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SINTEZA

Pentru a reflecta adecvat si in timp util atit provocirile pe plan intern la adresa stabilititii
financiare, cit si evolutiile rapide pe plan european privind reglementirile prudentiale, Banca
Nationald a Romaéniei a decis ca, incepind din anul 2016, si publice Raportul asupra stabilitatii
financiare de doua ori pe an, aliniindu-se astfel la buna practica instituita de Banca Centrala
Europeana.

De la data Raportului anterior (octombrie 2015), stabilitatea financiara s-a mentinut robusti, dar
riscurile la adresa stabilitatii financiare au crescut, atit ca numair, cit mai ales ca intensitate.

Raportul asupra stabilitatii financiare identifici un risc sistemic sever, trei riscuri sistemice
ridicate si in crestere, trei riscuri sistemice moderate si un risc sistemic redus. Pentru prima
oara de la redactarea Rapoartelor asupra stabilititii financiare (anul 2006) si de la publicarea
hartii riscurilor (anul 2015) este identificat un risc sistemic sever.

Principalele riscuri la adresa stabilitatii financiare sunt:

Harta riscurilor la adresa stabilititii financiare

Cadrul legislativ incert si impredictibil in domeniul financiar-bancar

Revenirea pe plan intern la politici fiscale prociclice si inversarea tendintei de consolidare
fiscala, cu implicatii asupra sustenabilitatii deficitului bugetar in anul 2017

Riscul deteriorarii rapide a Increderii investitorilor in economiile emergente generat de
incertitudinile privind cresterea economica mondiala, starea sistemului financiar
international si divergenta politicilor monetare ale principalelor banci centrale

Riscul privind posibila iesire a Marii Britanii din Uniunea Europeana

Risc generat de situatia geopolitica din Orientul Mijlociu, prin criza refugiatilor, cu
posibile consecinte asupra pietei unice europene

Riscul de contagiune dinspre sectorul bancar din Grecia

Mentinerea unei evolutii modeste a activitatii de creditare, in conditiile existentei unui
potential de crestere sustenabila a creditarii sectorului companiilor nefinanciare

Riscul de credit asociat stocului de credite in valuta

aCC o BB BN

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

Nota: Culoarea indica intensitatea riscului. Sagetile indica directia riscului de la data Raportului
asupra stabilitatii financiare anterior.




Evolutia principalelor riscuri sistemice de la data Raportului anterior

Directia riscului Numar Descriere risc

Cadrul legislativ incert si impredictibil in domeniul

. . . . financiar-bancar
Riscuri sistemice noi 2

Riscul privind posibila iesire a Marii Britanii din Uniunea
Europeana

Revenirea pe plan intern la politici fiscale prociclice si
inversarea tendintei de consolidare fiscala, cu implicatii
asupra sustenabilitatii deficitului bugetar in anul 2017

Riscuri sistemice in crestere 2
Risc generat de situatia geopoliticd din Orientul Mijlociu,

prin criza refugiatilor, cu posibile consecinte asupra
pietei unice europene

Riscul deteriorarii rapide a increderii investitorilor in
economiile emergente generat de incertitudinile privind
cresterea economica mondiala, starea sistemului financiar
international si divergenta politicilor monetare ale
principalelor banci centrale

Riscuri sistemice in stagnare 3 . . . . .
& Riscul de contagiune dinspre sectorul bancar din Grecia

Mentinerea unei evolutii modeste a activitatii de
creditare, in conditiile existentei unui potential de
crestere sustenabild a creditarii sectorului companiilor
nefinanciare

Riscuri sistemice in scadere 1 Riscul de credit asociat stocului de credite in valuta

Se manifestd doud riscuri sistemice noi: unul de natura interna si de intensitate maxima — si
anume riscul unui cadru legislativ incert si impredictibil in domeniul financiar-bancar; celalalt
— de natura externa si de intensitate ridicatid — generat de posibila iesire a Marii Britanii din
Uniunea Europeana (Brexit).

In ultimele 6 luni s-au intensificat initiativele legislative care isi propun si reglementeze
domeniul financiar-bancar prin interventia retroactivid in contractele incheiate intre bénci si
clienti. Legea privind darea in plata este cea mai cunoscutd initiativa de acest gen; dupa aprobarea ei
de catre Parlament in decembrie 2015, a fost trimisa spre reexaminare de catre Presedintie si se afla in
dezbatere la Camera Deputatilor. In forma adoptata initial, aceastd lege creeaza risc sistemic, reduce
disciplina la plata, induce hazard moral pentru cd nu distinge Intre cei care nu mai vor s plateasca si
cei care nu mai pot sa plateasca, limiteaza accesul la creditare pentru populatia tandra si pentru cei cu
venituri reduse, afecteaza profitabilitatea si solvabilitatea bancilor si pune in discutie garantia
suverani a statului. in cursul lunii martie toate agentiile de rating au emis avertizari privind impactul
adoptarii acestei legi asupra ratingului Romaniei; daca aceste avertizdri se vor materializa, costul
finantarii datoriei publice va creste, afectand direct bugetul public. Banca Nationald a Romaniei s-a
exprimat clar impotriva acestei legi, iar dupa solicitarea de reexaminare de la Presedintie, a formulat o
serie de amendamente care, daca vor fi adoptate, vor reduce implicatiile sistemice ale legii, o vor face
aplicabila doar persoanelor vulnerabile, identificate prin criterii sociale clare, si vor elimina programul
Prima Casa din sfera de aplicare a legii. Implicatiile acestei legi asupra stabilitatii financiare, ca si
asupra pietei imobiliare, precum si propunerile BNR, sunt dezbatute pe larg in Raport (capitolul 5 si
tema speciald). Alte initiative legislative care pot afecta stabilitatea financiara, cum ar fi proiectul de
lege privind conversia creditelor in franci elvetieni la cursurile istorice, se afla in diferite etape de



dezbatere in Parlament. Intrucdt anul 2016 este un an electoral, probabilitatea ca alte initiative
similare s apara pe parcursul acestui an este ridicata.

Banca Nationala a Romaniei sprijind identificarea si aplicarea unor solutii pentru cazuri sociale, in
care serviciul datoriei pentru anumite familii a devenit prea Tmpovarator ca urmare a conjuncturii
economice nefavorabile si incurajeaza bancile comerciale si debitorii sd gaseasca solutii bilaterale,
prin negociere directa. in cursul anului 2015, peste 27 de mii credite in franci elvetieni — reprezentand
circa o treime din totalul creditelor in franci elvetieni — au fost renegociate direct cu succes (din care
peste 17 mii au fost convertite in lei, iar peste 10 mii au fost restructurate in franci). Spre deosebire de
solutiile colective impuse prin lege, solutiile bilaterale agreate de parti nu afecteaza dreptul de
proprietate si nu lovesc in functionarea economiei de piata.

Un alt risc nou aparut este legat de posibila iesire a Marii Britanii din UE. Decizia privind
organizarea referendumului, stabilirea datei acestuia (23 iunie) si acutizarea discutiilor dintre
sustinatorii si opozantii rimanerii Marii Britanii in UE au avut loc in lunile precedente. Ceea ce a fost
pentru multd vreme un risc latent a devenit rapid un risc sistemic palpabil care, desi exogen si indirect,
poate afecta Roménia prin faptul cad pune in discutie functionarea Uniunii Europene in forma sa
actuala, care a reprezentat si reprezintd o ancord pentru dezvoltarea Roméaniei. Vor fi consecinte
asupra UE si a Romaniei indiferent de rezultatele referendumului. Un vot pentru rimanere va schimba
raportul de forte din interiorul UE, va implica probabil costuri mai mari si transferuri de fonduri
europene mai mici pentru Roméania. Un vot pentru iesirea din Uniune va pune statele rdmase in UE in
fata unei decizii dificile: sd continue procesul de integrare, dar intr-un ritm mai accelerat decat in
prezent (un efect de intarire a solidaritatii si deciziei politice intre cei rdmasi) sau sd continue pe
drumul spre faramitarea UE, deschis de Brexit. Stabilitatea financiara a tarii nu este de sine statatoare,
ci parte si rezultat al unui mix de politici macroeconomice. Implicatiile asupra tarilor de la periferia
UE, 1n special a statelor non-euro, se pot materializa pe termen scurt in iesiri de capital si impact
asupra cursului de schimb.

Riscul generat de un posibil Brexit, care va duce la o volatilitate crescuta pe pietele financiare si
valutare in perioada premergatoare referendumului, si, daca va castiga votul pentru iesirea din UE,
mai ales 1n perioada de dupa referendum, se adauga celor doua riscuri sistemice ridicate care au fost
deja evidentiate in Raportul anterior.

Riscul de revenire pe plan intern la politici fiscale prociclice este in crestere, el materializandu-se
deja partial prin adoptarea bugetului pentru anul 2016 cu un deficit de 3 la sutd din PIB, de peste doua
ori mai mare decét cel realizat in anul 2015, semnalizand inversarea tendintei de consolidare fiscala
din perioada 2010-2015. Mai mult, in ipoteza in care nu apar politici fiscal-bugetare noi, deficitul
bugetar se va apropia de 4 la sutd din PIB in anul 2017, ceea ce va determina reintrarea Romaniei in
procedura de deficit excesiv. Asa cum am avertizat In Raportul anterior, un deficit bugetar care
depéseste 1,5 la suta din PIB va avea drept consecinta depdsirea pragului de alertd al datoriei publice
in urmatorii trei ani, iar probabilitatea de a Inregistra o Incetinire a cresterii economice sau chiar o
recesiune depaseste 50 la sutd. Consolidarea politicilor bugetare responsabile, prin asigurarea unei
previzibilitati sporite in materie de reglementare, precum si evitarea unui comportament prociclic al
mix-ului de politici macroeconomice sunt elemente esentiale pentru mentinerea echilibrelor
economice §i sprijinirea stabilitatii financiare in perioada urmatoare.

Riscul politicilor fiscale prociclice interne accentueaza riscul global generat de incertitudinile
privind cresterea economici mondiald si de divergenta politicilor monetare ale principalelor
binci centrale, risc la care este expusid si Rominia. Si acest risc s-a materializat partial prin
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inceperea procesului de crestere a dobanzilor de cétre Sistemul Rezervelor Federale al Statelor Unite
(in decembrie 2015). Astfel, riscul de modificare rapidd a sentimentului investitorilor ramane unul
semnificativ. Evolutia activitatii economice la nivel mondial continud sa fie marcata de incertitudine,
un avans economic modest fiind anticipat inclusiv in cazul Uniunii Europene. Contributii importante
la reducerea proiectiilor evolutiei activitatii economice globale provin din ajustarile importante ale
economiei Chinei, coroborate cu corectiile inregistrate pe pietele emergente, cu mentinerea
incertitudinilor privind evolutia economica in statele europene cu probleme in finantarea sectorului
public si cu acutizarea crizei imigrantilor.

Fatd de Raportul precedent, criza imigrantilor din zona Orientului Mijlociu s-a intensificat in
Europa, tensiunile sociale si economice evidente avand urmari asupra sectorului real in UE si a
spatiului fiscal al tarilor de tranzit si de destinatie.

In schimb, sectorul bancar din Roméania a continuat sii se consolideze. In anul 2015, acesta a
revenit pe profit, si a Inregistrat rate ridicate de solvabilitate si lichiditate, in timp ce rata creditelor
neperformante a continuat sd scada. Riscul de contagiune a continuat de asemenea sa se reduca,
prin scaderea dependentei bancilor din Romania de finantarea de la bancile mama.

Vulnerabilitatea generata de ponderea ridicata a creditelor in valutad a continuat sa se
diminueze in perioada de la data Raportului anterior, creditele in lei devenind majoritare in stocul de
credite, ceea ce contribuie la imbunatatirea mecanismelor de transmisie a politicii monetare. Pe de alta
parte, riscul valutar este inlocuit de riscul de dobandad. Pentru ca riscul de dobandd si nu se
materializeze in perioada urmatoare, este esential si se asigure un mix adecvat de politici
macroeconomice; politica fiscal-bugetara nu trebuie si limiteze optiunile politicii monetare. In acest
sens, un pas inainte a fost realizat prin adoptarea de catre Parlament a Legii prin care se
creeazd Comitetul National de Supraveghere Macroprudentiald, autoritate compusd din
reprezentantii BNR, Guvernului si ASF. Acest Comitet va face recomandari in directia asigurarii
coerentei politicilor macroeconomice, cu scopul mentinerii macrostabilitatii.
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1. CONTEXTUL ECONOMIC SI FINANCIAR INTERN SI
INTERNATIONAL

o Contextul international continud sa aiba evolutii incerte, ceea ce pune presiune pe
stabilitatea financiara la nivel global. Prognozele de crestere economica raman marcate de
incertitudini, pe fondul ajustarilor importante ale economiei Chinei, regresului pietelor
emergente, evolutiilor economice modeste in unele state europene, tensiunilor geopolitice si
corectiilor notabile ale preturilor materiilor prime.

e In contextul reducerii preturilor materiilor prime, dependenta mai ridicati a companiilor din
industria extractiva de creditorii externi indica o vulnerabilitate a acestora in ipoteza
materializarii riscului ca institutiile financiare nerezidente sau companiile mama sa nu isi
reinnoiasca finantarea. Dintre sectoarele afectate de dinamica preturilor materiilor prime,
institutiile de credit sunt cele mai expuse fata de evolutiile firmelor care au ca obiect de
activitate productia de energie electrica.

e FEvolutiile macroeconomice interne au ramas robuste. Avansul sustinut al economiei s-a
datorat in special majorarii consumului, pe fondul cresterii veniturilor salariale. Cresterea
previzionata pentru anul in curs se situeaza la al doilea cel mai mare nivel din UE (dupa
Irlanda). Cu toate aceste, pastrarea echilibrelor macroeconomice, inclusiv printr-un dozaj
adecvat de politici fiscal-bugetare si monetare, ramdne esentiald pentru mentinerea
stabilitatii financiare si asigurarea unei cresteri economice sustenabile pe termen lung.

e Atdt datoria publicd, cdt si cea externd s-au redus ca pondere in PIB. Datoria publicd se
poate mentine sub pragul critic de alertd , chiar in conditiile unei majorari in valori absolute
a acestei datorii, cu conditia ca deficitul fiscal sa ramdna in limitele stabilite prin lege,
respectiv MTO (medium term objective). In caz contrar, probabilitatea de a inregistra o
Incetinire a cresterii economice sau chiar o recesiune depaseste 50 la sutd.

e Indatorarea la nivel agregat a sectorului neguvernamental a ramas relativ nemodificatd de la
data Raportului anterior, insd in structurd s-au produs schimbari importante: (i) dependenta
de finantarea furnizata de nerezidenti s-a contractat §i (ii) ponderea indatorarii in moneda
nationald a continuat sa se majoreze devening majoritara in bilanturile bancilor. Cu toate
acestea, indatorarea totala a populatiei si a companiilor nefinanciare raportata la PIB se
situeaza sub nivelul pe termen lung. Capacitatea sectorului bancar autohton de reluare mai
robusta a creditarii sustenabile in directia companiilor nefinanciare ramdne o provocare
pentru perioada urmatoare.

o Dinamica fluxurilor comerciale si financiare externe ale Romdniei nu a generat presiuni
asupra stabilitatii financiare. Profitul reinvestit a avut o contributie pozitiva la fluxurile de
investitii strdine directe pentru prima data in ultimii 8 ani, semnaldnd o crestere a increderii
investitorilor nerezidenti in economia locala. Echilibrul extern s-a mentinut sustenabil,
schimbarile structurale au fost favorabile, exporturile de produse care incorporeaza un grad
ridicat de inovatie §i o valoare adaugata mare avand un aport in crestere. Pe de alta parte,
deficitul de cont curent a inceput sa se majoreze.

e Pentru perioada urmdtoare este necesard continuarea eforturilor pentru imbundtdtirea
competitivitatii firmelor romdnesti pe pietele internationale, fiind loc pentru o orientare mai
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ampld a sectorului bancar in finantarea companiilor de comert exterior, mai ales ca firmele
acestea au demonstrat o capacitate mai bund de onorare a serviciului datoriei.

1.1. Evolutii economice si financiare internationale

Principalele preocupari de natura stabilitatii financiare dinspre pietele externe, de la data Raportului
precedent, au vizat:

e  Revizuirea in scadere a prognozei de crestere economicd globald

Evolutia activitatii economice la nivel mondial continud sa fie marcatd de incertitudine. Fondul
Monetar International a revizuit in scadere prognoza de crestere economica globala (3,4 la suta pentru
anul 2016 conform prognozei din luna ianuarie 2016, comparativ cu 3,8 la suti in luna iulie 2015). in
cazul Uniunii Europene, avansul activitatii economice este de asteptat si se mentind modest (1,9 la
sutd n anul 2016). La reducerea proiectiilor evolutiei activitatii economice globale au contribuit
ajustarile importante ale economiei Chinei, coroborate cu corectiile inregistrate pe pietele emergente,
mentinerea incertitudinilor privind evolutia economica in statele europene cu probleme in finantarea
sectorului public si acutizarea crizei imigrantilor.

Ca imagine de ansamblu, de la data Raportului anterior, ajustarea gradului de incredere al
investitorilor in active ale pietelor emergente, pe fondul evolutiilor recente ale situatiei economice si
financiare la nivelul economiei globale, nu s-a reflectat in corectii notabile ale cursului de schimb
aferent monedei nationale. Cu toate acestea, mentinerea primelor globale de risc la niveluri inferioare
valorilor istorice si corelatia ridicatd a miscarilor preturilor pe pietele financiare reprezintd preocupari,
inclusiv la nivel european.

e Deteriorarea situatiei economice a Chinei

Majorarea volatilitatii pe pietele internationale si deteriorarea sentimentului investitorilor referitor la
tarile emergente sunt consecinte si ale continuarii traiectoriei descendente a ritmului de crestere
economica in China (de la 10,6 la sutd in anul 2010 la 6,9 la in anul 2015, prognozele pentru
urmatoarea perioada indicand o incetinire aditionald la 6,5 la sutd in anul 2016 si 6,2 la suta in anul
2017). Pe fondul sporirii temerilor investitorilor legate de situatia economicd a Chinei si de masurile
bancii centrale de devalorizare a yuan-ului, bursele chineze au cunoscut episoade de scadere severa
incepand cu a doua jumatate a anului 2015. Temperarea cererii de importuri din partea Chinei are
efecte negative asupra prognozelor de crestere economica in cazul statelor dependente de exportul de
materii prime (cum ar fi Brazilia, Australia, Rusia, Peru etc.), dar si a altor economii din Asia.
Romania este expusa marginal la continuarea sau acutizarea turbulentelor din China prin canalul
direct, in conditiile unor relatii comerciale si financiare scazute cu aceasta piatd (exporturi de sub 1 la
sutd si importuri de 4,1 la sutd din total, in primele noud luni ale anului 2015). Pe de alta parte,
evolutiile nefavorabile ale economiei chineze ar putea avea un impact mai important asupra
economiei autohtone prin canalul indirect, avind in vedere cd unii dintre principalii parteneri
comerciali ai Romaniei au expuneri importante asupra economiei chineze.

e [ntrarea Rusiei in recesiune si conflictul cu Ucraina

Accentuarea tensiunilor geopolitice din Rusia si scaderea pretului petrolului au contribuit de
asemenea la deteriorarea asteptarilor de crestere economica pe plan international. Rusia a intrat in
recesiune in anul 2015, prognoza de crestere negativd mentinandu-se si pentru anul in curs, in
contextul riscurilor geopolitice legate de conflictul cu Ucraina, care ar putea genera noi sanctiuni.
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Romania nu a fost afectatd de situatia economica si geopolitici din Rusia, datoritd relatiilor
comerciale si financiare bilaterale relativ reduse. In ultimii ani, Romania si-a redus progresiv si in
mod semnificativ dependenta de importurile de gaze naturale, de la 15,3 la suta in anul 2013 1a 4,3 la
sutd in luna noiembrie 2015 (conform Autoritatii nationale de reglementare in domeniul energiei). Cu
toate acestea, o deteriorare severa a mediului economic si politic in aceastd regiune poate avea un
impact important asupra Romaniei, inclusiv prin prisma expunerilor fatd de tarile din regiune ale
grupurilor bancare europene cu o prezenta notabild in Romania.

o  Situatia geopolitica din Orientul Mijlociu, care a generat criza refugiatilor cu posibile
consecinte asupra pietei unice europene

Situatia geopolitica din Orientul Mijlociu reprezinta un alt risc sistemic, la un nivel moderat, care ar
putea avea consecinte asupra pietei unice europene si implicit asupra economiei autohtone. Criza
refugiatilor are implicatii negative importante pe termen scurt asupra economiilor din tarile de tranzit
si de destinatie a fluxurilor de refugiati ca urmare a cresterii cheltuielilor publice (cu primirea si
cazarea refugiatilor, asistentd sociald, cheltuieli de securitate), iar pe termen mediu §i lung, a
modificarilor structurale din piata muncii. Aceastd crizd poate genera efecte semnificative §i asupra
celorlalte tari din Uniunea Europeana prin cresterea concurentei pe piata muncii intre diferitele
categorii de emigranti §i reintoarcerea unei parfi din actuala emigratie, cresterea somajului si a
cheltuielilor publice cu asistenta sociald, reducerea remiterilor din strainatate. Este posibil ca afluxul
de emigrati sa aiba si beneficii pe termen lung asupra tarilor de destinatie din Uniunea Europeana,
precum cresterea PIB potential, presiuni dezinflationiste ca urmare a scaderii costurilor cu forta de
muncd. Pentru toate tarile, costurile evidentiate sunt in fapt costuri de oportunitate, in conditiile unor
constrangeri bugetare tari si a nivelului ridicat al datoriei publice.

e Riscul de contagiune dinspre sectorul bancar din Grecia

Alti factori de risc la adresa situatiei economice din tara noastra ar putea proveni dinspre o posibilad
deteriorare a situatiei economice si financiare in unele state europene precum Grecia (pe fondul
mentinerii incertitudinilor economice si politice si al unei situatii mai dificile privind sectorul bancar
elen — a se vedea si Grafic 3.17). Impactul acestor evolutii cel mai probabil va fi unul temperat atat
asupra sectorului bancar autohton, cat si asupra sectorului real.

in Roménia sunt prezente patru institutii de credit cu capital elen, cu rol moderat in cadrul sistemului.
Acestea detin aproximativ 10,7 la suta din activele totale ale sectorului bancar (decembrie 2015).
Toate bancile cu capital grecesc sunt persoane juridice romane, aflate sub supravegherea directd a
Bancii Nationale a Romaniei. Situatia prudentiald a acestor institutii este la un nivel adecvat, iar
majoritatea indicatorilor au continuat sa se imbunatateasca in ultimul an. Aceste institutii au n prezent
o rata a fondurilor proprii totale semnificativ peste nivelul reglementat (20,9 la suta, in iunie 2015, in
crestere de la 16,3 la sutd, In decembrie 2014), respectiv o calitate buna a fondurilor proprii (rata
fondurilor proprii de nivel 1 este de 15,4 la sutd). Gradul de acoperire cu provizioane IFRS a
creditelor neperformante este la un nivel corespunzitor (52 la sutd, conform noii definitii a creditelor
neperformante), in timp ce calitatea portofoliului de credite s-a ameliorat semnificativ, in linie cu
modificarile la nivelul intregului sector bancar (rata creditelor neperformante era de 14,9 la suta in
decembrie 2015, in scadere de la 24,3 la suta in decembrie 2014). Finantarea de la bancile mama a
acestor banci s-a redus in ultimul an la 2,8 miliarde euro (cu aproximativ 43 la sutd reprezentdnd
finantare cu o maturitate reziduald mai mica de un an). Conform analizelor de testare la stres, bancile
cu capital grecesc dispun de mijloacele necesare pentru a face fatd unui soc de retragere de finantare
de la institutii financiare nerezidente. BNR monitorizeaza atent evolutiile din Grecia si cele ale
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canalelor de transmisie a posibilelor socuri, In vederea actiondrii din timp pentru limitarea posibilelor
efecte negative asupra sectorului bancar romanesc.

Grafic 1.1. Cotatiile CDS pe 5 ani pentru tiri din Grafic 1.2. Cursul de schimb lira sterlini/dolar
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Ajustarea sentimentului investitorilor cu privire la pietele emergente nu s-a reflectat in modificari
notabile ale cotatiilor CDS aferente tarilor din Europa Centrala si de Est (Grafic 1.1). in cazul
Poloniei, majorarea importanta a cotatiilor CDS din luna ianuarie a anului curent a reflectat reducerea
ratingului de tard de catre agentia Standard & Poor’s (prima modificare din luna martie 2007).
Agentia a Inrautatit cu o clasa rating-ul de credit al Poloniei, de la A- la BBB+, pincipalii factori
vizand perspectivele negative generate de masurile legislative adoptate de noul guvern de natura sa
afecteze independenta si eficacitatea institutiilor din aceasta tarad. Perspectiva atribuitd acestui rating a
fost una negativa.

e Riscul privind posibila iesire a Marii Britanii din Uniunea Europeand

O posibild iesire a Marii Britanii din UE (pentru detalii Caseta [ Posibile implicatii ale acordului
dintre Marea Britanie si UE asupra Romdniei din perspectiva conturarii unei Europe cu doud
niveluri) poate avea consecinte economice si sociale relativ insemnate asupra statelor membre si
indirect, asupra Romaniei. Efectele directe asupra economiei autohtone sunt temperate: i) in cadrul
sistemului bancar roméanesc nu sunt prezente institutii de credit cu capital provenind din Marea
Britanie, ii) companiile cu actionariat britanic joacd un rol redus in economie din punct de vedere al
contributiei la valoarea adaugatd, numarul de salariati sau activele totale, iii) ctre piata britanicd sunt
orientate doar 4,6 la sutd din totalul exporturilor de bunuri si servicii, iar iv) Regatul Unit detine 2,5 la
sutd din stocul total de investitii straine directe (ISD) la finalul anului 2014.

In acest context, incepand cu luna decembrie a anului 2015, lira sterlini s-a depreciat atat fatd de euro,
cat si fatd de dolar (Grafic 1.2). In contextul mentinerii incertitudinilor referitoare la iesirea Marii
Britanii din UE, cel mai probabil moneda americand va fi consideratd o moneda de refugiu (safe-
haven).

Pe fondul incertitudinilor externe, trebuie evitate riscurile suplimentare interne derivate din politici
prociclice sau a unui cadru legislativ incert si impredictibil in domeniul financiar bancar.
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Caseta 1: Posibile implicatii ale acordului dintre Marea Britanie si UE asupra Romaéniei

in cazul in care Marea Britanie alege si rimana in UE asistim la o impdrtire a Uniunii in doua niveluri/zone: un
nivel interior, care va continua armonizarea mergand pana la uniunea fiscald si politica, respectiv un nivel
exterior, compus din state care nu isi propun cedarea suveranitdtii, mergand chiar pana la a reclama inapoi o
serie de atribute care actualmente se exercitd la nivelul Uniunii. Iesirea Marii Britanii din UE ar slabi Uniunea.
Réamanerea Marii Britanii in UE in conditiile negociate va slabi, de asemenea, Uniunea, dar va conduce la
necesitatea consolidarii grupului tarilor dedicate proiectului european (zona euro si statele non-euro dispuse sa
semnalizeze o apropiere rapidd).

in acest context, ar fi de dorit ca Roménia sa faci o alegere clara privind strategia sa pe termen lung: fie ca
membru al nivelului interior, integrat (atunci cand va fi suficient de pregatita pentru aceasta), fie ca membru al
nivelului exterior, independent. O decizie in sensul integrarii, care parea evidenta in urma cu cativa ani, a devenit
mai dificila din cauza problemelor cu care se confruntid zona euro. Totusi, punand in balantd argumentele
economico-financiare, geostrategice, psihologice etc., optiunea continudrii integrarii europene pare, in
continuare, mai atractiva pentru Romania decat optiunea unui drum separat. Daca asa stau lucrurile, atunci ar fi
indicat ca Roméania sa semnalizeze In mod clar organismelor europene dorinta sa de continuare a integrarii,
inclusiv prin adoptarea la un moment dat a monedei euro, chiar daca starea eurozonei nu este actualmente dintre
cele mai bune. Iar ca o preconditie la aceasta, Romania ar putea sa faca o optiune clara privind participarea (sau
nu) la Uniunea Bancara.

Alegerile de mai sus (pro sau contra integrarii continue; pro sau contra adoptarii euro; pro sau contra intrarii in
Uniunea Bancara) nu sunt imperative. Totusi, avand in vedere dinamica probabila a evenimentelor (separarea
Uniunii Europene in doud zone conceptual diferite), decizii pe aceste probleme vor fi necesare mai devreme
decat se estima anterior.

in concluzie, are loc o clarificare: o Europa cu doud niveluri. Apreciem ci devine necesard conturarea unei
pozitii de tara cu privire la optiunea Romaniei: (i) de a face parte din grupul statelor euro cand va fi pregatita, dar
demarand procesul de aderare prin pregatirea unei foi de parcurs, sau (ii) de a ramane in grupul statelor non-euro
care au obligatia de aderare la zona euro pe termen lung, dar care nu realizeaza demersuri in viitorul apropiat.
Decizia este in primul rand politica si abia apoi economica si tehnica.

Sursa: Valentin Lazea, Liviu Voinea, extras din prezentarea ,, Implicatiile negocierilor dintre Marea Britanie §i
Uniunea Europeand”, sustinutd in sedinta Comitetului de Pregatire pentru Trecerea la Euro din 23 februarie
2016

e Reducerea preturilor materiilor prime

Cresterea sustinuta a productiei de petrol, in contextul unui avans relativ redus al cererii, a condus la o
corectie semnificativa a pretului acestuia, scaderi fiind consemnate si in cazul altor categorii de
materii prime. Pretul energiei a ajuns in luna ianuarie 2016 la jumatatea nivelului Inregistrat in luna
iunie 2015, scaderea pretului materiilor prime fiind de aproape o treime in acelasi interval (Grafic
1.3).

Pretul celorlalte materii prime, exceptand petrolul, s-a diminuat in perioada analizatd de la Raportul
anterior, insd cu un ritm mai scazut (-12 la sutd). Ajustiri mai ridicate s-au inregistrat pe segmentul
metalelor si al carbunelui, pe fondul presiunilor asupra scaderii preturilor derivate din evolutia cererii
de importuri a Chinei. Cel mai probabil, preturile materiilor prime vor riméne pentru o perioadd mai
lunga la niveluri reduse. Pentru anul 2016, Fondul Monetar International estimeazd o temperare a
ritmului de scadere a preturilor materiilor prime, urméand ca in anul 2017 acestea sd reintre in teritoriu
pozitiv.
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Grafic 1.3. Preturile materiilor prime Grafic 1.4. Valoarea adaugata si creditul bancar
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Scaderea pretului petrolului a avut in principal efecte pozitive asupra cresterii economice din
Romania, prin canalul reducerii costurilor de productie si de transport, precum si prin canalul cresterii
venitului disponibil pentru consum. Pe de altd parte, scdderea preturilor materiilor prime pe pietele
financiare internationale a afectat sectorul industriei extractive prin (i) diminuarea veniturilor, (ii)
cresterea cheltuielilor cu ajustarile de valoare pentru deprecierea activelor si (iii) scdderea cotatiilor pe
piata de capital in cazul companiilor listate. In primele sase luni ale anului 2015, vanzirile
companiilor din sectoarele extractive si producdtoare de energie s-au diminuat cu 4 la suta fata de
primul semestru din 2014, insa in structurd evolutiile au fost mixte. In sectorul extractiei petrolului
brut si a gazelor naturale, cifra de afaceri s-a redus cu 14 la sutd in aceeasi perioada, in timp ce
companiile care au ca obiect de activitate extractia carbunelui superior §i inferior au inregistrat o
contractie semnificativa a veniturilor din vanzari (81 la suta, de la 285 milioane lei la 54 milioane lei).
Mentinerea si in perioada urmaitoare a unor preturi reduse ale materiilor prime nu va afecta
semnificativ sectorul bancar romanesc, expunerea acestuia fatd de sectoarele amintite fiind redusa
(respectiv 305 milioane lei in luna decembrie 2015, cu o rata creditelor neperformante aferenta de 4,6
la suta, in crestere de la 1,8 la suta in luna iunie 2015). De altfel, intreaga industria extractiva are o
reprezentare mai redusd In portofoliul institutiilor de credit autohtone fatd de rolul acestora in
economie, ponderea creditelor acordate companiilor din sectoarele extractive fiind de sub 1 la suta din
totalul finantarilor acordate firmelor (respectiv 985 milioane lei, Grafic 1.4). Companiile din industria
extractiva se finanteaza in proportie majoritard prin credite de tip mama fiica (838 milioane euro la
finalul anului 2015) si de la institutiile financiare externe (315 milioane euro la finalul anului 2015).
Dependenta mai ridicatd a companiilor din industria extractivdi de creditorii externi indica o
vulnerabilitate a acestora in ipoteza materializarii riscului ca institutiile financiare nerezidente sau
companiile mama sa nu 1si reinnoiasca finantarea.

In alte industrii, cum ar fi extractia minereurilor metalifere, alte activititi extractive, productia de
energie electrica si productia gazelor, efectele negative asupra activitatii firmelor au fost mai reduse la
nivel agregat, In anumite ramuri cifra de afaceri consemnand o dinamica ascendenta in perioada iunie
2014 — iunie 2015. Dintre sectoarele mentionate, sectorul bancar este cel mai expus fatd de evolutiile
firmelor care au ca obiect de activitate productia de energie electrica (3,7 miliarde lei in luna
decembrie 2015). Creditarea este concentratd atat la nivel de debitor, cat si la nivel de institutie
bancara. Acest sector reclamd o monitorizare atentd, in contextul in care rezultatul net la nivelul
acestuia a inregistrat o diminuare importantd (-1,2 miliarde lei, respectiv 68 la sutd in perioada iunie
2013 — iunie 2015).
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o Continuarea divergentei dintre politicile monetare ale principalelor banci centrale la nivel
international

Deciziile divergente de politicd monetard ale Bancii Federale a SUA si ale Bancii Centrale Europene
continud sd pund presiune pe moneda unicd europeand. Un efect similar il are si mentinerea
incertitudinilor referitoare la iesirea Marii Britanii din UE. De la inceputul anului 2014 pana in
prezent, dolarul american s-a apreciat semnificativ in raport cu moneda unica, si implicit fatd de
moneda nationald (cu peste 20 la sutd in acest din urma caz). In ipoteza continuirii tendintei de
apreciere a monedei americane, riscul derivat din potentiale dificultati in onorarea serviciului datoriei
in dolari SUA este gestionabil la nivelul sectorului bancar romanesc. In cazul sectorului populatiei,
4300 de debitori aveau credite 1n dolari in luna decembrie 2015, insumand 0,25 miliarde lei (sub 0,3
la sutd din expunerea totala a bancilor pe sectorul populatiei). Capacitatea acestor debitori de a-si
onora serviciul datoriei este deja afectata, rata creditelor neperformante fiind de 23,9 la suta (fata de
13,5 la suti pentru creditele in valutd, in decembrie 2015). In cazul sectorului companiilor
nefinanciare, circa 430 de debitori au credite in dolari la banci, in valoare totala de 3,7 miliarde lei
(3,5 la suta din totalul creditului acordat firmelor), cu o rata a creditelor neperformante de 19,2 la suta
(sub valoarea de 30,3 la suta aferentd creditelor in valutd acordate companiilor nefinanciare,
decembrie 2015). Majoritatea firmelor cu datorii bancare in dolari SUA activeazd 1n sectoarele
industrie si comert (peste 80 la suta din valoarea expunerii in dolari la finalul anului 2015).

1.2. Evolutii macroeconomice interne

De la data Raportului anterior, a intrat in vigoare noul Cod fiscal, care contine prevederi referitoare la
scaderea cotei generale a TVA de la 24 la sutd la 20 la sutd, extinderea sferei de echipamente
tehnologice scutite de la plata impozitului pe profitul reinvestit si reducerea cotei de impozitare a
dividendelor de la 16 la suta la 5 la sutd. Aceste masuri, desi sunt menite sa sustind mediul de afaceri,
pot reprezenta provocari la adresa sustenabilititii fiscale. In acest context, mentinerea deficitului
bugetar si al celui structural in limite sustenabile trebuie sd rdméana o preocupare importantd
(previziunile Comisiei Europene privind deficitul bugetar sunt de -3 la suta in anul 2016 si -3,8 la suta
in anul 2017, Tabel 1.1).

Tabel 1.1. Deficitul bugetului general consolidat (procente in PIB)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 2017*
Deficit bugetar cash
(metodologie
nationala) 213 -6.3 -4.2 2.5 -2.5 -1.9 -1.5 -2.8 -2.8
Deficit bugetar ESA 9.1 -6.9 -5.4 -3.2 2.2 -1.4 -1.1 -3.0 -3.8
Deficit primar** -7.6 -5.4 -3.8 -1.4 -0.4 0.3 0.5 -1.4 2.2
Deficit structural*** -8.8 -5.6 -3.0 2.1 -1.2 -0.7 -1.0 -3.0 -4.0

* * Pentru anii 2016 si 2017 proiectiile au fost realizate de catre Ministerul Finantelor Publice (deficit cash) si
de catre Comisia Europeana, respectiv AMECO (deficit ESA, deficit structural, deficit primar)

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

*#* Deficitul structural reprezintd deficitul bugetar ajustat cu compenenta ciclicd (estimatd pe baza PIB
potential)

Sursa: MFP , Comisia Europeand, Eurostat

Evolutiile macroeconomice interne au ramas robuste de la data Raportului anterior. Avansul
economiei a fost important, dar s-a datorat in special majorarii consumului, pe fondul cresterii
veniturilor salariale. Aceste dinamici pot semnala un risc al revenirii la un model de crestere
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economica bazat preponderent pe consum. Datele provizorii indicd pentru anul 2015 o crestere de 3,7
la sutd, preprezentand una dintre cele mai mari rate la nivel european.

