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1 SINTEZA

Stabilitatea financiara s-a menginut robustd de la data Raportului anterior (septembrie 2012).
Mentinerea stabilitatii financiare s-a realizat in conditiile persistentei provocarilor la adresa acesteia,
manifestate pe fondul unui context international care a ramas dificil, chiar daca balanta riscurilor
vulnerabilitati care caracterizeaza sectorul bancar — nivelul important al creditelor neperformante
in conditiile unei dinamici negative a creditarii sectorului privat, precum §i accelerarea procesului
de dezintermediere financiara transfrontaliera — ramdn in limite gestionabile. Solvabilitatea, gradul
de acoperire cu provizioane a riscurilor si lichiditatea s-au incadrat in niveluri adecvate, permitand
sectorului bancar sd facad faga fara dificultati majore unor eventuale evolutii nefavorabile de intensitate
moderatd. Principalele provocari la adresa stabilitatii financiare pentru perioada urmdtoare, similare
celor de la nivelul majoritatii economiilor statelor membre ale UE, sunt: reluarea creditarii in conditii
sustenabile, pe fondul continuarii si chiar al intensificarii procesului de dezintermediere financiara
care se manifesta la nivel international, precum si gestionarea adecvata a calitatii activelor bancare,
inclusiv prin asigurarea unui echilibru functional intre costurile si beneficiile diverselor solutii de
administrare a expunerilor neperformante.

Finalizarea cu succes a acordului preventiv de finantare incheiat cu Uniunea Europeand, Fondul
Monetar International si Banca Mondiala, precum si semnarea unui nou acord similar care sd asigure

autohton contribuie la mentinerea stabilitatii financiare.

Sectorul bancar romanesc a continuat sa fie bine protejat fatd de diversele evolutii nefavorabile care
s-au manifestat atit pe plan local, cat si pe plan international. In primul rind, nivelul si calitatea
fondurilor proprii s-au mentinut in parametri corespunzatori: (i) rata de solvabilitate s-a mentinut
la un nivel adecvat (14,7 la sutd in iunie 2013), semnificativ peste valoarea minima reglementata
(8 la sutd); (ii) fondurile proprii sunt formate in proportie semnificativa din elemente avand calitate
buna si foarte buna (rata fondurilor proprii de nivel 1 fiind de 13,6 la suta in iunie 2013), si (iii)) BNR
a decis pastrarea filtrelor prudentiale pentru calculul fondurilor proprii si al indicatorilor de prudenta
bancara pe parcursul anului 2013 (astfel ca, de facto, indicatorii de solvabilitate continua sa fie cu
aproximativ 4 puncte procentuale mai mari comparativ cu nivelurile raportate), urmand a se renunta
gradual la aceste filtre In perioada implementarii cerintelor suplimentare de capital aferente Basel 111
(intervalul 2014-2018).

Rezultatele exercitiului de testare la stres a solvabilitatii sectorului bancar, care acopera perioada
T3 2013 — T2 2015, releva pe ansamblu o buna capacitate a acestuia de a face fatd unor socuri
macroeconomice adverse semnificative, in conditiile mentinerii unui nivel adecvat al indicatorului de
solvabilitate. Conform unui scenariu advers caracterizat de o depreciere de peste 20 la sutd a monedei
nationale, precum si de o recesiune persistentd, in conditiile unor rate de nerambursare comparabile
cu cele din cursul anului 2009, scaderea indicatorului de solvabilitate la nivelul agregat al sectorului
bancar ar fi de aproximativ 4 puncte procentuale, pana la 10,8 la sutd, acesta ramanand deasupra
limitelor prudentiale urmarite de BNR. In cazul unui numir restrans de institutii de credit de talie
mica, proportia mai scazutd a activelor purtitoare de dobanda in total active dublata de o strategie
de acoperire a costurilor fixe prin aplicarea unor marje de dobanda situate peste media sectorului
bancar, in conditii dictate de o structurd a portofoliului de credite mai riscantd decat cea la nivel de
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sector (raportul dintre activele ponderate la risc si activele totale este semnificativ mai mare in cazul
acestor banci), precum si de gestionarea mai dificild a riscului de ratd a dobanzii, ar putea impune un
aport suplimentar de capital sau masuri orientate catre redimensionarea nivelului activelor ponderate
la risc.

In al doilea rand, gradul de acoperire a creditelor neperformante cu provizioane IFRS si filtre
prudentiale se mentine confortabil (89,5 la sutd, in august 2013), fiind printre cele mai ridicate niveluri
comparativ cu tarile din regiune. O asemenea conduitd prudentd se suprapune constrangerilor care
afecteaza inca rezultatele financiare ale institutiilor de credit.

Sectorul bancar roménesc a inregistrat pierderi in anul 2012 (2,3 miliarde lei), ca urmare a cresterii
substantiale a volumului de provizioane aferente riscului de credit, pe fondul cresterii volumului
creditelor neperformante, respectiv al reevaluarii garantiilor. Totusi, bancile de talie mare au reusit
in general sa ramana pe profit. Scaderea cheltuielilor cu provizioanele in raport cu perioada similara
din anul 2012, precum si diminuarea costurilor de finantare, pe fondul imbunatatirii perceptiei asupra
riscului suveran al Romaniei, au condus la trecerea pe profit a sectorului bancar roméanesc in primele
opt luni din 2013 (1,5 miliarde lei). Indicatorii de profitabilitate — ROA si ROE — au revenit in plaja
valorilor pozitive (0,6 la sutd, respectiv 5,9 la sutd); reluarea sustenabila a creditarii sectorului privat
este insa conditia esentiald pentru ca rezultatele financiare sa se mentina pozitive pe termen mai
indelungat.

Nivelul relativ ridicat al ratei de neperformanta care influenteaza nefavorabil profitabilitatea bancara
se datoreaza si mentinerii in portofoliu a unei ponderi semnificative a debitorilor restantieri, inclusiv
a acelora care au demonstrat ca au o probabilitate foarte scazutd de a mai plati. De exemplu, in cazul
portofoliului populatiei, circa 70 la suta din debitorii neperformanti (care detin fie credite imobiliare,
fie credite de consum garantate cu ipoteci) se aflau in stare de nerambursare de mai mult de un an
sau Inregistrasera stari de nerambursare multiple (in iunie 2013). Bancile au folosit pe scara relativ
larga solutii de restructurare/reesalonare si executare silita, dar eficienta acestor tehnici de gestiune
a creditelor neperformante a ramas pana in prezent sub potential. Este posibil ca alte doud solutii
folosite mai putin de catre banci — cesiunea de creanta si anularea creantelor — sa aiba eficienta mai
buna in curatarea bilanturilor. Cel mai important efect pozitiv in cazul folosirii mai ample a solutiilor
mentionate ar fi cel de imbunatatire a imaginii sectorului bancar romanesc prin diminuarea stocului de
active cu calitate scazuta. De exemplu, scoaterea din bilant a expunerilor neperformante generate de
sectorul companiilor (prin cesiune de creantd sau operatiuni de anulare a creantelor) ar diminua rata
de neperformanta aferenta acestui sector de la 23,4 la suta (valoarea din august 2013) la 7,5 la suta.
Respectiva scadere s-ar datora reducerii volumului mare de credite neperformante generate de debitori
care au probabilitate scazuta de a-si mai onora serviciul datoriei (creditele care au restante mai mari
de 365 de zile Insumeaza 19,7 miliarde lei, respectiv 74 la suta din totalul creditelor neperformante,
in august 2013).

in al treilea rand, pozitia de lichiditate a bancilor a continuat si fie adecvati, existand rezerve
pentru a face fata unor evolutii adverse de natura reducerii finantarii asigurate de bancile-mama sau
unor eventuale socuri manifestate prin retrageri anticipate ale depozitelor constituite de companii
si populatie. BNR a asigurat gestionarea adecvatd a lichiditatii sectorului bancar, inclusiv prin
completarea cadrului de reglementare si furnizarea de lichiditati prin intermediul operatiunilor
repo saptamanale. De asemenea, pe parcursul primului semestru al anului 2013, apelul institutiilor
de credit la rezervele furnizate de banca centrald prin operatiuni repo s-a diminuat sistematic, n
conditiile cresterii progresive a lichiditatii structurale din sistemul bancar, evolutii de natura sa reduca
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volatilitatea ratelor de dobanda de pe piata monetard interbancard i sa imbunatateasca transmisia
semnalelor de politica monetard, cu impact asupra reducerii treptate si sustenabile a ecartului dintre
ratele dobanzilor in lei si cele in euro.

Expunerea bancilor-mama fatd de filialele lor din Romania s-a diminuat pana in prezent in mod
ordonat, desi Intr-un ritm mai accelerat de la sfarsitul anului 2012, reducerea cu 26,2 la suta in intervalul
decembrie 2011 — august 2013 (de la 20,3 miliarde euro la 15 miliarde euro) fiind compensata de catre
filiale prin atragerea de depozite de pe piata locala. Efectele dezintermedierii au fost pana in prezent
preponderent corective: dependenta bancilor de resursele financiare externe s-a redus treptat, gradul
relativ ridicat de indatorare a populatiei s-a diminuat usor, iar sectoarele de activitate care au potential
sa modifice Tn mod sustenabil tiparul de crestere economicd a Romaniei au primit in general finantari
suplimentare comparativ cu celelalte sectoare. In ipoteza in care procesul de dezintermediere initiat
de marile grupuri bancare ar continua sa se accelereze, generand intr-un orizont scurt de timp socuri
de lichiditate 1n sectorul bancar autohton, acesta ar avea o capacitate buna de a face fata respectivelor
evolutii negative, dar unele vulnerabilitati raman. Conform rezultatelor exercitiului macroprudential
de testare la stres a lichiditatii, provocarile se refera la transformarea resurselor din lei in euro,
vanzarea unor active si impactul asupra creditarii sectorului real.

