poate constitui sursa unor Ingrijordri suplimentare legate de faptul ca
unele produse Fintech ar putea céipata o important3 sistemicd.

Grafic 6.1. Volumul investitilor in companii de Fintech la fn  acest context, Parlamentul

nivel global European'®® si-a exprimat pozitia

s mid. dolari privind Fintech si rolul acestuia ca
45 instrument de incluziune financiari,
40 subliniind necesitatea cresterii
35 gradului de educatie financiara atét in
30 randul consumatorilor cat si in cel al
zz investitorilor, cu scopul de a permite
s acestor participanti si ia decizii
10 financiare adecvate si in  mod
) . autonom.

2014 2015 2016 w017 Din punct de vedere al dimensiunii

==s America === Europa % Asia e~==Global pietei Fintech'®, valoarea investitiilor
*datele pentru 2017 sunt disponibile pentru primele doud Ia nivel global in companii de acest tip
trimestre totalizeazd in primele doud trimestre
Sursa: KPMG ale anului 2017 aproximativ 12

miliarde dolari. Din punct de vedere
geografic, lider in piata globala de Fintech este continentul nord-american (Grafic 6.1).

La nivel european investitiile in acest domeniu se ridica la 2,9 miliarde dolari in prima jumitate a
anului 2017. In Asia, China si India au atras cele mai importante investitii, acestea fiind urmate de
Hong Kong si Singapore, care si-au consolidat de asemenea ecosistemul Fintech.

Cel mai prolific an din perspectiva investitiilor Fintech a fost 2015, nivelul acestora depisind 45
miliarde dolari.

162 11 2016, grupul faritor membre G20 au elaborat un raport referitor la principiile aplicabile Ia nivelul fiecirui stat pentru a
stimula incluziunea financiara prin utilizarea tehnologiilor digitale (High-Level Principles for Digital Financial Inclusion).
163 propunerea de rezolutie a Parlamentului European referitoare la tehnologia financiard: influenfa tehnologiei asupra
viitorului financiar (2016/2243(INI)).

1 KPMG, Pulse of Fintech, T3 2017
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Colaborarea dintre sectorul privat si autoritdti in scopul inovatiei financiare

Nu in ultimul rind existd o serie de initiative privind colaborarea dintre sectorul public si cel privat cu
scopul, pe de o parte de a spori schimbul de informatii si de a crea un sistem de conformitate mai
eficient, in contextul implementdrii masurilor privind prevenirea spaldrii banilor i a finantarii
terorismului, iar pe de alté parte de a crea un mediu sigur care sa faciliteze testarea de solutii inovative
privind serviciile si produsele financiare. in ceea ce priveste conceptul regulatory sandbox'®, acesta a
fost initiat in Marea Britanie in luna mai 2016, iar in momentul de fatd a luat émploare in intreaga

lume, o serie de state'*® demarand proiecte in acest sens.

La nivel european, autorititile competente au initiat discutii privind crearea unui cadru legislativ care
si permitd fiecdrui stat membru testarea noilor tehnologii intr-un cadru reglementat'®. De asemenea,
pentru promovarea Fintech §i asigurarea integrérii pietelor serviciilor financiare digitale, Autoritétile
de Supraveghere Europene (ASE) vor trebui si ia in considerare toate aspectele specifice Fintech in
activitatile desfasurate de acestea. In acest sens, ASE vor depune eforturi pentru imbogitirea cadrului
de supraveghere prudentiald, inclusiv prin coordonarea instrumentelor specifice inovatiei tehnologice
(centre de inovare — innovation hubs si medii de testare - sandboxes) implementate de autorititile
competente nationale. Mai mult, ASE vor promova educatia tehnologicd specificd Fintech
concomitent cu schimbul de date privind securitatea informatiei (amenintdri, incidente si atacuri
cibernetice). in plus, ASE vor coordona strategiile privind securitatea informatiei si asigurarea
rezilientei cibernetice in vederea asigurérii tmbunitétirii securitatii si integritaii sistemului financiar

europeanlss.

6.3. Care sunt principalele riscuri Ia adresa stabilititii financiare generate de Fintech?

Amplificarea fenomenului Fintech a intrat sub lupa autorititilor din Intreaga lume atit din perspectiva
beneficiilor pentru stabilitatea financiar, dar mai ales a riscurilor la adresa acesteia, in special in
contextul in care nivelul redus de informatii nu permite o cuantificare holistici a amplitudinii
companiilor din acest domeniu.