Grafic 1.5. Prognoza de crestere economicd, Grafic 1.6. Datoria publicd bruti si componentele
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In plus, cea mai recenta prognozi a Comisiei Europene indicd o accelerare a ritmului de expansiune a
economiei 1n anul 2016 (4,2 la sutd). Cresterea previzionata pentru anul in curs este a doua cea mai
mare in UE dupa Irlanda (4,5 la sutd) si este semnificativ mai mare comparativ cu media statelor
membre (1,9 la sutd, Grafic 1.5). Avansul activitatii economice este estimat a se realiza prin
accelerarea cererii interne, care se poate translata intr-o majorare mai alertd a importurilor comparativ
cu exporturile. Astfel, in anul 2016, este prognozata deteriorarea in continuare a deficitului balantei
comerciale (la 5,7 la sutd din PIB, de la 4,8 la sutd din PIB in anul 2015, conform Comisiei
Europene).

In lipsa unor politici economice care si asigure o crestere economicid sustenabild, riscul unei
supraincilziri a economiei devine important. In aceste conditii, o conduita coerenta a politicii fiscale
si continuarea programului de reforme care sa asigure un mediu favorabil investitiilor sunt prioritati
importante pentru perioada urmatoare. De altfel, in Raportul privind mecanismul de alerta pentru
anul 2016 Comisia Europeana identificd sustenabilitatea fiscald ca principala vulnerabilitate pentru
Romania, alaturi de pozitia externa si competitivitate. Dintre cele 18 state monitorizate de Comisia
Europeanad in cadrul Procedurii privind dezechilibrele macroeconomice, Romania este clasificata insa
in grupa tarilor care nu se confrunt cu dezechilibre semnificative' (alaturi de Belgia, Estonia, Ungaria
si Marea Britanie).

In anul 2015, Romania a inregistrat un deficit bugetar de 1,5 la suta din PIB, fata de 1,9 la sutd in anul
2014 (metodologie nationald). Consolidarea politicilor bugetare responsabile, prin asigurarea unei
previzibilitati sporite in materie de reglementare, precum si evitarea unui comportament prociclic al
mix-ului de politici macroeconomice sunt elemente esentiale pentru mentinerea echilibrelor
economice in perioada urmatoare si sprijinirea stabilitatii financiare.

"'In editia 2015-2016, categoriile utilizate de catre Comisia Europeand in cadrul Procedurii privind dezechilibrele
macroeconomice s-au redus de la sase la patru.
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In a doua jumitate a anului trecut, pasi importanti au fost ficuti in directia imbunatatirii disciplinei la
platd a administratiei publice in raport cu sectorul real. Valoarea arieratelor generate de bugetul
general consolidat s-a diminuat la 86 milioane lei (de la 262 milioane lei in luna iunie 2015 si 126
milioane lei la finalul anului 2014).

Datoria publica s-a redus in luna decembrie 2015 la 38,6 la suta din PIB (de la 39,8 la suta din PIB la
finalul anului 2014, metodologie standard europeand, Grafic 1.6). Cea mai mare contributie la
diminuarea stocului de datorie publica I-a avut componenta de datorie externd, a carei pondere in PIB
a scazut de la 20,7 la suta la 19,1 la suta in perioada decembrie 2014 - decembrie 2015, in timp ce
datoria interna s-a majorat usor in acest interval (cu 0,3 puncte procentuale, la 19,4 la suta din PIB).
Capacitatea de finantare suplimentara a sectorului public de catre sectorul bancar autohton se mentine
insd limitata, in conditiile in care expunerea institutiilor de credit fatd de administratia publica este
importanta (21,5 la sutd din total activ al sectorului bancar in luna decembrie 2015). Asa cum aratam
in Raportul anterior, datoria publicd ca pondere in PIB se poate mentine sub pragul critic de alerta’,
chiar in conditiile unei majorari in valori absolute a acestei datorii, cu conditia ca deficitul fiscal sa
ramand in limitele stabilite prin MTO (medium term objective) aprobate prin lege. in caz contrar,
probabilitatea de a inregistra o incetinire a cresterii economice sau chiar o recesiune depaseste
50 la suta.

Interesul investitorilor straini pentru titlurile de stat s-a mentinut constant, pe fondul unui risc suveran
scazut, sustinut de Intarirea fundamentelor economice. Riscurile percepute de investitorii straini cu
privire la evolutia asteptatd a cursului de schimb s-au mentinut la un nivel scazut, aspect ilustrat de
evolutiile pietei secundare a titlurilor de stat emise pe piata internd. Astfel, titlurile de stat romanesti
emise pe piata internd, in lei si euro, si detinute de catre nerezidenti au atins valoarea de 22,26
miliarde de lei (noiembrie 2015), ponderea acestora in total titlurilor de stat emise pe piata internd (19
la sutd) situandu-se la un nivel comparabil cu cel consemnat la finele anului 2014 (20,3 la sutd).

1.3. indatorarea sectorului privat nefinanciar*

Volumul indatorarii companiilor si populatiei de la institutii financiare (banci si IFN, rezidente sau din
strdinatate, inclusiv creditele scoase 1n afara bilantului de cétre banci) s-a majorat marginal de la data
Raportului anterior (cu 0,3 la sutd’, in intervalul decembrie 2014 — decembrie 2015, la 72,4 miliarde
euro, Grafic 1.7). Pentru perioada urmatoare, conditiile din piata creditului indicd o revigorare a
cererii de credite din partea companiilor nefinanciare, concomitent cu o stabilizare a standardelor de
creditare pentru acest sector. Analizele privind performanta economica, financiard si manageriala a
firmelor indicd un potential de creditare sustenabil semnificativ al sectorului companiilor
nefinanciare.

Structura indatordrii companiilor si populatiei a cunoscut unele evolutii structurale importante. In
primul rand, creditarea de la institutiile financiare nerezidente s-a redus, cu efecte favorabile asupra
diminudrii dependentei finantdrii provenite de la nerezidenti si asupra reducerii datoriei externe

% Raportul asupra stabilitdtii financiare 2015, ”Tema speciald — Sustenabilitatea datoriei publice a Romaniei din perspectiva

stabilitatii financiare”.

* 0 analiza empirica a acestui prag critic a se vedea in Voinea, Dragu, Alupoaiei si Neagu, 2015, ”Adjusments in the balance
sheets — is it normal this new normal?”’, mimeo BNR.

* In aceasta sectiune, prin sector privat nefinanciar se intelege companiile nefinanciare si populatia.

3 In aceastd sectiune, dinamica finantirii este calculatd prin ajustarea soldului nominal al creditelor in valuti cu variatia
cursului de schimb, daca nu se precizeaza altfel.
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private a tarii. In al doilea rand, indatorarea in moneda nationald a continuat sa creascd, astfel ca
vulnerabilitatea generata de ponderea ridicata a creditelor in valuti a continuat sa se reduca.

Grafic 1.7. indatorarea companiilor si populatiei
in functie de creditor
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Stocul finantarii atrase de la institutiile financiare
nerezidente s-a contractat in perioada decembrie
2014 — decembrie 2015 cu 10,7 la suta (respectiv
2 miliarde euro), dar continud sa fie la un nivel
important (23 la sutd din totalul indatorarii).
Reducerea indatorarii externe este rezultatul
ajustdrilor bilantiere ale bancilor autohtone si nu
al reorientdrii companiilor nefinanciare catre
creditarea interna. Astfel, pe de o parte, unele
banci au decis readucerea in bilant a unui volum
semnificativ de credite vandute anterior cétre
institutii  financiare nerezidente, membre ale
grupului din care fac parte. Achizitiile de credite
de catre banci pe parcursul anului 2015 au
totalizat 1,6 miliarde euro, reprezentand majoritar
credite acordate populatiei (aprox. 80 la sutd). Pe

de alta parte, bancile au continuat procesul de curdtare a bilanturilor, evolutiile din anul 2015 fiind
marcate de vanzarea unor portofolii insemnate de credite (1,7 miliarde euro in perioada ianuarie —
decembrie 2015), majoritar neperformante, din care peste un sfert catre institutii financiare
nerezidente. Acest proces de cesiune a creantelor® este practicat pe scara larga la nivel international, in
scopul gestiondrii constrangerilor prudentiale, curatarii bilanturilor de credite neperformante pentru
repornirea creditarii etc. Bancile din Roméania efectueaza operatiuni de cesiune a creantelor din anul
2005, cu trasaturi diferite de-a lungul ciclului de credit (detalii in Capitolul 2.2).

% Cesiunea de creante reprezinti transferul economic al unui credit sau al unui cumul de credite de la institutia de credit catre
un cesionar, realizat fie prin transferul proprietatii, fie prin cote de participatie. Similar, achizitia de creante este definita ca
transferul economic al unui credit sau al unui cumul de credite de la un cedent cétre institutia de credit, realizat fie prin

transferul proprietatii, fie prin cote de participatie.
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Grafic 1.8. Analiza amortizorului anticiclic de capital pentru Roménia (T1 2000 —-T4 2015)
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400.000, recomandatd de BCBS, este utilizata pentru cicluri de credit/financiare foarte lungi (de 4 ori mai
mari decadt ciclul economic), in timp ce valoarea 1600 este utilizata pentru cicluri similare ca lungime
ciclurilor economice.

Sursa: BNR, INS, calcule BNR

Evolutia creditdrii, analizatd din perspectiva mai largd a pozitionarii economiei relativ la ciclul de
credit, nu evidentiazd presiuni urgente din partea indatorarii sectorului privat care sa justifice
activarea amortizorului anticiclic de capital. Indatorarea totali a populatiei si a companiilor
nefinanciare raportata la PIB se situeaza sub nivelul pe termen lung. Pe de alta parte, istoricul redus de
date (perioada martie 2000 - decembrie 2015), precum si modificarile structurale inregistrate la
sfarsitul anilor 1990, aratd, in cazul Romaniei, constrangerile unei evaluari bazate strict pe indicatorul
deviatiei creditului (in sens larg) in PIB de la tendinta pe termen lung (conform recomandarii CERS,
Grafic 1.8). In acest sens, BNR a dezvoltat si a imbunatatit continuu analizele privind evolutia
creditarii §i a riscurilor dinspre creditarea companiilor si populatiei asupra stabilitatii financiare.

Creditarea in lei

O a doua modificare importantd a indatorarii sectorului privat este cresterea rapida a ponderii
creditarii in lei. In perioada ianuarie-decembrie 2015, creditele noi aferente companiilor nefinanciare
au fost acordate in proportie de circa 67 la sutd in moneda nationala, iar pe segmentul populatiei,
ponderea creditelor noi denominate in lei in totalul finantarilor acordate de catre banci a fost de 90 la
sutd. Orientarea institutiilor de credit catre creditarea In moneda nationald (Grafic 1.9) are la baza
factori de naturd structurala: (i) reducerea costurilor de finantare in lei la un nivel inferior celui in
valutd ca urmare a scaderii ratei dobanzii de politicd monetard la 1,75 la suta de la 2,75 la suta in
2015, (ii)) masurile macroprudentiale privind creditarea in valutd si restrictionarea creditelor din
programul Prima Casa doar in moneda nationala incepand cu anul 2013, (iii) programele bancilor de
conversie in lei a creditelor acordate anterior in valuta, precum si (iv) mentinerea tendintei ascendente
a depozitelor in lei, In detrimentul finan{arii externe si ajustarea coreldrii pe monede a activelor si
pasivelor institutiilor de credit. Ponderea creditelor acordate de banci companiilor nefinanciare in
moneda strdind s-a ajustat de la 52,5 la sutd in luna decembrie 2014 la 48,2 la sutd in luna decembrie
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2015, in timp ce in cazul populatiei ajustarea a fost una mai semnificativa (de la 60,7 la sutd la 51,3 la
sutd, acelasi interval).

Cererea si oferta de credite

Revenirea 1n teritoriu pozitiv a creditarii este determinata atat de factori de natura ofertei, cat si de cei
de natura cererii (conform Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei).
Principalele modificari de la data Raportului anterior sunt: (i) reluarea cererii de credite din partea
companiilor nefinanciare incepand cu a doua jumatate a anului 2015, pe fondul stabilizarii
standardelor de creditare (Grafic 1.10) si (ii) estimarea de catre banci a reinaspririi standardelor de
creditare pentru achizitia de locuinte, ca urmare a temerilor determinate de impredictibilitatea cadrului
legislativ privind creditele acordate populatiei.

Pe fondul acestor incertitudini legislative, bancile au continuat sa finanteze intr-o proportie importanta
categoriile de populatie cu venituri reduse. Debitorii cu venituri lunare’ sub salariul minim pe
economie au beneficiat in anul 2015 de aproximativ 30 la suta din fluxurile noi de creditare, urmati de
cei cu venituri intre salariul minim si cel mediu pe economie (23 la suta din creditele noi).

Grafic 1.9. (Indatorarea sectorului privat Grafic 1.10. Standardele de creditare, in functie de
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Evolutiile in ceea ce priveste finantarea companiilor de catre bancile autohtone au fost in mare parte
favorabile. Sectoarele de activitate care pot contribui la o crestere economica orientatd mai mult spre
inovatie si valoare adaugatd ridicatd au primit finantare in crestere din partea bancilor. Creditul
acordat firmelor din industriile cu grad ridicat de tehnologizare (high-tech si medium high-tech®) s-a
majorat in anul 2015 cu 12,7 la suta (fatd de 3,9 la sutd in cazul creditului acordat industriilor cu grad
scazut de tehnologizare). De asemenea, creditul acordat firmelor care furnizeaza servicii bazate pe
utilizarea intensiva a cunoasterii (knowledge intensive services) a crescut cu 2,8 la sutd in anul 2015
(fatd de 0,35 la sutd in cazul creditului acordat firmelor care furnizeaza servicii bazate pe utilizarea
mai putin intensiva a cunoasterii (less knowledge intensive services). Nu in ultimul rand, companiile
nou infiintate (start-up) au primit finantari in crestere (cu 43,8 la suta in anul 2015, de la 0,98 miliarde

7 S-au utilizat veniturile aferente lunii decembrie 2014.
8 Conform clasificarii Eurostat, a se vedea http://ec.curopa.cu/eurostat/cache/metadata/Annexes/htec_esms_an3.pdf.
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lei 1a 1,38 miliarde lei). Pe de altd parte, majoritatea creditelor nou acordate s-a indreptat spre firme de
dimensiuni mai mari (circa 31 la sutd dintre aceste credite au fost citre companiile mijlocii, iar 27 la
sutd catre corporatii). O asemenea orientare va contribui la continuarea ameliordrii calitatii
portofoliului de credite acordate firmelor (rata creditelor neperformante pentru cele doud categorii de
firme fiind inferioara mediei pe economie (detalii in Capitolul 2.1.2 — Disciplina financiara a
sectorului companii nefinanciare).

O reluare mai robustd a creditdrii sustenabile cdtre sectorul companiilor nefinanciare raméne o
provocare la adresa bancilor autohtone. In acest sens, este necesarid si convingerea firmelor cu
potential de Indatorare ca parteneriatul cu o bancd poate avea efecte benefice asupra activitatii
acestora. Conform Sondajului privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romadnia
si capacitatea acestora de a face fatid unor evolutii nefavorabile’, firmele isi mentin reticenta de a
(mai) contracta credite, indiferent de cost (56 la sutd dintre companii nu ar contracta un credit in lei,
iar 62 la suta nu ar contracta un credit in euro).

1.4. Echilibrul extern

De la data Raportului anterior, dinamica fluxurilor comerciale si financiare externe ale Romaniei nu a
generat presiuni asupra stabilitatii financiare. Echilibrul extern s-a mentinut sustenabil, iar evolutiile
structurale au fost In mare masurd favorabile. O dinamica ce reclama atentie in crestere este cea a
deficitului de cont curent care a inceput si se majoreze.

1.4.1. Contul curent

Evolutiile care au caracterizat contul curent au fost in mare masura favorabile mentinerii echilibrului
extern pe termen mediu. Insa, pe langa evolutiile favorabile legate de echilibrul extern, incepe s se
manifeste o provocare privind deficitul contului curent. Acesta s-a deteriorat in anul 2015 comparativ
cu anul 2014 (ajungand la 1,1 la sutd din PIB, Grafic 1.11), in structurd remarcandu-se cresterea
deficitului balantei veniturilor primare (cu 1,9 miliarde euro) si al balantei bunurilor (respectiv o
deteriorare cu 1,4 miliarde euro).

Cu toate acestea, Romania a inregistrat progrese in ultimii ani in ceea ce priveste intensitatea
energeticd, a economiei'’, atat ca urmare a cstigurilor de eficientd, cat si a modificarilor la nivelul
structurii industriei in defavoarea ramurilor energofage (metalurgie, chimie). Totodata, intensitatea
energetici a Roméniei rdmane superioard mediei UE, fiind necesare continuarea politicilor si
masurilor privind ameliorarea acesteia. In acest context, imbunititirea competitivititii exporturilor
autohtone si a capacititii pe termen mediu si lung a firmelor romanesti de a exporta, inclusiv prin
cresterea eficientei energetice, riman obiective importante pentru mentinerea nivelului deficitului
extern la niveluri gestionabile si asigurarea unui proces de dezvoltare durabila.

Economia Romaniei 1si consolideaza capacitatea de a fi competitivd pe plan international prin
producerea de bunuri care Incorporeazd un grad ridicat de inovatie si o valoare addugatd mare.
Ponderea exporturilor de acest tip s-a majorat in primele trei trimestre ale anului 2015. Exporturile
medium high-tech au urcat la 43,2 la suta din totalul exporturilor companiilor nefinanciare (de la 41,5
la suta in anul 2014), iar ponderea produselor high-tech a crescut marginal (la 6,1 la suta, de 1a 5,9 la

Rezultatele sondajului vizeazid perioada aprilie-septembrie 2015; detalii se pot gisi la urmitoarea adresa:
http://www.bnr.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=15748
' Definitd ca raport intre consumul de energie si valoarea adaugata.
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sutd in anul 2014). Pe de alta parte, categoria high-tech si-a mentinut aportul important la adancirea
deficitului balantei comerciale (soldul generat de acest tip de produse a fost de -2,4 la sutd din PIB).

Grafic 1.11. Soldul contului curent Grafic 1.12. Fluxurile de comert exterior ale
firmelor din sectoare IT
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De asemenea, Romania si-a consolidat nisa de exporturi legate de tehnologia informatiei (IT). in
perioada ianuarie-septembrie 2015, firmele care activeaza in sectorul IT'' au contribuit cu 12,2 la sutd
din exporturile Romaéniei, generand un surplus comercial important (1,4 la suta din PIB, Grafic 1.12).
De altfel, tehnologia informatiilor si comunicatiile reprezintd sectoare prioritare in cadrul Strategiei
nationale de competitivitate pentru urmatorii ani.

Grafic 1.13. Fluxuri cu bugetul UE Firmele de comert exterior'” si-au mentinut
, performante financiare si economice superioare
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companiilor de comert exterior. In luna decembrie
2015, ponderea creditelor contractate de firmele net exportatoare, respectiv importatoare in totalul
creditelor acordate companiilor nefinanciare era de 13,1 la suta, respectiv 21,6 la sutd. Aceste firme
prezintd in continuare o ratd a creditelor neperformante semnificativ mai scazuta decat media pe

" Au fost luate in calcul firmele care activeaza in sectoarele: 26 Fabricarea calculatoarelor i a produselor electronice si
optice, 62 Activitati de servicii in tehnologia informatiei, 63 Activitati de servicii informatice si 582 Activitati de editare a
produselor software.

12 Acestea au fost grupate in companii net exportatoare (genereazi surplus comercial) si companii net importatoare
(realizeaza deficit comercial). Au fost luate in calcul doar acele companii care inregistreazd un volum al exporturilor sau
importurilor mai mare de 100.000 euro in fiecare trimestru pe parcursul unui an. Firmele obtinute prin aceasta selectie
realizeaza 96 la suta din exporturile si respectiv 91 la sutd din importurile companiilor nefinanciare in anul 2014.
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economie (9 la sutd atat in cazul companiilor net exportatoare, cat si al firmelor cu import net,
comparativ cu 26,2 la sutd pentru ansamblul sectorului companiilor nefinanciare, in decembrie 2015).

In anul 2015, fluxurile Romaniei in relatie cu bugetul UE si-au continuat traiectoria pozitiva observata
in ultimii ani, In contextul unei revigorari importante a transferurilor de la bugetul UE, precum si a
fluxurilor de capital determinate de programul POSDRU si de alte programe operationale (Grafic
1.13).

Prognoza Comisiei Europene pentru anul in curs indica o majorare a deficitului contului curent la 2,1
la sutd, pe fondul accelerarii importurilor datorate cererii interne. De altfel, in anul 2015, rata anuala
de crestere a exporturilor de bunuri si servicii, dependente de situatia economicd a principalilor
parteneri comerciali, a fost depasita de avansul importurilor (6,4 la sutd fatd de 7 la suta).

1.4.2. Fluxurile de capital

Dinamica si structura fluxurilor de capital Inregistrate in anul 2015 nu au generat vulnerabilitati
importante la adresa stabilitatii financiare. Investitiile straine directe (ISD) si-au mentinut aportul
pozitiv, relativ constant, la fluxurile externe (Grafic 1.14). Participatiile la capital au fost reziliente n
anul 2015, iar profitul reinvestit a avut o contributie pozitivd pentru prima oard in ultimii 8 ani',
semnaland o crestere a increderii investitorilor nerezidenti in economia locala. In schimb, a avut loc o
usoard reducere a creditelor intra-grup, in timp ce investitiile de portofoliu au inregistrat in 2015 iesiri
nete ordonate, reprezentand prima ajustare de acest tip din 2008 pana 1n prezent.

Grafic 1.14. Investitiile nerezidentilor in Roménia - Grafic 1.15. Datoria externd si rezerva
tranzactii internationala
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Imbunitatirea calificativelor de risc acordate de citre agentiile de rating Romaniei va contribui la
cresterea increderii investitorilor fatd de investitiile in instrumente emise de citre statul roman. In
martie 2016, agentia Japan Credit Rating a urcat calificativul de risc acordat Romaniei de la BBB- la
BBB pentru instrumente pe termen lung emise In moneda strdina si de la BBB la BBB+ pentru cele
emise in moneda nationald. Modificarea vine pe fondul cresterii perspectivelor privind activitea
economica si imbunatatirii situatiei sectorului bancar ca urmare a scaderii semnificative a ratei
creditelor neperfomante si a trecerii pe profit a rezultatului net la nivel agregat. Reluarea, insa, a

13 conform datelor estimate incluse in balanta de plati pe anul 2015
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dezechilibrelor interne si/sau externe prin nerespectarea obiectivelor de politica fiscald si/sau prin
reluarea politicilor prociclice de creditare a sectorului bancar roménesc pot determina o ajustare
negativa rapida a sentimentului investitorilor cu consecinte importante asupra dinamicii fluxurilor de
capital.

Ajustarea deficitului de cont curent din ultimii ani s-a realizat atat prin reducerea ratei investitiilor, cat
si prin majorarea ratei economisirii, primul factor avand o contributie mai ridicatd (Grafic 1.16).
Continuarea acestei evolutii, desi are unele merite in ceea ce priveste scaderea dependentei de
fluxurile externe de capital pentru finantarea investitiilor interne, poate deveni de la un anumit nivel
contraproductiva, avand 1n vedere necesarul important de investitii al Romaniei in scopul recuperarii
decalajelor fata de tarile mai avansate din UE.

Mentinerea atractivititii economiei romanesti pentru noi intrari de ISD este importantd, avand in
vedere si impactul firmelor cu ISD asupra activititii economiei autohtone. Aceste firme'* genereazi
jumatate din valoarea adaugatd brutd din economie (in primele sase luni din anul 2015), angajeaza
aproape o treime din numadrul de salariati si un rol majoritar in activitatea de comert exterior
(cumuland 81 la suti din exporturile de bunuri, respectiv 75 la sutd din importurile de bunuri'’, in
primele 9 luni ale anului 2015).

Grafic 1.16. Rata de economisire si rata de investire  Grafic 1.17. Rezervele de aur, comparatii
internationale (2015)

procente in PIB

35 tone procente 10
30 r 35
100 +— —
25 — F 30
80 +— —
F25
20
60 +— —— 20
15
F 15
40— — — =
10 -
= F 10
s 20 EEE »
0 . . U . . . R, . l 0 T T T - T T T—— 0
2005 _Ogi h_O‘l:.d 2008 T009 2010 .Olill -.(?l: __|-013 2014 RO PL BG SK CZ LV LT SL HU
. ! Rezerva de aur  =pondere in rezervele internationale (sc. dr.)
Sursa.: Eurostat Sursa: FMI, Consiliul Mondial al Aurului

Datoria externd a Romaéniei s-a mentinut relativ constantd In perioada iunie-decembrie 2015, la 91
miliarde euro, insa nivelul este in scadere comparativ cu luna decembrie 2014 (94,7 miliarde euro). in
contextul crizei financiare internationale, componenta publicd a datoriei externe a crescut pentru a
putea sustine un proces gradual de dezintermediere financiara in sectorul privat (Grafic 1.15). BNR a
rambursat integral imprumutul primit de la FMI in anul 2009, acest factor contribuind de asemenea la
diminuarea datoriei externe. Rezerva internationald a Romaniei s-a majorat de la inceputul crizei cu
peste 6 miliarde euro'®, in ciuda rambursarii imprumutului de la creditorii internationali de citre BNR
si a reducerii ratei rezervelor minime obligatorii, principalul factor fiind rezerva financiara in valuta a
Ministerului Finantelor Publice.

' Cu o participatie nerezidenti la capital de cel putin 10 la suta.
15 Sursa: INS, calcule BNR
1% Calculat fata de sfarsitul lunii septembrie 2008.
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In structura dupa scadente, datoria externd pe termen mediu si lung s-a diminuat cu 6,3 la suti in luna
decembrie 2015 comparativ cu finalul anului 2014, in timp ce componenta pe termen scurt a cunoscut
un avans de 4,9 la sutd. Nu sunt vulnerabilititi privind datoria externd pe termen scurt. Aceasta
reprezintd 21,8 la sutd din totalul datoriei externe in anul 2015, iar valoarea indicatorului datorie
externd pe termen scurt raportat la rezerve valutare se mentine adecvat (la circa 62 la sutd in luna
decembrie 2015, in crestere de la 59 la sutd in luna decembrie 2014). Gradul de acoperire a datoriei
externe pe termen scurt calculata la valoarea reziduala cu rezervele valutare la BNR la 31 decembrie
2015 a fost de 98 la sutd, comparativ cu 88,9 la sutd la 31 decembrie 2014. Gradul de acoperire a
importurilor de bunuri si servicii a fost 6,4 luni la 31 decembrie 2015, comparativ cu 6,8 luni la 31
decembrie 2014. Nu in ultimul rdnd, rezerva de aur la Banca Nationalda a Romaniei a ramas
neschimbata, la nivelul de 103,7 tone. Aceastd valoare plaseazd Romania in fruntea clasamentului
regional (Grafic 1.17), avand un rol de securitate suplimentara prin sporirea increderii investitorilor si
a populatiei.
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2. SECTORUL REAL

o Performantele economice ale sectorului companii nefinanciare au continuat sa se
imbundtdateascd. Asimetria pronuntatd a performantelor in functie de dimensiune sau sectorul
de activitate, dar §i polarizarea acestora ramdn trasaturi principale ale economiei autohtone.

e La nivel agregat, sectorul companiilor nefinanciare a inregistrat un rezultat net de 22,9
miliarde lei in primul semestru al anului 2015. Pierderea cumulata a firmelor cu rezultat net
negativ a fost relativ constantd in perioada iunie 2014-iunie 2015 (13,3 miliarde lei).

e Tendinta de imbundtdtire a disciplinei la platd a companiilor nefinanciare in raport cu
partenerii comerciali §i cu statul s-a mentinut in prima jumadtate a anului 2015, restantele
firmelor diminuandu-se cu 10 la suta in termeni anuali. Dinamica fenomenului insolventei a
cunoscut evolutii mixte in anul 2015: numarul de companii care si-au declarat insolventa s-a
Injumatatit, insa aceastda evolutie favorabila a fost contrabalansata de o majorare a
incidentei de astfel de cazuri in rdandul firmelor de mari dimensiuni. Totodata, volumul
incidentelor de plati majore generate de companiile nefinanciare a continuat la randul sau sa
scada, in special in a doua parte a anului 2015. Companiile insolvente, precum si cele care
inregistreaza pierdere netd cauzeaza in mod semnificativ deteriorarea disciplinei la platd in
economie.

e Sectorul populatiei si-a consolidat evolutiile favorabile din anii anteriori. Gradul de
indatorare s-a diminuat, economisirea bancard a populatiei s-a majorat, concomitent cu
diversificarea activelor financiare din portofoliu, iar stocul de avutie a continuat sd creascad.
Riscul de credit asociat imprumuturilor acordate populatiei de catre banci s-a mentinut pe o
traiectorie descendentd, pe fondul continuarii implementarii de cdtre acestea a masurilor de
solutionare a expunerilor neperformante. Accelerarea creditarii populatiei in conditiile in
care ratele de dobdanda sunt la minime istorice reclama o atentie deosebitd din perspectiva
stabilitatii financiare.

e Activitatea de cesionare a creantelor a inregistrat o serie de schimbari importante in anul
2015: (i) a crescut semnificativ volumul creditelor rascumpdrate, acesta depasindu-l pentru
prima data pe cel al creditelor cesionate, (ii) majoritatea creditelor cesionate nu mai sunt
administrate de catre banci, ca pand in anul 2014, ci direct de catre firmele cesionare, i (iii)
cesiondrile de credite acordate companiilor nefinanciare au devenit majoritare in volumul
total al imprumuturilor cesionate de catre institutiile de credit.

2.1. Companii nefinanciare

Analiza se referd la firmele care au depus in semestrul I din anul 2015 situatiile financiare la
Ministerul Finantelor Publice si care in anul anterior au inregistrat o cifrd de afaceri mai mare de
220.000 Iei, respectiv un numar de 163.322 companii. Firmele din acest esantion reprezinta circa 27,2
la sutd din numarul total al societatilor nefinanciare active la sfarsitul anului 2014, insd contributia
acestora la principalii indicatori economici este semnificativa: i) 92 la suta din activele totale, ii) 89,3
la sutd din numarul de salariati i iii) peste 95 la suta din cifra de afaceri si valoarea adaugata bruta ale
ansamblului companiilor nefinanciare in luna decembrie 2014.

Sectorul companiilor nefinanciare analizat Tn acest capitol include toate societdtile a caror activitate
principala constd in producerea de bunuri si servicii nefinanciare pentru piatd. Indicatorii calculati in
acest capitol difera fatd de raportarile din Conturile Nationale Financiare (conform SEC 2010)
datorita: (i) SEC 2010 prevede reclasificarea anumitor entitdti din sectorul ,,Societdti nefinanciare”
(S.11) in sectoarele ,,Administratia centrala” (S.1311) si, respectiv, ,,Administratiile locale” (S.1313);
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aceasta este realizatd pe baza unor indicatori privind gradul de control al statului asupra entitatii
respective si (i) diferentelor in evaluarea anumitor instrumente de datorie (la valoare de piatd sau
valoare bilantiera). Decizia de a analiza in Intregime sectorul companiilor nefinanciare este
determinatd de nevoia surprinderii cat mai fidele a riscurilor pe care acest sector le poate genera la
adresa stabilitatii financiare. Aceastd abordare este in linie cu tratamentul prudential al expunerilor
institutiilor financiare fata de acest sector.

2.1.1. Performantele economice si financiare ale companiilor nefinanciare

Tendinta de Tmbunatatire a performantelor economice ale firmelor a continuat. Analiza in structurd
evidentiaza insa cd asimetriile 1n distributia performantelor la nivel de firma si polarizarea acestora se
mentin printre trisaturile principale ale economiei autohtone. In luna iunie 2015, ansamblul sectorului
companiilor nefinanciare a inregistrat indicatori de profitabilitate, lichiditate si solvabilitate 1n crestere
fatd de aceeasi perioadd a anului 2014. Rata de rentabilitate a capitalurilor a crescut de la 13,9 la sutd
in luna iunie 2014 la 15,1 la suta in luna iunie 2015 (Grafic 2.1), principalii factori determinanti fiind
majorarea vitezei de rotatie a activelor si a marjei profitului. Gradul de indatorare s-a diminuat in
intervalul analizat, indicatorul de parghie (calculat ca raport intre datorii si capitaluri proprii)
reducandu-se de la 1,79 la 1,53. Capacitatea de acoperire din profituri a cheltuielilor cu dobanzile a
cunoscut o mbunatatire importantd (de la 4,2 in iunie 2014 la 5,4 in iunie 2015), in timp ce
lichiditatea generala s-a majorat de la 96,7 la suta la 101,7 la suta.

Grafic 2.1. Indicatori de sinatate financiara a Grafic 2.2. Profitabilitatea firmelor dupa
sectorului companiilor dimensiune
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Acestea sunt argumente In favoarea relansarii creditarii pe baze sustenabile catre sectorul companiilor
nefinanciare, cu mentiunea ca la nivel individual si pe diferite tipuri de firme se mentine un grad
ridicat de eterogenitate a performantelor economice si financiare. Dupd dimensiune, sdnatatea
corporatiilor este semnificativ mai robustd comparativ cu IMM, companiile din cea de-a doua
categorie caracterizdndu-se insa printr-un dinamism superior (majorarea valorii adaugate brute si
cifrei de afaceri in cazul IMM a fost mai alertd comparativ cu companiile de mari dimensiuni in
perioada iunie 2014 - iunie 2015, pentru al doilea an consecutiv). Cu toate acestea, in special la
nivelul microintreprinderilor persistd o serie de vulnerabilitati: gradul de indatorare se mentine ridicat
pe acest segment, frecventa firmelor cu pierderi genereaza motive de ingrijorare (37 la sutd dintre
microintreprinderi au Inregistrat rezultat net negativ in primul semestru din anul 2015, in scédere de la
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42 la sutd), iar termenul de recuperare a creantelor se mentine peste media pe economie, desi s-a
ameliorat comparativ cu anii precedenti (146 zile fatd de 102 zile media pe ansamblul companiilor
nefinanciare). in acest context, durata de transformare in fluxuri de numerar a resurselor'’ (cash
conversion cycle) pentru aceasta categorie de companii Inregistreaza cea mai ridicatd valoare (144

zile), in timp ce corporatiile reusesc sa treacd printr-un astfel de ciclu mult mai rapid (72 zile, iunie
2015).

Dupa sectorul de activitate, situatia financiara a firmelor care activeaza in sectoarele constructii si
imobiliar raméne sensibil sub media pe economie. Este o evolutie oarecum contraintuitiva, avand in
vedere cd sectoarele mentionate au un caracter prociclic pronuntat si ar fi trebuit deja sa beneficieze
de pe urma cresterii economice consistente din ultimii ani. In sectorul constructiilor se inregistreaza
cea mai mare frecventd a companiilor cu rezultat net negativ (peste 40 la sutd), un numar Insemnat de
firme care functioneaza pe pierdere caracterizand si sectorul comert (tot un sector prociclic).

De altfel, companiile autohtone se pot divide in doua populatii de firme opuse ca performanta.

Un numar de 56,4 mii firme au inregistrat pierdere neta la jumatatea anului 2015 (din totalul de 163
mii companii nefinanciare care au depus bilanturile la MFP in luna iunie 2015). Atat numarul, cat si
ponderea firmelor cu rezultat net negativ s-au diminuat comparativ cu aceeasi perioada din anul 2014.
Astfel, numarul companiilor cu pierdere a scazut de la 64,1 mii In luna iunie 2014, in timp ce
ponderea acestora in totalul companiilor nefinanciare s-a redus de la 39,6 la suta la jumatatea anului
2014 la 34,5 la sutd in luna iunie 2015. Pe de alta parte, pierderea cumulata a firmelor cu rezultat net
negativ a fost relativ constanta in perioada iunie 2014- iunie 2015, la 13,3 miliarde lei la jumatatea
anului 2015 (fatd de 13,4 miliarde lei in aceeasi perioada a anului 2014). Firmele cu rezultat net
negativ sunt caracterizate in cele mai multe cazuri de o capacitate redusd de generare de valoare
addugati si de functionarea pe o durati indelungata pe pierdere. in aceste conditii, factorii de decizie
in domeniul fiscal ar putea investiga in ce masura aceste performante modeste se datoreazd unor
evolutii atipice sau sunt rezultatul unui comportament indreptat excesiv spre optimizare fiscald. La
polul opus, firmele care genereaza rezultat net pozitiv au Inregistrat un profit insemnat (36,2 miliarde
lei, Grafic 2.2).

Decalajele de performanta intre companiile cu pierdere si cele performante s-au mentinut in ultimii
ani in ciuda redresarii economice a tarii (Grafice 2.3 - 2.4), inclusiv in cazul aceleiasi clase de marime
sau sector de activitate, asimetriile fiind mai pronuntate in rdndul IMM. Companiile din aceasta
categorie care functioneazd pe pierdere cumuleaza 72 la sutd din volumul pierderilor aferente
companiilor cu rezultat net negativ in primul semestru din 2015 (in crestere de la 68 la sutd in luna
iunie 2014), in timp ce IMM profitabile genereaza jumatate din valoarea profitului net. Astfel,
corporatiile, desi minoritare ca numdr, contribuie cu 62 la sutd din rezultatul net consemnat de
ansamblul sectorului companiilor nefinanciare (majorare de la 59 la sutd in prima jumatate a anului
2014), confirmand caracterul concentrat al activitatii economice, asimetria performantelor, precum si
reprezentativitatea redusa a indicatorilor la nivel agregat.

Companiile cu capital majoritar de stat au inregistrat un rezultat net de 5,2 miliarde lei in primele sase
luni ale anului 2015, peste 61 la sutd din firmele din aceastd categorie consemnénd profit. Cu toate
acestea, activitatea economicad se mentine concentrata, primele 10 companii cumuland peste 75 la suta
din rezultatul net al firmelor cu profit. Si in ultimii doi ani calendaristici pentru care sunt disponibile
situatii financiare (2013, respectiv 2014), companiile de stat au inregistrat un rezultat net agregat care

' Durata de transformare in fluxuri de numerar a resurselor este exprimata in zile si se calculeaz prin insumarea valorilor
termenului de recuperare a creantelor si a duratei de vanzare a stocurilor, din care se scade durata de plata a furnizorilor.
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s-a situat in teritoriu pozitiv, insd eterogeneitatea si concentrarea raman caracteristici importante ale
acestor firme, similar trasaturilor avute de ansamblul sectorului companii nefinanciare.