Evenimentele recente din Cipru nu au avut un impact important asupra sectorului financiar din
Romania, criza reflectandu-se doar asupra bancilor cu capital cipriot (ponderea acestora in total
active ale sectorului bancar autohton a fost de 1,4 la sutd in august 2013), fluctuatiile consemnate in
evolutia depozitelor populatiei si companiilor fiind normale. Bancile autohtone cu capital majoritar
din tari ale zonei euro percepute de catre pietele internationale a fi afectate intr-o masura mai mare de
criza datoriilor suverane si de interactiunile acesteia cu preocuparile investitorilor legate de calitatea
bilanturilor bancare (tarile GCIIPS — Grecia, Cipru, Italia, Irlanda, Portugalia si Spania) inregistreaza,
pe ansamblu, niveluri ale solvabilitatii mai mari decat media pe sistem si niveluri apropiate de medie
ale gradului de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante si ale calitatii activelor. Totodata,
bancile din aceastd grupa consemnau (in august 2013) ponderi ale imprumuturilor externe pe termen
scurt in total Tmprumuturi externe semnificativ mai mici decat media sectorului bancar. Conditiile
specifice cu care se confrunta bancile-mama din tarile de origine reclama atentie in evaluarea riscurilor.
Banca Nationald a Romaniei continua sa monitorizeze atent evolutiile la nivel international si local si
sd actioneze 1n sensul gestiondrii adecvate a lichiditatii in sectorul bancar romanesc. Mentinerea unor
niveluri corespunzatoare ale lichiditatii, provizionarii si solvabilitatii constituie o premisa importanta
pentru ca sectorul bancar autohton sa poata face fatd in mod adecvat unor eventuale evolutii adverse,
inclusiv celor cu declansare in afara tarii.

Pe langa continuarea ordonatd a procesului de dezintermediere financiara, alte doud provocari in
directia reludrii sustenabile a creditarii acordate companiilor si populatiei se referd la mentinerea
tendintelor recente privind o evolutie mai echilibrati pe monede a creditelor nou acordate si la
consolidarea schimbarilor structurale sustenabile in modelul de afaceri al bancilor privind creditarea
sectorului companiilor nefinanciare. Cresterea cererii pentru creditele in lei, alaturi de noile masuri
implementate de BNR incepand cu anul 2011, motivate atat de riscul de curs de schimb care poate
afecta capacitatea de rambursare a debitorilor neacoperiti fata de riscul valutar, cat si de necesitatea
alinierii la recomandarile in domeniu ale Comitetului European pentru Risc Sistemic, au contribuit
la o dinamicd mai echilibratd a fluxului finantarilor nou acordate de la data Raportului anterior.
De exemplu, ponderea creditelor in euro nou acordate populatiei s-a redus considerabil in cazul
creditelor de consum (de la 35,7 la sutd in anul 2011 la 10,3 la sutd in perioada decembrie 2011
— august 2013) si Intr-o masurd mai micd in cazul creditelor pentru achizitia de locuinte (de la
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97,8 la sutd in anul 2011 la 86.4 la sutd in aceeasi perioadd). Rata de neperformanta pentru creditele
in valuta s-a situat la 11,1 la sutd in iunie 2013 (fata de 8,9 la sutd pentru cele in lei), in crestere cu
2,5 puncte procentuale comparativ cu decembrie 2011. Volumul creditelor neperformante in valuta in
cazul companiilor a Inregistrat o crestere de 73,7 la suta in perioada decembrie 2011 —august 2013 (fata
de 53 la suté in cazul creditelor in lei in acelasi interval). Ecartul intre rata creditelor neperformante
in lei si valutd s-a anulat in august 2013 (23,4 la sutd pentru lei, fata de 23,5 la sutd pentru valutd),
comparativ cu nivelul de 4,3 puncte procentuale al acestuia in decembrie 2011. Implementarea, incepand
cu luna august a anului 2013, a programului ,,Prima Casa” doar pentru creditarea in moneda nationala,
coroborata cu ajustarea dobanzilor aferente in lei, inclusiv ca raspuns la deciziile bancii centrale de
reducere a ratei dobanzii de politica monetard cu 100 puncte de baza in perioada iulie-septembrie
2013, sunt asteptate sa contribuie la ameliorarea structurii pe monede si a creditelor pentru achizitia
de locuinte. Aceeasi tendintd este anticipata si in cazul finantarii companiilor, masurile introduse de
BNR la sfarsitul anului 2012 pentru gestionarea mai buna a riscului din creditare generat de debitorii
neacoperiti la riscul valutar urmand sa conduca la o evolutie mai echilibrata pe monede a creditului
nou acordat.

Finantarea companiilor a inregistrat unele evolutii structurale favorabile in perioada decembrie
2011 — iunie 2013, dintre care cele mai notabile sunt: (i) creditarea firmelor care produc bunuri cu
valoare adaugata mare (medium high-tech si high-tech) a crescut cu 4,3 la suta, fatd de o scadere de
1 la sutd in cazul firmelor care Incorporeazd o valoare addugatd mai redusa in bunurile pe care le
produc (low-tech si medium low-tech); (ii) sectoarele producitoare de bunuri comercializabile
(tradables) au beneficiat de un avans al creditarii cu 0,6 la sutd, fatd de o reducere de 1,1 la suta in
cazul celor producatoare de bunuri necomercializabile (non-tradables); (iii) dupa profilul activitatii,
agricultura se remarca in preferintele creditorilor, cu finantari in crestere cu 20,9 la suta, comertul
si industria prelucratoare fiind alte sectoare care au fost creditate suplimentar (3,3 la sutd, respectiv
0,6 la sutd). De asemenea, IMM au primit finantari suplimentare de la creditorii interni §i externi
(crestere cu 0,9 la sutd), imprumuturile acordate de bancile autohtone Inregistrand dinamica cea mai
alertd (+2,5 la sutd). In schimb, au existat si evolutii nefavorabile in cazul firmelor prestatoare de
servicii care presupun un nivel de cunoastere mai ridicat (knowledge-intensive), care au consemnat
un regres al finantarilor de 6,2 la sutd, in timp ce firmele prestatoare de servicii care presupun un nivel
de cunoastere mai scazut (less knowledge-intensive) au inregistrat o reducere de 0,2 la suta (valori
nominale ajustate cu efectul de curs de schimb).

Dimensiunea relativa a activelor sistemului financiar romanesc in raport cu produsul intern brut a
scazut usor in anul 2012, pe fondul unui mediu intern caracterizat de incetinirea ritmului de crestere
economica si al continudrii tensiunilor din pietele financiare internationale. Pozitia dominanta a
sectorului bancar a cunoscut o reducere la sfargitul anului trecut i in primul semestru al anului curent.
Riscul de contagiune directd in cadrul sistemului financiar din Romania se mentine scazut pentru
sectorul bancar, in timp ce institutiile din celelalte sectoare financiare pot fi vulnerabile la concentrarea
expunerilor fatd de institutiile de credit autohtone sau la cea a resurselor atrase de la acestea.

Componentele nebancare ale sistemului financiar au evoluat in stransa legatura cu evolutiile care
s-au manifestat pe plan intern si international. Sectorul asigurarilor s-a consolidat pe parcursul anului
trecut, n conditiile 1n care evolutia negativa din ultimii ani a raportului dintre primele brute subscrise
si PIB a fost intrerupta. Piata asigurarilor generale a inregistrat o dinamica reala pozitiva, pentru prima
data in ultimii patru ani, iar raportul dintre indemnizatiile brute platite si primele brute subscrise pe
aceasta piatd s-a mentinut constant. Profitabilitatea companiilor de asigurari a fost negativa si in anul
2012, inregistrand insa o usoara ameliorare fatd de anul anterior.
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Sistemul de pensii private nu este expus la riscuri semnificative din perspectiva stabilitatii financiare,
in conditiile in care activele totale ale fondurilor de pensii private sunt inca la un nivel redus in raport
cu restul sistemului financiar, iar portofoliile de investitii indica un profil de risc scazut. Performantele
fondurilor de pensii s-au Tmbunatatit in anul 2012 datoritd evolutiilor favorabile pe plan intern, in
timp ce ponderea expunerilor externe in total active financiare a continuat sa se reduca.

Nu in ultimul rand, activitatea institutiilor financiare nebancare (IFN) a Inregistrat o ugoara scadere in
perioada ianuarie 2012 — iunie 2013. Rata creditelor neperformante se afla in continuare la un nivel
ridicat, insa provizioanele constituite pentru acoperirea pierderilor asteptate contribuie la diminuarea
riscului de credit al IFN. Profitabilitatea IFN a revenit la sfarsitul anului 2012 in zona valorilor
pozitive, pe fondul imbunatatirii eficientei activitatii operationale si al reducerii cheltuielilor nete cu
provizioanele, in contextul macroeconomic intern ameliorat.