Consiliul de Stabilitate Financiarad (CSF) clasificd intr-o analizd cuprinzitoare riscurile generate de
Fintech asupra stabilitdtii financiare in doud mari categorii: (i) riscuri macro-financiare (la nivelul
intregului sistemului financiar) §i (ii) riscuri micro-financiare (la nivelul diferitelor entitati,
infrastructuri ale pietelor financiare sau sectoare). Riscurile macro-financiare cele mai importante sunt
urmétoarele: i) riscul de contagiune, ii) riscul de prociclicalitate, iii) riscul de volatilitate excesiva si
iv) riscul cu privire la colapsul unor jucatori din piatd de importanta sistemici. Totodats, suplimentar
riscurilor prezentate de Consiliul pentru Stabilitate Financiard, mai pot fi mentionate riscul de
concentrare sau potentiala deteriorare a standardelor de creditare. Riscurile din cea de-a doua
categorie sunt la randul lor compuse din riscuri provenind din surse de natura financiari si riscuri care
au la bazi elemente operationale (cel mai important dintre acestea fiind riscul cibernetic).

165 Conceptul de sandbox a fost adoptat din domeniul dezvoltdrii softiware de ciitre autorititile de reglementare §i
supraveghere, acesta fiind un instrument care faciliteazi testarea unor tehnologii noi inainte de lansare si permite autorititilor
de reglementare si ghideze companiile inovatoare in acest proces.

166 Singapore, Australia, Canada, Lituania, Elvetia, Hong Kong etc

167 Federatia Bancari Europeans, Innovate. Collaborate. Deploy, noiembrie 2016

Comisia Europeand, Consultation document, Fintech: A more competitive and innovative European financial sector, martie
2017

18 Comisia Europeand, Capital Markets Union: Creating a stronger and more integrated European financial supervision, 20
septembrie 2017
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Consiliul de Stabilitate Financiara'® apreciazi ci principalele riscuri la adresa stabilititii financiare ce
provin din evolutia Fintech au un potential de materializare redus, pe fondul unei dimensiuni incd
scizute a acestui domeniu. Cu toate acestea, se apreciazi ca atentia asupra Fintech trebuie sporitd
lusnd in considerare ritmul de crestere al acestui fenomen.

6.4. Provociri la adresa autorititilor de reglementare si supraveghere

Dezvoltarea sustenabildi a Fintech necesiti asigurarea unui cadru concurential adecvat prin
introducerea unui set de standarde si reguli aplicabile la nivel international. Totodatd, introducerea
unui cadru de reglementare clar si cuprinzitor in domeniul noilor progrese tehnologice in domeniul
financiar reprezintd o preconditie importantd in vederea derularii unei integrari armonizate a
produselor de tip Fintech la nivel global. Noul set de reguli este recomandat sa adreseze cerintele
tehnologice si operationale, atit din perspectiva mediului de afaceri, cdt si a autoritdtilor de
supraveghere, in vederea limitdrii materializirii riscurilor la adresa stabilitatii sistemului financiar. in
acelagi timp, trebuie avutd in vedere reducerea decalajului dintre regimul prudential aplicat
institutiilor de credit si cel aferent noilor societiti care vor actiona drept furnizori de servicii §i
produse de tip Fintech.

La nivel european, cadrul legislativ cu implicatii asupra Fintech este definit de: Payment Accounts
Directive!”, Electronic Money Directive'”!, Payment Services Directives 1 72 and 2'7, Mortgage
Credit Directive'”, Capital requirements Directive 1V and Capital Requirements Regulation'”, Anti-
Money Laundering Directive'”®, Markets in Financial Instruments Directive 2 and the Markets in
Sfinancial Instruments Regulation’ 77" Bank recovery and resolution Directive'”®, Deposit Guarantee
Schemes Directive'”. Dintre aceste reglementiri, cea mai importanta modlﬁcare care a contribuit la
dezvoltarea segmentului Fintech este reprezentat de directiva revizuitd privind serviciile de platé in
cadrul pietei unice (Payment Services Directives 2). Aceasta urmdreste sd creascd competitia si
participarea, inclusiv a societatilor nebancare, in sectorul plétilor la nivel european. in acelasi timp, se
intentioneazi si se asigure conditii echitabile de concurenta prin stabilirea cerintelor privind protectia
consumatorilor si a drepturilor si obligatiilor furnizorilor de plati, respectiv ale utilizatorilor. Directiva
privind serviciile de plata implicd, printre altele, atat intdrirea sistemului de securitate aferent mediului
bancar online, cét si revizuirea proceselor de investitii in sistemele tehnologice. Totodatd, directiva
prevede ca operatorul unui sistem de plati trebuie si ofere acces la sistem prestatorilor de servicii de
plati in mod nediscriminatoriu, pentru a permite acestora si furnizeze servicii in mod nerestrictionat.