Grafic 2.3. Pierderea agregati a firmelor cu Grafic 2.4. Profitul agregat al firmelor cu rezultat
rezultat net negativ in functie de forma de net pozitiv in functie de forma de proprietate (valori
proprietate (valori nominale) nominale)
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In topul companiilor cu o pozitie financiari solidi se regisesc (i) firmele implicate in activititi de
comert exterior, (ii) companiile care beneficiaza de investitii straine directe si (iii) cele care activeaza
in sectoare intensive 1n tehnologie. Cresterea implicarii firmelor 1n activitati generatoare de valoare
adaugata ridicata, precum si a numarului de companii care activeaza in astfel de sectoare, inclusiv prin
atragerea investitorilor in domenii cu grad ridicat de tehnicitate, ar putea contribui la imbunatatirea
performantelor la nivel agregat.

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

Calitatea portofoliului de credite acordate firmelor a continuat sd se imbunatiteasca, dar rdmane in
continuare spatiu semnificativ de ameliorare. Rata creditelor neperformante'® a scizut la 26,2 la suti
in luna decembrie 2015, fata de 28,1 la sutd in luna iunie 2015, Grafic 2.5.

18 Asa cum am anuntat in Raportul asupra stabilitatii financiare 2015, BNR a schimbat definitia privind rata creditelor
neperformante, in linie cu metodologia Autoritatii Bancare Europene (ABE) care a fost implementata la nivelul tuturor
tarilor UE. Conform acestei metodologii, un debitor este considerat in stare de nerambursare atunci cand are loc cel putin
unul din urmatoarele evenimente: (i) intarzierea la plata a debitorului a depasit 90 de zile pentru obligatiile din credite fata de
banca ce depasesc un anumit prag de semnificatie; ii) institutiile de credit considerd improbabild rambursarea in intregime a
obligatiilor din imprumuturi in lipsa unor masuri precum executarea garantiei. Conform metodologiei anterioare utilizatd de
BNR, rata creditelor neperformante era de 16,1 la sutd in decembrie 2015. Diferenta valorii acesteia fatd de cea calculata
dupa metodologia ABE se datoreaza neincluderii creditelor aflate in improbabilitate de plata (circa 40 la suta din total credite
neperformante, in decembrie 2015). In cazul creditelor acordate companiilor nefinanciare, creditele considerate
neperformante pe fondul improbabilitatii de plata au, in proportie covarsitoare, un comportament bun la plata (89 la sutd au o
intarziere mai mica de 15 zile la finalul anului 2015). Mai mult, matricea de migrare indica faptul ca majoritatea debitorilor
s-au mentinut in prima categorie de intdrziere in intervalul de monitorizare aprilie — decembrie 2015 (peste 70 la sutd).
Totodata, doar pentru 9 la suta din expunerile improbabile cu serviciul datoriei mai mic de 15 zile erau incepute proceduri de
faliment, insolventa sau reorganizare (decembrie 2015). Pe de alta parte, pentru aproximativ 45 la suta din expunerea aflata
in improbabilitate de plata, bancile au aplicat masuri de restructurare sau refinantare, constand in modificari ale termenilor si
conditiilor creditelor acordate debitorilor care se confruntd sau sunt pe punctul de a se confrunta cu dificultati in indeplinirea
angajamentelor financiare.
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Grafic 2.5. Rata creditelor neperformante, in Grafic 2.6. Rata anuali de nerambursare la nivelul
functie de dimensiunea companiilor sectorului companiilor nefinanciare, in scenariul
macroeconomic de baza
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Aceeasi evolutie descendentd a inregistrat-o si rata medie de nerambursare. Aceasta rata a ajuns la 4,3
la sutd in luna decembrie 2015, de la 4,6 la sutd in luna iunie 2015, respectiv 5,4 la sutd in luna
decembrie 2014 (Grafic 2.6). Pentru perioada urmatoare, se mentine necesitatea unei monitorizari
atente a evolutiilor aferente riscului de credit provenind dinspre sectorul companiilor nefinanciare,
avand in vedere eterogeneitatea in structurd a performantelor firmelor, dar si faptul ca probabilitatea
medie de nerambursare', estimati pentru un orizont de timp de un an, este anticipata s inregistreze o
majorare usoard, pana la un nivel de 5,1 la sutd in luna decembrie 2016. In cazul companiilor cu
expuneri improbabile® la rambursare si care au o intarziere la platd mai mica de 15 zile, probabilitatea
medie ponderatd de nerambursare este mai ridicata decat media la nivelul economiei, situdndu-se la
un nivel de 6,8 la suta.

Evidentele pledeaza in favoarea continuarii procesului de curatare a bilanturilor bancare, concomitent
cu o dinamizare sustenabild a activitatii de creditare orientata catre sectorul companiilor nefinanciare.
in primul rdnd, matricea de migrare a debitorilor dupa numarul de zile de intarziere la plati indica
faptul ca foarte putine firme cu intarzieri mai mari de 90 de zile la plata creditelor 1si Tmbunétatesc
profilul de risc intr-o perioada de un an (Tabel 2.1). Totodata, peste 80 la sutd din expunerile aferente
acestei clase de intarziere sunt restante de mai mult de un an. in al doilea rand, bancile au la dispozitie
resursele necesare pentru acordarea de imprumuturi firmelor, nivelurile de lichiditate, solvabilitate si
provizionare fiind corespunzatoare (rata fondurilor proprii totale a consemnat o valoare de 18,7 la suta
in luna septembrie 2015, iar gradul de acoperire cu provizioane IFRS a creditelor neperformante a fost
de 58,7 la sutd in luna decembrie 2015). In al treilea rand, creditele scoase in afara bilantului pot fi
inlocuite cu credite de buna calitate, pentru cd la nivelul sectorului companiilor nefinanciare exista un
potential de creditare sustenabil important, dar neexploatat (detalii in sectiunea 1.3. Indatorarea
sectorului privat nefinanciar).

1 Probabilitatea de nerambursare a fost calculatd pe un orizont de 12 luni pentru companiile care au credite bancare si care
nu au inregistrat restante de peste 90 de zile in ultimele 12 luni. Nivelul individual al probabilitdtii de nerambursare (PD)
este calibrat utilizand nivelul ratei anuale de nerambursare (procentul de companii nou intrate in starea de nerambursare in
ultimele 12 luni).

2 Conform art. 178 din Regulamentul 575/2013, elementele care trebuie considerate indicii ale improbabilitatii de plata
includ urmatoarele: i) banca nu mai contabilizeaza dobanda aferentd obligatiei din credite, ii) institutia recunoaste o ajustare
specificd pentru riscul de credit, iii) banca vinde obligatia din credite inregistrand o pierdere economicd semnificativa, iv)
institutia consimte sa restructureze obligatia din credite in regim de urgentd sau v) solicitarea deschiderii procedurii de
faliment sau a unei protectii similare a debitorului fie de catre institutia de credit fie de cdtre companie.
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Tabel 2.1. Matricea de migrare a debitorilor Grafic 2.7. Stocul de credite si rata creditelor

dupi numirul de zile de intarziere la plata neperformante, in functie de sectorul de activitate
(decembrie 2014 — decembrie 2015)
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Activitatea de cesionare a avut si in anul 2015 o importanta ridicata, cesiunile cumulate de creante la
nivelul companiilor nefinanciare pe parcursul anului fiind de 3,3 miliarde lei, insa volumul de vanzari
comparativ cu anul anterior aproape s-a Injumatatit (cesiunile de creante din anul 2014 s-au ridicat la
6,2 miliarde lei). Bancile au cesionat respectivele credite Tn marea majoritate dupa ce au facut eforturi
de restructurare a finantarilor, iar acestea din urma au continuat sa fie neperformante. Dintre creditele
cesionate, majoritatea erau clasificate ca expuneri neperformante (54 la sutd in anul 2015, respectiv 77
la sutd in anul 2014). Circa 68 la sutd din creditele cesionate in anul 2015 aveau masuri de
restructurare sau refinantare.

In paralel cu cesionarea creditelor, bancile si-au readus in portofoliu creante cesionate in trecut (cel
mai probabil credite performante). Achizitiile de credite s-au intensificat pe parcursul anului 2015,
volumul Tmprumuturilor achizitionate majorandu-se cu 32 la suta fatad de anul precedent (de la 0,82
miliarde lei la 1,07 miliarde lei).

Dupa dimensiunea companiilor, atat corporatiile, cat si Intreprinderile mici si mijlocii au Inregistrat
diminuari ale riscului de credit in perioada iunie — decembrie 2015, insd decalajul intre cele doua clase
de dimensiune se mentine semnificativ. in cazul corporatiilor, rata creditelor neperformante s-a redus
de la 13,9 la sutd la 12,8 la sutd, in timp ce la nivelul IMM aceasta s-a situat la 31,5 la sutd in luna
decembrie 2015, de la 33,5 la sutd in luna iunie 2015. in cadrul IMM, microintreprinderile raméan cea
mai riscanta clasa de firme, fiind urmate de intreprinderile mici (Grafic 2.5).

Dupa sectorul de activitate, riscul de credit se mentine cel mai ridicat in domeniul constructiilor si
imobiliar (rata creditelor neperformante inregistrand o valoare de 39 la sutd in luna decembrie 2015,
in scadere de la 40,3 la sutd in luna iunie 2015, Grafic 2.7, detalii in capitolul Tema speciala. Piata
imobiliara rezidentiala si comerciald — implicatii pentru politica macroprudentiald). La polul opus se
situeaza societatile din servicii gi utilitati, unde rata creditelor neperformante a inregistrat o valoare de
19,5 la suta la sfarsitul anului 2015, acest sector fiind urmat de industrie cu o ratd de neperformanta de
22,6 la suta (diminuare de la 26 la sutd, in luna iunie 2015). Defalcarea companiilor din industria
prelucrdtoare in functie de gradul de tehnologizare indicd o capacitate mai bund de onorare a
serviciului datoriei din partea firmelor ce compun sectorul medium high-tech si high-tech, rata
creditelor neperformante in acest caz fiind de 19,5 la sutd in luna decembrie 2015 (reducere de la 23,9
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la sutd in iunie 2015), in timp ce intreprinderile ce incorporeazd o valoare addugatd mai scazutd in
produsele lor (sectorul low-tech $i medium low-tech) au exercitat o presiune mai ridicatd asupra
bilanturilor bancare (rata de neperformanta fiind de 22,7 la suta in decembrie 2015, in scadere de la
26,7 la suta la jumatatea anului 2015).

Disciplina la plata in raport cu partenerii comerciali

Disciplina la plata a companiilor nefinanciare in raport cu partenerii comerciali i cu statul a continuat
sa se imbunatateasca in primul semestru al anului 2015. Restantele totale ale firmelor s-au redus cu 10
la sutd in iunie 2015 fatd de aceeasi perioada a anului 2014, evolutia manifestandu-se atit in cazul
arieratelor catre furnizori, cat si in cazul sumelor restante fatd de stat. Evaluarea in structurd indica o
ameliorare a disciplinei la platd a companiilor pe majoritatea palierelor de analiza (dimensiune, forma
de proprietate, sector de activitate), dar si persistenta unor vulnerabilitati care reclama o monitorizare
sporita.

Dupa dimensiunea companiilor, restantele generate atat de IMM, cét si de corporatii s-au diminuat la
jumatatea anului 2015 fatd de aceeasi perioada a anului anterior, ritmul de ajustare fiind mai ridicat in
al doilea caz (6 la sutd, respectiv 16 la suta).

Grafic 2.8. Structura restantelor* la plati in Grafic 2.9. Restantele* la nivel sectorial (iunie 2015)
economie dupia forma de proprietate
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Dupa forma de proprietate, companiile de stat si-au Tmbunatatit semnificativ disciplina la plata,
volumul restantelor acestora reducandu-se cu 22 la sutd (fatd de 9 la sutd in cazul firmelor private).
Desi pentru ambele categorii de companii s-au inregistrat reduceri ale restantelor indiferent de tipul
creditorilor (furnizori, stat, alti creditori), comportamentul la platd a fost diferit. Principalii factori
determinanti ai reducerii restantelor generate de companiile de stat au fost diminuarea importanta a
sumelor restante citre bugetul de stat (29 la sutd) si catre alti creditori (43 la sutd). In cazul firmelor
private, reducerea restantelor totale s-a realizat pe fondul Tmbunatatirii disciplinei la plata fatd de
furnizori si alti creditori (7 la sutd), in timp ce restantele catre bugetul de stat s-au mentinut relativ
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neschimbate in perioada iunie 2014 - junie 2015 (1 la sutd). in aceste conditii, ponderea restantelor
generate de intreprinderile de stat fatd de bugetul general s-a redus de la 33 la sutd la 26 la sutd
(Grafic 2.8).

Dupa sectorul de activitate, In majoritatea cazurilor s-a Inregistrat o Tmbunatatire a disciplinei la platd
(Grafic 2.9). Cea mai mare parte a restantelor este cumulata la nivelul companiilor care activeaza in
industrie, respectiv servicii si utilitati, fiecare sector generand cite o treime din restante. Clasamentul
este completat de firmele din comert, care cumuleazi restante de 17 la suti din total. in topul
restantierilor fatad de bugetul de stat se regasesc de asemenea firmele din industrie (44 la suta din
sumele restante cétre bugetul general in iunie 2015) si companiile din sectorul serviciilor si utilitatilor
(30 la suta).

Companiile care inregistreaza pierdere netd isi mentin o influentd semnificativa asupra deteriorarii
disciplinei la platd in economie, acestea propagand propriile dificultati financiare cétre partenerii de
afaceri si cétre stat. Firmele cu rezultat negativ cumuleaza 57 la suta din restantele cétre furnizori in
luna iunie 2015, respectiv 73 la sutd din sumele restante cétre bugetul public. Gradul de concentrare al
indisciplinei la platd s-a majorat usor In iunie 2015 fatd de aceeasi perioadd a anului anterior. Astfel,
primele 10 companii dupd volumul restantelor cétre furnizori cumuleaza 24 la sutd din totalul
arieratelor de acest tip la nivelul economiei in luna iunie 2015 (fata de 22 la suta in luna iunie 2014),
in timp ce topul similar al restantierilor catre stat contabilizeaza 30 la sutd din sumele restante catre
bugetul consolidat (in crestere cu 1 punct procentual in acelasi interval).

Volumul incidentelor de plati majore generate de companiile nefinanciare a continuat la randul sau sa
scada in special in a doua parte a anului 2015 (valoarea incidentelor majore la plata s-a redus cu 12 la
sutd in anul 2015 fata de anul 2014, ajungénd la 3,8 miliarde lei).

Evolutia insolventei

Dinamica fenomenului insolventei a cunoscut evolutii mixte in anul 2015: numérul de companii care
si-au declarat insolventa s-a redus semnificativ (10,5 mii firme, cifra injuméatatindu-se comparativ cu
anul 2014, Grafic 2.10), insa evolutia favorabild mentionata a fost contrabalansatd de o majorare a
incidentei de astfel de cazuri in randul firmelor de mari dimensiuni.

Grafic 2.10. Numaérul de firme insolvente Grafic 2.11. Ponderea restantelor generate de
firmele aflate in insolventd in totalul sumelor
restante ale companiilor nefinanciare
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Numarul total de firme aflate in insolventa la finalul anului 2015 a ajuns la 43,5 mii comparativ cu
48,5 mii in decembrie 2014 (Grafic 2.10). Reducerea numarului de insolvente la nivel agregat este
datorata in principal microintreprinderilor (al caror numar s-a injumatatit in anul 2015). Majoritatea
corporatiilor si intreprinderilor mijlocii nou intrate in insolventd au capital majoritar privat si
activeaza in sectorul serviciilor (o treime) si in industrie (35 la sutd). In acest context, rolul in
economie al companiilor nefinanciare aflate in insolventd s-a majorat usor, dar se mentine la niveluri
relativ reduse (acestea genereaza circa 3 la sutd din valoarea adaugata si cifra de afaceri a companiilor
nefinanciare).

Firmele aflate Tn insolventa pastreaza un rol ridicat si in crestere n distorsionarea disciplinei la plata
in economie. Restantele totale generate de aceste firme s-au majorat cu 17 la sutd in perioada iunie
2014- iunie 2015, dinamica fiind divergenta fata de evolutia la nivel agregat (restantele generate de
ansamblul sectorul companiilor s-au diminuat cu 10 la sutd in acelasi interval). Companiile in
insolventd generau in iunie 2015 circa 22 la suta din restantele catre furnizori si aproape jumatate din
sumele restante fatd de stat si alti creditori, valorile fiind in crestere comparativ cu anii precedenti
(Grafic 2.11). Pe de alta parte, rolul companiilor aflate in insolventa in generarea incidentelor de plati
majore din economie s-a diminuat semnificativ in a doua parte a anului 2015: in decembrie 2015,
firmele aflate in insolventa detineau 17 la sutd din volumul incidentelor de plati majore.

Companiile aflate in insolventd genereazd jumatate din creditele neperformante din bilantul bancilor
in luna decembrie 2015, majoritatea avand o probabilitate redusd sd redevind performante. Fara
expunerile aferente firmelor insolvente, rata creditelor neperformante in sectorul bancar ar fi de circa
15 la sutd in luna decembrie 2015. Firmele insolvente pot avea efecte negative si asupra creditorilor
externi, detindnd credite de 1,3 miliarde euro primite de la institutiile financiare externe si credite de
tip mama-fiica in valoare de 1 miliard euro (in luna septembrie 2015).

2.2. Populatia

2.2.1. Pozitia bilantiera a populatiei si comportamentul de economisire

Situatia financiara a populatiei s-a imbunatatit de la data Raportului anterior, dar accelerarea creditarii
in conditiile In care ratele de dobandd sunt la minime istorice reclama o atentie deosebitd din
perspectiva stabilitatii financiare. Gradul de indatorare a populatiei raportat la venitul disponibil sau la
averea neta s-a diminuat in conditiile in care nivelul datoriei s-a mentinut relativ constant, reflectand
imbunatatirea conditiilor economice si evolutia descendentd a ratelor de dobanda. Economisirea
bancara s-a majorat, concomitent cu diversificarea activelor financiare din portofoliu, iar avutia
populatiei s-a consolidat. Riscul de credit asociat imprumuturilor acordate populatiei de catre banci s-
a mentinut pe o traiectorie descendenta, pe fondul continudrii implementarii de citre acestea a
masurilor de solutionare a expunerilor neperformante.

Datoria populatiei’

Datoria populatiei s-a mentinut constantd de la data Raportului anterior (119 miliarde lei in luna
decembrie 2015, Grafic 2.12). Stocul creditului acordat populatiei din bilantul bancilor (o prezentare a
structurii acestuia este redatd in Tabelul 2.2) s-a majorat, atat datoritd accelerarii finantarilor acordate
populatiei, cat si datoritd deciziei unor banci de readucere in portofoliu a creditelor performante

2! Definitd ca expuneri bilantiere ale bancilor, credite cesionate de citre acestea, expuneri ale IFN autohtone si expuneri
bancare extrabilantiere. Spre deosebire de valorile expunerilor bilantiere, care includ doar valoarea ramasa de rambursat a

principalului, expunerile extrabilantiere includ si creantele atasate, conform Raportarii FINREP pe baza individuala.
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cesionate anterior (in anul 2015, volumul creditelor rascumparate a fost de 2,8 miliarde lei, din care
1,5 miliarde lei in al doilea semestru din 2015). Vénzarea de catre banci de credite neperformante,
majoritar credite de consum (86 la sutd, decembrie 2015), a contribuit la continuarea tendintei
descendente a acestor credite in structura indatordrii populatiei. Pentru perioada urmaitoare, este
posibil ca activitatea de creditare a populatiei sd scada in intensitate, unele banci anuntandu-si deja
intentia de a inaspri standardele pentru creditul destinat achizitiei de locuinte in contextul
initiativelor legislative din ultimul an.

Tabel 2.2: Creditele acordate persoanelor fizice la decembrie 2015

Debitori Credite Sold credit
(mii) (mii) (mil. lei)

Credite totale, din care: 3.478 4.969 102.123
Credite sub 20.000 lei 2.989 4.133 14.226
Credite peste 20.000 lei 762 836 87.897
icllll'(e)ﬂiiieeai[;?tszicllalc': ::: :pentru alte investitii 336 344 52003
Credite sub 20.000 lei 15 15 110
Credite peste 20.000 lei 322 329 51.892
Credite de consum, din care: 3.284 4.629 50.120
Credite sub 20.000 lei 2.980 4.118 14.115
Credite peste 20.000 lei, din care: 477 510 36.005
Credite de consum garantate cu ipoteci 145 151 20.710
Credite de consum negarantate 345 360 15.295

Nota: datele includ atdt expunerile bilantiere, cdt si cele scoase in afara bilantului raportate de cdatre institutiile
de credit in Centrala Riscului de Credit (CRC) si Biroul de Credit (BC). La Centrala Riscului de Credit sunt
raportate expunerile din credit de peste 20.000 de lei pe debitor.

Sursa: BNR (CRC), BC

Gradul de indatorare (raportat la venitul disponibil sau la totalul avutiei populatiei) a continuat sa se
diminueze de la data Raportului anterior, ajungand la valori comparabile sau inferioare celor din zona
euro (Grafic 2.13). Pe de alta parte, in conditiile in care o parte importanta a creditelor bancare este
acordata persoanelor cu un venit salarial sub cel mediu pe economie, iar nivelul de trai pentru aceste
persoane este semnificativ mai redus comparativ cu media europeand (Roménia avand una dintre cele
mai mari valori ale indicatorilor de inegalitate sociala la nivel european), nivelul indatorarii nu are
acelasi grad de sustenabilitate precum cel european si necesitd monitorizarea cu atentie.

Bancile au depus eforturi pentru a veni in sprijinul debitorilor al caror grad mare de indatorare a
generat dificultiti in rambursarea creditelor. Bancile au continuat sd procedeze la refinantarea si
restructurarea™ creditelor, volumul expunerilor pentru care s-au efectuat astfel de operatiuni
inregistrand o crestere de 10,5 la sutd in perioada iunie-decembrie 2015. In structuri, stocul acestor
credite este predominant alcatuit din finantari pentru nevoi de consum cu garantii imobiliare (44 la
sutd in luna decembrie 2015), urmat de creditele de consum negarantate (34 la sutd) si credite

2 Sondaj privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, februarie 2016, BNR,
http://www.bnro.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=11104

% Conform Centralei Riscului de Credit, creditele restructurate includ expuneri performante si neperformante cu masuri de
restructurare si refinantare in cazul debitorilor care se confrunta sau sunt pe punctul de a se confrunta cu dificultati in
indeplinirea angajamentelor financiare.
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ipotecare (22 la sutd). De asemenea, bancile au preferat si-si treaca in afara bilantului portofoliile de
credite neperformante in defavoarea cesionarii (pentru detalii Caseta 2 Cesiunea de creante).

Grafic 2.12. Datoria totala a populatiei Grafic 2.13. Gradul de indatorare a populatiei —
comparatii internationale®
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Caseta 2: Cesiunea de creante

1. Ce este cesiunea de creante ?

Cesiunea de creante reprezintd transferul economic al unui credit sau al unui cumul de credite de la institutia de
credit catre un cesionar, realizat fie prin transferul proprietatii, fie prin cote de participatie, si, similar, achizitia
de creante se defineste ca fiind transferul economic al unui credit sau al unui cumul de credite de la un cedent
catre institutia de credit, realizat fie prin transferul proprietatii, fie prin cote de participatie.

2. Care au fost principalele caracteristici ale evolutiei cesiunii de creante ?

Cesiunea de portofolii de credite a luat amploare odata cu dezvoltarea rapida a sectorului bancar romanesc din
perioada 2005 — 2008. In aceasti perioads, institutiile de credit au cesionat portofolii de credite performante, in
principal in valutd, catre bancile mama. Ulterior, o parte din aceste credite cesionate au fost rdscumparate de
bancile din Roménia.

Cesiunea de portofolii de credite a continuat si dupa debutul crizei financiare internationale, dar s-a manifestat
sub o forma diferita. Dupa aceasta datd, bancile au apelat la operatiuni de cesiune de creante pentru scoaterea
din bilant a expunerilor neperformante, tranzactiile efectudndu-se majoritar catre rezidenti, in principal firme
specializate in colectarea de creanta. Intitutiile de credit au apelat la acest mecanism atat in cazul creditelor
acordate companiilor nefinanciare ct si al celor acordate populatiei. Optarea de catre banci pentru cesiunea de
creante in defavoarea scutirii partiale de plata a debitorilor a avut ca principala motivatie nevoia de mentinere a
disciplinei la plata prin evitarea hazardului moral din partea debitorilor. care ar putea fi astfel stimulati sa
renunte la plata datoriilor contractate.

 Venitul net binesc se estimeazi ca sumi a salariilor nete, a sumelor acordate de stat ca asistentd sociald, a veniturilor din
munca in straindtate si a transferurilor. Spre deosebire de venitul net banesc, venitul disponibil brut include si componenta de
autoconsum, care insa nu constituie, de regula, o sursa pentru plata creditelor. Datoriile reprezinta suma totala a creditelor
populatiei conform conturilor nationale financiare (inclusiv creantele atasate).
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Grafic A.: Fluxurile anuale nete de credite Stocul estimat al cesiondrilor nete de catre banci la
cesionate, dupa destinatia creditului si tipul sfarsitul anului 2015 era de 37,1 miliarde lei, din
cesionarului care 16,8 miliarde lei se aflau in administrarea
. directd a institutiilor de credit, restul fiind
10 administrate de cdtre companiile cesionare. Din
totalul creditelor cesionate, 14,3 miliarde lei
reprezinta credite acordate populatiei, in timp ce 21
miliarde lei sunt credite acordate companiilor
nefinanciare, iar 1,8 miliarde lei credite acordate
companiilor financiare. in ceea ce priveste creditele
acordate populatiei, bancile au cesionat in principal
3 credite de consum, creditele ipotecare cesionate
— l totalizand doar 2 miliarde lei (circa 14 la suta din
totalul creditelor pentru populatie care au fost
cesionate si aprox. 3 la sutd din stocul creditelor
2 ipotecare la decembrie 2015).
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prima data pe cel al creditelor cesionate, (ii)
majoritatea creditelor cesionate nu mai sunt

administrate de cdtre banci, ca pana in anul

Sursa: BNR (conform Regulamentului nr. 4/2014
privind raportarea de date §i informatii statistice la
Banca Nationala a Romaniei, Anexa I4)

2014, ci direct de catre firmele cesionare, si (iii) cesiondrile de credite acordate companiilor nefinanciare au
devenit majoritare in volumul total al imprumuturilor cesionate de catre institutiile de credit. Acest lucru s-a
datorat atat cresterii fluxului de credite cesionate apartinand acestui sector, cat si al readucerii in bilant a unui
volum important de credite aferente populatiei, reprezentand cu precadere credite de consum cesionate anterior
catre nerezidenti (Grafic A).

4. Care este impactul masurilor de cesionare asupra stabilitatii financiare ?

Cesiunea de creante poate avea urmatoarele implicatii importante asupra stabilitatii financiare din Romania:

i)  pentru institutiile de credit:

- pe de o parte, asigurd solutionarea expunerilor neperformante intr-un timp relativ scurt, cu un impact limitat
sau chiar nul asupra profitabilitdtii exercitiului curent si fard consecinte ulterioare asupra profitabilitatii
institutiei;

- pe de alta parte, banca se poate confrunta cu un risc reputational important daca debitorii care se confrunta cu
restructurari dezavantajoase ale creditelor de cdtre firmele de recuperare a creantelor pot opta sa colaboreze cu
alte banci pe viitor;

ii) pentru debitor: se poate confrunta si cu refuzul companiei de recuperare de a restructura creanta,

iii) la nivel macroeconomic:

- pe de o parte, poate avea un impact pozitiv atat asupra reludrii creditarii, cat si asupra cresterii economice, in
contextul in care bancile isi amelioreaza situatia financiara;

- pe de alta parte, decizia de scoatere din bilant a creditelor neperformante fara ca in prealabil bancile sa incerce
gasirea de solutii pentru sprijinirea debitorilor solvabili dar cu probleme temporare de lichiditate poate afecta
colaborarea pe termen lung dintre banci si clienti.

Accelerarea creditarii sectorului populatiei (Grafic 2.14) a fost determinata de o serie de factori: (i)
cresterea consumului, circa 90 la suta dintre debitorii care au contractat un credit nou in anul 2015

40




optand pentru un credit de consum; (ii) Tmbunétatirea accesului la piata imobiliara, inclusiv ca urmare
a reducerii importante a costului creditului ipotecar” si (iii) refinantarea creditelor atit ca urmare a
reducerii ratei dobanzii, cét si a conversiei creditelor din CHF 1in lei sau euro (creditele refinantate au
totalizat 5,6 miliarde lei in anul 2015, din care 3 miliarde lei au reprezentat credite in lei, Tabel 2.3).

Tabel 2.3 — Creditele nou acordate populatiei

Numar debitori | Numar credite | Valoare
(mii) (mii) (mil. lei)
Credit nou acordat populatiei in anul 2015 930 1.162 27.021
- din care, credite peste 20 000 lei 346 405 23.705
- din care, credite sub 20 000 lei 584 757 3.316
Credit nou a.cordat — refinantari si 105 112 6.214
restructurari
Credit nou acordat - alte credite* 825 1.050 20.807

Sursa: BNR, BC
* fara refinantari sau restructurdri. Datele pot include creditele rezultate in urma aplicarii conversiei dintr-o
moneda in alta a unui credit mai vechi

Creditarea 1n lei s-a majorat semnificativ ca urmare a scaderii ratelor de dobanda pe piata monetara
(Grafic 2.15). Cresterea rapida a creditului nou a fost caracterizata nu doar de o crestere a numarului
creditelor de consum acordate n anul 2015 fata de anul anterior (de la 27 mii la 29 mii in medie pe
luna, incluzand si cardurile de credit si descoperitul de cont), dar si de cresterea in valoare a creditului
de consum (40 la suta crestere in anul 2015 comparativ cu anul anterior). Cu toate acestea, numarul
creditelor de consum noi rdmane semnificativ inferior celor inregistrate in perioada de crestere
excesiva a creditului (2007-2008), de aprox. 50 de mii credite in medie pe luna.

Grafic 2.14. Structura creditului nou acordat Grafic 2.15. Rata dobinzii pe piata monetara si
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25 . . o N . PO .
O prezentare detaliata a acestor factori se regaseste in capitolul Tema speciala. Piata imobiliard rezidentiald si comerciald
— implicatii pentru politica macroprudentiald.
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Debitorii care au contractat un credit in anul 2015 (Tabel 2.2) au un profil de risc moderat, fiind si
rezultatul masurilor introduse de BNR de mentinere a creditérii in limite de prudentd adecvate. Astfel,
debitorii care au contractat un credit de consum au un grad de indatorare sustenabil (de aprox. 30 la
sutd), dar un venit mediu cu doar un sfert peste salariul minim pe economie. Spre deosebire de acestia,
debitorii care au contractat un credit ipotecar sau pentru alte investitii imobiliare, desi au un salariu
mediu semnificativ mai mare (cu aprox. 40 la sutd comparativ cu cei care au contractat un credit de
consum), au un grad de Indatorare mai mare (40 la sutd). Gradul de risc al creditelor ipotecare sau
pentru alte investitii imobiliare poate fi analizat si prin raportul credite/garantii, acesta situdndu-se la o
valoare ridicatd, de 97 la sutd (respectiv de 84 la sutd daca excludem din analizd creditele acordate
prin programul Prima Casi). In aceste conditii, la care se adauga si posibilele vulnerabilititi viitoare
generate de un mediu cu rate de dobanda aflate la minime istorice, este necesard mentinerea prudentei
in activitatea de creditare a populatiei.

Pozitia de creditor net si comportamentul de economisire

Pozitia de creditor net a populatiei fatd de sistemul financiar a continuat si se consolideze,
economisirea bancard avand o dinamica superioara Indatorarii bancare (crestere cu 4 la suta fatd de 3
la sutd, decembrie 2015 fatd de iunie 2015). Economisirea bancard s-a majorat in ciuda nivelului
scazut al ratelor de dobanda pentru depozite (1,49 la suta pentru depozitele in lei, respectiv 0,6 la suta
pentru depozitele in euro, decembrie 2015), in conditiile unei evolutii pozitive a venitului disponibil
(o crestere cu 6 la sutd intre iunie 2015 si decembrie 2015, Grafic 2.16). Analiza in structurd a
activelor financiare ale populatiei aratd o continuare a tendintei de diversificare a instrumentelor
destinate economisirii observatd din anul 2012, cu accent pe segmentele cu grad mai ridicat de
complexitate (titluri de natura datoriei — crestere cu 12 la sutd in perioada iunie — septembrie 2015,
pensii — crestere cu 6,3 la sut, respectiv actiuni lichide — scadere marginala cu 1,2 la sutd in aceeasi
perioada, Grafic 2.16).

Grafic 2.16. Structura activelor financiare ale Grafic 2.17. Pozitia sectorului populatiei fata de
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2 1n categoria ,,Alte active” au fost incluse posturile ,,Alte conturi de primit/platit”, ,,Credite comerciale si avansuri”,
,,Credite pe termen scurt” si ,,Credite pe termen lung”.
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Pozitia valutard scurtd a populatiei fata de sistemul financiar continud si se ajusteze semnificativ,
inregistrand o reducere de 50 la sutd in perioada de referinta, pana la nivelul de 5 miliarde lei (Grafic
2.17). Aceasta evolutie indica faptul ca sistemul a reusit sa-si reduca vulnerabilitatea reprezentata de o
pozitie valutara scurtd importantd a populatiei, fara a fi nevoie de masuri prudentiale ale autoritatilor
(detalii in Capitolul 5.3).

Caseta 3: Creditarea in franci elvetieni’’ (CHF)

Creditele acordate in CHF sectorului neguvernamental nu prezintd risc sistemic, acestea avand o pondere
scazutd in PIB (1,1 la sutd, decembrie 2015%), precum si o contributie redusa si in scidere in totalul creditului
neguvernamental (3,4 la sutd, respectiv 7,7 miliarde lei, decembrie 2015). Comparativ cu valoarea de 9,8
miliarde lei inregistratd la finele anului 2014, volumul creditelor in CHF acordate persoanelor fizice a fost in
decembrie 2015 mai mic cu peste 21 la sutd. Numarul debitorilor cu astfel de credite a continuat sa se reduca in
anul 2015, ajungand la 60.429 in decembrie 2015, in sciddere cu 20 la sutd comparativ cu anul precedent.
Diminuarea numarului de debitori cu credite in CHF a fost determinata de: (i) conversia din CHF a acestor tip
de credite (circa 17.400), si (ii) ajungerea la scadentd sau cesionarea unor portofolii de credite In CHF. Scaderea
mentionatd ar fi fost mai pronuntatd daca unele banci nu ar fi rdscumparat credite in CHF cesionate In trecut
(circa 12.000). Pe parcursul anului 2015, au fost solutionate un numar important de solicitari de restructurare
primite de institutiile de credit de la clienti (peste 11.500).

Creditele in CHF sunt reprezentate intr-o majoritate covarsitoare de credite imobiliare (94 la suta la decembrie
2015, dintre care peste 47 la suta reprezinta credite ipotecare si pentru alte investitii imobiliare) si sunt acordate
de regula pe termen lung. Scadenta reziduald medie a creditelor in CHF este de 12,8 ani (decembrie 2015) si
este semnificativ mai ridicatd comparativ cu cea a creditelor acordate in lei. Cu toate acestea, circa 56 la suta din
numarul de credite in CHF au scadenta reziduala sub 10 ani, dar acestea cumuleaza numai 17 la suta din totalul
expunerilor CHF. Populatia care a contractat credite in CHF nu este omogend, prezentand asimetrii pronuntate.
Riscurile asociate acestui tip de credit provin din aprecierea francului elvetian fatd de euro, din situatia
financiard a unor categorii de persoane indatorate in CHF, precum si din corectiile inregistrate de valoarea
colateralului atasat creditului. Acest ultim factor este explicat de faptul cd majoritatea creditelor in CHF a fost
acordata in perioada de crestere accelerata a preturilor imobilelor (2007-2008).

Gradul de indatorare (debt-service-to-income, DSTI) pentru debitorii cu credite in CHF se mentine la un nivel
insemnat, de aproximativ 60 la sutd in decembrie 2015 (aprox. 45 la sutd avand un grad de indatorare de peste
65 la sutd) si in crestere cu 9 puncte procentuale fata de decembrie 2008.

Grafic A: Suma platita pana in prezent pentru un Dintre creditele in valuta, cele acordate in CHF au
credit ipotecar acordat in anul 2006, in functie de creat presiuni mai ridicate asupra debitorilor ca
moneda de acordare urmare a socului de apreciere a CHF de la inceputul
anului 2015, desi Inainte de acest soc cei care au
contractat credite In CHF (cu preponderentd in

perioada 2007-2008) au rambursat mai putin decat
cei care s-au indatorat in alte monede (Grafic A).

150 Rata creditelor in CHF cu intarzieri la plata mai mari
de 90 de zile era de 12,9 la suta in decembrie 2015,

comparativ cu 8,1 la sutd in cazul creditului in

valutd acordat populatiei la aceeasi dati. In ciuda
intensificarii operatiunilor de conversie si/sau
restructurare a creditelor in CHF, portofoliul de

Credit ipotecar LET Crodit potkoar mUR Ceiis spoaeas o credite in aceasta moneda a inregistrat o crestere a

neperformantei de 0,9 puncte procentuale in raport
Nota: calculele s-au efectuat pentru un credit ipotecar mediu Y v?.loar?a din decembrie 2014, in tlmprC pefltru
in valoare de 60,000 euro sau echivalent, acordat in luna creditele in euro gradul de neperformantd a scazut
ianuarie 2006 pe o perioada de 30 de ani, cu un grafic de cu 1,2 puncte procentuale pe parcursul aceleiasi
rambursare In anuitati constant perioade.

Sursa: CRC, ANAF, calcule BNR

2 Pentru mai multe informatii a se vedea Analiza creditelor in franci  elvefieni, februarie 2015,

http://www.bnr.ro/DocumentInformation.aspx?idInfoClass=8162&idDocument=19431&directLink=1.
%8 Pentru calculul PIB anual s-au utilizat datele provizorii pentru anul 2015 comunicate de Institutul National de Statistic, in
data de 8 martie 2016.
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Avutia netd a populatiei

Grafic 2.18. Avutia neti a populatiei
Avutia netd a populatiei a continuat sa se
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Nota: In cadrul activelor imobiliare au fost incluse doar imobilele.
Activele financiare nete reprezintd diferenta dintre activele
financiare si pasivele financiare.