Volatilitatea din pietele financiare s-a diminuat pe parcursul primelor luni ale anului 2013. Scaderea
aversiunii fatd de risc a investitorilor a condus la reducerea ratelor de dobanda pe termen scurt din
piata monetara interbancara si la diminuarea randamentelor pe piata titlurilor de stat. O instabilitate
mai accentuata s-a consemnat insd in lunile mai-iunie 2013, pe fondul incertitudinii crescute privind
momentul inceperii §i amploarea reducerii programului de achizitii de active financiare al Rezervei
Federale a SUA (Fed). Cotatiile CDS pentru riscul suveran al Romaniei au evoluat in stransa legatura
cu tendintele manifestate de investitori pentru intreaga regiune. In 2013, cotatiile CDS au oscilat in
jurul nivelului de 200 puncte de baza, comparativ cu o medie de aproximativ 346 puncte de baza in anul
2012. Tensiunile din pietele financiare internationale din luna iunie 2013 s-au reflectat temporar si in
cotatiile CDS, insa nivelul maxim de volatilitate s-a situat sub valorile inregistrate in anii precedenti
datorita imbunatatirii fundamentelor economice, care a permis reducerea volatilitatii expunerilor pe
Romania comparativ cu alte tari si echilibrarea relativa a migcarilor de capital pe termen scurt.

Activitatea de creditare si profilul de risc al sistemului financiar au fost influentate in ambele sensuri
de cadrul macroeconomic intern si de catre cel international. Balanta riscurilor generate de evolutiile
macroeconomice interne s-a imbunatatit de la data Raportului anterior: cresterea economica s-a
mentinut pozitiva in anul 2012 (+0,7 la sutd), raimanand sub potential si inferioara dinamicii PIB
inregistrate in anul 2011 (+2,2 la sutd), ca urmare a impactului socurilor de oferta consolidarea fiscala
a continuat, iar situatia conturilor externe s-a imbunatatit simtitor in primul semestru al anului curent.
Prognozele pentru anii urmatori indicd o dinamicd moderata a PIB, aceasta situdndu-se insa peste
media UE, ceea ce sprijind continuarea procesului de convergenta reald, in pofida restrangerii doar
treptate a deficitului de cerere agregata. Dinamica PIB se prezinta drept sustenabild, idee reflectata
si de mentinerea sub pragul de alerta a principalilor indicatori macroeconomici din tabloul de bord
pentru supravegherea dezechilibrelor macroeconomice, monitorizat de catre Comisia Europeana.

consolidarii stabilitatii financiare, astfel incat increderea principalilor jucatori (investitori rezidenti
si nerezidenti, consumatori, sistem financiar etc.) in economia Romaniei sa se intireasca. in scopul
pastrarii si Imbunatatirii macrostabilitatii si stabilitatii financiare este necesar ca reformele structurale
din economie sa continue, constrangerile aferente pietei muncii sa se amelioreze, absorbtia fondurilor
europene sa se imbunatateasca, rolul inovatiei in dezvoltarea economica sa creasca, iar consolidarea
fiscala sa continue, concomitent cu imbunatatirea disciplinei la platd pentru toti participantii
din sistem. Deficitul bugetar a scazut la 2,9 la sutd din PIB (metodologie SEC95) in anul 2012
(de la 5,6 la sutd in anul 2011), ceea ce a condus la aprobarea de catre Consiliul Uniunii Europene,
in iunie 2013, a iesirii Romaniei din procedura privind deficitul excesiv. Pentru anul 2013, guvernul
isi propune reducerea deficitului la 2,4 la sutd din PIB (metodologie SEC95), respectiv 2,3 la suta din
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PIB (metodologie nationald), deficitul bugetar structural urmand sa scada de la 2,7 la sutd din PIB in
anul 2012 la 1,7 la suta din PIB 1n anul 2013.

Sustenabilitatea finantelor publice este reflectatd de evolutia si structura datoriei publice. Ponderea
datoriei publice in PIB (37 la suta in mai 2013, metodologie SEC95) ramane semnificativ sub nivelul
de 60 la sutd prevazut in Tratatul privind Uniunea Europeana, fiind una dintre cele mai mici valori
din UE. Statul roméan si-a diversificat pietele de pe care atrage finantare, prin lansarea incepand cu
anul 2012 a emisiunilor in dolari SUA. Structura pe maturitati a datoriei se mentine confortabila
(ponderea datoriei pe termen mediu si lung a crescut la 84 la sutd in anul 2012 si la 92 la suta in mai
2013, comparativ cu 77 la sutd in anul 2011), ponderea datoriei publice denominate in lei ramane la
un nivel ridicat (41 la sutd in mai 2013, in usoara scddere comparativ cu anul 2011), iar majoritatea
datoriei emise de statul roman este detinutd de rezidenti. Participarea investitorilor nerezidenti pe
piata interna a instrumentelor emise de statul roman (in lei si euro) a fost considerabil mai mare in
anul 2012 si in primele sapte luni din 2013 (acesti investitori detineau 24,5 la suta din titluri n luna
iulie 2013, de la 14 la sutd in decembrie 2012 si 11,7 la sutd in decembrie 2011), dar semnificativ sub
valorile inregistrate de alte tari din regiune (53 la sutd in Ungaria, 36 la suta in Polonia). Pentru a face
fata unor evolutii nefavorabile privind accesul la finantare, guvernul roman a constituit inca din anul
2010 o rezerva-tampon in valutd, in vederea acoperirii nevoii de finantare bugetara pentru cel putin
patru luni, rezerva care este planificata a fi menginuta si in urmatorii ani.

Sanatatea financiard a companiilor s-a imbunatatit usor in anul 2012, pe fondul unei cresteri modeste
a PIB real (+0,7 la sutd), insa in conditiile mentinerii unui climat international tensionat, de natura sa
sublinieze fragilitatea acestei Tmbunatatiri. Performantele firmelor au fost eterogene, dar procesul de
schimbare sustenabila a tiparului de crestere economica a continuat sa se manifeste treptat. Pentru un
numar important de firme, disciplina la platd a ramas insa laxa, iar fenomenul insolventei a devenit
tot mai acut incepand cu anul 2012. Masurile initiate de autoritati pentru gestionarea acestor situatii
au avut in vedere intarirea disciplinei in apelul la institutia insolventei, precum si a disciplinei la plata
la nivelul tuturor participantilor din sistem, dar raiméne nevoia de aplicare a constrangerilor bugetare
tari, inclusiv pentru agentii economici din sectorul privat. In acest sens este necesara continuarea
imbunatatirilor cadrului de legislatie comerciald, fiscald si contabild 1n vederea cresterii disciplinei
comercial-financiare a sectorului real al economiei, cu efecte favorabile asupra soliditatii si stabilitatii
sistemului bancar si, in general, a finantelor publice si sectorului financiar. Gradul relativ ridicat
de eterogenitate la nivelul sectorului companiilor a condus la situatia in care, desi fundamentele
microeconomice s-au ameliorat la nivel agregat, firmele care au inregistrat in trecut dificultati
n-au reusit, de reguld, sa le atenueze, astfel incat capacitatea companiilor de a-si onora serviciul
datoriei la banci a continuat sa Inregistreze constrangeri (rata creditelor neperformante s-a majorat la
23,4 la suta in august 2013, fatd de 14,4 la sutd in decembrie 2011). Perspectivele privind evolutia
ratei de neperformantd arata ca, in lipsa unor masuri mai ample din partea bancilor de curdtare a
bilanturilor, este foarte probabil ca deteriorarea sa continue in urmatoarea perioada, dar intr-un ritm
mai lent. Institutiile de credit detin niveluri adecvate de capitaluri si provizioane pentru acoperirea
riscurilor provenind din finantarea companiilor, precum si tehnici de gestionare a acestor riscuri care nu
au fost utilizate la adevaratul potential. De asemenea, in vederea mentinerii rezervelor de solvabilitate
si provizioane, Banca Nationald a Romaniei a implementat masuri prudentiale suplimentare, in
special pentru debitorii neacoperiti la riscul valutar, in linie cu recomandarile de acest gen formulate
la nivel european. In plus, noul program economic incheiat pentru o perioada de doi ani cu Uniunea
Europeana si Fondul Monetar International contine prevederi de continuare a reformelor structurale
din economie, proces de naturd sa contribuie la atenuarea vulnerabilitatilor identificate in cadrul
sectorului companiilor nefinanciare.
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Riscurile provenind din pozitia bilantierda a populatiei au evoluat echilibrat, iar cea mai mare
vulnerabilitate a sectorului — gradul mare de indatorare, in special in valuta — s-a inscris pe o panta
usor descendenta, in linie cu tendinta de continuare treptata a procesului de dezintermediere financiara
pentru aceastd categorie de debitori. Evolutiile pozitive identificate nu s-au manifestat uniform
in structura populatiei pe clase de venit, categoriile cu venituri mici si foarte mici inregistrand de
regula o inrdutatire a pozitiei bilantiere. Capacitatea sectorului in ansamblul sdu de a-si rambursa
serviciul datoriei la banci a continuat sa se reduca, dar intr-un ritm mai lent comparativ cu cel aferent
perioadei anterioare, iar perspectivele sunt mixte. Rata creditelor neperformante s-a majorat cu
2,2 puncte procentuale in perioada decembrie 2011 — iunie 2013 (de la 8,2 la sutd la 10,4 la sutd), in
timp ce volumul creditelor neperformante a crescut cu 28 la suta in acelasi interval. Sectorul bancar
romanesc prezintd o acoperire adecvata la riscurile rezultate din creditarea populatiei: (i) rata de
adecvare a capitalului ramane semnificativ peste valoarea minima reglementata; (ii) riscurile asteptate
din creditarea populatiei sunt acoperite aproape integral de provizioanele IFRS completate cu filtrele
prudentiale (96,3 la suta in august 2013), si (iii) valoarea colateralului din portofoliul bancilor raméane
suficientd pentru a acoperi riscurile in cazul aparitiei unor noi evolutii nefavorabile (indicatorul LTV
pentru creditele imobiliare a ajuns la circa 85 la suta in iunie 2013, majorarea fiind determinata si de
procesul de reevaluare a colateralului).