In ceea ce priveste implicatiile Fintech dinspre zona de supraveghere prudentiald, institutiile de credit
si autoritatile de supraveghere trebuie si asigure un mediu echilibrat si sigur la nivelul sistemului
financiar, cu scopul reducerii riscurilor provenind din aria inovatiilor financiare. La nivel european,
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Banca Centrald Europeand cel mai probabil va avea un rol important in a asigura ci institutiile de
credit care actioneazi §i in sfera Fintech vor fi autorizate in mod corespunzitor si ci acestea vor
dispune de instrumente de control adecvate. Evaludrile vor lua in calcul aspecte legate de capitalul,
nivelul de lichiditate, solvabilitatea si profitabilitatea institutiilor de credit care opteazi pentru inovatii
financiare.

6.5. Fintech in Romania

Amplificarea fenomenului Fintech este resimtitd si la nivel national. Digitalizarea §i inovatia din
domeniul financiar reprezintd o preocupare important atit in randul institutiilor de credit, cat si al
autoritatilor relevante de supraveghere si reglementare. in prezent, in Roménia, segmentul Fintech
este Incd slab dezvoltat, 1nsé, existi initiative Tn acest sens pentru viitorul apropiat, fapt care reclami o
gestionare prudentd a potentialelor riscuri la adresa stabilititii sectorului financiar in Roméania.

in anul 2017, Banca Nationald a Roméniei a demarat un proces de monitorizare'® a principalelor
evolutii in domeniul Fintech la nivelul sectorului bancar roméanesc. Majoritatea institutiilor de credit
din Roménia sunt deja implicate in proiecte de tip Fintech sau intentioneazi si deruleze proiecte de
acest gen intr-un orizont de timp de maxim un an de zile. Bancile sunt dispuse s investeasci fonduri
atit in dezvoltarea, cit si in achizitia de noi tehnologii. in acelasi timp, mai mult de jumatate din
institutiile de credit sunt deschise s colaboreze cu alte companii specializate in vederea dezvoltarii
proiectelor de tip Fintech, in timp ce restul inclind spre a dezvolta astfel de proiecte la nivel intern.
Totodata, acestea din urméa planuiesc s aloce personal dedicat proiectelor de inovatie tehnologica
financiard. in general, o astfel de structurd de personal include un numir de aproximativ cinci
persoane, dintre care cel putin una cu studii economice, iar restul cu expertiza in domeniul tehnologiei
informatiei $i comunicérii.

Principalele proiecte de Fintech mentionate de institutiile de credit din Roménia (duthentification,
DLT, Blockchain, Big Data, tranzactii peer-to-peer, Artificial Intelligence, Robotic Process
Automation, Chatbot, Video Advisory, Natural Language Understanding) vizeazd directii precum
sistemele de pliti, vanzirile de produse bancare, publicitate si orientarea citre client. Din punctul de
vedere al bancilor, principalele beneficii aduse de proiectele de tip Fintech sunt reprezentate, pe de o
parte, de eficientizarea costurilor prin transferarea in mediul online a interactiunii cu clientii si, pe de
alta parte, de cresterea portofoliului de clienti, inclusiv clienti noi din diaspora. Pe 14ngd potentialele
beneficii, institutiile de credit din Romania au in vedere si riscurile asociate proiectelor de Fintech. in
general, acestea sunt incluse in monitorizarea riscurilor operationale, evaluate conform metodologiilor
dezvoltate intern sau la nivel de grup. In mare parte, bancile considerd ci au un nivel mediu al
apetitului la riscul asociat segmentului Fintech.