Sursa: BNR, calcule BNR, INS, ASF

2.2.2. Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei

Riscul de credit aferent imprumuturilor acordate populatiei de cétre banci a continuat sa se diminueze.
Rata creditelor neperformante” s-a redus cu 2,24 puncte procentuale in intervalul iunie 2015 —
decembrie 2015 (de la 11,3 la suta la 9,1 la suta, Grafic 2.19), in special pe fondul continudrii
implementarii de catre banci a masurilor de solutionare a expunerilor neperformante: (i) creditele de
consum fard garantii ipotecare si creditele in valutd au reprezentat majoritatea creditelor scoase in
afara bilantului (64 la suta, respectiv 77 la sutd, decembrie 2015), in timp ce (ii) cesiunile de credite s-
au concentrat, aproape in exclusivitate, pe expuneri cu intarziere la platd mai mari de 90 de zile.
Bincile au pastrat in portofoliu creditele aflate in improbabilitate de plata®. Acest tip de expuneri
neperformante reprezinta 39 la suta din totalul creditelor neperformante la decembrie 2015, iar In mai
mult de jumatate din cazuri au facut obiectul unei operatiuni de tip refinantare sau restructurare (65 la
sutd la decembrie 2015, Grafic 2.20).

Sectorul bancar roménesc este acoperit in mod adecvat la riscurile rezultate din creditarea populatiei.
Rata fondurilor proprii totale a fost in crestere (18,7 la sutd, septembrie 2015). Gradul de acoperire cu
provizioane IFRS a creditelor neperformante generate de populatie este la un nivel corespunzator
(54,7 la suta, decembrie 2015). Valoarea colateralului a ramas superioara valorii creditelor ipotecare,
iar raportul imprumuturi pe valoarea garantiei (loan-to-value, LTV) s-a mentinut relativ neschimbat in
perioada analizatd (la 88 la sutd, conform Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare §i
populatiei, februarie 2016).

* Din aprilie 2015, definitia utilizat a ratei de neperformanti este cea elaborati de Autoritatea bancara europeana. Conform
acestei definitii, creditele neperformante sunt creditele cu restante mai mari de 90 de zile si/sau creditele in cazul carora este
improbabil ca debitorul sa-si indeplineasca integral obligatiile de platd fard executarea colateralului, indiferent de existenta
unor sume restante sau de numarul de zile de Intarziere la plata.

30 Prin ,credite in improbabilitate de plata”, conform definitiei recomandate de catre Autoritatea bancara europeand,
intelegem creditele in cazul carora este improbabil ca debitorul sa-si indeplineascd integral obligatiile de plata fara
executarea colateralului, indiferent de existenta unor sume restante sau de numarul de zile de intarziere la plata.
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Grafic 2.19. Rata creditelor neperformante la Grafic 2.20. Structura creditelor neperformante
banci, dupa tipul creditului
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Evolutiile recente indicd o imbunatatire modestd a capacitdtii de platd a populatiei. Pe de o parte,
numarul debitorilor care au Inregistrat pentru prima datd intarzieri la plata de peste 90 de zile s-a
diminuat usor. Pe de altd parte, rata de revenire a creditelor intrate in starea de neperformanta ramane
la valori modeste si in scadere.

Creditele in valutd continua sd fie cele mai riscante. Ecartul dintre rata creditelor neperformante
aferenta acestora si cea a creditelor in lei este semnificativ, de 9,1 puncte procentuale in luna
decembrie 2015. Situatia este similard pentru toate tipurile de credit, cel mai mare ecart inregistrandu-
se pentru creditele de consum negarantate cu ipoteci (Grafic 2.21).

Grafic 2.21. Rata creditelor neperformante la Grafic 2.22. Valoarea creditelor neperformante
bianci in functie de tipul si valuta creditului, dupid anul de acordare si durata perioadei de
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Creditul in valuta reprezinta partea cea mai importanta din stocul creditelor neperformante (77 la suta,
decembrie 2015). Mai mult, gradul de indatorare al debitorilor cu credite in valuta este mai ridicat
decét cel aferent debitorilor indatorati Tn moneda nationala (39 la sutd, fatd de 30 la suta, valori
mediane debt service-to-income, DSTI, decembrie 2015). O parte importantd a acestei diferente este
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determinatd de creditele imobiliare acordate in valutd. Aceste evolutii sustin necesitatea mentinerii
unui nivel de prudenta pentru toate categoriile de credit, o posibila deteriorare a capacitatii de plata a
debitorilor putdnd rezulta in cresterea rapidd a neperformantei debitorilor cu grad ridicat de
indatorare. De altfel, cea mai mare parte a volumului creditelor care au inregistrat intarzieri la plata de
peste 90 de zile in anul 2015 reprezinta credite acordate in anii 2007 — 2008 (Grafic 2.22). In prezent,
rata creditelor neperformante pentru acest portofoliu este de 15 la suta (decembrie 2015).

Debitorii care au cele mai mari dificultati in rambursarea creditelor la banci sunt cei cu venituri sub
salariul minim pe economie. Acestia prezinta gradul de indatorare cel mai ridicat (DSTI de 66 la suta,
decembrie 2015, Grafic 2.23). Ca urmare, eventuale masuri ale autoritatilor in scopul sprijinirii
persoanelor cu probleme 1n rambursarea creditelor trebuie sa diferentieze dupd aceste criterii sociale.

Grafic 2.23. Rata creditelor neperformante dupa categoria de venit salarial lunar net, decembrie 2015
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income) reprezintd ponderea serviciului datoriei bancare in salariul net lunar al debitorului, fard a tine cont de existenta
codebitorilor.

Sursa: BNR, BC, MFP
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3. SISTEMUL FINANCIAR

Institutiile de credit din Romdnia si-au consolidat rezistenta la socuri adverse si au facut progrese
importante in curdtarea bilanturilor. Finantarea bancara a economiei reale s-a revigorat in principal
pe canalul creditarii in lei. Imprumuturile in valutd nu mai constituie o problemd de flux, insd
ponderea creditelor in valutd in stocul total al creditelor, degi in scddere, continuad sd fie importantd.
Bancile s-au orientat in anul 2015 in special spre creditarea populatiei, mai putin a companiilor.
Strategiile de creditare ale celor mai importante banci nu au in vedere o schimbare a modelului de
afaceri in urmdtorii doi ani, intentiondnd mentinerea structurii existente pe debitori §i orientarea
catre creditarea in lei. Finantarea de la bancile mama a continuat sa se reducd in mod ordonat,
reducdnd dependenta sectorului bancar de sursele externe. Bancile preconizeazd continuarea acestei
tendinte. Raportul dintre credite si depozite, atdt actual, cdt §i cel prognozat de banci, nu genereaza
riscuri din perspectiva macroprudentiala.

Indicatorii de solvabilitate se mentin la niveluri adecvate, semnificativ superioare pragurilor
reglementate. Rezervele consistente de capital ale bancilor: (i) asigurd o capacitate ridicata de
absorbtie a eventualelor pierderi neasteptate, (ii) pot acomoda facil cererea de creditare existentd la
nivelul economiei reale si (iii) permit implementarea amortizoarelor de capital incepdnd cu anul
2016, fara a fi necesare aporturi suplimentare din partea actionarilor. Lichiditatea sectorului bancar
este consistentd. Bancile din Romdnia se afld intr-o pozitie favorabild in privinta indeplinii
standardelor internationale legate de indicatorii de adecvare a lichiditatii si de asigurare a unei
finantari stabile.

Calitatea activelor bancare s-a imbunatatit in anul 2015: (i) rata de neperformanta a avut un trend
descrescator, iar (ii) volumul cheltuielilor nete cu provizioanele s-a redus semnificativ. Aceste
evolutii au avut un impact favorabil si semnificativ asupra profitabilitatii sectorului bancar romdnesc.

In contextul cadrului macroeconomic favorabil, activitatea sistemului financiar nebancar s-a
mentinut pe un trend ascendent, cele mai importante cresteri fiind observate pe segmentul fondurilor
de pensii si al fondurilor de investitii. De asemenea, reluarea procesului de creditare s-a manifestat si
la nivelul institutiilor financiare nebancare, soldul creditelor evoludnd similar creditului
neguvernamental acordat de sectorul bancar. Avdnd in vedere structura prudenta a portofoliilor,
axata in principal pe detinerile de titluri de stat si depozite bancare, persistenta mediului caracterizat
prin rate scazute ale dobdnzii reprezinta o vulnerabilitate la adresa rentabilitatii activitatii
investitionale a acestui sector §i poate genera o modificare a comportamentului in sensul orientarii
spre active mai riscante.

3.1. Structura sistemului financiar

Romania prezinta in continuare cel mai redus grad de intermediere financiard din UE, cuantificat atat
prin prisma dimensiunii activelor bancare raportate la PIB, cat a celor care apartin sectorului financiar
nebancar. Activele totale ale sistemului financiar s-au majorat in anul 2015 (cu 4,3 la sutd), dinamica
pozitivd a activelor sistemului financiar fiind insd inferioard celei consemnate de PIB. Ponderea
activelor financiare in PIB a ajuns la 75,6 la sutd la finalul anului 2015 (fata de 77,4 in anul 2014), in
timp ce media la nivel UE28 este de 284,6 la suta din PIB (in T3/2015). Avand in vedere rolul
important al unui sistem financiar solid pentru dezvoltarea economica durabild, este necesara definirea
unui mix de politici coerente care sa sprijine cresterea sustenabila a intermedierii financiare, atat in
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ceea ce priveste volumul de activitate, ct si gradul de diversificare a surselor de finantare. In acest
sens, cele doud autorititi sectoriale de supraveghere, respectiv Banca Nationaldi a Roméniei’' si
Autoritatea de Supraveghere Financiard®’, au introdus printre directiile de actiune pentru perioada
urmatoare o serie de masuri care au ca scop atingerea acestui obiectiv. Pe de altd parte, initiativele
legislative din ultima perioada pentru sprijinirea debitorilor, indiferent de problemele acestora (detalii
in Capitolul 5.3. — Initiative legislative recente privind debitorii si posibile implicatii asupra stabilitatii
financiare) ne Indeparteaza semnificativ de la obiectivul mentionat.

La finalul anul 2015, activele sistemului financiar autohton au consemnat o evolutie pozitiva pe toate
componentele sectoriale, fard a determina modificdri semnificative in ceea ce priveste structura
acestuia (Grafic 3.1). Cea mai accentuata dinamica a fost consemnata de fondurile de pensii, ale caror
active totale s-au majorat cu 28,6 la sutd, in timp ce sectorul bancar a cunoscut o crestere de 2,9 la
sutd. Structura de finantare a economiei reale continud sd rdmana asimetrica la nivelul sistemului
financiar national, finantarea prin intermediul creditarii bancare fiind preferatd de majoritatea
companiilor nefinanciare si a populatiei. Totodata, sectorul bancar este si principalul finantator intern
al autoritatilor, aproximativ 70 la sutd din titlurile de stat detinute de sistemul financiar roméanesc fiind
in portofoliul bancilor (Grafic 3.2).

Grafic 3.1. Sistemul financiar din Roménia Grafic 3.2. Distributia activelor financiare in cadrul
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Cresterea rapida a sectorului financiar nebancar din ultimii ani (in special ca urmare a avansului
fondurilor de investitii si al fondurilor de pensii), precum si posibilitatea aparitiei unor modificari
comportamentale in sensul orientdrii investitiilor catre active cu un grad de risc mai ridicat in
contextul mediului financiar caracterizat prin rate scazute ale dobanzilor, reclama o abordare holistica
in privinta identificarii si monitorizarii riscurilor si a vulnerabilitatilor care pot dobandi o dimensiune
sistemica. Orientarea mai ampla a companiilor si populatiei cétre institutii financiare nebancare ar
putea sprijini potentialul de dezvoltare economica, cu efecte benefice asupra diversificarii surselor de
finantare.

Riscul sistemic generat de un posibil fenomen de contagiune intre diferitele segmente ale sistemului
financiar, ca urmare a legaturilor bilantiere care exista intre banci si institutii financiare nebancare, se
mentine la un nivel gestionabil.

1 A se vedea sectiunea 5.1. Strategia politicii macroprudentiale a Bancii Nationale a Romaniei
32 www.asfromania.ro
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3.2 Sectorul bancar

3.2.1. Evolutii la nivelul bilantului agregat al institutiilor de credit

Evolutiile la nivelul sectorului bancar si in structura portofoliului bancilor au fost importante in anul
2015. Procesul de fuziuni si achizitii bancare s-a intensificat, cu efecte de diminuare a numarului de
banci active si a numarului de sucursale. Sectorul bancar romanesc include 36 de institutii de credit,
din care 7 sunt sucursale ale bancilor striine (decembrie 2015). Activele sectorului bancar’ cuantifica
417 miliarde lei, reprezentand circa 59 la suta din PIB (decembrie 2015). Bancile cu capital strain
cumuleaza circa 91 la suta din activele sectorului bancar (decembrie 2015).

Structura activului bancar se caracterizeazd prin: (i) ponderea dominantda a creditelor
neguvernamentale, dar aflate pe o tendintd descrescatoare in ultimii sapte ani (52 la suta, decembrie
2015, fata de 58 la sutd in decembrie 2008); (ii) impartirea relativ egala a creditului neguvernamental
intre sectorul companiilor si cel al populatiei; (iii) finantarea tot mai ampla a statului (ponderea
creditului guvernamental majorandu-se la 21,5 la sutd in decembrie 2015, fatd de 5 la sutd in
decembrie 2008); iv) cresterea in importantd a activelor externe, ponderea acestora in totalul activelor
bancare atingdnd un maxim istoric de 6,1 la sutd in septembrie 2015 (4,8 la suta in decembrie 2015).

Pasivele bancare sunt compuse in special din depozite atrase de la sectorul privat (60,8 la sutd in
decembrie 2015), cu preponderenta de la populatie.

Grafic 3.3. Indicatori relevanti pentru evaluarea Pasivele externe acumuleaza 15,5 la suti din
dimensiunii procesului de dezintermediere bilant, ponderea diminuandu-se treptat in ultimii
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activ/capital propriu (sc. dr.) cresterea depozitelor locale creeaza premisele

continudrii cresterii creditarii.

Sursa: BNR

Principalele evolutii ale creditului bancar

Curéatarea bilanturilor bancare de o parte semnificativa a creditelor neperformante (incepand cu anul
2014), existenta unui nivel adecvat al pozitiei de capital si revigorarea cererii de credite, inclusiv ca
urmare a unor dobanzi in scidere, au fost factori ce au sustinut reluarea creditirii sectorului privat. In
acest context, incepand cu luna august 2015, dinamica anuald a creditelor a devenit pozitiva in

33 Pentru intreaga sectiune sursa datelor este reprezentata de bilantul monetar al institutiilor de credit.

34 Crestere nominala de 2,9 la suta in decembrie 2015 fata de perioada similara a anului anterior.

% Volumul depozitelor atrase din sectorul privat a crescut in termeni nominali cu 8,6 la suta in ultimul an; ambele categorii
principale de deponenti (populatie si companii nefinanciare) au avut o contributie pozitiva, indeosebi pe componenta in lei.
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termeni nominali (3,0 la sutd in decembrie 2015), dupad aproape doi ani §i jumatate de situare in
teritoriu negativ (Grafic 3.4).

Reluarea creditarii s-a realizat dominant in moneda nationala. In anul 2015, trei sferturi din fluxul de
credite bancare acordate sectorului privat au fost in lei. Ritmul de crestere anuald a creditului in lei, in
termeni nominali, a atins valori cu doud cifre incepand cu luna iunie 2015 (19,7 la sutd in decembrie

2015).
Grafic 3.4. Ritmul anual de crestere al creditului Grafic 3.5. Structura creditului acordat sectorului

acordat sectorului privat in functie de principalii privat, dupa monede
debitori, termeni nominali

3 procente 100%
6 ¢ Credit, t.otal 80% 49
Populatie 62 62 61 58 56 52
4 Companii o 60%
2
. . 40%
0 44 48 51
-2 20% | 38 38 39 42
-4 0%
-6 dec.121iun.13dec.13iun.14dec.14iun.15dec.15
-8 Credit acordat sectorului privat in valuta
dec.12 iun.13 dec.13 iun.14 dec.14 iun.15 dec.15 Credit acordat sectorului privat in lei
Sursa: BNR Sursa: BNR

In acest context, ponderea creditarii in valuta in stocul creditului (49,3 la suta, decembrie 2015, Grafic
3.5) a fost surclasatd de componenta in lei, incepand cu al treilea trimestru al anului 2015, dupa opt
ani de detinere a pozitiei majoritare. Aceastd evolutie pozitiva favorizeaza: (i) debitorii, care evitd
riscul valutar; (ii) bancile prin Imbunatdtirea structurii pe monede a bilanturilor, cat si (iii) banca
centrald, care beneficiazd de o mai bund transmisie a politicii monetare. Orientarea spre creditarea in
moneda nationald a survenit si ca urmare a intdririi masurilor macroprudentiale asociate eligibilitatii
pentru creditarea in valutd. Creditarea in valutd nu reprezintd o problemd de flux, insd raméne o

problema de stoc.

Bancile s-au orientat in anul 2015 in special spre creditarea populatiei (crestere anuald nominala de
5,7 la sutd in anul 2015 fata de scaderea cu 1,1 la suta in anul 2014). Creditarea companiilor a stagnat
practic in termeni nominali anuali (-0,1 la sutd in decembrie 2015). Creditul imobiliar a avut o
dinamica anuald de doua cifre (17 la suta in termeni nominali, decembrie 2015), superioara creditului
de consum. Totusi, fluxul creditirii anuale a populatiei a fost dominat de creditul de consum. in
contextul initiativelor legislative (a se vedea capitolul 5.3), strategiile bancilor s-ar putea ajusta in
urmatoarea perioada. Reajustarea strategiilor ar fi necesara inclusiv pentru asimilarea potentialului de
creditare existent la nivelul companiilor (a se vedea capitolul 1).
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3.2.2. Perspective asupra bilantului bancilor conform strategiilor proprii de finantare si
creditare®

Principalele planuri ale bancilor pentru urmatorii ani vizeaza: (i) majorarea creditarii sectorului real
(la o ratd medie anuala de 5,4 la sutd), atat in cazul expunerilor fata de populatie (cu 5,3 la suta), cat si
fatd de companii nefinanciare (cu 5,7 la sutd); (ii) cresterea volumului creditelor acordate altor
societati financiare (in medie cu 4,4 la sutd pe an); (iii) intensificarea ritmului de creditare a

societatilor nefinanciare spre finalul anului 2018 si (iv) orientarea spre creditarea in moneda locala in
defavoarea creditelor in valuta.

Grafic 3.6. Evolutia istorica si prognozata a Grafic 3.7. Variatie procentuala anuala a PIB
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Conform strategiilor principalelor banci din sistem, structura creditarii pe sectoare se va mentine
relativ constanta in urmatorii ani. Sectorul populatiei ar avea ponderea cea mai ridicata (49 la suta),
urmat de sectorul societdtilor nefinanciare (42 la sutd) si cel al societatilor financiare (8 la sutd)
(Grafic 3.6). Creditul ipotecar acordat rezidentilor va continua sa joace un rol important in politica de
creditare a bancilor, mentindndu-se la aproximativ 65 la sutd (la finalul anului 2018) din totalul
creditelor acordate populatiei. Initiativele legislative din ultima perioadd ar putea determina schimbari
la nivelul strategiei de creditare a bancilor pe acest sector ca urmare a cresterii incertitudinilor asociate
proiectului de lege referitor la darea in plata (detalii in Capitolul 5.3).

Conform acestor planuri ale bancilor, pana la sfirsitul anului 2018 nu se intrevede o schimbare in
strategia bancilor de creditare a companiilor. Evolutia creditului acordat sectorului real in urmatorii
trei ani se mentine in linie cu dinamica PIB nominal prognozatd de Comisia Nationald de Prognoza

Concluziile acestui capitol se bazeaza pe raportarile planurilor de finantare ale primelor opt banci din sistem

(acoperind 73 la sutd din activele bancare), raportdri transmise ca urmare a implementarii Recomandarii
CERS/2012/2 privind finantarea institutiilor de credit.
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(Grafic 3.7). Proportia creditelor catre IMM ar continua sd scada marginal pana la 48 la suta (la finalul
anului 2018), pe fondul cresterii creditdrii acestui sector intr-un ritm mai lent fatd de creditarea
intreprinderilor mari. Planurile actuale de creditare ale bancilor releva nevoia de revizuire a modelului
de afaceri in vederea sustinerii companiilor cu potential viabil de crestere si imbunatatirii gradului de
pregatire a personalului bancar implicat in activitatea de creditare.

Volumul prevazut al depozitelor atrase de la populatie si societdti nefinanciare este semnificativ mai
ridicat fata de valoarea neta a creditelor acordate acestor doua sectoare. In ipoteza in care ajustirile
pentru deprecierea activelor financiare reprezentate de credite acordate sectorului real se vor mentine
la nivelul existent la mijlocul anului 2015, raportul credite/depozite de la rezidenti s-ar mentine la
niveluri subunitare in urmatorii ani, aspectul pledand pentru reluarea activitatii de creditare.

in prezent, la nivelul bilantului, existi o neconcordanta intre moneda de acordare a creditelor (unde
este o proportie echilibrata intre euro si lei) si moneda de denominare a depozitelor (majoritara in lei).
fn urmatoarea perioadi, se estimeazi o intensificare a creditdrii in lei si o reducere a fluxului de
credite denominate in valutd. Structura pe valute a depozitelor este prognozatd sd ramana relativ
constanta. Astfel, cresterea creditarii In moneda locala, sustinutd de volumul depozitelor constituite
preponderent in lei, va conduce la ameliorarea necorelatiilor pe valute (Grafic 3.8 si 3.9). La finalul
lui 2015, la nivel de sistem bancar, datele de bilant monetar arata intr-adevar o crestere a proportiei
creditului neguvernamental in lei, calculat la valoare bruta.

Grafic 3.8. Prognoza creditelor acordate Grafic 3.9. Prognoza depozitelor atrase de la
sectorului real, structura pe valute sectorul real, structura pe valute
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Depozitele atrase de la companiile nefinanciare si populatie vor reprezenta principala sursa de
finantare a bancilor, urmata de finantarea de la societatile financiare (Grafic 3.10). Marea majoritate a
depozitelor sunt in prezent acoperite de o schemd de garantare (aproximativ 86 la sutd din totalul
depozitelor aferente sectorului real, in iunie 2015), analiza raportarilor privind planurile de finantare
indicand cd aceastd proportie se va mentine in urmatorii trei ani. Titlurile de creantd emise de banci
reprezintd o sursd de finantare stabild, avind in vedere maturitatea indelungata, insa au o proportie
neglijabila in total pasiv. Se intrevede ca ponderea acestora sa creascad usor spre finalul anului 2018,
pana la nivelul de 1,2 la suta din pasiv. Totodata, prin legiferarea specificd implementata in anul 2015,
au fost create premisele dezvoltarii emisiunilor de obligatiuni garantate.
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Grafic 3.10. Prognoza structurii pasivului Grafic 3.11. Fondurile proprii de nivel 1 si
activele ponderate la risc
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Evolutiile prognozate pe baza planurilor de creditare si finantare intocmite de bénci indica o
imbunatatire a principalilor indicatori de solvabilitate. Rata fondurilor proprii de nivel 1 prognozata
pentru finalul anului 2018 se situeaza peste nivelul de 18 la sutd (Grafic 3.11), in conditiile
urmdtoarelor ipoteze: (i) rata generald de risc se mentine la un nivel constant; (ii) bancile nu
inregistreazd cresteri aditionale cu provizioanele si (iii) ecartul dintre ajustarile prudentiale si
ajustarile pentru depreciere (filtrele prudentiale) se mentin constate la valoarea din decembrie 2015.
Imbunitatirea pozitiei de solvabilitate se datoreazi in principal cresterii mai rapide a fondurilor
proprii decat a activelor ponderate la risc si In secundar reducerii treptate a filtrelor prudentiale
nationale.

3.2.3 Riscul de credit

Riscul de credit contribuie cel mai mult la cerinta de capital, aportul acestuia fiind de 83 la suta, ceea
ce presupune ca monitorizarea calitatii activelor bancare are o importantd majora. Calitatea activelor
se afld Intr-un proces de imbunatatire. Acest aspect este evidentiat de continuarea scaderii ratei
creditelor neperformante (atit conform definitiei ABE, cit si a vechii definitii’’) si de volumul
cheltuielilor nete cu ajustarile pentru deprecierea activelor financiare, semnificativ mai mic in cursul

37 Conform vechii definitii, in categoria creditelor neperformante sunt incluse expunerile care inregistreaza un
serviciu al datoriei mai mare de 90 zile si/sau pentru care s-au initiat proceduri judiciare. Conform definitiei
ABE expunerile neperformante sunt cele care indeplinesc oricare din urmatoarele criterii: (i) sunt expuneri
semnificative cu scadenta depasita cu peste 90 de zile, si/sau (ii) se considera ca, in lipsa executdrii garantiei
reale, este improbabil ca debitorul sa isi achite integral obligatiile din credite, indiferent de existenta oricdrei
sume restante sau numarul de zile de intarziere de platd. Implementarea la nivel national a definitiei ABE este
obligatorie pentru autoritatile nationale doar in cazul raportarilor financiare consolidate, insd utilizarea acestei
definitii inclusiv pentru raportarile individuale va permite comparabilitatea cu cifrele publicate in diverse
rapoarte la nivel european. Detalii metodologice au fost prezentate in Raportul asupra stabilitatii financiare
2015.
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anului 2015. Gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante se mentine la un nivel
adecvat, peste media la nivel european.

Institutiile de credit au continuat curdtarea bilanturilor de credite neperformante si in cursul anului
2015, dar dimensiunea acestui proces a fost mai redusa. Soldul creditelor scoase in afara bilantului
(write-off) a fost de 16,1 miliarde lei (decembrie 2015). Activitatea de scoatere in afara bilantului este
concentrata la patru institutii de credit (63 la suta din soldul write-off-ului), iar creditele afectate sunt
in principal acordate companiilor (74 la sutd). Ca urmare, soldul creditelor neperformante conform
definitiei nationale (22,4 miliarde lei in decembrie 2015) a scdzut la jumatatea nivelului existent la
sfarsitul lunii martie 2014°*, cea mai mare parte din contractie fiind contabilizati in 2014. Conform
definitiei ABE, soldul creditelor neperformante atingea 36,1 miliarde lei (decembrie 2015).

Grafic 3.12a. Rata creditelor neperformante si Grafic 3.12b. Rata creditelor neperformante si
gradul de acoperire a creditelor neperformante gradul de acoperire a creditelor neperformante
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In acest context, rata creditelor neperformante conform vechii definitii a scizut pana la 11,65 la sutd
in noiembrie 2015, de la 13,94 a sutd in decembrie 2014. Potrivit noii definitii a creditelor
neperformante formulatd de ABE, valoarea ratei s-a redus de la 16,20 la suta in iunie 2015 la 13,61 la
suta in decembrie 2015 (Grafice 3.12a si 3.12b). Evolutia favorabild a indicatorului a fost influentata
in ambele cazuri si de reluarea creditarii sectorului privat.

Contractia stocului de credite neperformante din bilanturile bancilor, inclusiv pe fondul diminudrii
volumului creditelor neperformante noi conform definitiei nationale, a condus la Injumatatirea
soldului ajustarilor pentru depreciere (calculate conform standardelor contabile IFRS) la finele lunii
noiembrie 2015 (pana la 16,9 miliarde lei) fata de nivelul inregistrat in martie 2014.

3% Impulsionarea procesului de rezolutie a creditelor nerecuperabile incepand cu aprilie 2014 a fost posibila in
contextul 1n care (i) creditele neperformante erau deja acoperite cu provizioane intr-o proportie semnificativa;
(i) capitalizarea bancilor era adecvatd; (iii) piata de tranzactionare a creditelor a devenit relativ activa; (iv) a
existat acceptul colectiv al tuturor bancilor pentru acest exercitiu de rezolutie, ceea ce a atenuat Ingrijorarea
acestora din perspectiva riscului reputational.
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Grafic 3.13. Rata Texas™ in UE (septembrie 2015) Grafic 3.14. Rata Texas
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Pe ansamblul sectorului bancar, gradul de acoperire a creditelor neperformante cu ajustari pentru
depreciere s-a situat la 68,94 la suta (noiembrie 2015), conform definitiei nationale, respectiv la 57,39
la suta (decembrie 2015) conform definitiei ABE. Bancile din Romaénia dispun de rezerve adecvate de
capital pentru acoperirea unor eventuale pierderi neasteptate ce ar putea rezulta din materializarea
riscului de credit. Evolutia ratei Texas semnaleazd o imbunatatire a posibilitatii bancilor active in
Romaénia de sustinere a creditelor neperformante prin fonduri proprii de nivel 1 si ajustdri pentru
depreciere, dar prezintd valori mai ridicate decat media UE (Grafic 3.13). La nivel agregat, conform
vechii definitii a creditelor neperformante, rata Texas s-a diminuat in anul 2015 fatd de anul 2013, de
la circa 80 la suta la circa 50 la sutd (Grafic 3.14). Peste 90 la sutd din bancile active in Romania
prezinta rate Texas inferioare valorii unitare (decembrie 2015).

Sectorul bancar prezintd o asimetrie importantd la nivel individual atat pentru indicatorul rata
creditelor neperformante, cét si pentru gradul de acoperire cu provizioane (Grafice 3.15 si 3.16).
Comparativ cu vechea metoda de determinare a celor doi indicatori, metodologia ABE genereaza o
modificare importanta a nivelului acestora, astfel: (i) rata creditelor neperformante se majoreaza ca
urmare a includerii in baza de calcul a creditelor neperformante a categoriei expunerilor pentru care se
considerd improbabild rambursarea integrald a datoriei de catre un debitor fard a se recurge la
executarea de garantii si (i1) gradul de acoperire cu provizioane se diminueaza, ca urmarea a gradului
mai scdzut de acoperire cu provizioane a creditelor si avansurilor nou incluse in baza de calcul a
creditelor neperformante (cu restante mai mici de 90 de zile, pentru care se impune executarea de
garantii In vederea recuperarii integrale a valorii creantei).

39 Rata Texas este calculati ca raport intre creditele neperformante conform definitiei ABE si suma fondurilor
proprii de nivel 1 si a ajustarilor pentru depreciere.
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Grafic 3.15. Rata creditelor neperformante Grafic 3.16. Gradul de acoperire cu provizioane IFRS
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Calitatea portofoliilor de credite continua sa fie o vulnerabilitate pentru multe dintre pietele bancare
europene (Grafic 3.17), afectdnd profitabilitatea. Stocul Incd mare de credite neperformante ramane
un obstacol important pentru bancile europene, In ceea ce priveste capacitatea acestora de a oferi
credite noi sectorului privat si de a constitui amortizoare suplimentare de capital*’. Din perspectiva

gradului de acoperire a creditelor neperformante cu provizioane, Romania continuid sa se compare
favorabil cu o mare parte dintre tarile din UE.

Analiza portofoliului de credite restructurate

Bancile au depus eforturi importante pentru sprijinirea debitorilor cu dificultati la platd. Volumul
creditelor restructurate este semnificativ (24,76 miliarde de lei, reprezentand 12 la sutd din volumul
total al creditelor acordate, septembrie 2015). Eforturile de restructurare a creditelor au vizat atat
firmele, cat si populatia. Societatile nefinanciare acumuleaza 70 la sutd din creditele restructurate, cu
precadere sectorul IMM (57 la sutd), in timp ce sectorul populatiei cumuleaza 27,7 la suta din totalul
acestora, o mare parte fiind credite garantate cu bunuri imobiliare rezidentiale (Grafic 3.18).

Activitatea de restructurare arati cd existd o eterogeneitate ampla la nivelul debitorilor care se
confruntd cu dificultati la plata creditelor. Implementarea prin initiative legislative a unor masuri

generale de sprijinire a debitorilor ar avea eficientd scazuta, putand genera costuri in sistem (cum ar fi
cele legate de hazardul moral) mai mari decat beneficiile.

Y ECB, Financial Stability Review, noiembrie 2015
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Grafic 3.17.: Calitatea portofoliilor de credite in Grafic 3.18. Structura pe tipuri de debitor a
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Bancile si-au indreptat eforturile de restructurare in special spre creditele in valutd. Majoritatea
expunerilor restructurate sunt denominate in euro (53,5 la sutd din totalul creditelor restructurate),
restul fiind in lei (36,6 la sutd) si franci elvetieni (7,84 la sutd). In functie de structura pe valute la
nivelul categoriilor de debitori, se remarca: (i) proportia semnificativa a creditelor restructurate ale
populatiei denominate in franci elvetieni (27 la sutd, respectiv 1,8 miliarde lei); dintre acestea, 82 la
sutd fiind neperformante; (ii) un volum scazut (sub 1 la sutd) de credite restructurate in franci elvetieni
acordate intreprinderilor mici si microintreprinderi si (iii) existenta unor credite restructurate in dolari
in proportie mai ridicatd in randul corporatiilor (6,3 la sutd), doar 10 la sutd din acestea fiind
performante (Grafic 3.19).

Grafic 3.19: Ponderea creditelor restructurate in Grafic 3.20: Ponderea creditelor restructurate in
functie de moneda de denominare functie de performanta acestora
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Aproximativ 83 la sutd din restructurdri au avut in vedere modificéri ale termenilor si conditiilor,
restul fiind realizate in scopul refinantarii, proportia fiind similard atit pentru creditele performante,
cat si pentru cele neperformante. Creditele restructurate trec de regula prin mai multe restructurari: (i)
60 la sutd din stocul acestora prezintd cel putin doud iteratii; (i) 68,7 la sutd din numarul creditelor
restructurate sunt la prima iteratie (respectiv 40 la suta din valoarea creditelor restructurate); (iii) 20,6
la suta sunt la a doua restructurare (respectiv 23,6 la sutd din valoare) si (iv) 10,8 la sutd sunt la cel
putin a treia restructurare (36,3 la sutd din valoare).

Expunerile restructurate sunt in marea majoritate neperformante® (81 la sutd); creditele acordate
populatiei si entitatilor cu capital majoritar de stat fiind consemneaza o proportie mai ridicatd a
creditelor restructurate performante (Grafic 3.20).

Expunerile neperformante restructurate au un grad mare de persistentd in aceasta categorie, 61 la sutd
din acestea continuand sa fie neperformante si ulterior operatiunilor aplicate. Volumul provizioanelor
constituite pentru totalul creditelor restructurate este de 11,4 miliarde de lei, echivalentul unui grad de
acoperire de 46 la sutd (Grafic 3.21). Creditele neperformante acumuleazd 98 la sutd din aceste
provizioane si au un grad de acoperire de 55,8 la sutd. Provizioanele aferente creditelor restructurate
reprezentand expuneri fatd de debitori persoane fizice si entitati de stat sunt situate sub media la nivel
de sistem.

Grafic 3.21 Gradul de acoperire cu provizioane a Grafic 3.22 Maturitatea expunerilor restructurate
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Maturitatea reziduald a expunerilor restructurate performante (18 la sutd din totalul expunerilor
restructurate) este de 8 ani. Circa 20 la sutd din volumul acestora prezinta o maturitate de sub un an de
zile, 28 la sutd au o maturitate intre 1 si 5 ani, iar 53 la sutd prezintd o scadenta reziduald de peste 5
ani. In cazul persoanelor fizice, maturitatea reziduala ridicata se datoreaza unei proportii semnificative
a creditelor pentru cumparare de locuinte si investitii imobiliare, restructurate fie ca urmare a
dificultatilor intampinate de debitori fie pe fondul conditiilor mai avantajoase din piatd care au condus
la refinantari (Grafic 3.22).

*! Pentru credite neperformante a fost utilizata definitia ABE
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O sursa potentiala de crestere a creditelor neperformante in viitor ar putea s rezide tocmai in creditele
restructurate performante (circa 5 miliarde lei), iar cheltuielile cu deprecierea creditelor ar putea sa se
majoreze, in special, ca urmare a recunoasterii caracterului improbabil al platilor asociate creditelor
restructurate performante cu un numar ridicat de iteratii. Analiza impactului potential al unor pierderi
generate de portofoliul de credite restructurate asupra capitalului institutiilor de credit, in
eventualitatea unui soc advers ce ar conduce la necesitatea constituirii de ajustari suplimentare pentru
depreciere, intareste imaginea unui nivel adecvat al capitalizarii bancare, institutiile de credit fiind
capabile sa absoarba asemenea socuri nefavorabile.

3.2.4 Riscul de piata

Riscul de ratd a dobanzii este in crestere fatd de situatia prezentatd In Raportul anterior. Ponderea
titlurilor de datorie® in activul bancar s-a mentinut relativ stabild pe parcursul celui de-al doilea
semestru din 2015, insa simuldrile efectuate in eventualitatea deplasari paralele cu 200 puncte de baza
a curbei randamentelor si realizarea ratelor forward presupuse de deplasare (mentinerea socului pe
intreaga perioadd) indica o pierdere potentiald de 13,76 la sutd la suta din fondurile proprii la nivelul
sectorului bancar, valoare in crestere fati de valoarea de 12,7 la suti consemnata in iunie 2015%.
Totusi, probabilitatea de manifestare a unui asemenea soc este redusa in conditiile economice actuale.
Pierderea este determinatd de nepotrivirea duratei activelor si pasivelor sensibile la riscul de rata a
dobanzii, ca urmare a prezentei unei ponderi importante a activelor purtitoare de dobanda fixa in
bilantul institutiilor de credit (in special titluri de creantd). Variatia valorii economice a capitalului are
o distributie eterogend, situandu-se intre -75 si +33 la sutd din fondurile proprii (Grafic 3.23) ale
institutiilor de credit, In functie de structura pe maturitdti sau momentele de reevaluare a activelor si
pasivelor*.