Perspectivele legate de evolutia capacitatii de platd a populatiei sunt mixte, dar pledeaza pentru o
diminuare n viitor a ritmului de crestere a ratei creditelor neperformante (sau chiar o scadere a acesteia
in cazul in care bancile vor implementa masuri mai ample de curdtare a bilanturilor). Analiza in
anterior, vulnerabilitati care se afla in stransa legatura cu provocarile privind structura gradului
de indatorare a populatiei. In primul rand, riscul de credit al portofoliului in valuti a continuat si
creascd, dinamica sa fiind mai alertd comparativ cu evolutia riscului aferent portofoliului in moneda
locala. In al doilea rand, debitorii cu venituri nete sub media pe economie continui sa reprezinte cea
mai vulnerabila categorie pentru sectorul bancar, cumuland circa 70 la suta din volumul creditelor
neperformante. In al treilea rand, creditele acordate in conditii mai laxe in perioada anterioara crizei
continud sa puna presiune asupra calitatii activelor bancare. Cele mai riscante portofolii de credite
sunt cele acordate in intervalul 2007-2008, volumul de neperformanta generat de aceste expuneri
reprezentand circa 70 la sutd din volumul total al creditelor neperformante in iunie 2013. Rata de
neperformantd pentru aceste portofolii este semnificativ mai mare decat media (15,4 la suta pentru
creditele acordate in anul 2007 si 18,4 la sutd pentru cele acordate in anul 2008, comparativ cu
10,4 la suta valoarea medie in iunie 2013) si continua sa creasca mai puternic decat media. Aceste
evidente reprezinta incad un argument ca reluarea creditarii trebuie sa se realizeze intr-o maniera
sustenabila, relaxarea standardelor de creditare, efectuata de institutiile de credit in perioada anterioara
declansarii crizei financiare, conducand la acumularea de vulnerabilitati viitoare.

Majoritatea creditelor acordate companiilor si populatiei sunt garantate cu ipoteci (pondere de
67 la sutd, echivalentul a 147,4 miliarde lei, in iunie 2013), iar evolutiile nefavorabile ale pietei
imobiliare din ultimii ani au generat trei provocari la nivelul portofoliului bancar format din asemenea
credite: (i) mentinerea valorii colateralului ipotecar la un nivel adecvat; (ii) gestionarea adecvata
a riscului in crestere din creditarea cu garantii ipotecare, inclusiv prin asigurarea unui echilibru
functional intre costurile si beneficiile diverselor solutii de gestiune a expunerilor neperformante,
si (iii) revizuirea eficientei politicilor bancilor privind tipul de colateral solicitat in activitatea de
creditare in contextul intaririi prociclice a standardelor de creditare.

Corectia preturilor locuintelor din ultima perioada a condus la diminuarea gradului de acoperire cu
colateral a creditelor imobiliare acordate populatiei (LTV a crescut de la circa 78 la suta in decembrie
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2011 la 85 la sutd in iunie 2013). In cazul creditarii companiilor, valoarea LTV s-a deteriorat de
la 79 la suta la circa 90 la suta in aceeasi perioada. Evidentele empirice indica faptul ca valoarea
LTV este un element important in onorarea serviciului datoriei de catre debitor, ceea ce pledeaza
pentru mentinerea unui nivel prudent al LTV 1n activitatea bancara. Banca Nationala a Romaniei a
implementat o serie de masuri in vederea asigurarii ca nivelul LTV pentru creditele nou acordate sa
fie adecvat si ca valoarea LTV pentru creditele in stoc sa surprinda evolutiile nefavorabile ale pretului
activelor imobiliare detinute de banci drept colateral.

pe fondul: (i) unei cresteri economice sub asteptari atat la nivel global, cat si in cazul economiilor
mai avansate din UE; (ii) al continudrii procesului de ajustare a bilanturilor de catre marile grupuri
bancare europene, inclusiv din perspectiva transfrontalierd, in paralel cu eforturile de atingere Tnaintea
termenelor prevazute a noilor cerinte de capital, lichiditate si surse de acoperire a necesarului de
rezolutie (bail-in-able capital tranches), precum si (iii) al nesigurantei cu privire la posibilele evolutii
ale fluxurilor de capital in momentul in care principalele banci centrale cu impact la nivel global vor
decide sa retragd treptat amplele masuri de politica monetara neconventionale implementate pana
in prezent. Principalele consecinte ale acestui context international tensionat asupra Romaniei se
concretizeaza 1n provocari privind mentinerea caracterului ordonat al procesului de dezintermediere
financiara la nivelul sectorului bancar autohton, consolidarea rezilientei fata de volatilitatea fluxurilor
externe de capital si limitarea efectelor negative ale cresterii economice modeste din principalele tari
partenere de comert ale Romaniei.

Intarzierea reluarii cresterii economice in principalele tiri membre UE, partenere comerciale
importante ale Romaniei, influenteaza negativ cresterea economicd autohtond si poate afecta
abilitatea firmelor de import-export de a face fatd diverselor evolutii nefavorabile. Pana in prezent,
aceste riscuri au fost limitate, In special datorita: (i) capacitatii exportatorilor de a-si diversifica
pietele de desfacere externe, reducandu-si in termeni relativi expunerea fata de tarile din zona euro
(cu 1,5 puncte procentuale in anul 2012) prin identificarea de noi piete; (ii) pastrarea accesului la
finantare al firmelor implicate in activitatea de comert exterior (de exemplu, firmele-mama nerezidente
si-au majorat creditul acordat companiilor net exportatoare locale cu 10,6 la sutd in perioada decembrie
2011 — iunie 2013), si (iii) mentinerea situatiei economico-financiare a firmelor de export — import la
un nivel satisfacator, peste media din economie. Exporturile romanesti cu valoare adaugata mare si
cu grad ridicat de inovatie au continuat sa se majoreze — produsele medium high-tech reprezinta cea
mai importanta categorie de bunuri exportate de firmele romanesti, inregistrand un avans semnificativ
in ultima perioada. De altfel, stimularea industriilor inovative este un obiectiv esential care deriva si
din implementarea Strategiei Europa 2020, punerea acestuia in aplicare cu prioritate constituind un
avantaj potential, Intrucat aceste industrii din Romania au demonstrat ca pot face fatd mai bine crizei,
majorandu-si ponderea in valoarea addugata din economie, in conditii de profitabilitate mulfumitoare,
dar si pe fondul unui efort investitional semnificativ.

La randul sau, rezilienta sporitd fatd de posibila accentuare a volatilitatii fluxurilor de capital
reclama consolidarea sustenabilitatii serviciului datoriei externe, astfel incat, alaturi de conservarea
conditii adecvate si sd Tmbunatateasca structura fluxurilor externe de finantare, inclusiv pentru a
contribui la modificarea sustenabila a tiparului de crestere a economiei romanesti.

Riscurile la adresa stabilitatii financiare care ar fi putut aparea din dinamica sau structura fluxurilor
externe de capital s-au mentinut gestionabile, iar perspectivele indicé pastrarea aceleiasi caracteristici.
Dupa producerea unor iesiri de capital in lunile mai-iunie 2013, simultane celor consemnate pe alte
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piete emergente, investitiile de portofoliu In Roméania au revenit la niveluri apropiate celor anterioare
reducerilor de expunere pe economiile emergente ca si clasa de active. Aceastd evolutie valideaza
ajustarea principalelor echilibre macroeconomice s-a produs sau se afla in derulare, precum si catre
tarile cu programe de reforme structurale.

In primul rdnd, datoria externd a Romaniei pe termen scurt s-a inscris pe o traiectorie descendenti,
reducandu-se cu peste 12 la suta in intervalul decembrie 2011 — iunie 2013 (de la 22,8 miliarde euro la
19,9 miliarde euro). Mai mult, datoria externa pe termen scurt are o acoperire confortabila in rezerva
valutara internationald, cea mai buna comparativ cu tarile din regiune. In al doilea rand, firmele care
genereaza datoria externd privatd a tarii au o situatie economico-financiara buna, care le permite sa
faca fata unor evolutii nefavorabile moderate.

In al treilea rand, datoria externi pe termen scurt a sectorului companiilor nefinanciare provine in
proportie de aproximativ 60 la suta de la firmele-mama, evidentele aratand ca acest tip de datorie s-a
dovedit a fi printre cele mai stabile.

In al patrulea rand, finantarea externa pe termen mediu si lung a companiilor nefinanciare provenind
de la creditori din tari percepute de catre pietele internationale a fi afectate Intr-o masura mai mare
de criza datoriilor suverane (tarile GCIIPS — Grecia, Cipru, Italia, Irlanda Portugalia si Spania) are
o pondere moderata in total datorie externda pe termen mediu si lung (15 la sutd in iunie 2013).
In ipoteza unei evolutii nefavorabile a finantdrii provenind din tarile respective, impactul direct asupra
economiei romanesti sau asupra sectorului bancar autohton prin canalul acestor firme debitoare cel
mai probabil este redus, inclusiv datorita orizontului de timp pe care sunt scadente imprumuturile.