Principalele oportunitdti si bariere in dezvoltarea segmentului Fintech in Romdnia

Roménia este un potential centru important de start-up-uri in domeniul tehnologiei informatiei, avind
un numdr ridicat de specialisti in domeniul IT (167,7 mii de experti angajati, date aferente anului
2016), cea mai mare vitezi de conectare la internet si cel mai scézut impozit pe profit dintre tirile din
Europa Centrald si de Est. Totodatd, costurile cu forta de munca in domeniul IT sunt mai mici
comparativ atit cu media UE, cét si cu tirile din regiune (Grafic 6.2) . Din punct de vedere al

18 Acest proces de monitorizare a avut la bazi un chestionar transmis principalelor 13 institutii de credit din Roménia,
acestea reprezentind 90 la sutd din totalul activelor sistemului bancar din Roménia.
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potentialului de inovare, in 2017, Romania se claseazi pe locul 29 in rindul statelor de pe continentul
european si pe locul 42 la nivel global, urcand de pe locul 48 din anul 2016'".

Grafic 6.2. Costurile cu forta de munci in domeniul Grafic 6.3. Numiirul de persoane care au apelat
tehnologiei informatiei si comunicirii (2016)
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La nivel national, existd un potential ridicat de orientare a clientilor cétre mediul online. in ultimii ani,
in Romania, comertul online s-a aflat in continud crestere (Grafic 6.3). ins3, in comparatie cu media
UE si a tirilor din regiune, tara noastrd inregistreazi o ratd modestd de apelare a populatiei la
serviciile de comert online (8 la suti, fatd de 45 la sutd media UE, date aferente anului 2016).

Grafic 6.4. Accesul la internet in Roménia si UE
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De asemenea, institutiile de credit din Roménia au depus eforturi semnificative in dezvoltarea de noi
tehnologii si produse, vizind in special orientarea citre clienti, imbunétitind experienta acestora cu
precidere in mediul bancar online. Valoarea transferurilor de credit efectuate electronic sub forma
unei plati unice (plati online, plati la bancomate, plati prin aplicatii de tip mobile banking) au
inregistrat o crestere de aproximativ 18 la sutd in 2016 comparativ cu anul 2014. Plitile efectuate prin
intermediul serviciilor de tip online banking au cunoscut o crestere in ultimii ani, inregistrdnd in 2016

181 Conform “The Global Innovation Index 2017: http://www.wipo.int/edocs/pubdocs/en/wipo_pub_gii_2017.pdf
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o valoare totald de 24,4 miliarde lei, cu 4,2 miliarde lei mai mult fati de volumul inregistrat in 2014.
Totodatd, modernizarea produselor bancare a fost resimtita in rndul clientilor, acestia fiind receptivi
la noile inovatii precum cardurile de tip contacless. Numarul de carduri active de tip contactless cu
functie de debit sau de credit a fost de cinci ori mai mare in 2016 fatd de anul 2014. De asemenea,
numérul de terminale POS a crescut in 2016 cu 24 la suti fatd de anul 2014.

Asimetriile sociale i economice de pe teritoriul national pot reprezenta bariere importante in
dezvoltarea segmentului Fintech in Romania. Conform ultimelor statistici, i)onderea persoanelor
expuse riscului siraciei sau excluziunii sociale a crescut in 2016 la 38,8 la suti, de la 37,4 1a sutd in
2015, cand era cu 13,6 puncte procentuale mai ridicati fatd de media UE. Totodaté, aproximativ 45 la
sutd din populatia Roméniei locuieste in mediul rural, fapt ce poate modera accesul persoanelor fizice
la internet i, respectiv, la produse financiare moderne.

Produsele de tip Fintech la care apeleazi
Grafic 6.6. Numirul persoanelor care au avut cel putin o U e up are apeieaz
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Un element care poate frina dezvoltarea acestui segment este reprezentat de gradul redus de
incluziune financiard in Roménia, acesta fiind printre cele mai scézute din Uniunea Europeand. Rata
de detinere a unui cont bancar este incd redusd comparativ cu cea inregistrati la nivel european (61 la
sutd fatd de aproximativ 95 la sutd media UE, date aferente anului 2014).

Un alt factor de impact in dezvoltarea Finfech in Roméania este reprezentat de nivelul redus de
incredere in sistemul bancar (40 la sutd in 2016). La nivel european, Roménia inregistreazi cel mai
redus numdr de persoane fizice care apeleaz la serviciile de internet pentru a intreprinde activititi de
tip financiar (Grafic 6.6). Doar circa 2 la sutd din populatia Romaniei a avut cel putin o activitate in
domeniul financiar pe parcursul anului 2016 prin intermediul internetului, comparativ cu media UE de
14 la suta.
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