Grafic 3.23. Structura portofoliului de titluri Grafic 3.24. Institutiile de credit ordonate in functie
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2 Active purtitoare de dobanda fix, in principal certificate de trezorerie si titluri emise de statul romén
# Simularile au luat in considerare exclusiv institutiile de credit persoane juridice roméne, impactul la nivelul sectorului

bancar fiind exprimat la nivelul fondurilor proprii totale ale acestor institutii.
44 Conform articolului 98 alineatul 5 din Directiva 36, se impune luarea de masuri in situatia in care institutiile de credit consemneaza o diminuare a valorii

economice a capitalui care depaseste pragul de 20 la sutd din fondurile proprii.
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Pierderile potentiale generate de sensibilitatea activelor purtitoare de dobanda fixa, altele decat
credite (aproximata ca modificarea valorii de piata a titlurilor de stat in urma unei cresteri neasteptate
si persistente a ratelor de dobanda cu 200 de puncte procentuale) sunt de aproximativ 9,4 la sutd din
fondurile proprii la nivel de sistem. Impactul este in crestere comparativ cu perioada Raportului
anterior, pe fondul unui nivel mai redus al ratelor de dobanda utilizate in cadrul curbei randamentelor
asupra careia au fost aplicate socurile precum si al scaderii nivelului fondurilor proprii la nivel de
sistem, fiind diminuatd partial de ponderea in crestere a titlurilor detinute pana la scadentd in
bilanturile institutiilor de credit (Grafic 3.24).

Institutiile de credit din Romania nu utilizeaza cu regularitate instrumente financiare derivate de
acoperire (instrumente de hedging). Dezvoltarea instrumentelor financiare de natura datoriei
(obligatiuni pe termen lung emise de institutiile de credit, obligatiuni garantate) si a instrumentelor
financiare derivate pe rata dobanzii (swap-uri pe rata dobanzii cu o maturitate mai ridicata, optiuni,
operatiuni de securitizare, operatiuni de vanzare in lipsd) ar reprezenta o evolutie pozitivd necesara
pentru diminuarea riscurilor asociate unor produse de creditare pe termen lung prezente in portofoliile
institutiilor de credit.

Riscul 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 redus pe parcursul anului
2015, Principalul motiv al acestei evolutii este reprezentat de reglementirile in vigoare, care impun
o cerinta de capital costisitoare in ipoteza in care pozitia valutara netd a unei institutii de credit ar
depasi 2 la suta din fondurile proprii*’.

3.2.5. Adecvarea capitalului

Nivelul adecvat al indicatorilor de capitalizare continud sd reprezinte o caracteristicd a sectorului
bancar romanesc. Rezervele consistente de capital de care dispun institutiile de credit asigurd o
capacitate ridicatd de absorbtie a eventualelor pierderi rezultate din socuri exogene si creeazd
premisele pentru reluarea sustenabild a activitatii de creditare a economiei reale.

Rata fondurilor proprii totale, calculat la nivelul sectorului bancar roméanesc, a fost de 17,5% la sutd
la decembrie 2015, in timp ce rata fondurilor proprii de nivel 1 de baza si rata fondurilor proprii de
nivel 1 erau de 15,1 la sutd (in crestere cu aproximativ 0,6 p.p. fatd de nivelul raportat la aceeasi
perioadd a anului anterior). In perioada decembrie 2014 — decembrie 2015, evolutia fondurilor
proprii*® apartinind bancilor persoane juridice romane (Grafic 3.25) a fost influentatad de urmitorii
factori: (i) reducerea volumului filtrelor prudentiale reglementate la nivel national, reprezentind
element deductibil din fondurile proprii (cu 40 la sutd in anul 2015 fata de 20 la sutd in anul 2014),
consecinta a implementarii graduale a cadrului de reglementare CRD IV/CRR; (ii) majorarile

* 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 perioada de 3 ani, in raport cu devizele aflate in portofoliul
institutiilor de credit, presupunand o lichidare a pozitiei in termen de 10 zile lucratoare. O masurd de exprimare a riscului
coerentd este pierderea medie asteptatd in eventualitatea materializarii scenariilor avand o probabilitate de sub 1 la suta
(Expected Shortfall). in cazul sectorului bancar roménesc, valoarea medie a pierderii asteptate este de 0,13 la sutd, valoare
apropiata de nivelul VaR calculat la cea de-a 99-a percentila.

4 Conform Art. 351 din CRR, cerinta de capital a institutiei de credit ar fi majorati cu 8 la sutd din pozitia neta.

*7 Indicatorii de adecvare a capitalului au fost calculati pe baza datelor prudentiale transmise de institutiile de credit. Dupa
auditarea situatiilor financiare si aprobarea bilantului contabil de catre Adunarea generald a actionarilor, este de asteptat ca
institutiile de credit sd raporteze un nivel mai ridicat al indicatorilor de adecvare a capitalului aferent lunii decembrie 2015.
in fondurile proprii este recunoscut numai profitul auditat, in timp ce pierderea este luati in considerare la valoarea contabili
curenta.

* Volumul fondurilor proprii raportate de bancile persoane juridice romane a fost de 32 mld. lei (decembrie 2015).
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capitalului social prin aporturi noi de capital si retinerea profitului*’; (iii) obtinerea unor rezultate
financiare favorabile in cursul anului 2015, pe fondul reducerii cheltuielilor cu provizioanele pentru
riscul de credit, In contextul imbunatatirii cadrului macroeconomic gi a unei abordari prudente in
activitatea de creditare. Preponderenta surselor primare de capitalizare (capital social, prime de
emisiune, fonduri pentru riscuri bancare generale, profit auditat), reprezentate de fondurile proprii de
nivel 1, asigura in continuare o calitate ridicata a fondurilor proprii totale®.

Grafic 3.25. Fondurile proprii totale si fondurile Grafic 3.26. Indicatorii de adecvare a capitalului
proprii de nivel 1
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Indicatorii de adecvare a capitalului (Grafic 3.26) se mentin confortabil peste nivelul minim
reglementat’', pe fondul: (i) masurilor adoptate de banca centrala pe linia supravegherii prudentiale si
a reglementarii bancare; (ii) continudrii eforturilor actionarilor in sensul capitalizarii institutiilor de
capitalului, raportat pentru luna decembrie 2015, a fost influentat de: a) procesul de consolidare a
sistemului bancar, prin inregistrarea in perioada septembrie — decembrie 2015 a fuziunii prin absorbtie
a Millennium Bank de catre OTP Bank Romania si a preluarii Volksbank de catre Banca Transilvania;
b) tratamentul asimetric al profitului si pierderii contabile 1n raportarile de prudentad bancara, n sensul
includerii in fondurile proprii a pierderilor curente calculate de institutia de credit, in timp ce
recunoasterea profitului este permisd numai dupd auditarea acestuia; c) majorarea cuantumului

activelor ponderate la risc, ca urmare a reludrii procesului de creditare cu preponderentd pe
componenta in lei.

Tendinta de consolidare a pozitiei de capital este comuna la nivelul sectoarelor bancare din UE, in
contextul implementarii graduale a pachetului de reglementare CRD IV/CRR, Romania prezentand

4 Aporturile noi de capital s-au cifrat la 446 mil. euro echivalent in anul 2015 (fatd de 394 mil. euro echivalent in 2014), iar
profitul retinut a fost de 91 mil. euro echivalent in anul 2015 (fata de 87 mil.euro echivalent in 2014).

>0 Ponderea fondurilor proprii de nivel 1 a crescut pana la 86,1 la sutd din total fonduri proprii in decembrie 2015 (fata de
82,8 la sutd in aceeasi perioada a anului anterior).

3! In conformitate cu cadrul de reglementare CRD IV/CRR, institutiile trebuie si indeplineasca in orice moment urmitoarele
cerinte de fonduri proprii: (a) o ratd a fondurilor proprii de nivel 1 de baza de 4,5 la suti; (b) o ratd a fondurilor proprii de
nivel 1 de 6 la sutd; (c) o ratd a fondurilor proprii totale de 8 la suta.
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unul dintre cele mai ridicate nivele de capitalizare. La nivel european, rata fondurilor proprii de nivel
1 de bazi s-a imbunatitit in cursul anului 2015%, in principal ca urmare a majorarii volumului
fondurilor proprii prin retinerea profitului si a contributiilor noi de capital (impactul modificarii
activelor la valoare contabild a fost negativ, dar de dimensiuni reduse, iar evolutiile consemnate de
activele ponderate la risc au avut un caracter neutru). in perioada viitoare, strategiile de creditare ar
putea fi influentate de modificarea cadrului de reglementare in privinta activelor ponderate la risc, ca
urmare a initiativelor Comitetului de la Basel pentru supraveghere bancara, in sensul: (i) imbunatatirii
si riscul operational. Propunerile vizeaza introducerea unor limite minime pentru procentele de risc
aferente creditelor ipotecare si creditelor acordate companiilor, avand ca potential efect majorarea
cerintelor de capital pentru institutiile de credit. Modificarea are in vedere diminuarea diferentelor
existente la nivel european in evaluarea riscului (atat la nivelul statelor, cat si la nivelul institutiilor de

Grafic 3.27. Distributia activelor bancare in functie
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dintre efectul de parghie calculat pentru sectorul
bancar romanesc, comparativ cu cel raportat de tarile de origine a capitalului filialelor bancilor straine
care opereaza in Romania. La nivel european, grupurile bancare mari, care desfagoara o activitate
complexa au raportat un nivel al indicatorului “efect de parghie” mai scizut decét alte grupuri bancare
semnificative, ceea ce ar putea determina aceste institutii si recurgd la masuri de ajustare a
expunerilor. Cu toate acestea, studiile empirice ale BCE™ sugereazi ca introducerea unor cerinte
minime pentru indicatorul “efect de parghie” in cadrul de reglementare Basel III ar contribui la
stabilitatea sectorului bancar prin cresterea capacititii de absorbtie a pierderilor. S-ar compensa
dezavantajul potential ce constd in incurajarea bancilor de a-si asuma riscuri crescute, acesta fiind
acoperit de reglementarile prudentiale referitoare la evaluarea bazata pe risc.

m20 -24% 24 -30%  mpeste 30%

In contextul operationalizarii strategiei de politica macroprudentiala, BNR a introdus amortizorul de
conservare a capitalului, amortizorul anticiclic de capital, amortizorul pentru alte institutii de

52 Banca Centrala Europeand — Financial Stability Review, November 2015 — Rata fondurilor proprii de nivel 1 a crescut
pana la 12,6 la suta in iunie 2015 (de la 12,3 la suta in decembrie 2014). Calculele au fost efectuate pe baza datelor publicate
de un grup de 76 grupuri bancare semnificative.
33 Banca Centrali Europeani — Financial Stability Review, November 2015 — Special features: A. The impact of the Basel III
leverage ratio on risk-taking and bank stability.
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importanta sistemica si amortizorul pentru riscul sistemic. Situatia adecvata a solvabilitatii, redata de
indicatorul fondurilor proprii de nivel 1, indica prezenta unor rezerve voluntare de capital, atat la nivel
de sistem, cat si la nivel individual, care permit implementarea imediatd a amortizoarelor fara a fi
necesare majorari de capital prin aporturi noi din partea actionarilor. De asemenea, activarea
amortizoarelor de capital nu va afecta reluarea sustenabila a creditarii sectorului real, aceasta fiind de
naturd a consolida rezistenta sectorului bancar intr-un moment favorabil al ciclului economic.

3.2.6 Profitabilitate

Profitabilitatea sectorului bancar romanesc s-a imbunatatit pe parcursul anului 2015, in principal pe
seama reducerii cheltuielilor nete cu deprecierea activelor financiare (provizioane IFRS), pe fondul
unui cadru macroeconomic intern favorabil si a redresdrii creditarii In moneda nationala. La nivel
agregat profitabilitatea este pozitiva, insd sectorul bancar este eterogen sub aspectul capacitatii
individuale a bancilor de a genera profit. Patru banci contribuie cu mai mult de 90 la suta la profitul
de 4,9 miliarde lei inregistrat la finele anului®. Principalii indicatori de profitabilitate ai sectorului
bancar, rentabilitatea activelor - ROA si rentabilitatea financiard — ROE, au avut evolutii pozitive
atingand nivelurile de 1,3 la suta, respectiv 12,8 la sutd (Grafic 3.28) la finalul anului 2015. Cota de
piata a bancilor care au inregistrat pierderi s-a diminuat la 14,3 la suta in decembrie 2015 (fatd de 39,2
la suta la finele anului 2014), majoritatea institutiilor de credit revenind pe profit (Grafic 3.29).

Grafic 3.28. ROA si ROE Grafic 3.29. Distributia cotei de piata a institutiilor
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Profitul operational, desi mai redus decat in anii precedenti, a fost semnificativ mai mare decat
cheltuielile nete cu ajustdrile pentru deprecierea activelor financiare (Grafic 3.30). Reducerea
semnificativa a acestor cheltuieli, fatd de valorile consemnate in ultimii ani, a contrabalansat efectele
negative induse de scdderea veniturilor nete din dobanzi si cresterea cheltuielilor operationale. Un
element de noutate al anului 2015 1l reprezinta efectul fuziunilor si achizitiilor asupra indicatorilor de
profitabilitate ai sistemului. in mod exceptional, profitul net la finalul anului 2015 a fost semnificativ
influentat de modificarile aduse fondului comercial pozitiv, ca urmare a operatiunilor de fuziuni si
achizitii derulate pe parcursul anului.

5% Datele la finele lunii decembrie 2015 sunt neauditate.
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Ponderile veniturilor nete din dobanzi si din comisioane in venitul operational au rimas relativ
constante pe parcursul ultimilor ani. Aceastd caracteristicd, in contrast cu evolutiile inregistrate de
bancile europene, care raporteaza o crestere a ponderii veniturilor nete din comisioane, indica faptul
ca institutiile de credit din Romania inca nu si-au ajustat modelul de afaceri la noul context economic
caracterizat de rate de dobanda scazute. Astfel, la finele anului 2015, veniturile nete din dobanzi si
cele din comisioane reprezentau 57,8 la suta, respectiv 20,7 la sutd din totalul veniturilor operationale.

Grafic 3.30. Defalcarea profitului la decembrie Castigurile nete inregistrate din tranzactiile de
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mentinut dinamicd negativd (Grafic 3.32).
Profitul operational urmeaza in general tendinta trasatd de veniturile nete din dobanzi, dar beneficiaza
si de contributii pozitive din partea altor elemente constituente. In contextul reludrii activitatii de
creditare, ritmul anual negativ al veniturilor nete din comisioane s-a atenuat, dar nivelul acestora, in
valoare absolutd, se situeaza sub media ultimilor trei ani. Dinamica castigurilor Inregistrate din
diferente de curs de schimb a contribuit pozitiv la incetinirea ritmului de sciddere a veniturilor
operationale, fiind singura componentd a venitului operational care inregistreaza un ritm anual
pozitiv. Eficienta operationala s-a deteriorat usor in a doua parte a anului 2015, pe fondul reluarii
cresterii cheltuielilor operationale, sub impulsul cheltuielilor cu personalul, in ciuda continuirii
reducerii numarului de angajati i a numarului de sucursale.

Provocari asupra profitabilitatii

Pe parcursul ultimilor ani, ratele dobanzilor la nivel european au scazut la valori minime istorice pe
intregul spectru de maturitate. In plus, aceasti scidere a fost insotiti si de o aplatizare a curbei
randamentelor, fapt ce a accentuat preocupdrile cu privire la capacitatea bancilor europene de a genera
venituri din activitatea de transformare a maturitatii. Principala temere se refera la capacitatea limitata
a bancilor de a genera venituri din dobanzi, in cazul in care aceastd combinatie de factori continud pe
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o perioadd prelungitd de timp. Un astfel de scenariu va pune presiune suplimentard pe profiturile
bancilor deja afectate de cresterea economica scazuta si efectele procesului de curdtare a bilanturilor.

Principalele provocari la adresa profitabilitatii sectorului bancar roménesc, atit din perspectiva
capacitatii de generare de profit operational, cat si din cea a impactului cheltuielilor cu deprecierea
activelor financiare, sunt: (i) operarea intr-un mediu cu rate de dobanda scazute si perspectivele de
ingustare a marjelor, (ii) prezenta consistenta in bilant a unor active cu randamente scazute, dar cu risc
mai redus, (iii) existenta unei stoc important de credite restructurate care pot genera cheltuieli

suplimentare cu deprecierea activelor si (iv) materializarea unor initiative legislative in privinta
debitorilor ce ar genera hazard moral.

Grafic 3.31. Ritmurile reale anuale ale veniturilor

Grafic 3.32. Ritmurile reale anuale ale veniturilor,
nete, veniturilor si cheltuielilor cu dobénzile
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Sectorul bancar romanesc este caracterizat de un model bancar traditional, in care se opereaza cu
volume relativ reduse, dar cu marje relativ ridicate. Roméania ocupa ultimul loc in UE 1in privinta
gradului de intermediere financiard, insd diferentialul de dobanda practicat (peste cinci puncte
procentuale la lei si patru puncte procentuale la euro pentru creditele in sold acordate companiilor si
populatiei) este peste nivelul de aproximativ 1 punct procentual, specific grupurilor bancare
semnificative din UE. In acest context, sectorul bancar rominesc nu se confrunti in mod acut cu
dificultatile specifice operdrii intr-un mediu economic cu rate de dobanda foarte scazute. Totusi,

efectele scaderii ratelor de dobanda se reflectd in dinamica profitul operational afectat de reducerea
veniturilor nete din dobanzi.

Dinamica veniturilor nete din dobanzi este influentata de doi factori: (i) reducerea marjei nete a
dobanzii la portofoliile Tn moneda nationala, caz in care efectul de pret prevaleaza in fata efectului de
volum (Grafic 3.33) si (ii) reducerea soldului la creditele in euro, pentru care marja de dobanda a
ramas relativ constantd pe parcursul ultimilor ani. Principala vulnerabilitate in privinta capacitatii de
generare de profit a sectorului bancar roménesc se referd la perspectivele de Ingustare a marjelor, pe
fondul scaderii ratelor de dobanda la active in conditiile in care ratele medii de dobanda la depozite
(atat in lei cat si in euro) sunt la niveluri foarte apropriate de zero. Dacad scaderea randamentelor
activelor nu mai poate fi compensatd de o diminuare a costurilor de finantare, imbunatatirea
veniturilor nete din dobanzi va fi posibila doar prin cresterea creditarii.

65



In evaluarea impactului ratelor scizute ale dobanzilor asupra veniturilor nete din dobanzi este
importanta distinctia intre portofoliile cu active purtatoare de dobanda variabild si cele purtitoare de
dobanda fixa. Nivelul ratelor de dobanda pe termen scurt este mai important pentru portofoliile cu rate
variabile, In timp ce panta curbei randamentelor are un rol relativ mai mare pentru portofoliile cu rata
fixa. In Roménia se mentine in prezent un ecart consistent intre nivelul ratei dobanzii la credite si rata
medie a dobanzii la depozitele denominate in lei, consecinta a unei eficiente operationale scazute, pe
fondul unui grad de intermediere scazut si a unei ponderi ridicate a cheltuielilor fixe (Grafic 3.34).
Avand 1n vedere specificul sectorului bancar romanesc, in care aproximativ 80 la sutd din portofoliile
de credite acordate in lei si 95 la suta din cele acordate in euro sunt purtatoare de dobanda variabila, o
reducere a ratelor de dobanda va conduce la ajustarea imediatd a ecartului, cu consecinte negative
asupra veniturilor nete din dobanzi. Similar pantei curbei randamentelor, marja la creditele acordate in
lei cu dobanda fixa a fost in crestere, insa efectele pozitive asupra profitului operational sunt reduse
datorita volumului relativ scazut. Extrapoland, atat timp cat panta curbei randamentelor este pozitiva,
activitatea bancara clasicd de transformare a maturitdtii va genera profit, ca urmare a unei durate
medii ponderate a activelor purtatoare de dobanda fixa semnificativ mai mari decéat cea a pasivelor.

Grafic 3.33. Rata dobéanzii si marja medie Grafic 3.34. Marjele de dobanda pentru portofoliile in
pentru creditele acordate si depozitele atrase in lei
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In concluzie, in ciuda marjelor de dobanda relativ ridicate, sciderea ratelor de dobanda poate afecta
semnificativ capacitatea sectorului bancar de a genera profit. De asemenea, este posibil ca procesul de
consolidare a sectorului bancar (prin achizitii si fuziuni) sa se intensifice, in vederea asigurdrii unor
economii de scara care sa conduca la o mai buna eficientd operationala.

in privinta cheltuielilor cu deprecierea activelor, curitarea bilanturilor prin vanzarea de portofolii
neperformante este un proces in derulare, cu efecte asupra profitului dificil de prognozat datoritd
specificitatii tranzactiilor si caracteristicilor portofoliilor (gradul de provizionare). Creditele
restructurate raman o sursd potentiala pentru cresterea cheltuielilor cu deprecierea si implicit cu
impact negativ asupra profitabilitatii (a se vedea sectiunea 3.2.3 din Raporf).
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Un nivel relativ scazut al ratelor de dobanda poate stimula creditarea, pe termen scurt favorizand
debitorii, printr-o povara mai micad a datoriei, dar si bancile prin reducerea ratei de neperformanta.
Cresterea creditarii in contextul unor rate de dobanda reduse poate avea insa si efecte nefavorabile,
precum asumarea de riscuri superioare in cdutarea de randamente mai mari. Cresterea semnificativa a
creditului de consum pe parcursul anului 2015 poate fi explicatd de nevoia bancilor de a asigura, chiar
si cu un risc mai ridicat, un nivel satisfacator al veniturilor din dobanzi.

Pe termen mediu si lung, un rol benefic in obtinerea unei profitabilitati sustenabile il va avea
implementarea principiilor ghidului ABE privind politicile sinitoase de remunerare a personalului
bancar™. Salarizarea inadecvati a fost un factor ce a contribuit la asumarea de riscuri excesive in
trecut. Recomandarile ABE promoveaza cerinte specifice pentru componenta variabild a salarizarii
personalului al carui impact asupra profilului de risc al bancii este semnificativ. Aceste politici se
bazeaza pe evaluarea performantei ajustate la risc si vor avea un grad mai mare de transparenta.
Aplicarea principiilor ABE va determina ajustarea acelor strategii bancare orientate in principal catre
atingerea unei profitabilitati ridicate, fara a avea 1n vedere tinte asupra riscului asociat.

ABE intentioneazd sa promoveze, de asemenea, un ghid asupra politicilor de salarizare §i asupra
practicilor legate de oferirea produselor si serviciilor catre segmentul retail. Scopul este de diminua
riscul de conduita asociat activitatii bancare de tip retail. Aldturi de implementarea ghidurilor privind
politicile de remunerare a personalului, cresterea gradului de pregatire a personalului bancar direct
implicat in activitatea de creditare ar fi un factor benefic asupra profitabilitatii, dar si asupra cresterii
sustenabile a intermedierii financiare.

O provocare asupra profitabilitatii bancilor si asupra strategiilor acestora, atat pe termen scurt, cat si
pe termen lung, rezidd in eventuala implementare a noilor initiative legislative privind debitorii
(detalii in Capitolul 5.3). Aceste initiative ar putea determina pierderi la nivelul sectorului bancar si ar
motiva schimbarea strategiilor de creditare, afectind capacitatea viitoare de a genera profit
operational.

3.2.7 Lichiditatea

Lichiditatea sectorului bancar a ramas abundentd, bancile detinand resurse adecvate atat pentru
creditarea consistentd a economiei, cat si pentru a face fatd unor eventuale socuri negative privind
lichiditatea. Raportul credite pe depozite la nivelul sistemului a continuat trendul descrescator inceput
in 2012, atingand 85,8 la suta in decembrie 2015. Scaderea indicatorului in ultima jumatate a anului s-
a datorat mai ales continudrii cresterii depozitelor in timp ce creditarea sectorului neguvernamental a
cunoscut o usoara revenire incepand cu a doua jumdtate a Iui 2015. Grupa bancilor cu capital
majoritar grecesc s-a confruntat la inceputul anului cu o volatilitate ridicata a finantérii domestice (pe
fondul intensificarii crizei financiare din Grecia), insé a reusit sd-si majoreze volumul depozitelor in a
doua parte a anului 2015. O evolutie similara a indicatorului se observa si la nivel regional, institutiile
de credit continuand si 1si reducd dependenta de finantarea externd in favoarea surselor atrase de pe
piata locala (Grafic 3.35).

> Acest ghid a fost dezvoltat de ABE in contextul detalierii : i) art. 74(3) si art. 75(2) al directivei 2013/36/UE
referitoare la politica de remunerare a intregului personal, ca parte integranta a structurii de guvernanta interna a
bancii, si la politicile de salarizare a personalui identificat a avea un impact semnificativ asupra profilului de
risc, i ii) art. 450 al regulamentului 575/2013 privind transparenta. Ghidul se aplica incepand cu 1 ianuarie
2017.
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Grafic 3.35. Credite/depozite neguvernamentale Finantarea externa a continuat s se reducd, fiind
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Costurile de finantare prin atragerea de depozite in lei de pe piata interna au scazut la minime istorice.
Concomitent a avut loc o diminuare a nivelului dobénzilor aferente creditelor in valuta, proces
facilitat de scaderea costurilor de finantare in moneda straina, ambele procese avand efecte pozitive
asupra eficientei operationale. Finantarea externd de la bancile mama si-a continuat trendul
descendent (o scadere de 17,4 la sutd pe parcursul anului 2015), in principal ca urmare a neprelungirii
liniilor de finantare pe termen scurt ajunse la scadenta. Privita in structura pe valute, finantarea de la
bancile mama este atrasa preponderent in euro (82,3 la sutd) si intr-o mai mica masura in lei sau alte
valute.

Evaluarea lichiditatii conform noilor standarde internationale

In decembrie 2010, Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancari a anuntat introducerea
indicatorului de acoperire a necesarului de lichiditate — LCR si a indicatorului de finantare stabila neta

Standardul de la Basel privind indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate (LCR) a fost
publicat in ianuarie 2013, iar transpunerea in cadrul de reglementare european s-a realizat incepand cu
1 ianuarie 2014 odata cu intrarea in vigoare a Regulamentul (UE) nr. 575/2013 (CRR). Specificarea
indicatorului de acoperire a necesarului de lichiditate si implementarea ca standard minim s-a realizat
prin intermediul unui act delegat’®, cu aplicare de la 1 octombrie 2015. Actul delegat prevede o
implementare graduald a indicatorului de acoperire a necesarului de lichiditate, nivelele prevazute
fiind: 60 la sutd de la 1 octombrie 2015, 70 la sutd din 2016, 80 la sutd din 2017 si 100 la sutd din
2018. Anterior introducerii depline la nivelul UE a unor standarde minime obligatorii privind
indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate, statele membre au posibilitatea mentinerii de
dispozitii nationale in domeniul cerintelor de lichiditate. BNR a optat pentru mentinerea cerintelor
cadrului national privind lichiditatea pe perioada de observare, urmand ca ulterior calibrarii finale a
indicatorului la nivelul UE sa se decidd cu privire la oportunitatea mentinerii cerintelor aferente
cadrului national.

*® Regulamentul delegat (UE) 2015/61 al Comisiei de completare a Regulamentului (UE) nr. 575/2013. al
Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce priveste cerinta de acoperire a necesarului de lichiditate
pentru institutiile de credit
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Grafic 3.36. Distributia bancilor in functie de Grafic 3.37 Ponderea activelor lichide in total activ
indicatorul LCR
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Indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate (LCR) promoveaza imbunatatirea profilului de
risc de lichiditate pe termen scurt al bancilor, prin asigurarea faptului ca acestea au suficiente active
lichide de calitate ridicatd (HQLA) pentru a supravietui unui scenariu de stres pe o duratd de 30 de
zile. Indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate la finalul anului 2015, calculat pe baza
datelor transmise de institutiile de credit conform prevederilor CRR”’, indici o capacitate crescuti a
bancilor de a face fatd unor socuri de lichiditate pe termen scurt. Media indicatorului de acoperire a
necesarului de lichiditate la nivel de sistem se situeazd in jurul valorii de 300 la sutd, cu o
reprezentativitate in crestere datorita scaderii eterogenitatii in raport cu perioadele precedente (Grafic
3.36). Reducerea dispersiei cat si nivelul indicatorului de acoperire a necesarului de lichiditate reflecta
progresele 1inregistrate de bancile romanesti in adaptarea la standardul Basel III referitor la
imbunatitirea profilului de risc de lichiditate pe termen scurt. In prezent, toate bancile se incadreazi
peste limita de 70 la suta si doar 4 dintre acestea (cu o cota de piatd de sub 2 la sutd) se situeaza sub
limita de 100 la suta, aplicabila din 2018.

Din punct de vedere al lichiditatii, bancile din Romaénia se afla intr-o posturd favorabila, cu un profil
de risc care le permite sa reziste la socuri cu o intensitate ridicatd pe termen scurt (sub 30 zile), ca
minima obligatorie si (iii) detinerilor de numerar (care impreuna reprezinta 5 la sutd din activ) fiind o
rezerva de lichiditate ugor de accesat, indiferent de adancimea sau lichiditatea pietei financiare (Grafic
3.37). Astfel, In urma aplicérii coeficientilor de ajustare specifici indicatorului de acoperire a
necesarului de lichiditate, activele lichide de nivel 1 reprezinta 23 la suta din total activ. Indicatorul de

°7 Date transmise in scop de monitorizare conform Regulamentului de punere in aplicare (UE) nr. 680/2014 al
Comisiei din 16 aprilie 2014 de stabilire a unor standarde tehnice de punere in aplicare cu privire la raportarea in
scopuri de supraveghere a institutiilor in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 75/2013 al Parlamentului
European si al Consiliului.
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acoperire a necesarului de lichiditate prognozat pentru finalului anului 2016 se situeaza la un nivel
confortabil (cu o medie de aproximativ 250 la sutd), cu mult peste nivelul minim aplicabil la acea
datd. Surplusul de active lichide aferent nivelului prognozat este de peste 32 de miliarde de lei, un
nivel suficient pentru a acoperi socuri de lichiditate de intensitate severa.

Grafic 3.38. Distributia bancilor in functie =~ Grafic 3.39. Contributia principalelor elemente ale bilantului
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In privinta indicatorului de finantare stabildi neta (NSFR), Comitetului de la Basel pentru
supraveghere bancara (BCBS) a finalizat analiza privind calibrarea indicatorului in octombrie 2014.
In urma intocmirii standardului de citre BCBS, Comisia Europeani a solicitat ABE un studiu de
impact si o analiza detaliatd a modului de calibrare, cu scopul fundamentarii pana la sfarsitul anului
2016 a unui proiect legislativ prin care sa se implementeze indicatorul la nivel european incepand cu
2018. Raportul ABE a fost finalizat si transmis Comisiei in decembrie 2015 si analizeaza posibilitatea
introducerii indicatorului de finantare stabild netd (NSFR) intr-un mod diferentiat, atat in functie de
dimensiunea institutiilor cat si de modelul de afaceri.

Bancile din Roménia se afld Intr-o pozitie favorabild in adoptarea cerintelor Basel III cu privire la
finantarea stabild. Media indicatorului de finantare stabila neta (NSFR) se situeazd peste nivelul de
160 la suta, finantarea stabild atrasd asigurdnd un grad suficient de acoperire a necesarului de
finantare (Grafic 3.38). Analiza indicatorului de finantare stabild netd in structura (Grafic 3.39),
conduce la doud concluzii: (i) principalii determinanti ai nivelului indicatorului de finantare stabila
netd sunt creditele acordate si depozitele atrase de la sectorul real, acestea avand cele mai mari
ponderi in finantarea stabild si necesarul de finantare stabila (in acest fel, indicatorul de finantare
stabild netd este un indicator sintetic al relatiei bancilor cu clientela nebancard) si (ii) nivelul de
finantare stabild prezent este suficient pentru a nu restrictiona in cresterea creditarii.

¥ Prognozele au fost realizate pe baza raportarilor privitoare la planurile de finantare transmise cele mai mari 8
institutii de credit, persoane juridice roméne (cu o cota de piata de aproximativ 73 la sutd).
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Cele mai mari 8 banci persoane juridice romane estimeazd un nivel mediu al indicatorului de finantare
stabild netd de 150 la sutd la finalul anului 2016. Excesul de finantare stabild, determinat pe baza
acestor estimari, se situeazad la nivelul de 70 miliarde de lei. Atat nivelul actual si cel prognozat al
indicatorului de finantare stabild netd, cat si estimarile cu privire la structura pasivului indica o
abordare prudenta si o preocupare activa a bancilor pentru asigurarea unei finantari stabile, necesare
cresterii sustenabile a creditarii.

3.3. Sectorul financiar nebancar

In perioada parcursa de la Raportul anterior, sectorul financiar nebancar a inregistrat o crestere a
activitatii, In toate cele patru sub-componente ale sectorului, cea mai semnificativa fiind observata in
cazul activelor fondurilor de pensii private (Grafic 3.40).

Grafic 3.40. Activele sectorului financiar Grafic 3.41. Activitatea de creditare a sectorului
nebancar, pe categorii financiar nebancar*
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Reluarea procesului de creditare, observata la nivelul sectorului bancar, s-a manifestat si in cazul
institutiilor financiare nebancare (IFN), Grafic 3.41. Imbunititirea apetitului pentru investitii al
companiilor nefinanciare gi majorarea consumului populatiei, pe fondul cresterilor salariale si al
masurilor de relaxare fiscald adoptate, au determinat o revenire a dinamicii stocului creditelor
acordate de IFN in teritoriul pozitiv. De asemenea, rolul acestui sector pentru sustinerea creditarii
sectorului real prin oferirea de produse specializate de tipul leasingului financiar, principalul produs
aflat In portofoliul acestor institutii, s-a accentuat in ultimul an in conditiile in care volumul
finantrilor noi acordate a inregistrat un avans de 21 la suta*’.

Evolutiilor structurale incepute in ultimii ani au continuat. Portofoliul de credite s-a ajustat in sensul
orientarii activitatii catre oferirea unor produse denominate in lei (creditele de consum in moneda
nationald au ajuns la o pondere de aproximativ 90 la suta din sold, cu efect benefic prin prisma
reducerii riscului de curs valutar la care se expun debitorii) si al sustinerii creditdrii sectorului agricol
(crestere cu 2 la sutd In a doua jumatate a anului). De asemenea, resursele atrase de pe piata locald
devin o sursa tot mai importantd de finantare a acestui sector, ajungand la o pondere de 28,6 la suta
din imprumuturile primite. Rezultatele financiare pozitive din prima jumatate a anului au fost
confirmate si la finalul acestuia, In contextul restrangerii creditelor neperformante.

%9 Conform datelor publicate de Asociatia Societitilor Financiare - ALB Romania
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Sectorul societatilor de asigurare a cunoscut un avans de 6,15 la sutd in semestrul II al anului 2015
fatd de aceeasi perioadd a anului anterior pe segmentul asigurarilor generale, pe fondul cresterii
primelor brute subscrise din RCA®, asiguriri Casco si de raspundere civild generald, respectiv de
13,76 la suta pe cel al asigurarilor de viata (Grafic 3.42). Cu toate acestea, sectorul prezintd un grad
redus de dezvoltare, atat din perspectiva ponderii in PIB a primelor brute subscrise, cat si in ceea ce
priveste produsele oferite: spre deosebire de statele din zona euro, 1n care activitatea de asigurare este
axatd 1n special pe asigurdrile de viata, sectorul asigurarilor din Romania este in continuare dominat
de asigurarile generale (79 la sutd), iar in cadrul acestora de asigurdrile de raspundere civila

obligatorie pentru autovehicule (47 la sutd).

Fondurile de pensii private se afla in faza de acumulare a resurselor, cand obligatiile de plata nu sunt
semnificative. Evolutiile principale manifestate pana la finalul anului 2015 au fost mixte: pe de o
parte (i) dinamica favorabild a sumelor lunare Incasate, ca urmare a majorarii cotei de contributie la 5
la sutd pentru Pilonul II de pensii obligatorii, a cresterii castigului salarial mediu si a numarului de
participanti pentru care sunt virate contributii si (ii) imbunatitirea scadentei medii a instrumentelor cu
venit fix, de la 6,9 ani la 7,3 ani, concomitent cu cresterea maturitatii depozitelor bancare, ceea ce
permite o mai buna gestiune a riscurilor provenind din necorelarea pe benzi de scadenta a activelor cu
obligatiile de platd — au contribuit la consolidarea sectorului, iar pe de altd parte, (iii) conditiile din
pietele financiare s-au resimtit asupra fondurilor de pensii prin reducerea randamentului mediu al
activelor. Desi scdderea randamentelor a caracterizat toate clasele de active financiare din portofoliu,
avand in vedere natura prudentd a fondurilor de pensii, randamentul mediu al activelor este in
principal influentat de nivelul scazut al ratelor de dobanda.

Grafic 3.42. Activitatea societatilor de asigurari Grafic 3.43. Fonduri deschise de investitii in
obligatiuni
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Principalele doua categorii ale fondurilor de investitii prezente in cadrul sistemului financiar autohton
au inregistrat o dinamicd divergentd de la data Raportului anterior: in timp ce activele fondurilor
inchise de plasament in actiuni s-au redus cu aproximativ 4 la sutd (in principal ca urmare a
rascumpardarilor de actiuni proprii ale Fondului Proprietatea), fondurile deschise de plasament in
obligatiuni au cunoscut in continuare o majorare a activului total, insa intr-un ritm mai temperat fata
de perioadele precedente, de 8 la sutd, ajungénd astfel la o cotd de piatd de aproximativ 40 la suta din
activele fondurilor de investitii. Din perspectiva stabilitatii financiare, o importantd deosebitad pe plan

50O parte din cresterea primelor subscrise este explicabild prin majorarea tarifelor percepute.
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international se acorda fondurilor deschise de investitii, ale caror potentiale riscuri (printre cele mai
des documentate fiind avantajul primului investitor care isi retrage banii, vanzarea activelor in regim
de urgentd cu efecte asupra reducerii pretului activelor financiare, risc de corectie dezordonata a
pietei, amplificat in conditiile unei lichiditati scazute) sunt legate de necorelarea scadentelor intre
pasive, care pot fi retrase oricind de citre investitori, si activele care au scadenti mai lunga. in
Romania, aceasta categorie este reprezentatd preponderent de fondurile de plasament in obligatiuni,
gestionate de societati de administrare a investitiilor afiliate institutiilor de credit. Dinamica accelerata
a acestor fonduri in ultimii ani, observata si la nivel european, a reprezentat o translatare a riscului
investitional, dinspre sectorul bancar cétre populatie, principalul investitor in aceste fonduri (cu o
pondere de 76 la suti a detinerilor). in acest context, unititile emise fondurile deschise de plasament
in obligatiuni detinute sectorul populatiei au ajuns la un nivel de 8,2 la suta din depozitele bancare ale
persoanelor fizice. Spre deosebire de depozitele bancare, acestea nu beneficiazd de o forma de
garantare si pot fi mai susceptibile la retrageri masive in situatii de stres. Modificarea metodei de
evaluare a activelor cu venit fix, prin trecerea la marcarea la piatd, precum si tensiunile aparute pe
piata titlurilor de stat in al treilea trimestru al anului 2015, au generat o oarecare volatilitate a valorii
activului net, care a condus pentru prima datd in ultimii trei ani la iesiri nete de capital din aceste
fonduri (Grafic 3.43). Oferirea de produse alternative de plasament prin intermediul retelei bancare
este un domeniu care va fi monitorizat in continuare in vederea identificérii unor eventuale riscuri si
vulnerabilitati care pot afecta sistemul financiar.