In al cincilea rand, sectorul bancar roménesc are o capacitate adecvata de a face fatd unui soc moderat
de nereinnoire a finantarilor externe, datorita majorarii stocului de active lichide din portofoliul
bancilor, reducerii graduale a dependentei de finantarile externe (ponderea finantarilor atrase din
exterior s-a redus cu 5 puncte procentuale in totalul pasivelor bancare nete de elemente de capital,
in timp ce raportul dintre credite si depozite s-a diminuat de la 119,1 la suta in decembrie 2011 la
109 la sutd in august 2013) si implementarii masurilor BNR menite sd consolideze capacitatea
institutiilor de credit de a face fatd unor evolutii nefavorabile ale fluxurilor externe de capital. Printre
aceste din urma masuri se pot enumera: (i) largirea colateralului eligibil cu titluri emise de statul
roman denominate in valuta si cu titluri denominate in lei emise de institutii financiare; (ii) mentinerea
la niveluri adecvate a indicatorilor prudentiali ai sectorului bancar privind solvabilitatea si gradul
de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante, si (iii) asigurarea existentei in portofoliile
bancilor a unui nivel corespunzator al colateralului eligibil pentru operatiunile de politica monetara
in scopul furnizarii de lichiditati in caz de nevoie sectorului bancar. Nu in ultimul rind, Roméania
a incheiat cu partenerii internationali (UE-FMI) un nou acord preventiv in suma totald de circa
4 miliarde euro; aceste resurse ar putea fi trase la solicitarea Romaniei doar in cazul unei deteriorari
insemnate si neprevazute a situatiei economice si/sau financiare cauzate de factori care nu intrd sub
controlul decidentilor interni, in conditiile in care rezervele-tampon deja create de autoritatile romane
s-ar dovedi insuficiente.

Sistemul de plati ReGIS a functionat In parametri normali in perioada ianuarie 2012 — iunie 2013,
insd valoarea tranzactiilor a inceput sa se reduca de la mijlocul anului 2012. Lichiditatea disponibila
agregata a participantilor la sistem a fost superioara necesarului de resurse, dar s-au observat ugoare
tensiuni la nivelul lichiditatii unor participanti pe parcursul anului 2012, aceasta situatie fiind ameliorata
in semestrul I 2013. Valoarea tranzactiilor din sistemul de plati ReGIS s-a majorat in prima parte a
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anului 2012, in conditiile in care BNR a intensificat volumul operatiunilor de piatd monetara de tip
repo, iar institutiile de credit au accesat pe parcursul zilei un volum nsemnat de lichiditate, valorile
decontate prin acest sistem scdzand insa ulterior pana la nivelul din anul 2011. Desi sistemul SENT
a Tnregistrat cateva incidente de ordin operational, acestea nu au fost de natura a afecta functionarea
stabild si predictibila a acestuia. Impactul asupra participantilor la sistem a fost nesemnificativ si
izolat. Buna functionare a sistemelor de decontare DSClear, RoClear si SaFIR a continuat sa fie o
constanta de-a lungul anului 2012 si In prima jumatate a anului curent, principalii indicatori privind
performanta sistemelor s-au mentinut la niveluri ridicate, confirmand robustetea acestora.

Dinamizarea pietei secundare a titlurilor de stat, cresterea valorii emisiunilor derulate de catre
Ministerul Finantelor Publice pe piata interna, precum si amplificarea operatiunilor efectuate
de catre Banca Nationald a Romaniei s-au reflectat in evolutia ascendenta a numadrului si mai
ales a valorii instructiunilor decontate in cadrul sistemului SaFIR in anul 2012. Prima jumatate
a anului curent releva o dinamica negativa a valorii totale a instructiunilor decontate in raport cu
anul precedent, in pofida continudrii tendintei de crestere a numarului instructiunilor decontate.
Ca o consecintd a recomandarilor formulate de catre Banca Nationala a Romaniei ulterior finalizarii
procesului de evaluare a sistemelor DSClear si RoClear in baza standardelor europene aplicabile,
administratorii acestor sisteme au initiat o serie de actiuni concrete pentru corectarea neajunsurilor
identificate, ramanand anumite deficiente de amploare relativ redusa care vor trebui remediate in
perioada imediat urmatoare.

Cadrul de reglementare micro- si macroprudentiala trece in prezent printr-un proces susfinut de
revizuire, atdt la nivelul Uniunii Europene, cat si la nivel national. Rezultatele analizelor privind
impactul Pachetului CRD IV/CRR indica, in general, incadrarea institutiilor de credit din Romania
in cerintele reglementarii europene. Pe masurad ce principalele componente ale proiectului Uniunii
bancare — mecanismul unic de supraveghere, mecanismul unic de rezolutie si reteaua de scheme
de garantare a depozitelor — vor fi finalizate, modul de repartizare a competentelor intre autoritatile
europene si cele nationale, precum si a obligatiilor financiare intre statele participante va influenta
eficacitatea mecanismelor implementate, precum si interesul statelor membre din afara zonei euro de
a adera la acestea.
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2 CONTEXTUL ECONOMIC SI FINANCIAR
INTERNATIONAL

Principalele evolutii externe cu impact nefavorabil asupra stabilitatii financiare din Romdnia ramdn
cele identificate si in Raportul anterior: (4) contextul economic internagional, in special cel european,
se mentine dificil, pe fondul (B) continuarii procesului de ajustare a bilanturilor de catre marile grupuri
bancare europene, cu consecinte in reducerea expunerilor, inclusiv catre sectorul bancar autohton.

(A) De la data publicarii Raportului precedent, situatia de pe pietele financiare internationale a cunoscut
o relativa detensionare, dar care a inclus si scurte perioade de reluare a aversiunii la risc. Perspectivele
raman afectate de incertitudini, pe fondul unei cresteri economice sub asteptari la nivel global' si al
nesigurantei cu privire la posibilele evolutii ale fluxurilor de capital in momentul in care principalele
banci centrale vor incepe sa retragd treptat amplele masuri de politicdi monetard neconventionale
implementate pana in prezent. Perspectivele mentionate genereaza doud principale provocari
pentru Romania: (A1) raspunsul adecvat, din punctul de vedere al politicilor macroeconomice, al
masurilor prudentiale si structurale la volatilitatea posibil pronuntata a fluxurilor externe de capital si
(A2) limitarea efectelor negative exercitate de cresterea modesta a economiilor principalilor parteneri
comerciali ai Romaniei.

(A1) Autoritatile din UE si-au continuat eforturile pentru mentinerea stabilitatii financiare si reluarea
sustenabili a creditarii sectorului real. In primul rind, s-a definit 0 noua arhitectura de supraveghere
si de reglementare bancara, prin infiintarea Uniunii Bancare Europene (Consiliul European din
28/29 iunie 2012), proiect care contine urmdtoarele componente: (i) armonizarea cadrului de
reglementare si supraveghere bancara, primul pas constand in adoptarea unui nou cadru prudential® si
infiintarea mecanismului unic de supraveghere, care 1si propune, printre altele, evitarea fragmentarii
pietei financiare din Uniunea Europeana; (ii) definirea cadrului comun de rezolutie bancara la nivel
european, prin crearea mecanismului unic de rezolutie (necesar integrarii structurilor decizionale
privind rezolutia bancara si alinierii acestora cu masurile de supraveghere la nivel european) si prin
finalizarea proiectului de directivd europeand privind instituirea unui cadru pentru redresarea si
rezolvarea situatiilor de criza ale institutiilor de credit si ale societatilor de investitii; (iii) uniformizarea
cadrului de functionare a schemelor de garantare a depozitelor.

In al doilea rand, s-au imbunatatit programele de sprijin financiar pentru statele care se confrunti
cu probleme financiare severe’. De altfel, Mecanismul European de Stabilitate a fost testat in
timpul crizei din Cipru, cand guvernul acestei tari a primit un ajutor financiar de 10 miliarde euro
(din care 9 miliarde euro prin intermediul MES) in scopul acoperirii nevoilor de finantare a economiei
cipriote: finantarea deficitului bugetar, plata datoriilor pe termen mediu si lung si recapitalizarea

institutiilor financiare (exceptand primele doua banci ca marime, Bank of Cyprus si Cyprus Popular
' n luna iulie 2013, FMI a revizuit din nou in scidere proiectia sa de crestere economici la nivel mondial pentru anul 2013
(cu 0,2 puncte procentuale fata de proiectia din luna aprilie 2013, la 3,1 la suta).

Directiva europeana cu privire la accesul la activitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiala a institutiilor
de credit si a firmelor de investitii de modificare a Directivei 2002/87/CE si de abrogare a Directivelor 2006/48/CE
si 2006/49/CE, Directiva UE 2013/36/UE si Regulamentul privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si
societdtile de investitii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012, Regulamentul UE nr. 575/2013.

Mecanismul European de Stabilitate (MES), care, la data de 1 iulie 2013, a preluat functiile fondului european
Facilitatea Europeana pentru Stabilitate Financiard, prevede instrumente precum acordarea de finantare statelor in
vederea recapitalizarii institutiilor de credit, interventia pe piata primard si secundara a titlurilor de stat si acorduri
de finantare preventive. In prezent, MES a semnat doud acorduri de sustinere a sistemelor financiare cu Spania (in valoare de
100 miliarde euro) si cu Cipru (9 miliarde euro).
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Bank, pentru care guvernul cipriot a pus in aplicare masuri de restructurare si rezolutie bancara,
incluzand implicarea creditorilor i a marilor deponenti).

Evenimentele din Cipru nu au avut un impact important asupra pietelor financiare din Romania.
La nivelul sectorului bancar romanesc, criza s-a reflectat doar asupra bancilor cu capital cipriot
(ponderea acestora in total active ale sectorului bancar autohton a fost de 1,4 la sutd in august 2013),
iar fluctuatiile consemnate in evolutia depozitelor populatiei i companiilor au fost normale.