Grafic 3.44. Investitiile institutiilor financiare Pe langd depozitele bancare, titlurile de stat
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sens. Modificarea conditiilor monetare sau
aparitia unor episoade de volatilitate, ar putea avea efecte negative asupra institutiilor financiare, insa
amploarea impactului depinde in mare masura de o serie de factori precum dimensiunea portofoliului
supus reevaludrii ca urmare a tratamentului contabil aplicabil, necesitatea de a vinde o parte a
portofoliului din ratiuni legate de lichiditate sau de utilizarea unor instrumente financiare derivate
pentru acoperirea riscului de ratd a dobanzii.

3.4. Piete financiare

Pietele financiare autohtone au fost marcate de contextul macro-financiar international volatil,
caracterizat de un grad ridicat de incertitudine privind efectele potentiale ale divergentei politicilor
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monetare ale Rezervei Federale si Bancii Centrale Europene, de scaderea accentuatd a preturilor
petrolului pe pietele internationale si de iesirile de capital inregistrate de pietele emergente, pe fondul
corectiilor semnificative observate pe piata de capital din China (Tabel 3.1).

Tabel 3.1 Tabloul volatilititii din pietele financiare romanesti in perioada 2013-2015

2013 2014 2015
1234567800 1212345678000 L123456789 DM Scala

l B volatilitate redusa
| volatiitate medie
f volatilitate ridicata

Nota: PM = piata monetara (ROBOR 3M), PV = piata valutard (curs leu/euro), PDS = piata datoriei
suverane (cotatii CDS), PTS = piata titlurilor de stat (randamente titluri stat cu maturitate de 5 ani), PC =
piata de capital (indice BET); pentru fiecare indice reprezentativ s-a recurs la estimarea volatilitatii
conditionate si la determinarea unor praguri bazate pe distributia empiricd a rezultatelor obtinute.

Sursa: Bloomberg, calcule BNR

Principalele episoade de volatilitate, manifestate pe piata titlurilor de stat si pe cea a datoriei suverane,
reflectate de dinamica randamentelor titlurilor de stat, respectiv a cotatiilor CDS in cel de-al treilea
trimestru din 2015, s-au suprapus tensiunilor temporare legate de situatia financiara dificild a Greciei,
translatata Intr-o amplificare a perceptiei riscului asociat datoriei suverane in cazul majoritatii statelor
din regiunea CEE. In schimb, pe parcursul celui de-al doilea semestru al anului 2015, relaxarea
conditiilor de lichiditate a sustinut tendinta de scddere graduald a ratelor de dobanda din piata
monetarad (Grafic 3.45). Volatilitatea cursului de schimb leu/euro nu a cunoscut cresteri semnificative,
cu exceptia unui episod de depreciere moderata al leului fatd de euro inregistrata la finalul anului,
alimentatd de agsteptarile privind majorarea ratelor de referintd de catre Rezerva Federala. Factorii
externi au determinat o crestere a cotatiilor CDS pentru tara noastrd, aceastd tendintd fiind de
asemenea urmata si in celelalte state din regiune. La finalul anului 2015, principalele agentii de rating
au reconfirmat calificativul suveran al Romaniei cu mentiunea cd, in luna decembrie, agentia de
rating Moody’s a imbunatatit perspectiva calificativului suveran de la ,,neutrd” la ,,pozitiva”, decizia
avand un impact pozitiv tranzitoriu asupra cotatiilor CDS cu maturitatea de 5 ani.

Grafic 3.45. Principalii indicatori ai pietelor financiare Grafic 3.46. Probabilititile de tranzitie

din Romania in perioada 2014-2015 intre regimuri de stres din piata monetara
interbancara
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Conditiile de stres cu privire la finantarea din piata interbancard nu s-au modificat intr-o maniera
semnificativa in perioada analizatd (Grafic 3.46). Ratele de referintd din piata monetarad interbancara
locald au evoluat sincron raportat la conditiile monetare din zona euro. Dinamica relativ stabild a
ecartului dintre ratele dobanzilor ROBOR — EURIBOR cu maturitatea de 3 luni in a doua jumatate a
anului 2015 reflecta faptul ca la reducerea ratelor locale din piata monetara interbancara au contribuit
semnificativ anticipatiile institutiilor de credit cu privire la un cadru lax al conditiilor monetare. in
luna decembrie 2015, institutiile de credit de importantd sistemicd au cumulat 27 la sutd din totalul
plasamentelor, respectiv 73 la suta din totalul finantarilor atrase de pe piata monetara, in timp ce
tranzactiile intre aceste institutii au avut o pondere de 18 la sutd din volumul tranzactionat, piata fiind
concentrata in general in jurul institutiilor de credit de importanta sistemica (Grafic 3.47).

Anunturile cu privire la o potentiala normalizare a politicii monetare a Rezervei Federale ca urmare a
imbunatatirii conditiilor din piata muncii din Statele Unite, precum si a asteptarilor cu privire la o
crestere a inflatiei, au condus la o depreciere a monedelor din regiune (Grafic 3.48) la finalul anului
2015. La aceasta tendintd au avut o contributie importantd si anunful Bancii Centrale Europene cu
privire la acomodarea politicii monetare, precum si tensiunile din pietele financiare emergente,
acestea din urma conducand la o rebalansare a portofoliilor catre zone cu un grad inferior de risc.

Grafic 3.47. Interconectivitatea® pietei monetare Grafic 3.48. Cursurile de schimb ale statelor din
interbancare din Roméania (decembrie 2015) regiune fata de euro (ian. 2014=100)
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Randamentele observate pe piata secundari a titlurilor de stat s-au inscris pe o traiectorie descendenta
moderatd pe parcursul celui de-al doilea semestru al anului 2015, in conditiile unei lichiditati medii
zilnice situate la un nivel de aproximativ 2 miliarde lei. Episoadele temporare de crestere a
randamentelor s-au suprapus unor nivele ridicate ale lichiditatii, demonstrand un comportament activ
de rebalansare a portofoliilor din partea investitorilor, in conditiile incertitudinii privind situatia
financiara dificila din Grecia si a deciziei de ajustare a ratelor de referinta, operatd in decembrie de
catre Rezerva Federala.

! Noti: relatiile bilaterale intre institutiile de credit sunt dimensionate in functie de expunerile pe piata monetard
interbancard. Institutiile de credit de importanta sistemica sunt marcate cu rosu.
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Grafic 3.49. Ecartul dintre randamentul titlurilor Grafic 3.50. Corelatiile dinamice dintre
de stat cu scadenta de S ani din regiunea CEE si randamentele titlurilor de stat cu scadentd de S
cele emise de statul german ani si cele emise de statul german

puncte procentuale

=
=== Ecart RO-DE === Ecart CZ-DE
Ecart HU-DE Ecart PL-DE o TR S GE U CLP) R ROGE
Sursa.: Bloomberg, calcule BNR Sursa: Bloomberg, estimari BNR

reluarea procesului de convergentd al randamentelor titlurilor de stat emise de statele din regiunea
CEE (Grafic 3.49), incepand cu al treilea trimestru al anului, a fost subliniatd de cresterea corelatiilor
dinamice cu randamentele titlurilor de stat emise de statul german (Grafic 3.50).

Grafic 3.51. Curba randamentelor in anul 2015 Grafic 3.52. Pretul international al petrolului si
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Structura detinerilor titlurilor de stat®” roménesti emise pe piata interna la decembrie 2015, comparativ
cu perioada similard a anului precedent, evidentiaza o scadere a ponderii detinerilor sectorului bancar
in favoarea clientilor rezidenti, concomitent cu o diminuare a riscului de refinantare, prin reducerea

62 Conform datelor disponibile in Rapoartele lunare privind datoria publicd, realizate de Ministerul Finantelor Publice.

76



serviciului datoriei scadente in urmaétorii doi ani, de la 12,7 la sutd din PIB in trimestrul IV din 2014 la
11,1 la suta la finalul anului 2015%.

Pe fondul conditiilor laxe din piata monetara interbancard, randamentul oferit de titlurile de stat cu
maturitti scurte s-a incadrat pe o pantd descendenti. in schimb, randamentele aferente titlurilor de
stat cu maturitdti lungi au urmat o traiectorie inversa, ce poate fi pusa in special pe seama ancorarii la
proiectiile cu privire la o evolutie ascendenta a preturilor in urmatorii ani (Grafic 3.51). O contributie
importanta la evolutia divergenta a randamentelor oferite de titlurilor de stat in functie de maturitate ar
putea fi de asemenea atribuita si masurilor de relaxare fiscald adoptate de Guvern.

Piata de capital autohtond nu a cunoscut oscilatii semnificative In cea de-a doua jumatate a anului
2015, oferind investitorilor un randament similar cu bursele din regiune. Episoadele temporare de
volatilitate din august 2015 si ianuarie 2016 au fost preponderent antrenate de evolutiile pietelor
financiare globale, printre cei mai notabili factori enumerandu-se scdderea sustinutd a cotatiilor
petrolului (Grafic 3.52) si iesirile de capital din economiile emergente. in acest context, nu existd
dovezi clare care sa ateste faptul cd tendinta de scadere a ratelor de dobanda a amplificat fenomenul
de search for yield pe piata de capital din Romania, avind in vedere faptul cd volumele de
tranzactionare s-au mentinut la un nivel apropiat de cel inregistrat in anul precedent. Pe de alta parte,
rolul pietei de capital romanesti ca alternativd de finantare pentru economia reald continud sa aiba
spatiu semnificativ de imbunatatire (Caseta 4: Rolul pietei de capital in finantarea companiilor).

Caseta 4: Rolul pietei de capital in finantarea companiilor

in vederea atingerii unei cresteri economice sustenabile pe termen mediu si lung in conditii de stabilitate
financiara, este esential ca investitiile cu valoare adaugata reala sa fie stimulate. Aceste preocupari sunt intens
dezbatute si la nivelul Uniunii Europene, care a decis recent implementarea Uniunii Pietelor de Capital, vizand
diversificarea surselor de finantare. Prin functia de alocare de capital, piata bursierd poate fi o alternativa viabila
finantdrii bancare, In special in ceea ce priveste intreprinderile mici si mijlocii — desi béancile au avantaj
comparativ in reducerea frictiunilor de pe piete, asigurand investitiile pe termen scurt, cu risc redus si garantate,
pietele de capital le pot eficientiza pe cele pe termen lung, cu risc mai ridicat.

in prezent, pe piata de capital autohtoni existi 84 de companii listate pe piata reglementati a Bursei de Valori
Bucuresti, cu o capitalizare zilnicd medie de 130 mld. lei, completati de sectiunea AeRO®, pe care activeazi
280 de companii, a caror capitalizare, desi mai restransa, a consemnat cresteri semnificative in ultimul an (pana
la 3,9 mld. lei in februarie 2016).

Ofertele publice initiale au inregistrat un avant in perioada 2013-2014 (Grafic A), atat in urma listarii unor
companii de stat importante®, cat si ca urmare a emisiunilor de obligatiuni corporative. Anul 2011 s-a remarcat
prin majorarile de capital semnificative®.

in ceea ce priveste ponderea operatiunilor pe piata de capital in creditele noi acordate societitilor financiare,
valoarea maxima de 14 la suta a fost inregistrata in anul 2013 atat ca o consecintd a ofertelor publice initiale, cat
si ca urmare a valorii minime atinse de volumul creditelor noi acordate societatilor nefinanciare in acel an. Desi
s-a diminuat in anul 2014, pe fondul relansarii creditarii, ponderea s-a mentinut peste nivelul de 10 la suta, insa
in anul 2015 aceasta a fost de 4 la suta, activitatea pe piata de capital fiind marcata de administratia publica, prin
titlurile de datorie emise. in ceea ce priveste finantarea principalelor sectoare de activitate, piata de capital
reglementatd domina finantarea bancara numai in sectorul intermedierii financiare si al asigurarilor (Grafic B).

63 Conform datelor disponibile in baza de date statistici a BCE (SDW).

% Sistemul alternativ de tranzactionare, conceput pentru IMM-uri cu potential de dezvoltare; sursa datelor: ASF

% Romgaz, Nuclearelectrica, Transelectrica si Electrica; in anul 2013 Nuclearelectrica si-a majorat capitalul social prin
ofertd publica initiala — pentru a evita dublarea sumelor pe grafic, suma de 282 mil. lei a fost inregistratd o singura data,
drept ofertd publica initiald.

66 Majorare de 2,3 mld. lei efectuatd de Rompetrol.
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Grafic A: Activitatea pietei de capital din Grafic B: Finantarea principalelor sectoare de
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4. INFRASTRUCTURA SISTEMULUI FINANCIAR —
STABILITATEA SISTEMELOR DE PLATI SI A SISTEMELOR DE
DECONTARE

Activitatea tuturor sistemelor de plati si decontare din Romdnia s-a desfasurat normal, fard
schimbari importante ale regulilor de sistem. A fost inregistrat un singur incident semnificativ, in
cadrul sistemului de plati de micd valoare SENT.

4.1. Stabilitatea sistemelor de plati
Functionarea sistemului ReGIS

Activitatea sistemului ReGIS a continuat si creascd in conditii de siguranti. in perioada iulie —
decembrie 2015, numarul ordinelor de transfer procesate in sistemul ReGISY a fost de 2,1 milioane,
iar valoarea acestora a totalizat 3606 mld. lei, marcand o crestere cu 10,5 la suta si respectiv cu 7 la
sutd fatd de a doua jumatate a anului 2014. Capacitatea de procesare a sistemului este Tn continuare
adecvata, inclusiv in cursul varfului sezonier de plati din luna decembrie 2015 (atunci s-au decontat
28,5 mii de plati intr-o zi). Aceastd crestere a numarului si valorii ordinelor de transfer procesate
poate fi justificata si prin intrarea In vigoare in luna mai 2015 a Legii nr. 70/2015 pentru intarirea
disciplinei financiare privind operatiunile de incasari si plati in numerar si pentru modificarea si
completarea Ordonantei de urgentda a Guvernului nr. 193/2002 privind introducerea sistemelor
moderne de platd, lege care, printre altele, impune masuri pentru limitarea platilor in numerar.

Rata medie de decontare®® in perioada analizata a crescut usor, atingand 99,97 la suta, ceea ce implica
o foarte buna disciplind a decontarilor. Sistemul a dat dovada de o excelenta fiabilitate, rata medie
lunard de disponibilitate fiind de 100 la sutd. Probabilitatea de manifestare a riscului de lichiditate
ramane redusa, ceea ce se reflectd prin lipsa situatiilor de blocare a plétilor in cozile de asteptare.

La finalul anului 2015, la sistemul ReGIS participau 45 de entitati, numarul acestora scdzand datorita
fuziunilor bancare, iar rata de concentrare® a participantilor se mentine la 67 la suti, ceea ce indica o
rezilientd buna a sistemului in cazul incapacitatii unui participant semnificativ de a deconta.

Avand in vedere decizia de reluare a operarii tehnice a sistemelor ReGIS si SaFIR de catre banca
centrald, acest proces fiind in derulare si urménd a se finaliza in cursul anului 2017, evaluarea
sistemului ReGIS din perspectiva Principiilor pentru infrastructurile pietei financiare (Principles for
financial market infrastructures) se va concentra asupra respectarii de catre BNR a acestor cerinte, in
calitatea sa de administrator si operator tehnic al ReGIS.

Functionarea sistemului SENT

%7 ReGIS este cel mai important sistem de plati din Romania, acesta asigurand decontarea finala pe baza bruta, in timp real, a
ordinelor de transfer de fonduri ale participantilor si a pozitiilor nete calculate in cadrul sistemelor auxiliare.
68 Calculati ca raport intre ordinele de transfer decontate si ordinele de transfer acceptate in sistem.
69 < < . S S .. . . S

Calculatd ca suma a celor mai mari cinci cote individuale de participare din perspectiva valorii ordinelor de transfer
decontate. Pragul de alerta este de 80 la suta.
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Rata lunara de disponibilitate a sistemului de plati de micad valoare SENT, operat de TRANSFOND
S.A., a fost in general bund, de 100 la sutd, cu exceptia lunii octombrie 2015, cand a coborat la 99,08
la sutd (nivel foarte scazut, dar usor peste limita de 99 la suta acceptata prin regulile de sistem). Desi,
in data de 30 octombrie 2015, in ultima sesiune de compensare a sistemului SENT LEI,
TRANSFOND nu a procesat ordinele de platd timp de 114 minute”, decontarea s-a finalizat pe
parcursul programului normal de operare al sistemului.

Sistemul SENT a inregistrat o usoara intensificare a activitatii de compensare a ordinelor 1n lei si o
crestere puternica a activitatii de compensare cu instrumente de platd denominate in euro, aceasta din
urma datorandu-se conexiunii realizate cu sistemul Equens. Valoarea ordinelor compensate a totalizat
163 miliarde lei si respectiv 45 milioane euro in a doua jumatate a anului 2015, cu 10 la suta,
respectiv cu 118 la sutd mai mult fata de perioada similara a anului 2014.

Obligatiile de platd denominate in moneda nationald au inregistrat o ratd de decontare’' ridicata, de
99,13 la sutd, si o ratd de compensare72 buna, de 20,28 la sutd, valori similare celor din a doua
jumatate a anului 2014. Rata de decontare a obligatiilor de platd denominate in euro a ramas de 100 la
sutd, insa rata de compensare a acestora s-a mentinut foarte slaba, la 96,42 la sutd, ceea ce indica o
eficienta foarte redusa a sistemului din punct de vedere al lichiditétii in euro.

In anul 2015, numirul de participanti la sistemul SENT s-a redus usor, la 40 de institutii, ca urmare a
fuziunilor bancare. Rata de concentrare a participantilor la sistemul SENT s-a mentinut la nivelul
precedent, aproximativ 58 la sutd, din perspectiva valorii ordinelor de transfer compensate, relevand o
posibilitate redusd de manifestare a riscului de contagiune in cadrul sistemului.

BNR a continuat procesul de evaluare a sistemului SENT din perspectiva respectérii cerintelor
Principiilor pentru infrastructurile pietei financiare, fiind colectate si analizate informatii relevante
de la TRANSFOND privind majoritatea aspectelor vizate de aceste standarde.

4.2. Sistemele de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare

Sistemele de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare, SaFIR, DSClear si RoClear au
continuat sa opereze in conditii de sigurantd, rata de disponibilitate mentindndu-se la un nivel de 100
la suta pentru fiecare dintre acestea.

Functionarea sistemului SaFIR

La sfarsitul anului 2015, titlurile de stat si certificatele de trezorerie inregistrate in cadrul sistemului
SaFIR au inregistrat o valoare de 119 mld. lei, fatd de aproximativ 114 mld. lei la sfarsitul anului
2014, pe fondul unei cresteri, de la 103,5 mld. lei la 110 mld. lei, a valorii obligatiunilor inregistrate in
sistem.

Numarul de tranzactii realizate in anul 2015 s-a situat la aproximativ 24 mii, in usoara scadere fatd de
anul 2014, cand au fost realizate circa 25 mii de tranzactii cu obligatiuni si certificate de trezorerie
(Grafic 4.1). Volumele tranzactiilor nu au ridicat probleme din punct de vedere al capacititii de
procesare a sistemului.

7% Standardele de monitorizare prevad reluarea functiilor critice in maximum 2 ore.

™ Calculati ca raport intre valoarea ordinelor de transfer compensate-decontate si valoarea ordinelor de transfer
procesate in sistemul SENT-componenta lei.

"2 Calculati ca raport intre pozitiile nete debitoare si valoarea ordinelor de transfer compensate. Cu cit rata de
compensare este mai mica, efectul de compensare este mai mare.
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Grafic 4.1 — Tranzactii procesate in sistemul Grafic 4.2 — Evolutia valorii tranzactiilor decontate
SaFIR, in functie de tipul de instrument financiar ~ in sistemul SaFIR
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La nivel agregat, valoarea tranzactiilor decontate in anul 2015 s-a situat foarte aproape de cea
realizata in anul 2014 (577 mld. lei fatd de 579 mld. lei). in ceea ce priveste moneda de decontare a
tranzactiilor, se observa o crestere cu aproximativ 10 la sutd a instructiunilor cu decontare in lei si o
scadere substantiala a celor cu decontare in euro (de la 85 mld. lei la 54,5 mld. lei), pe fondul unei
reduceri a interesului investitorilor pentru instrumentele financiare denominate in euro (Grafic 4.2).

Valoarea agregata a tranzactiilor decontate in cadrul sistemului SaFIR in semestrul al doilea al anului
2015 s-a situat la nivelul de 295 mld. lei, cu 20 la sutd mai mare decat cea inregistrata in semestrul al
doilea al anului 2014 (245 mld. lei), ceea ce a marcat o revenire fatd de trendul descendent al
tranzactiilor realizate in anul 2014 si in prima jumadtate a anului 2015. Dinamica pozitiva din
semestrul al doilea al anului 2015 s-a datorat sporirii cu 37 la sutd a valorii tranzactiilor decontate in
lei (267 mld. lei fatd de 195 mld. lei). In contrast, sciderea valorii tranzactiilor decontate in euro s-a
accentuat, acestea coborand aproape la jumatate fatd de semestrul al doilea al anului 2014 (18 mld. lei
fatd de 36 mld. lei), iar tranzactiile fara platd s-au redus pronuntat, cu 37 la suta (9 mld. lei fata de 15
mld. lei).

Rata medie de decontare” a continuat s se situeze la un nivel foarte ridicat, atingdnd 100 la sutd
pentru tranzactiile decontate in lei si 99,93 la sutd pentru tranzactiile decontate in euro, ceea ce
demonstreaza ca participantii nu intdmpina dificultati in decontarea pozitiilor. Un eventual efect de
contagiune, in cazul manifestdrii unor probleme la un participant semnificativ, este minimizat datorita
posibilitatii efectudrii decontarilor brute in timp real, precum si ca urmare a gradului de concentrare
confortabil, desi rata de concentrare a participantilor, din punctul de vedere al valorii ordinelor de
vanzare, a crescut la 63,7 la sutd, de la nivelul de 55,7 la sutd inregistrat in prima jumatate a anului
2015.

73 Rata de decontare semnificd raportul exprimat procentual intre valoarea tranzactiilor decontate la data stabilitd (Ib. engl. -
intended settlement date) si valoarea totala a tranzactiilor inregistrate in sistemul de decontare, in decursul unui interval de
timp. Aceasta nu trebuie sa scada, conform standardelor de monitorizare, sub 95 la suta.
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4.3. Securitatea cibernetica

BNR colaboreaza cu BCE si celelalte banci centrale membre ale SEBC, in vederea transpunerii la
nivel european a recomandarilor formulate de catre Banca Reglementelor Internationale si Organizatia
Internationald a Reglementatorilor de Valori Mobiliare in ”Ghidul privind rezilienta cibernetica a
infrastructurilor pietei financiare” publicat In noiembrie 2015. Aceste noi recomandari clarifica si
nuanteaza cerintele generale, relevante pentru securitatea ciberneticd, ale “Principiilor pentru
infrastructurile pietei financiare” (PFMI) elaborate in 2012. Sub egida BCE, s-au desfasurat
consultdri cu infrastructuri ale pietei financiare si furnizori de servicii critice pentru acestea,
conturandu-se etapele necesare pentru stabilirea i implementarea la nivel european a unei retele
pentru schimbul de informatii in domeniul atacurilor cibernetice si a unei strategii de comunicare in
cazul unui atac cibernetic major. Totodata, este avutd in vedere infiintarea unei entitéti insarcinate cu
acreditarea, la nivel european, a firmelor specializate in testarea rezilientei cibernetice si a firmelor ce
furnizeaza informatii privind amenintarile cibernetice. BNR sprijind aceste demersuri si isi propune sa
faciliteze efectuarea testelor de rezilientd ciberneticd de catre toate infrastructurile financiare nationale
si participantii critici la acestea.

BNR a participat la un exercitiu, organizat de BCE cu bancile centrale conectate la sistemul
TARGET?2 si o serie de participanti critici la acesta, construit pe un scenariu de atac cibernetic si care
viza comunicarea in situatii de criza. Rezultatele exercitiului, evaluate de Comitetul de Audit al BCE,
au indicat o buna pregatire si eficacitate a structurilor operationale si de monitorizare din cadrul BNR.
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5. STABILITATEA FINANCIARA, CADRUL DE
REGLEMENTARE SI POLITICILE MACROPRUDENTIALE

5.1. Strategia politicii macroprudentiale a Bancii Nationale a Romaniei

Pe langa analiza riscurilor si a vulnerabilitatilor care ar putea afecta soliditatea sistemului financiar, in
anii de dupa declansarea crizei financiare internationale, a devenit tot mai evidenta si necesitatea de a
adopta masuri specifice, concepute special pentru a intari stabilitatea financiara, insistandu-se tot mai
mult asupra rolului politicii macroprudentiale. La nivel european, recomandarile CERS, precum si
noul pachet CRD IV/CRR, au constituit un element definitoriu pentru crearea cadrului politicilor
macroprudentiale in statele membre. Recent, tot mai multe tari europene au trecut la stadiul de
operationalizare, introducand o serie de instrumente menite, in principal, sd reducad creditarea
excesivd, expunerea pe anumite piete sau riscurile asociate institutiilor care au dobandit un caracter
sistemic.

in data de 16 martic 2016, Parlamentul Romaniei a adoptat Legea privind supravegherea
macroprudentiald a sistemului financiar, prin care se Infiinteazd Comitetul National pentru
Supravegherea Macroprudentiald (CNSM), dupa modelul Comitetului European pentru Risc Sistemic,
ca autoritate macroprudentiald in sensul Recomandérii CERS (CERS/2011/3). Comitetul este o
structurd de cooperare interinstitutionald, fard personalitate juridicd, care urmareste asigurarea
coordondrii in domeniul supravegherii macroprudentiale a sistemului financiar national prin stabilirea
politicii macroprudentiale si a instrumentelor adecvate pentru punerea in aplicare a acesteia. In cadrul
comitetului se regasesc autoritatile cu un rol substantial in asigurarea stabilitatii financiare, respectiv
Banca Nationald a Romaéniei, Autoritatea de Supraveghere Financiard si Guvernul. Odatd cu
operationalizarea CNSM, Comitetul National pentru Stabilitate Financiard (CNSF) isi va inceta
activitatea.

Dupa selectarea principalelor obiective intermediare si a instrumentelor de politicd macroprudentiala,
potrivit Recomandadrii Comitetului European pentru Risc Sistemic din 4 aprilie 2013 (CERS/2013/1),
urmatoarea etapa a procesului de definitivare a cadrului politicilor macroprudentiale a constat in
definirea strategiei macroprudentiale, care are rolul de operationalizare, realizand astfel legatura intre
obiective, indicatori si instrumente. In acest sens, a fost elaborat Cadrul de ansamblu privind strategia
politicii macroprudentiale a Bancii Nationale a Romaniei, potrivit responsabilitatilor in acest domeniu
ce revin Bancii Nationale a Romaniei in calitate de autoritate de supraveghere sectoriala. Acest
proiect va face parte din strategia nationala a politicii macroprudentiale.

Strategia, al carei continut a fost armonizat cu prevederile recomandarii mentionate, cuprinde, in plus
fatd de selectarea obiectivelor intermediare si a instrumentelor adecvate pentru punerea in aplicare a
acestora, procesul de adoptare si comunicare a deciziilor, precum si de cooperare cu institutiile
europene (ABE, CERS, Comisia Europeand), sau alte autoritdti competente pentru implementarea
politicii macroprudentiale. in procesul de luare a deciziilor de politici macroprudentiala sunt urmarite:
(i) identificarea si evaluarea riscurilor sistemice, respectiv (ii) selectarea si calibrarea, (iii) punerea in
aplicare si (iv) evaluarea instrumentelor macroprudentiale.

In scopul indeplinirii obiectivului final, de salvgardare a stabilititii sistemului financiar, BNR a
selectat, pe langa obiectivele intermediare ale politicii macroprudentiale recomandate la nivelul UE,
doud obiective nationale specifice — cresterea sustenabild a intermedierii financiare si imbunatatirea
incluziunii financiare — pentru care a propus instrumente specifice. Introducerea primului obiectiv
intermediar aditional are ca fundament gradul redus de intermediere financiard, Romania avand cel
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mai scazut nivel al acestui indicator la nivelul UE. Conform celor prezentate in Raportul anterior,
existd un potential important si viabil, dar neexploatat privind creditarea companiilor nefinanciare,
provenit in special din ramuri de activitate care pot avea un impact pozitiv asupra modelului de
crestere economicd a Roméniei’*. Cel de-al doilea obiectiv, care se inscrie ca tematica si pe agenda de
preocupari a UE, vizeazd asigurarea accesului, nediscriminatoriu si la costuri rezonabile, al
consumatorilor la servicii de plati de baza (cont bancar care si permitd incasarea veniturilor,
retragerea de numerar, efectuarea de plati, inclusiv printr-un card de debit atasat, etc.). Lista
obiectivelor intermediare si a instrumentelor macroprudentiale asumate de BNR este prezentatd in
Tabelul 5.1.

Tabel 5.1. Obiectivele intermediare si instrumentele macroprudentiale

Obiectiv intermediar Instrumente macroprudentiale

Armonizate la nivel european, introduse la 1 ianuarie 2015
Reducerea i prevenirea cresterii e amortizorul anticiclic de capital (CCB)
excesive a creditdrii si a indatorarii e cerinte de capital la nivel sectorial (inclusiv in cadrul sistemului
financiar)
o efectul de levier macroprudential
e cerinte privind raportul imprumuturi/garantii
e cerinte privind raportul imprumuturi/venituri, respectiv datorii
(serviciul datoriei)/venituri
Reducerea si prevenirea necoreldrii e ajustare a indicatorului de lichiditate (de exemplu, rata de
excesive a scadentelor si a lipsei de acoperire cu lichiditate)

lichiditate pe piata; o restrictii privind sursele de finantare (de exemplu, indicatorul de
finantare neta stabild)
e limita neponderata aplicata finantdrii mai putin stabile (de
exemplu, raportul imprumuturi/depozite);
o cerinte privind marjele si factorii de ajustare
Limitarea concentrdrii expunerilor e restrictii privind expunerile semnificative

directe §i indirecte; e cerinta privind compensarea prin contrapartide centrale
Limitarea impactului sistemic al e cerinte suplimentare de capital aferente institutiilor financiare de
stimulentelor nealiniate in vederea  importanta sistemica

reducerii hazardului moral

Consolidarea rezilienfei e cerinte privind marjele si factorii de ajustare pentru
infrastructurilor financiare compensarea prin contraparti centrale

e raportare sporita

e amortizorul de risc sistemic structural

Specific nationale; introduse la I ianuarie 2016

Cresterea sustenabild a intermedierii e cresterea nivelului de pregatire profesionald a personalului
financiare bancar implicat direct in activitatea de creditare
e 0 mai mare diseminare a datelor statistice
e aducerea in portofoliul bancilor autohtone a creditelor de
calitate superioara cesionate si a celor acordate de bancile
nerezidente in mod direct companiilor nefinanciare romanesti

Cresterea incluziunii financiare e furnizarea de servicii de plata la preturi adecvate atat conditiilor
de piatd din Romania, cat si nevoilor consumatorilor care nu
beneficiaza de servicii financiare

¢ 0 mai mare diseminare a informatiilor.

™ A se vedea sectiunea 1.3 din Raportul asupra stabilititii financiare, 2015
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BNR va identifica situatiile in care se impune utilizarea instrumentelor de politicd macroprudentiala si
va stabili instrumentele adecvate, nivelul acestora, termenul de aplicare, institutiile carora li se aplica
si va evalua periodic caracterul adecvat si eficacitatea lor in realizarea obiectivelor de politica
macroprudentiala. Astfel, BNR va efectua analize ulterioare, pe baza aplicarii practice a
instrumentelor macroprudentiale, pentru consolidarea strategiei politicii macroprudentiale, inclusiv in
ceea ce priveste instrumentele care nu sunt consacrate in legislatia Uniunii, mecanismul de
transmitere a masurilor, precum si identificarea indicatorilor care pot fundamenta deciziile privind
aplicarea, dezactivarea si calibrarea acestora. In cazul in care sunt necesare obiective intermediare sau
instrumente suplimentare, lista va fi extinsa in consecinta. Selectia de instrumente macroprudentiale
suplimentare va avea la bazd o analiza a eficientei si eficacitatii acestora In limitarea riscurilor
structurale si ciclice din cadrul sistemului financiar.

Din perspectiva operationalizarii politicilor macroprudentiale, BNR a introdus instrumente de tipul
DSTI (debt service to income) si LTV (loan to value) in cazul creditirii populatiei” incepand cu anul
2004 si a stabilit un tratament mai prudent fatd de standardele minime europene pentru calculul
indicatorului de solvabilitate al institutiilor de credit, stabilind ponderi la risc de 100 la sutd in cazul
portofoliului de credite comerciale garantate cu ipoteci. Totodata, in urma recomandarilor Comitetului
National pentru Stabilitate Financiara, BNR a introdus amortizoarele de capital in cazul institutiilor de
credit, prezentate detaliat In sectiunea urmatoare a Raportului.

In perioada imediat urmitoare, BNR are in vedere definitivarea planului de actiune si demararea
procesului de atingere a celor doud noi obiective intermediare, referitoare la cresterea sustenabild a
intermedierii financiare si incluziunea financiard. Cu privire la primul obiectiv, sustenabilitatea
activitatii de creditare implica o cuantificare corespunzitoare a riscurilor la care este expusa institutia
de credit, unul dintre pilonii acestei evaludri fiind o pregatire adecvata a personalului bancar implicat
in acest proces. Totodata, n scopul sustinerii analizelor de risc derulate de institutiile financiare, se
are in vedere cresterea transparentei in ceea ce priveste informatiile publicate de BNR, cel putin
pentru cele legate de creditare si neperformantd, cu structuri mai detaliate pe categorii de debitori
(populatie, IMM, corporatii), precum si pentru cele referitoare la indicatorii sectorului bancar. O alta
directie de actiune se va axa pe sustinerea eforturilor institutiilor de credit de a transfera in Romania
imprumuturile de calitate superioara cesionate si cele acordate de bancile nerezidente in mod direct
companiilor nefinanciare romanesti. In ceea ce priveste incluziunea financiard, un prim element se
referd la cresterea numarului de conturi de plati cu servicii de baza, deschise la banci, prin facilitarea
utilizarii metodelor eficiente de platd (instrumente de platd electronicd) de catre persoane care in
prezent nu apeleaza la servicii financiare.

De asemenea, BNR va continua sa dezvolte cadrul de analiza pentru identificarea riscurilor de natura
structuralda sau ciclicd cu potential sistemic, prin calibrarea si introducerea unor instrumente
macroprudentiale adecvate in scopul cresterii rezilientei sectorului financiar, cu beneficii asupra
stabilitatii financiare. In acest sens, vor fi evaluate indeaproape evolutiile macroeconomice si
financiare, pentru identificarea riscurilor si vulnerabilitatilor, urmand a fi implementate si alte
instrumente, daca vor fi considerate necesare, in vederea gestionarii adecvate a riscurilor identificate
la nivelul sistemului financiar. Este de asteptat ca obiectivele si instrumentele intermediare selectate
la nivel national sa fie revizuite si actualizate periodic, pe baza evaludrilor si a analizelor derulate de
BNR, precum si a experientei empirice dobandite referitoare la aplicarea instrumentelor

™ prezentate in Raportul asupra stabilititii financiare, 2014, sectiunea 7.1. Instrumentele macroprudentiale
implementate de BNR privind debitorii — un deceniu de experientd
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macroprudentiale la nivel international, avand in vedere faptul cé aceste instrumente au fost folosite
doar pentru o scurtd perioada de timp si Intr-un numar limitat de situatii.

5.2. Instrumente macroprudentiale implementate pentru mentinerea stabilitatii

financiare

Declansarea crizei financiare internationale a determinat necesitatea credrii unui nou cadru de
reglementare, care sa puna la dispozitia autoritatilor nationale mecanismele de identificare a riscurilor
de natura structurala si ciclica, precum si instrumentele macroprudentiale cu ajutorul cérora acestea sa
fie atenuate. Astfel, cadrul de reglementare CRD IV/CRR™ prevede posibilitatea ca autorititile
nationale competente sa solicite institutiilor de credit sd mentina, suplimentar fatd de cerintele minime
de fonduri proprii, o serie de amortizoare de capital constituite din fonduri proprii de nivel 1 de baza,
respectiv: (i) un amortizor de conservare a capitalului; (ii) un amortizor anticiclic de capital; (iii) un
amortizor pentru institutiile globale de importanta sistemica (amortizorul G-SII)”” sau un amortizor
pentru alte institutii de importantd sistemica (amortizorul O-SII); (iv) un amortizor pentru riscul
sistemic. In situatia in care institutiile de credit nu indeplinesc cerintele de capital suplimentare,
acestea pot face obiectul restrictiilor privind distribuirile aferente fondurilor proprii de nivel 1 de
bazi’®, in conditiile in care respectivele distribuiri ar conduce la diminuarea fondurilor proprii de nivel
1 de baza la un nivel care ar compromite indeplinirea cerintei de mentinere a amortizorului
combinat”.