In al treilea rand, au continuat eforturile pentru dezvoltarea, la nivel european, a instrumentelor de
monitorizare a riscurilor sectorului financiar. Vulnerabilitatile identificate in anul 2013, conform
economic fragil; (ii) mentinerea tensiunilor generate de criza datoriilor suverane, desi la un nivel
mai scazut comparativ cu cel inregistrat la data Raportului anterior; (iii) reevaluarea primei de risc
pe pietele financiare globale si (iv) cresterea riscului finantarii institutiilor de credit in tarile cu
probleme financiare in sectorul public. In acelasi sens, au fost implementate la nivel european o serie
de masuri privind intérirea increderii in sectorul bancar prin recapitalizarea institutiilor financiare pe
baza rezultatelor analizelor de testare la stres. O prima etapa, finalizata in iunie 2012, a urmarit atat
diminuarea riscurilor privind expunerile bancilor fata de sectorul public, cat si mentinerea capitalului
la un nivel adecvat (nivelul minim recomandat al ratei fondurilor proprii de nivel 1 fiind de 9 la sutd)*.
In prezent, Autoritatea Bancara Europeani intentioneaza derularea unui nou exercitiu de testare la
stres, iar Banca Centrald Europeand va realiza in contextul mecanismului unic de supraveghere o
analiza de evaluare a bilanturilor si a calitatii activelor.

Grafic 2.1. Evolutiile spread-urilor® CDS si ale Grafic 2.2. Evolutia expunerilor externe si
titlurilor suverane pentru tiri din UE efectul asupra creditirii companiilor
(ianuarie 2012 — octombrie 2013)* si populatiei
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Sursa: Bloomberg Sursa: BNR, calcule BNR

in perioada decembrie 2011 — iunie 2012, in cadrul exercitiului de recapitalizare a institutiilor de credit, 37 de banci
au operat cresteri de capital in valoare de 115,7 miliarde euro, respectiv 200 miliarde euro (daca se iau in calcul si
programele de recapitalizare ale guvernelor si cele derulate prin Facilitatea Europeand pentru Stabilitate Financiard).
Cea mai mare parte a capitalului a fost realizatd ca aport nou de capital §i doar in mica masura ca urmare a reducerilor
din active ponderate la risc (Autoritatea Bancara Europeand, octombrie 2012).
Spread-urile titlurilor suverane sunt calculate in raport cu randamentul obligatiunilor germane, pentru instrumente emise

pe pietele financiare externe, denominate in euro, cu maturitatea de 5 ani. Valorile spread-urilor si ale CDS prezentate
sunt pentru instrumente cu maturitatea de 5 ani.
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Masurile mentionate au contribuit si la cresterea increderii investitorilor in economiile UE (Grafic 2.1.).
In cazul Romaniei, factorii idiosincratici au avut insa rolul dominant. In primul rand, consolidarea
interne) §i iesirea Romaniei din procedura de deficit bugetar excesiv au contribuit semnificativ la
refacerea increderii investitorilor straini.

In al doilea rind, economia Romaniei a inregistrat o imbunatitire importanti a cadrului macroeconomic
in raport cu tarile europene din regiune (Grafic 2.3.). Cresterea economica in aceasta regiune a fost in
general negativa in anul 2012, cu exceptia Poloniei (1,9 la suta), Bulgariei (0,8 la sutd) si Romaniei
(0,7 la sutd). Pentru anul 2013, prognozele Comisiei Europene indica Romania ca avand cea mai
alerta crestere economica din regiune, in conditiile continuarii procesului de consolidare fiscala si de
mentinere a datoriei publice la un nivel relativ scazut.

In al treilea rand, finalizarea cu succes a acordului preventiv de finantare incheiat cu
UE-FMI-BM, precum si semnarea unui nou acord similar, care sd asigure continuarea reformelor
necesare consolidarii pe mai departe a cadrului macroeconomic si financiar intern, au reprezentat
factori suplimentari pentru intirirea increderii investitorilor striini in Romania. In al patrulea rand,
cresterea interesului fatd de piata locald s-a datorat si includerii, incepand cu luna martie 2013, a
obligatiunilor emise de statul roman in compozitia unor indici importanti ai pietelor de obligatiuni
emise de tari emergente (Barclays Capital si JP Morgan).

Grafic 2.3. Indicatori macroeconomici pentru Romania si tiri din regiune

a) crestere economica b) rata somajului c) deficit fiscal d) datorie publica
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Nota: Barele rosii reprezinta valorile prognozate pentru 2013; barele albastre indica valorile pentru 2012,
cu exceptia ratei somajului pentru care valorile sunt la martie 2013.

Sursa: Eurostat, Prognoza de primavara a Comisiei Europene, 2013

O consecinta a perceptiei favorabile a pietelor financiare fatd de Romania a reprezentat-o evolutia
spread-urilor incepand cu a doua parte a anului 2012, acestea revenind, in anumite cazuri, la
valori apropiate de cele dinaintea crizei (spread-urile CDS s-au redus la jumatate, de la valori
de peste 450 puncte de baza in iunie 2012 la aproximativ 190 puncte de baza in octombrie 2013;
spread-urile obligatiunilor guvernamentale au urmat o evolutie similara, de la valori de peste
500 puncte de baza in iunie 2012 la sub 270 puncte de baza in octombrie 2013).
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Pentru a gestiona volatilitatea mare a fluxurilor de capital (volatilitate care are impact semnificativ
asupra unei economii mici i deschise precum cea a tarii noastre), Banca Nationala a Romaniei
a utilizat, in implementarea politicii monetare, o combinatie de trei factori: (i) acceptarea unei
volatilitatea cursului de schimb si (iii) admiterea unei variatii a dobanzilor pe piata monetara.
In plus, pentru contracararea efectelor volatilititii asupra economiei, Banca Nationald a Romaniei
a implementat masuri macroprudentiale suplimentare vizand fluxurile noi de credit in valuta pentru
debitorii neacoperiti la riscul valutar (detalii in Capitolul 4.2. Evolutii in finantarea companiilor si
a populatiei), precum si noi masuri microprudentiale de intarire a rezilientei sectorului institutiilor
de credit (precum introducerea filtrelor prudentiale, mentinerea unui nivel corespunzator al ratei
solvabilitatii si al gradului de acoperire cu provizioane). Evolutia fluxurilor de capital a avut loc 1n
conditii de consolidare a sustenabilitatii serviciului datoriei externe, atat pe termen scurt, cat si pe
termen mediu si lung, precum si de imbunatatire a structurii fluxurilor externe de finantare care au fost
directionate In economia reald (detalii in Capitolul 4.3.2. Fluxurile de capital).

(A2) Intarzierea reludrii cresterii economice in principalele tari membre ale UE, partenere de comert
exterior ale Romaniei, influenteaza negativ cresterea economica autohtona si poate afecta capacitatea
firmelor de import-export de a face fata diverselor evolutii negative. Pana in prezent, aceste riscuri
au fost limitate, in special datorita: (i) concentrarii exporturilor catre tari unde ameliorarea situatiei
economice a avut loc mai rapid (Germania fiind principalul partener de export al Romaniei),
precum si a capacitatii exportatorilor de a-si diversifica pietele de desfacere externe, reducandu-si
expunerea fata de tarile din zona euro (cu 1,5 puncte procentuale in anul 2012 fatd de anul 2011);
(il) mentinerii accesului la finantare al firmelor implicate 1n activitatea de comert exterior
(de exemplu, firmele-mama nerezidente si-au majorat creditul acordat companiilor net exportatoare
locale cu 10,6 la suta in perioada decembrie 2011 — iunie 2013) si (iii) mentinerii situatiei economico-
financiare a firmelor de export-import la un nivel satisfacétor, peste media din economie (detalii in
Capitolul 4.3.1. Deficitul contului curent).

Grafic 2.4. Pozitia fiscala a tarilor din UE
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Nota: Termenul pentru iesirea din procedura privind deficitul excesiv * 2013, ** 2014 si *** 2015.

Sursa: Eurostat, Prognoza de primavara a Comisiei Europene, 2013
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Programele de consolidare fiscala initiate de unele tari ale zonei euro, circumscrise atat angajamentului
de reducere a pozitiei fiscale conform cerintelor Pactului de stabilitate si crestere si procedurii
privind deficitul excesiv (Grafic 2.4.), cat si programelor structurale, asociate planurilor de sprijin
financiar oferite de institutiile financiare internationale (in cazul Spaniei, Portugaliei, Irlandei,
Ciprului si Greciei), vor contribui pe termen mediu la reluarea sustenabild a cresterii economice 1n
tarile respective. Masurile adoptate la nivelul UE pentru contracararea efectelor negative pe care
programele de ajustare fiscald le-ar putea avea pe termen scurt asupra cresterii economice au constat
in: (i) intarirea noului cadru de guvernanta economica prin adoptarea a doud noi reglementari care isi
propun sa simplifice procedura de supraveghere fiscala in cazul tarilor care se confruntd cu probleme
financiare severe si sa limiteze efectele de contagiune intre tari a masurilor de consolidare fiscala,
ocupare a fortei de munca in economie (Pactul pentru crestere economica si locuri de munca, iunie
2012). Pentru Incurajarea reludrii cresterii economice, pactul prevede, printre altele, investitii de 120
miliarde euro (cresterea fondurilor Bancii Europene de Investitii cu 60 miliarde euro, 55 miliarde euro
constand in fonduri structurale europene si 5 miliarde euro in instrumente de finantare a proiectelor),
precum si adoptarea unui plan pentru crearea de noi locuri de munca.