In contextul operationalizarii strategiei de politici macroprudentiali, Comitetul National pentru
Stabilitate Financiarda (CNSF) a emis Recomandarea CNSF nr.1/26.11.2015 privind implementarea
amortizoarelor de capital in Romdnia si Recomandarea CNSF nr.3/18.12.2015 privind
implementarea amortizorului pentru riscul sistemic in Romdnia, In urma carora BNR a introdus
amortizorul de conservare a capitalului, amortizorul anticiclic de capital, amortizorul pentru alte
institutii de importanta sistemica si amortizorul pentru riscul sistemic.

Tabel 5.2. Amortizoarele de capital reglementate de CRD 1V si legislatia nationala

Amortizor Obiectiv Nivel stabilit in Roménia Termen aplicare

Implementare in trepte de 0,625%
pe an in perioada 2016 —2019.
Prima treapta de 0,625% a fost

activatd de la 1 ianuarie 2016

Amortizorul de s 2,5% din valoarea totala a
Cresterea capacitatii de . .
conservare a S . » expunerilor la risc ale
. . absorbtie a pierderilor S
capitalului ’ institutiei pand in 2019

Amortizorul Amortizorul este aplicabil de la 1

L. Limitarea cresterii excesive a . .
anticiclic de e 0% ianuarie 2016.
. creditarii
capital

"8 Directiva 2013/36/UE a Parlamentului european si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul la activitatea
institutiilor de credit si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a firmelor de investitii si Regulamentul
nr.575/2013 al Parlamentului european si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind ceringele prudentiale pentru institutiile de
credit si societdtile de investitii. Cadrul de reglementare CRD IV/CRR a fost implementat in legislatia nationala prin
Regulamentul BNR nr.5/2013 privind cerinte prudentiale pentru institutiile de credit.

77 Sectorul bancar romanesc nu include institutii globale de importanti sistemica. in consecint, cerintele privind constituirea
amortizorului pentru institutiile globale de importanta sistemica nu sunt aplicabile in Romania.

8 Art.291 din Regulamentul BNR nr.5/2013 privind cerinte prudentiale pentru institutiile de credit defineste distribuirile ca
incluzand urmétoarele: (a) plata dividendelor in numerar; (b) distribuirea actiunilor bonus, achitate partial sau integral, sau a
altor instrumente de capital; (c) rascumpararea sau achizitia de catre institutia de credit a propriilor sale actiuni sau a altor
instrumente de capital; (d) rambursarea sumelor platite in legatura cu instrumentele de capital; e) distribuirea conturilor de
prime de emisiune aferente instrumentelor de capital, a rezultatului reportat, a altor elemente ale rezultatului global
acumulate si a altor rezerve.

7 In conformitate cu prevederile art.3 alin.1 (46) din Regulamentul BNR nr.5/2013, cerinta amortizorului combinat este
reprezentatd de totalul fondurilor proprii de nivel 1 de bazd necesare pentru a indeplini cerinta privind amortizorul de
conservare a capitalului, careia i se adauga cerintele aferente urmatoarelor amortizoare, dupa caz: (a) amortizorul anticiclic
de capital specific institutiei de credit; (b) amortizorul G-SII; (c) amortizorul O-SII; (d) amortizorul de capital pentru riscul
sistemic.
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Diminuarea riscului sistemic 1% din valoarea totald a
Amortizorul encrat de dimensiunca expunerilor la risc ale Amortizorul a fost activat de la 1
O-SII & institutiilor institutiei; numai pentru ianuarie 2016.
’ bancile sistemice
. 1% din valoarea expunerilor la
. Prevenirea sau atenuarea - .

Amortizorul RO . . care se aplicd; numai pentru . .

entru riscul riscurilor sistemice sau anumite bAnci: nu se Amortizorul a fost activat de la 31
pen . macroprudentiale neciclice pe < i” martie 2016

sistemic termen lung cumuleaza cu amortizorul O-
SII

Gradul de capitalizare a sectorului bancar romanesc este adecvat, situatie reflectatd de nivelul ratei
fondurilor proprii de nivel 1 de baza (raportata de institutiile de credit pentru luna decembrie 2015, in
conformitate cu raportarile prudentiale transmise la BNR) care este superioara cerintei reprezentate de
amortizorul combinat aplicabil in anul 2016 (Grafic 5.1).

Grafic 5.1. — Nivelul ratei fondurilor proprii de nivel 1 de baza raportate de banci (dec.2015) si a
cerintelor de capital aplicabile in anul 2016
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Sursa: BNR

5.2.1. Amortizorul de conservare a capitalului

Amortizorul de conservare a capitalului reprezintd o rezerva care se constituie in perioadele de
crestere economica 1n scopul Tmbunatatirii capacititii de absorbtie a pierderilor din perioadele de
criza, cuantumul acestuia fiind de 2,5 la sutd din valoarea totald a expunerii la risc a institutiei (nivel
care trebuie atins pand cel tarziu la 1 ianuarie 2019). Amortizorul are o naturd obligatorie si
permanenta (neciclicd), cerinta fiind aplicabild tuturor institutiilor de credit care functioneaza la
nivelul UE, indiferent de modelul de afaceri sau de faza in care se afla ciclul economic si financiar.
Optiunile nationale permise de directivd in legaturd cu acest amortizor sunt: (i) implementarea
graduald, in trepte procentuale de 0,625 la sutd pe an, de-a lungul perioadei 2016-2019; (ii)
implementarea acceleratd, incepand cu 1 ianuarie 2014, intr-un grafic stabilit de autoritatile nationale.

CNSF a recomandat ca BNR sa impuna institutiilor de credit constituirea amortizorului de conservare
a capitalului in trepte egale cu 0,625 la sutd pe an din valoarea totald a expunerilor ponderate la risc
ale institutiilor de credit persoane juridice romane, in perioada 1 ianuarie 2016 — 1 ianuarie 2019.
Cerinta este aplicabila tuturor institutiilor de credit persoane juridice romane. Decizia a avut in vedere
faptul cd acest mod de implementare nu pune presiune asupra bancilor din punct de vedere al
costurilor de capital si, in consecintd, activitatea de creditare a sectorului real nu este afectata.
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In vederea atingerii obiectivului intermediar reprezentat de limitarea cresterii nesustenabile a creditarii
si a gradului de indatorare, o serie de state membre® au introdus deja in mod accelerat amortizorul de
conservare a capitalului in setul de instrumente macroprudentiale utilizate.

5.2.2. Amortizorul anticiclic de capital

Amortizorul anticiclic de capital are ca scop cresterea rezilientei sectorului bancar la pierderi
potentiale induse de o crestere excesiva a creditarii. Amortizorul se constituie in perioada de crestere
excesiva a creditarii si poate fi eliberat in faza de contractie cu scopul absorbtiei pierderilor. Rata
amortizorului anticiclic de capital se exprima ca procent din valoarea totala a expunerii la risc, putand
fi stabilita intre O la suta si 2,5 la suti, calibratd in functie de valoarea deviatiei indicatorului credit in
sens larg raportat la PIB de la tendinta sa pe termen lung in raport cu pragurile definite (pragul
inferior de 2 puncte procentuale, respectiv pragul superior de 10 puncte procentuale). in cazuri
justificate, se poate stabili o ratd a amortizorului anticiclic de capital mai mare de 2,5 la sutd din
valoarea totald a expunerii la risc.

Analizele efectuate de BNR 1n ceea ce priveste cresterea creditului si indatorarea sectorului
neguvernamental nu au evidentiat presiuni semnificative din perspectiva indatorarii sectorului privat
care s justifice impunerea unei rate a amortizorului anticiclic de capital mai mare de 0 la suti. in
plus, analiza in structurd dupa tipul debitorului aratd ca nu ar exista presiuni dinspre indatorarea
populatiei sau dinspre cea a companiilor nefinanciare, indatorarea acestor sectoare raportatd la PIB
situdndu-se sub nivelul pe termen lung®'. In acest context, CNSF a recomandat ca BNR s nu impuna
institutiilor de credit o ratd a amortizorului anticiclic de capital mai mare de 0 la sutd, incepand cu 1
ianuarie 2016. In vederea atingerii obiectivului intermediar reprezentat de limitarea cresterii
nesustenabile a creditirii si a gradului de indatorare, o serie de state membre® au introdus deja
amortizorul anticiclic de capital.

5.2.3. Amortizorul pentru alte institutii de importanta sistemica (amortizorul O-SII)

Amortizorul de capital aferent altor institutii de importanta sistemica reprezinta o rezerva de capital
destinatd diminuarii riscului sistemic generat de dimensiunea institutiilor de credit, care poate fi
constituitd In cuantum de pand la 2 la sutd din valoarea totald a expunerii la risc incepand cu 1
ianuarie 2016. Utilizarea acestui instrument macroprudential este eficace in atingerea obiectivului
intermediar reprezentat de “limitarea impactului sistemic al stimulentelor nealiniate Tn vederea
reducerii hazardului moral”, prin sporirea capacitatii institutiilor de importanta sistemicéa de a absorbi

80 Autorititile nationale competente au notificat Comitetului European pentru Risc Sistemic (CERS) introducerea
amortizorului de conservare a capitalului la nivelul de 2,5 la sutd, dupd cum urmeaza: Norvegia in anul 2013; Bulgaria,
Croatia, Cehia, Estonia, Italia, Letonia, Luxemburg, Slovacia si Suedia in anul 2014; Finlanda si Lituania in anul 2015;
Portugalia in anul 2016. De asemenea, Polonia a notificat intentia de introducere a amortizorului de conservare a capitalului
la nivelul de 1,25 la suta incepand cu 1 ianuarie 2016.

81 Cu toate acestea, reluarea semnificativi a creditirii observati pe anumite segmente (creditarea imobiliara in lei) coroborata
cu o pozitionare a preturilor imobilelor rezidentiale peste tendinta pe termen lung (folosindu-se un filtru de tip Hodrick
Prescott cu un coeficient de netezire in valoare de 1600) si cu o valoare LTV in crestere, impun necesitatea unei monitorizari
atente a acestor evolutii. Date fiind deficientele abordarii standard si istoricul redus de date in cazul Romaniei, analizele
efectuate de BNR au fost suplimentate cu urmatorii indicatori: deviatia de la tendinta a indatorarii populatiei in PIB, deviatia
de la tendintd a indatorarii companiilor nefinanciare in PIB, evolutia preturilor imobilelor rezidentiale, evaluarea
standardelor de creditare (debt service-to-income (DST); loan-to-income (LTL); loan-to-value (LTV) si marjele de
creditare) si indicatori privind sistemul bancar (loan-to-deposits, (LTD); efectul de parghie; soldul contului curent raportat la
PIB; ponderea FDI in PIB).

82 In conformitate cu informatiile raportate la CERS de autorititile nationale competente, amortizorul anticiclic de capital a
fost introdus la un nivel de 0,5 — 2 la sutd de Suedia, Norvegia, Danemarca si Elvetia in perioada 2013 — 2016. Cehia a
anuntat activarea amortizorului la nivelul de 0,5 la sutd incepand cu 1 ianuarie 2017. Celelalte state membre (Austria,
Bulgaria, Croatia, Estonia, Finlanda, Germania, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburg, Marea Britanie, Slovacia) au
notificat activarea amortizorului anticiclic de capital la nivelul de 0 la suta.
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pierderile, ceea ce reduce atit probabilitatea manifestarii unor tensiuni, cat si impactul potential al
acestora.

CNSF a recomandat ca BNR sa impund un amortizor de capital aferent altor institutii de importanta
sistemica situat la un nivel de 1 la suta din valoarea totald a expunerii la risc pentru toate institutiile de
credit identificate ca avand un caracter sistemic in anul 2015* . Evaluarea este efectuatd in baza unei
proceduri armonizate cu prevederile Ghidului ABE privind criteriile de stabilire a conditiilor de
aplicare ale art.131(3) din Directiva 2013/36/EU (CRD) in ceea ce priveste evaluarea altor institutii
de importanta sistemica”. O sinteza a metodologiei utilizate se regaseste pe site-ul BNR, la adresa
http://www.bnr.ro/page.aspx?prid=10856. Cerinta suplimentara de capital este aplicabild incepand cu
data de 1 ianuarie 2016. Un numir de alte 15 state membre® au notificat la CERS activarea acestui
instrument macroprudential.

5.2.4. Amortizorul pentru riscul sistemic

Amortizorul pentru riscul sistemic are o naturd structurald, printre canalele de transmisie a riscurilor
numarandu-se: (i) expunerile comune (pe sectoare de piatd, tipuri de contrapartide, surse de finantare,
categorii de active, monede, arii geografice etc.), (ii) interconectivitatea directa prin intermediul pietei
interbancare sau cea indirectd (prin contagiune informationald), (iii) concentrarea sistemului
financiar®. Amortizorul este conceput ca un instrument flexibil aflat la indemana autoritatilor
nationale, care poate fi aplicat la nivelul expunerilor considerate a avea un grad ridicat de risc, al
institutiilor, al grupurilor de institutii sau al sistemului bancar in ansamblu, nivelul amortizorului
putand varia in functie de contributia in procesul de acumulare a riscului si particularitatile sistemului
financiar national.

Avand 1n vedere identificarea unui risc de contagiune prin utilizarea criteriului reprezentat de ratingul
de tara acordat de agentiile de rating, CNSF a recomandat ca BNR sa introducd un amortizor pentru
riscul sistemic la nivelul de 1 la suta pentru toate expunerile institutiilor de credit avand banca mama
inregistrata Intr-o tard pentru care ratingul acordat obligatiunilor emise de administratia centrald nu
este de tip ,,investment grade”*®. Amortizorul pentru riscul sistemic va fi constituit din fonduri proprii
de nivel 1 de baza, Incepand cu 31 martie 2016. Decizia are in vedere faptul ca evolutiile nefavorabile
ale ratingului asociat tarii de origine a bancii mama pot contamina filialele din Romania pe canalul
cresterii costurilor de finantare, context in care fondurile proprii ar putea fi afectate. Alegerea
criteriului reprezentat de ratingul suveran a avut in vedere urmatoarele caracteristici: (i) recunoasterea
internationald; (ii) transparenta; (iii) predictibilitatea; (iv) caracterul independent, dinamic, sintetic si
nediscriminatoriu. Activarea amortizorului de risc sistemic va conduce la cresterea gradului de
rezilientd al filialelor la socurile exogene, contribuind totodata la stabilitatea grupului bancar in
ansamblu.

8 Informatii privind mdsura de activare a amortizorului O-SII au fost publicate pe site-ul BNR, la sectiunea “Stabilitate
financiard/CNSF/Masurile macroprudentiale adoptate de BNR pe linia implementérii amortizoarelor de capital”.

8 Austria, Belgia, Franta, Grecia, Irlanda, Italia, Lituania, Luxemburg, Malta, Norvegia, Olanda, Portugalia, Spania, Suedia
si Slovacia au transmis la CERS notificari privind intentia de activare a amortizorului pentru alte institutii de importanta
sistemica in perioada 2016 — 2019, in cuantum de 0,25 — 2 la suta din valoarea totala a expunerii la risc.

85 CERS - “The ESRB Handbook on Operationalising Macro-prudential Policy in the Banking Sector” — Capitolul 4: “Tools
addressing systemic banks and structural systemic risks”.

8 Informatii privind misura de activare a amortizorului pentru riscul sistemic au fost publicate pe site-ul BNR, la sectiunea
“Stabilitate financiard/CNSF/Masurile macroprudentiale adoptate de BNR pe linia implementarii amortizoarelor de capital”.
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La nivelul UE, un numar de alte 11 state au notificat utilizarea acestui instrument macroprudential,
constatandu-se o eterogenitate a riscurilor sistemice identificate de autoritatile competente la nivelul
diverselor sisteme financiare nationale®’.

5.3. Initiative legislative recente privind contractele de creditare si posibilele
implicatii asupra stabilitatii financiare

Pe parcursul anului 2015, au fost propuse noi initiative legislative avand ca scop sprijinirea debitorilor
si reglementarea practicilor asociate creditarii. Principalele initiative au fost (1) programul de protectie
a populatiei impotriva riscului de depreciere semnificativa asociat expunerii la credite in valutd, (2)
legea privind darea in platd a unor bunuri imobile 1n vederea stingerii obligatiilor asumate prin credite si
(3) transpunerea Directivei 2014/17/UE privind contractele de credit oferite consumatorilor pentru
bunuri imobile rezidentiale. Toate aceste initiative sunt incd in dezbatere publica.

Impredictibilitatea initiativelor legislative care se adreseaza activitatii de creditare, caracterul retroactiv
al unora dintre acestea, posibilul impact sistemic in caz de adoptare etc., au condus la considerarea
riscului de crestere a presiunii asupra activitatii bancare determinatd de impredictibilitatea cadrului
legislativ ca fiind un risc sistemic ridicat, avand o intensitate in crestere de la data Raportului anterior.
O evaluare similara a fost realizata si de catre Comisia Europeana sau Banca Centrala Europeana. BNR
ar putea investiga necesitatea introducerii unor amortizoare de capital suplimentare privind riscul
sistemic, In cazul in care initiativele legislative mentionate sunt promulgate in variante in care riscurile
sistemice prevaleaza beneficiilor. Implicatiile asupra stabilitatii financiare pot fi cu atat mai importante
cu cat existd deja exemplul Poloniei care a fost recent penalizata de catre agentiile de rating, printre
motive fiind si cele de tipul initiativelor legislative propuse si 1n tara noastra. O deteriorare a rating-ului
Romaéniei va creste costurile pentru toti operatorii: debitori, banci, institutii financiare nebancare, stat
etc.

Banca Nationald a Romaniei a contribuit in mod activ in evaluarea impactului masurilor propuse asupra
stabilitatii financiare, oferind sprijin analitic pentru implementarea unor prevederi legislative care s nu
inducd hazard moral si riscuri superioare beneficiilor. Implicatiile asupra stabilititii financiare ale
initiativelor mentionate se propagi atat prin intermediul debitorilor, cat si al creditorilor. In cazul
masurilor ce prevad conversia creditelor in valutd sau avantaje pentru rescadentare, debitorii ar fi
sprijiniti sd ramburseze 1n continuare creditele prin reducerea poverii platilor lunare. Prevederile

persoane de a accesa in viitor credite imobiliare ar putea fi semnificative, cu impact negativ atat asupra
pietei imobiliare, cat si asupra sistemului financiar. La nivelul creditorilor, unele din aceste initiative pot
genera pierderi semnificative, afectand profitabilitatea si solvabilitatea si pot conduce la manifestarea
unor riscuri sistemice. Incertitudinea legislativd privind sectorul bancar duce si la indsprirea
standardelor de creditare si diminuarea intermedierii financiare.

Primele doua categorii de initiative mentionate la debutul capitolului au aparut in contextul aprecierii
puternice a francului elvetian (inregistrat in ianuarie 2015) si au avut In vedere temperarea
vulnerabilitatilor generate de fluctuatiile valutare asupra capacitatii de rambursare a datoriilor de catre
debitori. La nivel european, aprecierea francului elevetian si existenta unei ponderi semnificative a

87 Potrivit datelor publicate pe site-ul CERS, amortizorul de risc sistemic este utilizat pentru: (i) riscurile generate de
institutiile avand un caracter sistemic (Cehia, Croatia, Danemarca, Olanda, Suedia); (ii) riscul de concentrare (Croatia,
Estonia, Norvegia, Slovacia); (iii) expunerile neperformante (Ungaria), transfrontaliere (Austria) sau sectoriale (Croatia);
(iv) dezechilibrele macroeconomice (Bulgaria, Croatia).
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creditelor in CHF in portofoliul bancilor au generat o serie de propuneri privind conversia creditelor
pentru sprijinirea debitorilor afectati. Croatia si Ungaria au reglementat anumiti termeni de conversie a
creditelor in valuta, iar in Polonia initiativele sunt inca in dezbatere. Toate aceste tari aveau o pondere a
creditului in CHF acordat populatiei semnificativ mai mare decat in cazul Romaniei (Caseta 5. Initiative
legislative privind debitorii 1n alte tari europene).

Caseta 5. Initiative legislative privind debitorii in alte tiri europene

in cursul anului 2015, mai multe tiri din UE precum Croatia, Ungaria si Polonia au fost initiate proiecte
legislative prin care sa limiteze riscurile asociate creditelor in valuta. Initiativele au vizat in principal creditele
denominate in franci elvetieni (CHF), care detineau o pondere semnificativd in totalul creditelor acordate
sectorului real. Intrucit majoritatea debitorilor care au contractat astfel de credite fac parte din sectorul
populatiei, au existat presiuni sociale si politice pentru solutionarea situatiei privind serviciul datoriei.

in Croatia, creditele ipotecare denominate in CHF reprezenta aproximativ 7,3 la suti din PIB la finalul anului
2014. Mecanismul de conversie propus: plaseaza debitorii in aceeasi pozitie pe care ar fi avut-o daca
imprumuturile respective ar fi fost denominate in euro la data acordarii acestora, se aplica tuturor creditelor
denominate in CHF, are un caracter optional pentru debitori si obligatoriu pentru institutiile de credit, iar
costurile sunt suportate de catre institutiile de credit. Legea a fost promulgata contrar recomandarilor BCE care a
criticat proiectul de lege si a atras atentia asupra potentialelor efecte negative pe care le-ar putea genera prin
aplicarea cu efecte retroactive, deteriorarea increderii investitorilor, scaderea rezervelor internationale, costuri in
termeni de profitabilitate, solvabilitate, capacitate de creditare si costuri operationale pentru bancile afectate.
Institutiile de credit ar putea actiona in judecata statul croat solicitand acoperirea prejudiciilor generate de
aceasta lege prin depunerea unei reclamatii la ICSID (International centre for settlement of investment disputes).

in Polonia au existat mai multe initiative legislative cu scopul reducerii serviciului datoriei cu care se confrunti
debitorii cu credite in CHF. La finalul anului 2014 ponderea creditelor denominate in franci elvetieni reprezenta
aproximativ 7,6 la sutd din PIB. Propunerea Autoritatii de Supraveghere Financiara presupunea o conversie cu
caracter voluntar pentru banci si pentru debitori, conversie care sa se realizeze la cursul de schimb mediu de la
momentul conversiei, iar partea neacoperita rezultata din cresterea valorii contractate ca urmare a deprecierii
monedei nationale sa fie suportata in mod egal intre debitor si institutia de credit.

Proiectul de lege al Parlamentului polonez privind restructurarea creditelor ipotecare denominate intr-o moneda
straina, la cererea debitorului, presupune conversia acestor credite la cursul istoric din ziua anterioara efectuarii
platii creditului publicat de banca centrald. Mecanismul de conversie plaseaza debitorii in aceeasi pozitie pe care
ar fi avut-o daca creditele respective ar fi fost denominate in zloti polonezi la data acordarii acestora, iar
costurile sunt suportate in mod egal de debitor si banca. BCE a atras atentia asupra mai multor aspecte
referitoare la efectele retroactive ale legii, criteriile de eligibilitate nu iau in calcul si venitul actual al debitorului,
deteriorarea increderii investitorilor strdini si cresterea incertitudinilor juridice si a riscului de tara. Legea insa nu
a fost finalizatd in timp util pentru a fi promulgata de presedinte inaintea expirarii mandatului acestuia.

In luna ianuarie 2016, Administratia prezidentiala din Polonia a prezentat un nou proiect de lege care propune
doud solutii pentru debitorii care ramburseaza creditele in moneda strdind si pot beneficia de rambursarea
marjelor de schimb valutar si restructurarea creditelor. La cererea debitorului, banca va determina diferentele
dintre sumele efectiv platite in functie de cursurile consemnate la momentul efecturarii rambursarilor si suma
care ar fi platita in ipoteza aplicarii unui curs mediu PLN/CHF, va actualiza aceste diferente si va deduce din
soldul de principal respectivele sume. Promulgarea legii in aceastd forma ar reduce profiturile bancilor si ar
conduce la diminuarea capitalurilor proprii afectand capacitatea de creditare, ar diminua rezilienta bancilor la
alte socuri si de asemenea ar avea impact asupra finantelor publice prin reducerea bazei impozabile aferente
impozitului pe profit, ar creste riscul aparitiei unor litigii impotriva tarii. Deteriorarea ratingului acordat Poloniei
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de catre agentiile internationale de specialitate ar putea conduce la scaderea increderii investitorilor straini si
implicit cresterea costurilor aferente datoriei publice®.

in Ungaria, ponderea semnificativi a creditelor in CHF (23 la sutd din PIB in anul 2008) a impus
implementarea unor masuri care au redus respectiva pondere la 2,9 la sutd din PIB la finalul anului 2014. Actele
normative adoptate in perioada 2011-2014 au vizat: fixarea temporard a cursului de schimb pentru rambursarea
creditelor denominate in valuta, iar diferenta cumulata dintre cursul de schimb administrativ si cel efectiv sa fie
rambursatd de catre debitori in transe lunare egale, dupa scurgerea perioadei de gratie; implementarea unei
scheme de ajutor pentru debitorii aflati 1n dificultate si care au contractat credite denominate intr-o valuta straina
care au la baza o garantie guvernamentala sau o ipoteca imobiliara cu destinatie rezidentiala si utilizarea unui
curs de schimb fix inferior cursului pietei; debitorii cu credite ipotecare pentru cumpararea de locuinte cu un
serviciu al datoriei mai mare de 90 de zile puteau solicita conversia creditului in forinti in anumite conditii, iar
un sfert din principalul rezultat era sters daca valoarea de piata a imobilului nu depasea un anumit prag, statul
urmand sa suporte o parte din datorii; institutiile de credit trebuie sa compenseze retroactiv clientii cu credite in
valuta in cazul in care nu au folosit cursul de schimb oficial publicat de banca centrald la calculul sumelor
restituite; contractele de credit denominate in valuta pot fi convertite in forinti la o rata de schimb determinata de
banca centrala, marja se mentine la nivelul primei de risc aferente creditului initial cu anumite restrictii, iar rata
dobanzii aplicabila creditelor convertite are la baza rata dobanzii interbancare la forinti pe o scadenta de 3 luni.
Proiectele legislative au fost adoptate contrar opiniei BCE care a atras atentia asupra efectelor negative privind
perspectivele de crestere economicd, presiunea pe cursul de schimb, cresterea dobanzii domestice, deterioarea
increderii investitorilor, cresterea costurilor operationale pentru banci si efecte asupra stabilitatii financiare pe
termen lung.

Principalele initiative legislative avand ca scop sprijinirea debitorilor §i reglementarea practicilor
asociate creditarii propuse in anul 2015 au fost:

1) Programul de protectie a populatiei impotriva riscului de depreciere semnificativa asociat
expunerii la credite in valuta

Initiativa este optionala pentru banci si prevede convertirea creditelor denominate in valuta in credite
denominate in lei in cazul persoanelor fizice care au contractat credite imobiliare in valuta. Creditul
convertit ar fi garantat de stat in proportie de 50 la suta din valoarea finald a creditului in limita unui
plafon de garantare in valoare de 1 miliard de lei, instituindu-se asupra imobilului ipotecat o ipoteca
de rang I in favoarea statului roméan si una de rangul II in favoarea institutiei de credit. Conversia se
realizeaza la cursul publicat de BNR la data conversiei, si ulterior se acorda un discount in valoare de
minim 15 la sutd de citre institutia de credit. In urma conversiei, se mentine tipul de dobanda,
respectiv dobanda variabila si/sau dobanda fixa aferent creditului convertit in moneda nationala,
compusa din nivelul indicelui ROBOR si o marja fixa, care nu poate depasi nivelul marjei aplicate
conform contractului de credit anterior conversiei sau al unui produs de credit in lei avand
caracteristici similare, produs aflat in oferta curentd a institutiei de credit.

Criteriile de eligibilitate propuse pentru accesarea conversiei in cadrul acestui program sunt
urmatoarele: (1) moneda nationala s-a depreciat cu cel putin 50 la sutd comparativ cu valuta creditului,
fatd de momentul acordarii creditului; (2) debitorul nu inregistreaza o intarziere la platd mai mare de
60 de zile; (3) gradul de indatorare al debitorului la momentul solicitarii conversiei depaseste 60 la
sutd din venitul net; (5) nu a beneficiat si nici nu vor beneficia de prevederile OUG 46/2014 pentru
modificarea si completarea Legii nr. 571/2003 privind Codul Fiscal.

8 In luna ianuarie 2016, agentia de rating Standard&Poor’s a declasat ratingul acordat datoriei pe termen lung in valuti
emise de administratia centrala din Polonia, invocand slabirea independentei si eficacitatii unor institutii cheie ale statului
polonez.
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Programul de conversie propus este consistent cu principiul “burden-sharing”, impartind povara
riscului valutar intre creditor, debitor si stat. Astfel, debitorii cu grad de indatorare ridicat pot sa
beneficieze de acest program si sa reducd valoarea principalului rimas de rambursat si implicit
valoarea obligatiilor lunare. Restrictiile impuse asupra ratelor de dobanda si constituirea unei ipoteci
de rang II in favoarea institutiilor de credit pot afecta negativ disponibilitatea acestora de a participa in
acest program.

Grafic 5.2 Structura pe valute a creditelor garantate cu bunuri imobile rezidentiale (decembrie 2015)
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In prezent, de aceasta initiativa ar beneficia de facto doar debitorii avand credite in CHF. in Romania,
creditarea in franci elvetieni nu reprezintd un risc sistemic, ponderea creditelor denominate in CHF
fiind de 1,15 la sutd din PIB, respectiv 9,5 la suta din totalul creditelor imobiliare (decembrie 2015),
Grafic 5.1. Numarul debitorilor cu credite denominate in CHF s-a redus cu aproximativ 20 la suta, in
anul 2015, in principal pe fondul conversiilor realizate in cursul anului la initiativa institutiilor de
credit sau ca urmare a solicitarilor debitorilor. Conversia creditelor denominate in valute straine la un
alt curs decat cursul pietei, coroboratd cu aplicarea unor reduceri consistente asupra soldului rezultat
in urma conversiei, poate genera pierderi semnificative pentru sectorul bancar, cu impact asupra
solvabilitatii si asupra activitatii de creditare.

2) Legea darii in plata a unor bunuri imobile in vederea stingerii obligatiilor asumate prin credite

Initiativa legislativa a Parlamentului transmisa spre promulgare in luna decembrie 2015 reglementeaza
dreptul debitorului de a stinge integral creanta si accesoriile sale ce izvorasc dintr-un contract de
credit, prin transmiterea citre creditor a dreptului de proprietate asupra bunului ipotecat in favoarea
creditorului. Aceasta este o practica foarte putin uzitatdi pe plan international, avind in vedere
posibilele consecinte negative®. Obiectivul este partajarea riscurilor asociate devalorizarii bunului
ipotecat intre debitor si creditor, precum si protejarea debitorului de executarea silitd a imobilului si de
urmarirea acestuia pentru recuperarea integrald a creantei.

Propunerea legislativd poate genera risc sistemic, implementarea acesteia avand impact asupra
stabilitatii financiare §i asupra functiondrii institutiilor de credit. Principalele aspecte problematice
sunt: (i) aplicarea retroactiva a legii, incluzand contractele in derulare, (ii) caracterul obligatoriu impus
creditorilor si (iii) incurajarea hazardului moral in relatia dintre debitor si creditor, cu implicatii

8 Detalii despre implementarea acestei practici in Statele Unite ale Americii pot fi citite accesand

http://www.opiniibnr.ro/index.php/macroeconomie/96-mit-si-adevar-privind-darea-in-plata-in-
sua?highlight=WyJiaWNoaSJd
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negative asupra disciplinei la platd. Aplicarea initiativei si pentru creditele acordate prin programe
guvernamentale care au ca scop facilitarea accesului persoanelor fizice la achizitia/constructia unei
locuinte pune in discutie viitorul unor asemenea programe.

Pentru evitarea sau diminuarea hazardului moral, precum si pentru acordarea de sprijin debitorilor
care se confruntd in prezent cu dificultdti semnificative in onorarea serviciului datoriei ca efect al
crizei, care a determinat materializarea riscului de piatd (risc valutar, riscul de sciddere a valorii de
piata a colateralului) precum si o reducere semnificativa a veniturilor debitorilor, initiativa ar trebui sa
cuprinda un set de criterii de eligibilitate, cum ar fi: impunerea unui plafon aferent valorii creditului
pentru care se solicitd darea in platd; debitorul sa detind o singurd locuintd, ipotecatd in favoarea
bancii; aplicarea initiativei doar pentru cei care sunt supraindatorati si nu mai pot si-si plateasca
obligatiile asumate; creditul sa fie garantat cu o cladire rezidentiald (nu cu terenuri sau cladiri
comerciale); cdutarea prealabila de solutii alternative prin negocieri purtate intre debitor si creditor
etc. Legea darii in platd ar putea introduce anumite reglementari care sa refaca increderea si sa
consolideze relatia dintre banci si debitori precum: elaborarea unor planuri de negociere transparente,
in mai multe etape, in care optiunea executdrii silite sa fie ultima solutie si obligatia de a raporta bancii
centrale planurile de negociere si stadiul derularii negocierilor cu debitorii. Aceste reglementari pot fi
impuse institutiilor de credit sau pot avea un caracter voluntar, prin aderarea la un cod de conduita.

Pentru creditele viitoare, legea ar putea avea in vedere excluderea programului Prima Casa din sfera
de cuprindere a darii 1n plata §i introducerea posibilitatii debitorului de a opta pentru darea in plata la
initierea contractului in anumite conditii. Rata de neperformanta in cazul creditelor acordate prin
Prima Casa este foarte scazuta iar programul nu poate functiona decét in baza irevocabilitatii garantiei
statului, care ar fi anulata prin legea darii in plata.

Atat Banca Centrala Europeana, cat si Comisia Europeana au criticat aceasta initiativa legislativa
datorita consecintelor nefavorabile asupra economiei, sistemului financiar si debitorilor. In avizul
privind Stingerea datoriilor garantate cu ipotecd prin transmiterea dreptului de proprietate asupra
bunului imobil publicat in luna decembrie 2015, BCE atrage atentia asupra faptului cad promulgarea
legii In forma actuald poate conduce la indsprirea conditiilor de creditare si solicitarea de rambursari
anticipate. Cresterea ratelor de dobanda si creditarea limitatd a gospodariilor si micilor afaceri pot
afecta negativ cresterea economicd si crearea locurilor de munca. Adoptarea legii fara restrangerea
ariei de aplicabilitate doar asupra debitorilor vulnerabili poate afecta functionarea normald a
institutiilor de credit, ceea ce ar putea afecta negativ soliditatea institutiilor de credit individuale si,
prin efecte de contagiune, ar putea genera riscuri substantiale pentru intregul sistem financiar. De
asemenea, proiectul de lege poate determina o scadere a increderii investitorilor straini pe fondul
cresterii nesigurantei juridice si a riscului de tara.

In cadrul raportului de tard al Romaniei publicat in februarie 2016, Comisia Europeani reitereazi
aceleasi efecte potentiale cu impact negativ asupra creditarii, a stabilitatii financiare §i a economiei.
De asemenea, Comisia Europeana subliniaza faptul cd institutiile de credit ar putea majora in mod
semnificativ valoarea avansului solicitat pentru acordarea unui credit, ingreunand accesul persoanelor
fizice la credite ipotecare.

In urma solicitarilor administratiei prezidentiale de a reexamina legea darii in platd avand in vedere
considerentele enumerate mai sus, BNR a propus introducerea in cadrul proiectului de lege a unor
criterii de aplicabilitate, dupa cum urmeaza:
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Prevenirea hazardului moral

Darea in plata sa fie optionala pe viitor (doua tipuri de
imprumuturi — cu sau fara darea In platd)

Posibilitatea debitorilor de buna credinta sa se
opund demararii procedurii de catre garant

Posibilitatea debitorilor de buna credinta sa se opuna
demararii procedurii de catre garant

Introducerea unor conditii obiective pentru a
determina situatia financiara a debitorilor:
dificultate de platd? Mai multe proprietati
imobiliare? Scopul achizitionarii imobilului (casa
in care locuieste sau nu)?

Introducerea unui plafon in functie de suma creditului
acordat initial
Sfera de aplicare sa se limiteze doar:

- la credite garantate prin ipoteca asupra unui bun
imobil cu destinatie locuinta

- la persoanele cu un serviciu al datoriei peste un
anumit prag (65 la sutd)

Clarificari privind corelarea cu programul Prima
Casa

Excluderea programului Prima Casa din sfera de
aplicare a Legii darii in plata

Respectarea opiniei BCE privind: certitudinea
legislativa si retroactivitatea; vizarea debitorilor
vulnerabili si prevenirea abuzurilor; prevenirea
impactului negativ asupra activitatii viitoare de
creditare (toate propunerile de mai sus)

Consultarea cu Banca Centrala Europeana (pentru
transpunerea directivei)

3) Initiativa Autoritatii Nationale pentru Protectia Consumatorului (ANPC) privind contractele de
credit pentru consumatori garantate cu bunuri imobile

Proiectul legislativ al ANPC {si propune transpunerea prevederilor Directivei 2014/17/UE privind
contractele de credit oferite consumatorilor pentru bunuri imobile rezidentiale si de modificare a
Directivelor 2008/48/CE si 2013/36/UE si a Regulamentului (UE) nr. 1093/2010, precum si
reglementarea unor aspecte specifice pietei si practicilor nationale.

Directiva 2014/17/UE stabileste un cadru comun pentru contractele de credit care au ca obiect
transferul dreptului de proprietate asupra unui bun imobil sau sunt garantate cu bunuri imobile,
respectiv contracte legate in alt mod de bunuri imobile rezidentiale destinate consumatorilor. Aceasta
directiva contribuie la protectia consumatorilor de servicii financiare s§i reglementeaza aspecte
importante, precum: (1) dreptul consumatorilor de a converti creditele in valuta, in anumite conditii;
(2) politicile de remunerare a personalului creditorilor; (3) cerinte de competentd profesionald si
experientd privind personalul creditorilor; (4) evaluarea bonitatii consumatorilor; (5) utilizarea
standardelor  adecvate determinarea proprietatilor  imobiliare;  (6)
autorizarea/Inregistrarea si supravegherea creditorilor nebancari; (7) intermediarii de credite. Statele
membre pot sd reglementeze mai detaliat imprumuturile in moneda strdind, cu conditia ca o astfel de
reglementare sa nu fie aplicatd cu efect retroactiv. Conform Directivei 2014/17/UE, statele membre
trebuie sd adopte si sd publice pana la 21 martie 2016 actele normative pentru transpunerea directivei,
insa prevederile acesteia nu se aplica contractelor de credit existente inainte de aceastd data. Directiva
prevede si o perioada tranzitorie (pand la 21 martie 2017) pentru autorizarea intermediarilor de credite
si pentru implementarea cerintelor In materie de cunostinte si competenta ale personalului.

pentru valorii

Proiectul legislativ faciliteaza crearea unei piete interne a contractelor de credit pentru bunuri imobile
care sa ofere un grad ridicat de protectie a consumatorilor, in cadrul careia institutiile de credit
actioneaza intr-un mod profesionist si responsabil, contractele de credit sunt coerente, flexibile si
echitabile, sunt promovate practici sustenabile de imprumut si incluziune financiara.
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TEMA SPECIALA: PIATA IMOBILIARA REZIDENTIALA SI
COMERCIALA

e  BNR monitorizeaza atent riscurile asupra stabilitatii financiare generate de evolutia pietei
imobiliare, trei dintre obiectivele sale intermediare macroprudentiale fiind in stransa
legatura cu aceasta piata: (i) evitarea acumularii rapide de vulnerabilitafi ca urmare a
indatorarii excesive, (ii) reducerea concentrarii semnificative, directe si indirecte, a
expunerilor aflate in legatura cu piata imobiliard si (iii) asigurarea unei alocari eficiente a

e  Preturile bunurilor imobiliare rezidentiale au reintrat, incepand cu anul 2015, pe panta
ascendenta, dar acestea nu au in prezent o dinamica ingrijoratoare si nu indica presiuni
asupra stabilitatii financiare. Monitorizarea atentd a reluarii ciclului de crestere a prefurilor
imobiliare este importantd, in special daca aceasta evolutie este insotita si de un ciclu al
creditarii puternic ascendent, existand evidente privind o puternica sincronizare intre cele
doua. lInitiativele legislative recente privind domeniul financiar-bancar pot perturba
semnificativ evolutia celor douda cicluri.

e  Piata imobiliara rezidentiala prezinta o serie de caracteristici structurale care indicd
existenta unei cereri potentiale importante din partea populatiei pentru achizitia de locuinte.
Factori ciclici precum imbunatatirea conditiilor macroeconomice §i standardele favorabile
de creditare contribuie de asemenea la stimularea cererii. Pe de alta parte, initiativele
legislative recente privind domeniul financiar-bancar actioneaza in sensul reducerii cererii
eligibile. Oferta de locuinte are un grad ridicat de inelasticitate, iar sectoarele constructii §i
imobiliar sunt vulnerabile la ajustari ale ciclului de afaceri §i ale finangarii externe.

o Accesul populatiei la creditare pentru achizitia unei locuinfe s-a imbundtdgit semnificativ in
perioada 2004 - 2015. Este o evolutie favorabila din punct de vedere social, dar din
perspectiva stabilitatii financiare monitorizam atent dinamica riscului de rata dobanzii si a
riscului de credit. Creditele ipotecare sau pentru alte investitii imobiliare prezintd o
senzitivitate mai pronuntatd a gradului de indatorare la schimbari in rata dobdnzii,
materializarea unor fluctuatii ale costului de finantare pe parcursul duratei de viata a acestor
credite avdnd o probabilitate ridicata. Din perspectiva riscului de credit, creditul imobiliar
poate genera presiuni in special pe canalul expunerilor fata de debitorii aflati in categorii de
venit cu vulnerabilitate pronuntatd. In schimb, initiativele legislative recente privind
domeniul financiar-bancar pot afecta pe viitor capacitatea populatiei de a accesa un credit
pentru achizitia de locuinte.

e Sectorul bancar din Romdnia are o expunere importantd pe active legate de dinamica pietei
imobiliare comerciale. Volatilitatea relativ importanta a pietei imobiliare comerciale poate
genera riscuri suplimentare, ceea ce ridica problema calificarii adecvate a personalului
bancar implicat in activitatea de creditare imobiliara comerciald, astfel incdt riscurile sa fie
evaluate corespunzator.

Monitorizarea riscurilor dinspre piata imobiliara reprezintd o componentd importantd a strategiei
politicii macroprudentiale a BNR. Evidentele empirice au aratat cd multe dintre crizele financiare au
fost precedate de evolutii nesustenabile ale preturilor bunurilor imobiliare (Reinhart si Rogoff,
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2011%). Caracteristicile structurale ale pietelor imobiliare pot actiona ca potentiali amplificatori ai
crizelor financiare (CERS, 2015)°", corectiile semnificative ale preturilor bunurilor imobiliare avand
un impact important asupra activelor populatiei si companiilor nefinanciare, cu efecte semnificative
asupra economiei reale (scaderea consumului si investitiilor) si asupra sectorului financiar (cresterea
riscului de credit).

BNR monitorizeaza atent riscurile asupra stabilitatii financiare generate de evolutia pietei imobiliare,
trei dintre obiectivele intermediare macroprudentiale fiind in stransa legatura cu aceasta piata: (i)
dimensiunea ciclica, prin obiectivul privind reducerea si prevenirea cresterii excesive a creditarii si a
indatorarii, (ii) dimensiunea structurald, prin obiectivul privind limitarea concentrarii expunerilor
directe si indirecte si (iii) reluarea sustenabilda a creditarii, prin obiectivul privind sustenabilitatea
intermedierii financiare.

I. Piata imobiliara rezidentiala

Dinamica preturilor bunurilor imobiliare rezidentiale a reintrat, incepand cu anul 2015, in teritoriu
pozitiv, iar evolutiile nu indica, pana in prezent, presiuni asupra stabilitatii financiare (Caseta 6 -
Evaluarea sustenabilitatii dinamicii preturilor bunurilor imobiliare rezidentiale). Preturile imobilelor
rezidentiale au crescut cu 3,6 la sutd in septembrie 2015 (in termeni anuali), reprezentdnd una dintre
cele mai mari majorari din anul 2009 (Grafic 1). Mai mult, Roménia nu se regéseste in evaludrile

Grafic 1: Pretul bunurilor imobiliare rezidentiale’’, Grafic 2: Preturile bunurilor imobiliare
modificari nominale anuale rezidentiale 1in tiri europene emergente,
modificari anuale (in termeni reali)
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(EPS), calcule BNR disponibile incepand cu anul 2009
Sursa: Eurostat

% Reinhart, C. M., & Rogoff, K. (2009). This time is different: eight centuries of financial folly, Princeton University Press.
! Comitetul european pentru riscul sistemic (CERS), 2015, Report on commercial real estate and financial stability in the
EU.

%2 Indicele pretului unui imobil standard din Bucuresti a fost construit pentru perioada anterioard momentului constructiei
indicelui INS (2009) pe baza datelor raportate de catre UNNPR pentru un apartment standard din Bucuresti: 3 camere,
construit dupd 1976, etaj intermediar. incepand cu anul 2009 sunt utilizate datele INS pentru apartamentele din Bucuresti,
pentru a asigura un nivel confortabil de continuitate in seria de timp.
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Caseta 6. Evaluarea sustenabilitatii dinamicii preturilor bunurilor imobiliare rezidenﬁale93

Evolutiile recente ale preturilor bunurilor imobiliare nu indica in prezent o dinamica nesustenabild: (1) rata de
crestere anuald a preturilor se afla sub rata medie de crestere pe termen lung, (2) deviatia preturilor de la
tendinta pe termen lung se mentine in teritoriul negativ, dar ecartul s-a redus semnificativ in ultima perioada
(Grafic A), iar (3) evolutia preturilor bunurilor imobiliare rezidentiale se mentine in linie cu valorile
fundamentale. Factorii principali analizati sunt: (i) dificultatea in accesarea pietei imobiliare pentru cumpararea
unei locuinte (masurata prin indicatorul pret/venit); aceasta se situeaza la un nivel redus, sub valoarea medie
(Grafic B), (ii) profitabilitatea investitiei in bunuri imobiliare rezidentiale: evolutia chiriilor nu indica presiuni
asupra preturilor (o crestere mai rapida a chiriilor ar putea stimula cererea de locuinte din motive
investitionale) si (iii) conditiile de finantare, care inregistreaza o imbunatatire. Pentru perioada urmatoare,
mentinerea conditiilor economice favorabile creeazd premise pentru o posibila accelerare a preturilor.

Initiativele legislative recente privind debitorii pot inversa aceastd tendinta.

Grafic A. Deviatia de la tendinta pe termen lung a Grafic B. Indicatorul pret/venit si deviatia de la
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Sursa: INS, UNNPR, Eurobank Property Services Sursa: INS, UNNPR, Eurobank Property Services
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Piata imobiliara a revenit la nivelul dinaintea crizei financiare internationale, imbunatatirea conditiilor
macroeconomice si a celor de finantare fiind principalii factori determinanti. Evolutia ascendenta a
preturilor pietei imobiliare este o caracteristica la nivel european® (Grafic 2). In Romania, cresterea
nu a depasit nivelul de alertd stabilit de catre Comisia Europeand pentru identificarea dezechilibrelor
macroeconomice (depasirea acestui prag realizdndu-se in Irlanda, Danemarca, Malta, Austria si
Suedia). Reluarea tendintei ascendente a preturilor imobiliare nu mai este concentratd in zonele
metropolitane. In Romania, cresterea pregurilor bunurilor imobiliare rezidentiale este generalizata, dar
asimetricd la nivelul tarii, astfel cresterea nregistratd in capitala este mai redusa comparativ cu restul
tarii (evolutia preturilor pentru un apartament standard in Bucuresti este prezentata in Tabelul 1).

% Pentru a creste calitatea informatiilor statistice, analiza a fost derulati pe baza indicelui de pret pentru un imobil standard
din Bucuresti, datorita lipsei unui istoric suficient al seriei de date pentru indicele agregat al preturilor imobiliare.
% Pentru mai multe detalii Buletinul lunar al BCE, nr. 6 /2015 - The state of house price cycle in the euro area.
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Tabel 1 — Pretul unui apartament standard in Bucuresti

Anul Pretul unui apartament standard Bucuresti* (euro/mp)
2006 1,058.71
2007 1,676.29
2008 1,901.59
2009 1,173.26
2010 1,053.53
2011 858.53
2012 810.37
2013 768.45
2014 726.48
2015 745.88

*Pretul este considerat pentru un apartament standard de 3 camere, cu o suprafata de 70 mp.
Sursa: INS, UNNPR, Eurobank Property Services (EPS), calcule BNR

Monitorizarea atenta a reluarii ciclului de crestere a preturilor imobiliare este importanta, in special
daca aceastd evolutie este insotitd si de o crestere semnificativd a creditarii. Analiza interactiunii
dintre cele doua cicluri pentru perioada 2005 — 2015 a aratat cd accelerarea preturilor bunurilor
imobiliare rezidentiale actioneaza in directia amplificarii ciclului de credit (Caseta 7).

Caseta 7. Sincronizarea ciclului de credit ipotecar si a ciclului preturilor bunurilor imobiliare
rezidentiale*

Grafic A: Dinamica preturilor locuintelor si a  Analiza ciclului creditului si cel al preturilor

creditului ipotecar* bunurilor imobiliare indicd un grad ridicat de

100 PO sincronizare (Tabel 1), similar evidentelor din
——Credit ipotecar (ritm nominal de : s o1:

crestere, termeni amnali) llteratlélsra de specialitate (Drehmann et al,

80 2012)™. Corelarea celor doua cicluri se observa

Preturi proprietdti rezidentiale (ritm

nominal de crestere, termeni anuali) atat in faza de expansiune, cat si in cea de

contractie (Grafic A).

N

Tabel 1: Indicele de concordanti®® intre ciclul

creditului ipotecar si ciclul preturilor bunurilor
imobiliare rezidentiale in perioada 2005-2015

CI =285

CI = T~ YT [Si=S] + (1 —SH(A—5))], unde S=1
0 pentru crestere excesiva (crestere peste media perioadei de
analiza) si S=0 pentru celelalte perioade

20 Mai mult, evidentele empirice aratd ca evolutiile

din piata imobiliara afecteazd activitatea de
40 creditare, actionand ca un amplificator al ciclului
2 ' 3 ‘ de credit (Neagu et al., 2015%7).

40

@

vy
53
2

5
7}
-

* Conform datelor raportate pentru Bilantul Monetar

Sursa: BNR, INS, UNNPR, Eurobank Property Services
(EPS), calcule BNR

% Drehmann, M, C Borio si K Tsatsaronis, 2012, Characterising the financial cycle: Don’t lose sight of the medium term!,
BIS Working Papers, nr 380.

% Dupa metodologia Claessens, S., Kose, A. si Terrones, M., (2011), Financial Cycles: What? How? When?, IMF Working
Paper, No.76.

%7 Neagu, F., Tatarici, L. si Mihai, 1. (2015), Implementing loan-to-value and debt service-to-income measures: a decade of
Romanian experience, BNR Occasional Paper, Nr. 15.
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Cererea de locuinte

Incepand cu anul 2013, intentia populatiei de a cumpéra o locuinta a revenit pe o tendintd ascendenta,
similar dinamicii inregistrate la nivel european (Grafic 3), fiind sustinutd si de asteptarile privind
situatia financiara viitoare (Grafic 4). In plus, piata imobiliard rezidentiald prezintd o serie de
caracteristici structurale care indica existenta unei cereri potentiale importante pentru achizitia de
locuinte.

Grafic 3: Intentia de achizitie sau construire a Grafic 4: Asteptirile populatiei privind situatia
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Romania are una dintre cele mai mari rate de detinere in proprietate a locuintei comparativ cu media
UE (peste 90 la sutd dintre gospodarii). Cu toate acestea, peste 50 la sutd din populatia Romaniei
locuieste in gospodarii suprapopulate”™ comparativ cu doar 20 la suti la nivel european. Mai mult,
calitatea locuintelor este semnificativ mai redusd decat media europeand, chiar daca s-a Inregistrat o
imbunatatire importantd a acesteia in ultimii ani. Astfel, 33 la sutd dintre locuintele din Romania nu
au baie, dus si toaletd (in scadere de la 41 la sutd in anul 2007), comparativ cu 2,6 la sutd media
europeand, in anul 2014. Costul de intretinere a locuintei, ca procent in venitul disponibil, este mai
ridicat in Romania comparativ cu media UE (25 la suta fata de 22,5 la sutd, in anul 2014), in conditiile
in care castigurile salariale in Romania se situeazd pe unul dintre ultimele locuri din Uniunea
Europeana.

Pe de alta parte, factori structurali care actioneazd in sensul reducerii cererii sunt: (i) procesul de
imbatranire a populatiei (varsta mediana a populatiei Romaniei a crescut in perioada 1994-2014 cu 7
ani, ajungand la 41 ani) si (ii) scaderea populatiei cauzatd de un spor natural negativ si de fenomenul
emigratiei. In perioada 1994-2014, numarul de locuinte a crescut cu putin peste 1 milion de unitati, in
timp ce populatia Romaniei s-a diminuat cu peste 3 milioane de locuitori. De asemenea, proiectele
legislative recente pot determina o reducere a cererii eligibile pentru cumpararea unei locuinte, unele
institutii de credit actionand deja 1n sensul restrictionarii standardelor de credit pentru imprumuturile
ipotecare.

9 . e . o . o o o . . -
% 0 locuinti este considerati ca fiind suprapopulati daci nu are un numir suficient de camere relativ la numirul persoanelor
din gospodarie, lunand in considerare si varsta acestora.
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Oferta de locuinte

Revenirea pietei imobiliare s-a reflectat si in dinamica ofertei de locuinte, atat productia, cat si
investitiile imobiliare inregistrand ritmuri importante de crestere incepand cu anul 2014. Cu toate
acestea, majorarea productiei rdimane la un nivel inferior celui inregistrat in perioada de dinainte de
criza financiard (Grafic 5). Similar, numarul autorizatiilor de constructie continua sa fie la un nivel
redus (Grafic 6).

Sectoarele constructii §i imobiliar sunt puternic prociclice, acestea Inregistrand ajustari importante ale
activitatii economice pe parcursul ultimului ciclu economic. Astfel, valoarea adaugata bruta aferenta
sectorului constructiilor s-a redus de la aproximativ 11 la sutd in perioada 2008-2009 la 8 la sutd in
2014. Gradul redus de tehnologizare si durata mare de realizare a locuintelor creeaza premisele unui
grad ridicat de inelasticitate a ofertei de locuinte si determind o vulnerabilitate importantd pentru
companiile din acest sector. La aceasta se adaugd si dependenta semnificativa de finantarea de la
nerezidenti (11 miliarde euro, respectiv 31 la sutd din total finantare externd atrasd de sectorul
companiilor nefinanciare, septembrie 2015), mai mult de jumatate din aceasta fiind pe termen scurt.

Grafic 5: Costurile si investitiile realizate in Grafic 6: Numirul locuintelor realizate si al
constructii si preturile proprietitilor rezidentiale  autorizatiilor de constructie aferente

procente

60 mii
70
50
40 60
30
20 30
-
10 i?t B
40
0 Sk b
-10
30
-20
30 20
-40
10
Indice pretwri proprietati rezideniale (modificare anuald) 0
——Indice investifii in constructii (modificare anuala) ‘5 g n 8 5 % % =1 = 2l jad] =
. i i = =4 S 2 = =t S 9 Q S 2 2
——Indice cost constructii (modificare anuali) 1 =] =] [ =] [} [} [ =] (] a [}
I1ld1§e volum Iccnslwclll cladini (modificare fafa de trimestrul anterior, medie nr. locuinte realizate nr. autorizatii pentru locuinte
mobila pe 4 rimestre) ¥ :
Sursa: INS Sursa: INS

Creditarea achizitiei de locuinte

Preturile in crestere sunt si rezultatul unui acces mai facil al populatiei la credite. Costurile de
finantare s-au redus considerabil, iar venitul disponibil s-a majorat, in paralel cu normalizarea pietei
imobiliare dupa perioada de euforie (Caseta 8. Accesul populatiei la piafa creditului ipotecar).

Accesul la creditare al populatiei pentru achizitia unei locuinte s-a imbunatatit semnificativ (Caseta 8.
Accesul populatiei la piata creditului ipotecar). Cresterea puternicd a creditarii, in special pe
segmentul creditelor ipotecare sau pentru alte investitii imobiliare, ar putea pune presiuni importante
asupra stabilitatii financiare in cazul materializarii riscului de rata dobanzii si a riscului de credit.

Ponderea creditului pentru cumpdrarea unei locuinte a crescut in pasivul financiar al populatiei (de la
19 la sutd in anul 2007, la 46 la sutd in luna septembrie 2015). La aceasta evolutie au contribuit: (i)
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introducerea programului guvernamental ,,Prima Casd” (din iulie 2009), (ii) ajustarea preturilor
bunurilor imobiliare rezidentiale (indicatorul pret/venit a scazut de la 20 in anul 2008, la circa 8 in
anul 2014) si (iii) restrictionarea maturitatii maxime a creditului de consum la 5 ani. Spre deosebire de
acesta din urma, creditul de consum garantat cu ipoteci s-a redus semnificativ (la 20 la suta din total
credit acordat populatiei in luna septembrie 2015, de la 27 la sutd in luna septembrie 2008). La
sfarsitul anului 2015, 469.189 de persoane au cel putin un credit imobiliar, 72 la sutd dintre acestia
avand un credit ipotecar sau pentru investitii imobiliare.

Caseta 8. Accesul populatiei la piata creditului ipotecar

Analiza (A) accesului populatiei la piata creditului pentru cumpararea unei locuinte arata o imbunétatire
semnificativa: (B) valoarea avansului pe care debitorii trebuie sa-1 aduca pentru a accede la un credit
imobiliar s-a redus, (C) numarul debitorilor care contracteaza un credit imobiliar a crescut si (D) standardele
si conditiile pentru creditul imobiliar s-au relaxat.

Grafic A: Indicele privind accesul la piata Grafic B: Raportul credite/garantii si numarul de
creditului ipotecar sau pentru alte investitii ani pentru economisirea avansului mediu pentru
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Indicele privind accesul la credit s LTV la acordare (sc. dr)
———Indicele privind accesul la credit (folosind LTV realizat) Nr. ani de economisire pentru realizarea avansului*

Sursa: INS, UNNPR, Eurobank Property Services Sursa: BNR, INS, UNNPR, Eurobank Propert|
(EPS), ANAF, calcule BNR Services (EPS), ANAF, calcule BNR

(A) Indicele privind accesul la piata creditului pentru achizitia de locuinte se calculeazad ca raport intre
venitul disponibil al unei familii din Bucuresti (1,5 x salariul mediu) si venitul unei familii necesar pentru a fi
eligibild pentru un credit ipotecar sau pentru alte investitii imobiliare in conditiile de ratd a dobanzii
pentru creditele nou acordate anual, maturitate medie si limite ale indicatorilor macroprudentiali (LTV de 75
la sutd si DSTI de 45 la suta). Gradul de indatorare al debitorilor (DSTI) care au contractat astfel de credite a
inregistrat o crestere constantd in perioada 2004 — 2008 (Grafic A), atingadnd un maxim in perioada de
crestere excesiva a creditarii (2007-2008). in prezent, valoarea mediand a DSTI s-a stabilizat sub nivelul
critic de 45 la sutad'”. Indicele privind accesul la piata creditului pentru achizitia de locuinte arati o
imbunatatire semnificativa dupa anul 2009, fiind rezultatul evolutiei pozitive a costurilor de finantare, al

% Idem 3
19 Conform evidentelor empirice, un grad de indatorare inferior pragului de 45 la sutd este dezirabil din perspectiva
creditarii sustenabile (mai multe detalii in Raportul asupra Stabilitatii Financiare, Sectiunea 5.2.1. Pozitia bilantierd a
populatiei si comportamentul de economisire, 2012; Neagu et al, 2015. Coping with an unsustainable lending: early warning
indicators and the use of macroprudential instruments, ECB Macro-prudential Research Network project, in curs de
publicare)
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cresterii veniturilor debitorilor, dar si al corectiilor preturilor bunurilor imobiliare.

Grafic C: Rata dobénzii la creditul nou ipotecar* (B) Reducerea continud a avansului mediu in
perioada 2008 — 2015 a fost determinatd de
ajustarea  nivelului mediu al  raportului
imprumuturi/garantii  (LTV) ca urmare a
introducerii programului Prima Casa, precum i a
10 corectiei pretului mediu al locuintelor (Grafic B).

procente
14

(C) Numarul persoanelor care au accesat piata
6 creditului pentru achizitia unei locuinte a crescut
4 in perioada de dupa criza financiara, depasind in
prezent cu peste 50 la sutd numarul debitorilor
care au obtinut un astfel de credit in anul 2008.
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pentru achizitia locuintei), in scadere de la 25 la

*Conform datelor raportate pentru Bilantul Monetar A )
Sursa: BNR sutd Tn anul 2008.

(D) Ratele de dobanda pentru cumpararea unei locuinte au scazut (Grafic C), in linie cu modificarile ratei de
politica monetara, iar bancile au relaxat standardele de credit pe fondul imbunatatirii conditiilor
macroeconomice i al redresarii pietei imobiliare (Grafic D).

Grafic D: Standardele de creditare ale bancilor privind creditul ipotecar*
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Creditele ipotecare sau pentru alte investitii imobiliare au o senzitivitate mai pronuntatd a gradului de
indatorare la modificarea ratei dobanzii, datoritd dimensiunii semnificative a sumelor contractate si a

maturitatii extinse, materializarea unei cresteri importante a costului de finantare pe parcursul duratei
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de viatd a acestor credite avand o probabilitate ridicatd. Mai mult, pentru creditele cu dobanzi fixe pe
perioade de 1-5 ani, inversarea tendintei descendente a ratei dobanzii va rezulta cel mai probabil intr-
un soc pe rata dobanzii. Pentru moment, creditele ipotecare de acest tip sunt intr-un volum redus, dar
se observa o crestere rapida a acestora (de la 10 la suta in perioada 2011 — septembrie 2015 la 45 Ia
sutd in octombrie 2015, in total flux de credit). BNR monitorizeaza necesitatea calibrarii
instrumentelor macroprudentiale la nivel de debitor pentru creditele imobiliare, 1n special a gradului
maxim de indatorare (debt-service-to-income, DSTI) pentru a se putea gestiona adecvat o viitoare
crestere a ratelor de dobanda.

Din perspectiva riscului de credit, creditul ipotecar sau pentru alte investitii imobiliare poate genera o
serie de probleme, pe de o parte din cauza gradului mai ridicat de indatorare al debitorilor cu acest tip
de credit, comparativ cu cel al debitorilor cu credite de consum (42 la sutd, comparativ cu 33 la suta,
decembrie 2015) si, pe de alta parte, din cauza concentrarii expunerilor fata de debitori din categoriile
de venit cu vulnerabilitate ridicata (sub 1700 de lei, Tabel 3). Acest lucru poate constitui o posibila
limitare 1n cazul restructurarii creditului, cu atat mai mult cu cat aceste credite sunt de valori mari si
sunt acordate pe termen foarte lung (30 de ani). Cea mai mare parte a persoanelor cu grad ridicat de
indatorare au varste de pana in 45 de ani.

Tabel 2: Distributia gradului de indatorare (DSTI) pentru creditul ipotecar sau pentru alte investitii
imobiliare pe clase de venit* si clase de varsta pentru debitorii cu expuneri performante, decembrie 2015

a. DSTI (procente, valori mediane) b. Structura debitorilor (procente)
Varsta Varsta
<35 | [35;45) [45; 55) | [55;65) >=65 || <35 5355)’ [45; 55) [55;65) >=65
< salariul | 105 105 96 128 7 6 2
minim -
(salariul 54 50 45 51 44 12 10 3
minim,
salariul
mediu]
Venit (salariul 34 32 30 33 33 13 5
mediu, 2
x salariul
mediu]
> 2 x| 21 19 19 22 26 10 11 4
salariul
mediu

*salariul minim si salariul mediu sunt aferente anului 2014 (circa 900 lei, respectiv circa 1700 lei)
Sursa: CRC, BC, ANAF

Cei care au credite ipotecare nu au dificultati deosebite in rambursarea acestora. Rata creditelor
neperformante pentru creditele ipotecare este de 3,98 la sutd (decembrie 2015). Tendinta de scadere a
volumului creditelor cu restante de peste 90 de zile observata incepand cu luna iunie 2014 este de
asteptat sa continue din urmatoarele considerente: (i) imbunatatirea situatiei financiare a debitorilor;
numarul debitorilor care inregistreaza pentru prima data restante de peste 90 de zile este in continud
scadere din anul 2012 si (ii) operatiunile de reesalonare/restructurare; acestea au o frecventad mai
redusd in cazul creditelor ipotecar sau pentru alte investitii imobiliare (7 la suta din total, decembrie
2015) comparativ cu creditele de consum garantate cu ipoteci (33 la sutd). Eficienta masurilor este
insd limitatd, rata de revenire in clase de intarziere mai reduse pentru creditele imobiliare
neperformante, care erau restructurate la momentul initial al analizei, fiind mai redusa comparativ cu
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cea aferentd creditelor carora nu li se aplicaserd astfel de masuri. Masurile de scoatere in afara
bilanturilor a creditelor imobiliare nu au avut o amploare semnificativa, mentinandu-se sub 1 la suta
din totalul expunerilor.

II. Piata imobiliari comerciald'"

Sectorul bancar din Romania are o expunere importanta pe active care au legatura cu dinamica pietei
imobiliare comerciale (circa 72 la sutd din totalul Imprumuturilor acordate companiilor nefinanciare
in decembrie 2015). Gradul de concentrare al acestor expuneri s-a majorat (indicele Herfindahl-
Hirschman inregistrand o valoare de 789 din 10.000 in decembrie 2015), dar se mentine sub pragul de
alerta'™. Pe de altd parte, raspandirea largd la nivelul institutiilor de credit a expunerilor legate de
evolutia pietei imobiliare comerciale necesita o monitorizare continud si un management adecvat al
riscului din partea bancilor, tinand cont ca imprumuturile destinate acestei piete vizeaza, de regula,
proiecte complexe. In plus, volatilitatea relativ ridicati a pietei imobiliare comerciale poate genera
riscuri suplimentare, In contextul in care preturile acestui tip de imobile suferd corectii mult mai
puternice in timpul crizelor bancare'”, care se pot translata in pierderi mai ridicate pentru institutiile
de credit. Aceastd situatie, coroboratd cu o ratd redusd de revenire a creditelor neperformante
inregistrata 1n conditiile aplicarii sau nu a unor masuri de restructurare (aprox. 8 la suta intr-o perioada
de 1 an), ridica problema calificarii adecvate a personalului bancar implicat in activitatea de creditare
imobiliard comerciali, astfel incat riscurile si fie evaluate corespunzator'™.

Existenta unei garantii imobiliare de orice tip nu asigurd o capacitate de rambursare superioard a
debitorilor fatd de situatiile in care nu este utilizat un astfel de colateral. Rata de neperformanta in
cazul creditelor cu garantii imobiliare s-a situat la 32,6 la sutd in decembrie 2015, fatd de 12 la suta
inregistratd de imprumuturile fard colateral imobiliar. Totodatd, in cazul imprumuturilor garantate
exclusiv cu ,,cladiri comerciale”, rata creditelor neperformante a fost de 31,4 la suta la sfarsitul anului
2015, semnificativ mai ridicatd decét valoarea consemnatd de ansamblul companiilor nefinanciare
(26,2 1a sutd). Dupa tipul garantiilor utilizate, cele mai multe credite sunt acordate cu colateral de tip
»cladire comerciald” (51 la sutd din imprumuturi fiind garantate, printre altele, si cu o astfel de
garantie), ,,terenuri” (22 la sutd) si ,,cladiri rezidentiale” (14 la sutd). Din punct de vedere sectorial,
creditele care au o garantie de tip ,,cladire comerciala” au fost accesate in principal de intreprinderi
din industria prelucrdtoare (28 la sutd, in decembrie 2015), acestea fiind urmate de companiile din
comert (23,5 la sutd) si de cele din sectorul imobiliar (20 Ia suta).

Monitorizarea atenta este indicata si in cazul sectoarelor constructii si imobiliar, avand in vedere ca
expunerea directa a bancilor autohtone pe aceste ramuri de activitate este importanta (22,3 la suta in
decembrie 2015). Sectoarele mentionate au in continuare unele dintre cele mai ridicate niveluri de
neperformanta din intregul portofoliu de credite acordate companiilor nefinanciare: in cazul sectorului
constructii, rata creditelor neperformante era de 47,5 la suta in luna decembrie 2015, in timp ce in
sectorul imobiliar aceasta a fost de 35 la sutd. In sectorul constructii, din volumul creditelor

1% Tn prezent, nu existd un consens in ceea ce priveste tipurile de proprietiti imobiliare care ar trebui incluse in categoria
bunurilor imobiliare comerciale. Pentru scopul acestei analize, definitia creditelor garantate cu proprietiti imobiliare
comerciale utilizate a fost una similard abordarii FMI, respectiv imprumuturi acordate companiilor din sectorul constructii si
sectorul imobiliar, precum si creditele garantate cu ipoteci accesate de firmele din alte sectoare decat cele mentionate
anterior.

192 pragul peste care indicele Herfindahl-Hirschman semnaleazi o problemi de concentrare este 1.800.

19 Conform CERS 2015, corectiile cumulate ale pretuirilor imobilelor comerciale fatd de maximul atins in perioada 2007-
2008 le depasesc substantial pe cele inregistrate in cazul imobilelor rezidentiale. Comitetului european pentru riscul sistemic
(CERS), 2015, Report on commercial real estate and financial stability in the EU.

1% Neagu et al., 2014, Dealing with Real Estate Vulnerabilities: a Romanian Macroprudential Perspective, Central Bank
Journal of Law and Finance, No. 1/2014
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neperformante, cele pentru care nu se inregistreaza in prezent o intarziere la plata de peste 90 de zile,
dar pentru care banca estimeaza o probabilitate redusd de platd, reprezintd 26 la suta, desi pentru
aprox. 90 la sutd dintre acestea serviciul datoriei nu a depasit 15 zile de intarziere (decembrie 2015).
Pe de altd parte, In sectorul imobiliar, majoritatea neperformantei este generatd de expuneri pentru
care banca estimeaza o probabilitate redusa de plata (62 la suta, din care 93 la suta au o intarziere la
platd mai mica de 15 zile). Firmele din sectoarele constructii i imobiliare genereaza circa 11 la suta
din volumul total al restantelor fatd de partenerii comerciali Inregistrat de sectorul companiilor
nefinanciare la sfarsitul lunii iunie 2015, respectiv 21 la sutd din incidentele majore de plati din
economie in anul 2015. Expunerea ridicata a bancilor pe sectoarele constructii si imobiliar, precum si
gradul relativ ridicat de risc al acestor sectoare, reprezinta alte argumente pentru banca centrala de a
investiga necesitatea de a propune cresterea cerintelor de capital aferente acestora si introducerea unui
amortizor de risc sistemic suplimentar in cazul in care Legea darii in plata intra in vigoare in forma
apropriata de cea trimisa de Presedintie spre reexaminare.

III. Initiative legislative care au impact asupra creditirii imobiliare

Legea darii in plata a unor bunuri imobile in vederea stingerii obligatiilor asumate prin credite
(Legea darii in platd) este un proiect legislativ care se afla In momentul redactarii raportului inca in
curs de aprobare (detalii In Capitolul 5), dar care incepe deja sa aiba impact asupra conditiilor de
creditare imobiliara.

Implementarea Legii darii in plata are un impact asupra stabilitatii financiare si asupra functionarii
institutiilor de credit in primul rand prin aplicarea retroactiva a legii, incluzand contractele in derulare.
Contractul este legea partilor semnatare $i numai acestea pot, prin buna intelegere, si decida
modificarea acestuia'”. Suplimentar, impactul Legii ddrii in platd asupra institutiilor de credit ar
putea fi semnificativ, ca urmare a recunoasterii pierderilor generate de diferentele dintre valoarea de
piata a bunurilor imobile si valoarea 1n sold a creditelor.

Un alt efect semnificativ al implementarii Legii darii in plata va fi reducerea creditarii imobiliare. De
asemenea, accesul populatiie la credit va scidea'®, bancile anuntind deja modificiri precum: i)
cresterea avansului (pana la 35-40 la sutd), ii) scaderea maturitatii creditului (cu pana la 10 ani), iii)
diminuarea valorii creditului acordat si/sau iv) majorarea costurilor de finantare. In aceste conditii,
debitorii vor avea astfel nevoie de mai mult timp pentru a economisi suma necesara pentru avans
(Grafic 7) si vor trebui sd suporte un grad de indatorare mai ridicat ca urmare a cresterii serviciului
lunar de plata (rata lunara de plata ar putea creste cu circa 45 la suta pentru un credit ipotecar mediu in
moneda nationala si cu aprox. 40 la sutd pentru un credit ipotecar mediu in euro, Grafic 8).

Un alt efect important al implementarii Legii darii in plata va fi scaderea preturilor bunurilor
imobiliare. Astfel, este de asteptat ca, cel putin pe termen scurt preturile imobiliare sd scada cu pana la
10 la sutd, cu impact negativ asupra valorii activelor nefinanciare detinute de populatie (Grafic 9). in
acest context corelatia dintre ciclul creditului ipotecar si ciclul preturilor imobiliar ar cunoaste o
intensificare (Caseta 5), ceea ce se va reflecta intr-o amplificare a ciclului financiar. De asemenea,
scaderea preturilor bunurilor imobiliare poate avea consecinte importante asupra consumului gi asupra
accesului la creditare al populatiei, dat fiind contributia semnificativa a activelor imobliare in activul
total al sectorului populatiei (detalii in Capitolul 2 Sectorul real).

195 Mugur Isdrescu, Discurs al guvernatorului BNR, Mugur Isdrescu Conferinta: Strategia de dezvoltare a Romaniei,
regionalizare si convergenta la euro http://www.bnr.ro/Discurs-al-guvernatorului-BNR.-Mugur-Isarescu-13697.aspx

1% 1 iviu Voinea, Sistemul financiar din Romania - evolutii recente si perspective, http:/www.bnr.ro/Conferin%C8%9Ba-
dedicata-prezentarii-raportului-de-%C8%9Bara-al-Comisiei-Europene-13632.aspx
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Grafic 7. Numirul de ani necesar pentru
acumularea avansului pentru accesarea unui
credit ipotecar
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Grafic 9. Impactul estimat al legii Darii in plata
asupra avutiei nete a populatiei
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Grafic 8. Cresterea ratei pentru un credit ipotecar ca
urmare a aplicarii Legii darii in plata
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constante pe 30 de ani. S-a presupus o crestere a ratei dobanzii
de 150 puncte de bazd si o diminuare a maturitatii initiale cu
10 ani.

Sursa: CRC, BNR, calcule BNR

Legea darii in plata este o lege juridica cu un
pronuntat caracter social, incadrandu-se in
domeniul economico-financiar'”’. In ceea ce
priveste sprijinul pe care Legea darii in plata il
poate oferi debitorilor cu dificultdti financiare,
acesta este limitat. Numarul celor care sunt in
dificultate de a-si onora serviciul datoriei la un
credit imobiliar este semnificativ mai redus
decat numarul acelora care 1isi platesc
angajamentele conform intelegerii. De exemplu,
numdrul restantierilor la credite ipotecare
garantate cu cladiri rezidentiale este de aprox.
2.000 (dintr-un total de circa 170.000 de
debitori).

17 Florin Georgescu, Opinii privind Legea darii in platd, http://www.opiniibnr.ro/index.php/macroeconomie/99-opinii-

privind-legea-darii-in-plata
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Grafic 10. Numirul de credite imobiliare, dupa Grafic 11. Stocul de credite imobiliare si

dimensiunea creditului la momentul acordarii
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Situatia pentru toate cele trei tipuri de credite imobiliare (i.e. credite ipotecare, alte credite pentru
investitii imobiliare si credite de consum garantate cu ipoteci) aratd aceeasi situatie (Grafic 10 si
Grafic 11). Cele mai mari restante sunt la creditele de valori mai mari (peste 150.000 euro echivalent)
sau la creditele garantate cu terenuri. In aceste conditii, existd riscul ca de Legea ddarii in platd si
beneficieze preponderent aceia care nu au nevoie de protectie sociald, iar consecintele sa le suporte in
special aceia care ar avea nevoie de sprijinul bancilor pentru a-si achizitiona un imobil, dar al caror
acces la finantare se va restrdnge simtitor datoritd indspririi conditiilor de creditare ca urmare a

implementarii acestei legi.
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