(B) A doua provocare externa importanta la adresa stabilitatii financiare din Romania o reprezinta
mentinerea caracterului ordonat al procesului de dezintermediere financiara aparut ca urmare a
ajustarii bilanturilor de catre marile grupuri bancare europene. in conditiile in care aceste grupuri
detin peste 80 la suta din activele sectorului bancar romanesc, modul de implementare a strategiilor
de ajustare a indatorarii la nivelul grupurilor poate influenta considerabil activitatea filialelor locale.

Ajustarea expunerilor bancilor europene s-a reflectat asupra tuturor tarilor din regiune, desi prevala
un sentiment pozitiv din punct de vedere al riscului fata de tarile emergente ca si clase de active.
Conform ultimului raport de monitorizare a procesului de dezintermediere financiara intocmit
de Vienna Initiative, se constatd o continuare a procesului de reducere a finantarilor externe de la
bancile occidentale catre tarile din centrul, estul si sud-estul Europei, cele mai mari reduceri fiind
inregistrate, in perioada iulie 2011 — martie 2013, in Ungaria (23 la suta din PIB) si in Slovenia
(17 la suta din PIB), Romania fiind incadratd in grupa tarilor cu ajustari medii.

Procesul de dezintermediere a cunoscut o intensificare in perioada de referinta, insa a evoluat pana in
prezent ordonat. Expunerea bancilor-mama fata de filialele lor din Romania s-a redus cu 26,2 la suta
in intervalul decembrie 2011 — august 2013 (la 15 miliarde euro, Grafic 2.2., fiind compensata prin
atragerea de catre filiale de depozite de pe piata locala (detalii in Capitolul 4.2. Evolutii In finantarea
companiilor si a populatiei). De asemenea, diminuarea expunerilor nu apare a fi fost principala
constrangere a activitatii de creditare, scaderea usoara a finantarii acordate companiilor i populatiei
(cu 2 la sutd, valoare ajustata pentru efectul de curs, in perioada decembrie 2011 — august 2013) fiind
si 0 consecinta a cererii mai reduse.

Concluzia este valabila atat la nivel de sistem, cat si pe categorii de institutii de credit autohtone
in functie de nationalitatea grupurilor bancare din care fac parte. Astfel, corectiile intervenite la
nivelul bancilor apartinand grupurilor austriece si franceze au fost concentrate pe consolidarea
resurselor interne, concomitent cu mentinerea cotei de piatd, in timp ce in cazul bancilor provenind
din grupuri grecesti si cipriote, ajustarile bilantiere, desi ordonate, au afectat moderat volumul
creditelor catre sectorul real. Finantarea acordatd companiilor nefinanciare si populatiei, in
intervalul decembrie 2011 — august 2013, de catre bancile romanesti cu capital grecesc si cipriot,
a scazut cu 7,4 la sutd, in timp ce in cazul bancilor austriece si respectiv franceze creditarea s-a redus
cu 2,9 la suta si, respectiv, cu 1 la sutd (date ajustate pentru efectul de curs de schimb).
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In acelasi context al dezintermedierii, volumul vanzarilor nete de credite nu este preocupant din
perspectiva stabilitatii financiare, neexistand semnale conform carora bancile autohtone isi vand o
pondere semnificativa din active pentru redimensionarea bilantului sau pentru mentinerea ratei de
solvabilitate la un nivel adecvat. Vanzarile nete de active au totalizat 3 miliarde lei in anul 2012 (circa
1,3 la suta din soldul creditului neguvernamental, in decembrie 2012), in crestere fata de anul 2011
(2,5 miliarde lei). In perioada ianuarie-august 2013, vanzarile nete de active au fost de aproximativ
1,7 miliarde lei.

Banca Centrald Europeana a continuat sa contribuie semnificativ la diminuarea riscului unei evolutii
dezordonate a conditiilor de creditare in UE. Principalele masuri implementate n acest sens sunt:
(1) introducerea programului de cumparare de titluri suverane de pe piata secundara (Outright Monetary
Transactions, in septembrie 2012); (ii) continuarea programului de refinantare cu acceptarea integrala
a sumelor inclusiv in cazul refinantarilor pe termen mai lung (operatiuni repo cu maturitatea de 3 luni);
(ii1) largirea listei instrumentelor acceptate ca si colateral eligibil pentru operatiunile de refinantare si
(iv) reducerea ratei de politicd monetara la 0,5 la suta (in mai 2013).

In ipoteza in care procesul de dezintermediere initiat de marile grupuri bancare s-ar accelera
semnificativ, generand intr-un orizont de timp scurt socuri de lichiditate, rezultatele exercitiului
macroprudential de testare la stres indicd o rezistentd buna a sectorului bancar autohton, in
pofida mentinerii unor provocari referitoare la transformarea resurselor din lei in euro, vanzarea
unor active si impactul asupra creditarii sectorului real. Similar observatiilor din Raportul
anterior, bancile autohtone cu capital grecesc si cipriot sunt relativ bine pregatite pentru a face
fatd unui posibil soc sever de lichiditate de natura finantarii, caracterizdndu-se prin indicatori
prudentiali adecvati riscurilor existente. Majoritatea bancilor cu capital grecesc si cipriot au
nivelul de solvabilitate peste media din sistem (in luna iunie 2013 bancile grecesti au raportat o
ratd de solvabilitate de 16,4 la sutd, in timp ce rata bancilor cipriote a fost de 15,7 la suta, fatd de
14,7 la suta media sistemului). Indicatorul de lichiditate inregistreaza, atat pentru bancile grecesti,
cat si pentru cele cipriote, valori peste nivelul reglementat (1,38 pentru bancile cu capital grecesc si
1,1 pentru cele cu capital cipriot in luna august 2013, fatd de 1,5 la nivel agregat).

Ponderea tmprumuturilor pe termen scurt (cu scadentd sub un an) in totalul finantarii externe
acordate de bancile-mama grecesti si cipriote (7,4 la sutd) se plaseazd sub media sistemului
(18,9 la suta in august 2013). Calitatea portofoliului bancilor cu capital grecesc si al celor cipriote
se situeaza in apropierea mediei (rata creditelor neperformante este de 21,1 la suta, respectiv de
24,6 la sutd, fatd de 21 la sutd media sistemului, In august 2013). De altfel, bancile autohtone cu
capital majoritar din tari percepute de catre pietele internationale a fi afectate intr-o masurd mai
mare de criza datoriilor suverane (tarile GCIIPS — Grecia, Cipru, Italia, Irlanda, Portugalia si
Spania) inregistreaza, pe ansamblu, niveluri ale solvabilitatii mai mari decat media pe sistem
(la iunie 2013) si niveluri apropiate de medie ale gradului de acoperire cu provizioane a creditelor
neperformante si ale calitatii activelor, in conditiile unei ponderi a imprumuturilor externe pe
termen scurt in total Tmprumuturi externe semnificativ mai mici decat media sectorului bancar
(In august 2013).

In situatia in care un eventual soc de lichiditate ar afecta o terta tara cu care sectorul bancar romanesc
este legat prin canalul creditorului comun®, analizele indica mentinerea riscului de contagiune astfel
creat la valori similare celor prezentate in Raportul anterior. De asemenea, riscul transmiterii unui

6 Pentru calcularea expunerilor regionale am utilizat indicatorul de contagiune propus de Fratzscher, M., On Currency

Crises and Contagion, Banca Centrald Europeana WP nr. 139, aprilie 2002. Conform acestei analize, tarile din
regiune care ar putea genera cele mai mari probleme sectorului bancar romanesc, prin canalul creditorului comun,
in eventualitatea unui eveniment negativ, sunt Polonia si Cehia.
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eventual soc prin canalul direct al detinerilor de titluri emise de state membre ale zonei euro este
redus, datorita stocului limitat de astfel de instrumente in portofoliile bancilor romanesti (0,2 la suta
in total activ bancar, in august 2013). Mai mult, aceste instrumente nu sunt acceptate drept garantii
eligibile n cadrul operatiunilor de refinantare derulate de BNR.

Conditiile specifice cu care se confruntd bancile-mama din tara de origine reclama atentie in evaluarea
riscurilor. Banca Nationala a Romaniei continua sa monitorizeze atent evolutiile la nivel international
si local si sa actioneze in sensul gestionarii adecvate a lichiditatii in sectorul bancar romanesc.
In acest sens, Banca Nationald a Roméniei a largit lista de instrumente apelate in vederea asigurarii
in vederea reducerii necorelarii pe diferite monede a resurselor existente in sistem), a extins lista
activelor eligibile acceptate pentru operatiuni de piatd monetara, precum si pentru operatiuni de
refinantare si de garantare aferente sistemului de plati si a redus rata dobanzii de politicd monetara
(de la 5,75 la sutd in decembrie 2011 la 4,25 la sutd in octombrie 2013). Sectorul bancar romanesc a
cunoscut o ameliorare a pozitiei lichiditatii in perioada analizata, ilustrata si de cresterea detinerilor
de active lichide (cu 21 la suta, in intervalul decembrie 2011 — septembrie 2013, reprezentand titluri
eligibile pentru operatiuni de refinantare derulate de Banca Nationald a Roméniei). Mentinerea unor
niveluri corespunzatoare ale lichiditatii, provizionarii si solvabilitatii este o premisa importantd pentru
ca sectorul bancar autohton sa poata face fatd in mod adecvat unor socuri de lichiditate din exterior.
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3 SISTEMUL FINANCIAR
SI RISCURILE ACESTUIA

3.1. Structura sistemului financiar

Intermedierea financiard asiguratd de sistemul financiar romanesc s-a redus usor in anul 2012, pe
fondul incetinirii ritmului de crestere economica si al persistentei tensiunilor din pietele financiare
internationale. Institutiile de credit si-au mentinut pozitia dominanta in cadrul sistemului financiar.
Riscul de contagiune directa a sectorului bancar provenind din celelalte componente ale sistemului
financiar este redus, fara variatii semnificative. Pe de alta parte, concentrarea expunerilor fata de
institutii de credit §i a resurselor atrase de la acestea pot reprezenta vulnerabilitati pentru institutiile
din celelalte sectoare financiare.

In contextul economic determinat de prelungirea tensiunilor din pietele financiare internationale si
de incetinirea dinamicii PIB real pe plan national, gradul de intermediere financiara — evaluat ca
ponderea in PIB a activelor sistemului financiar — a continuat sa se reduca in anul 2012 (Grafic 3.1.),
insd cu un ritm de scidere inferior celui inregistrat in anul precedent. In structura activelor sistemului
financiar, cea mai mare parte o detin institutiile de credit, urmate de sectorul IFN si de fondurile de
investitii. In anul 2012, activele sectorului bancar au inregistrat o crestere modesta, in timp ce sectorul
IFN s-a restrans.

Grafic 3.1. Structura sistemului financiar Grafic 3.2. Evolutia trimestriald a componentelor
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3 Sistemul financiar si riscurile acestuia

In decursul perioadei analizate, evolutia componentelor sistemului financiar arati continuarea
tendintei de crestere a ponderii fondurilor de pensii private si de reducere a sectorului IFN
(Grafic 3.2.). In ultimul trimestru al anului 2012 si in primul semestru al anului curent, principalele

variatii au fost date de diminuarea usoard a pozitiei sectorului institutiilor de credit si de avansul
fondurilor de investitii.

Dependenta directd a sectorului institutiilor de credit fatd de celelalte componente ale sistemului
financiar s-a mentinut la niveluri reduse in perioada analizata, atat din perspectiva plasamentelor
efectuate, cat si din cea a finantarilor atrase. Expunerile acestui sector fatd de celelalte institutii
financiare interne reprezentau la sfarsitul anului 2012 mai putin de 3 la sutda din totalul activelor

institutiilor de credit, cea mai mare parte din acestea fiind asigurata de expuneri interbancare, care au
preponderent scadente reduse (Grafic 3.3.).

In ceea ce priveste resursele atrase de la institutiile financiare interne, acestea reprezentau, la aceeasi
datd, aproximativ 5 la sutd din activele totale ale institutiilor de credit (Grafic 3.4.). Nivelurile reduse
si relativ constante ale expunerilor si resurselor intersectoriale ale institutiilor de credit indica un nivel
limitat al riscurilor de contagiune directa la adresa sectorului bancar.

Grafic 3.3. Ponderea in bilantul institutiilor de Grafic 3.4. Ponderea in bilantul institutiilor
credit a expunerilor fata de institutii de credit a resurselor atrase
financiare interne de la institutii financiare interne
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Grafic 3.5. Principalele interdependente
intre sectorul bancar si celelalte

componente ale sistemului financiar
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In structura sistemului financiar, principalele
dependente  directe sunt
expunerile fatd de sectorul bancar i resursele
atrase de la acesta (Grafic 3.5.). Cele mai
importante expuneri fatd de institutiile de
credit erau, la sfarsitul anului 2012, cele
ale fondurilor de investitii, ale institutiilor
financiare nebancare si ale societatilor de
asigurare. Totodatd, institutiile de credit
asigurau o pondere semnificativa din resursele
atrase de institutiile financiare nebancare, in
timp ce pentru resursele celorlalte sectoare
financiare contributia sectorului bancar era
relativ limitata

intersectoriale

Numarul institutiilor financiare din cadrul
sistemului  financiar inregistrat
variatii usoare, in continuarea situatiei din
anul precedent (Tabel 3.1.). Sectorul bancar
cuprindea 40 de entitati la sfarsitul anului
2012 si 41 la finele Iunii august 2013.
De asemenea, numarul societatilor de asigurare,
cel al societatilor de servicii de investitii

intern a

financiare si cel al IFN din registrul general au inregistrat scaderi, in timp ce numarul fondurilor de
investitii i cel al IFN din registrul de evidenta al BNR au crescut.

Tabel 3.1. Numarul institutiilor financiare active din Roméania

sfarsit de perioada

2010 2011 2012

Institutii de credit 42 41 40
Societati de asigurare 43 43 39
Brokeri de asigurare 567 584 584
Fonduri de pensii private 22 20 20
Fonduri de investitii 76 83 87
Societati de investitii financiare 6 6 6
Societati de servicii de investitii financiare (SSIF) 55 52 46
Institutii financiare nebancare (Registrul general)' 210 203 187
Institutii financiare nebancare (Registrul de evidenta) 5043 5286 5420

Sursa: BNR, ASF

1

Potrivit Legii nr. 93 din 2009 privind institutiile financiare nebancare.
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3 Sistemul financiar si riscurile acestuia

3.2. Sectorul bancar

3.2.1. Provociri la nivelul sectorului bancar romanesc in contextul vulnerabilitatilor
actuale ale sectorului financiar din zona euro

La nivel european, o adancire a crizei datoriilor suverane si continuarea deteriordrii mediului
macrofinanciar sunt percepute ca fiind cele mai severe riscuri pentru stabilitatea financiara.
In acest context, profitabilitatea scizuti a sectorului bancar din zona euro a subminat capacitatea
bancilor de a constitui rezerve de capital pe baza profitului reportat. Desi profitul operational s-a
imbunatatit, institutiile de credit europene continud sa Inregistreze rate ale rentabilitatii situate
semnificativ sub valorile consemnate anterior crizei. Vulnerabilitatea institutiilor de credit
reprezentatd de o eventuald agravare a crizei datoriilor suverane din zona euro se datoreazad unei
proportii ridicate a detinerilor de obligatiuni emise de state avand un nivel inalt al datoriei publice
in PIB. Incertitudinile privitoare la calitatea activelor financiare din bilantul institutiilor de credit,
precum si lipsa unui tratament unitar al ponderilor de risc utilizate in scopul determinarii cerintei de
capital pentru expuneri avand caracteristici similare au subminat increderea investitorilor in existenta
unui nivel adecvat al capitalului institutiilor de credit, de natura sa absoarba eventuale pierderi fara a
pune in pericol interesele detinatorilor de datorie.

Institutiile de credit din Romania nu sunt afectate de riscuri provenind din detineri de titluri emise de
state din zona euro. De asemenea, ponderea creantelor asupra sectorului guvernamental romanesc n
totalul activelor sistemului bancar, desi semnificativa (18,5 la suta in luna august 2013), nu este de
natura sa constituie o amenintare la adresa adecvarii capitalului in eventualitatea unor evolutii interne
macroeconomice si/sau politice nefavorabile, riscurile fiind limitate la materializarea unor socuri de
crestere neagteptata a ratelor de dobanda.

Tendinta de contractare a ponderii creditelor acordate sectorului real pe fondul unei cereri scazute
de credite (partial suplinita de cresterea ponderii titlurilor de stat), respectiv intérirea prociclica a
conditiilor de creditare, precum si schimbarea structurii creditelor in scopul diminuarii cerintei de
capital prin reducerea ponderilor asociate elementelor cu risc ridicat au un impact negativ asupra
capacitatii de generare de profit operational.

Manifestarea unor tendinte de reducere a nivelului expunerilor din partea principalelor institutii de
credit straine prezente in Romania (ca urmare a unor constrangeri de lichiditate, a masurilor intreprinse
de BNR in sensul limitarii creditarii in valuta a debitorilor neacoperiti la riscul valutar, respectiv
in contextul implementarii noului pachet CRD IV/CRR) poate ridica probleme de sustenabilitate
a modelului de afaceri pentru filiale lor din Romania, in ipoteza unei rate interne de economisire
insuficiente pentru asigurarea unei finantari capabile sa sustina dezvoltarea portofoliului de credite.

Intarirea cerintelor de capital impuse institutiilor de credit in contextul noului cadru legislativ si de
reglementare, desi dezirabila din perspectiva stabilitatii financiare, aduce provocari avand potentialul
de a genera efecte secundare nedorite, de natura sa ingradeasca dezvoltarea activitatii de creditare.

Spre deosebire de institutiile de credit din zona euro, fenomenul de amanare a recunoasterii deteriorarii
calitatii activelor financiare, desi identificat in anumite circumstante, nu reprezintd o amenintare
latenta semnificativa pentru sectorul bancar. Analize orientate spre identificarea coerentei n timp a
modului de clasificare a creditelor din perspectiva prudentiala confirma existenta unei corespondente
consistente intre sistemele interne de evaluare a riscului si categoriile prudentiale de clasificare,
precum si existenta unor legaturi bine delimitate intre nivelul riscului asociat creditelor clasificate si
evolutia ratelor de nerambursare.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 2013



3 Sistemul financiar si riscurile acestuia

3.2.2. Evolutii structurale

Pe parcursul anului 2012 si in prima jumatate a anului 2013 nu au intervenit modificari majore
la nivelul actionariatului institutiilor de credit. In ceea ce priveste cota de piatd, primele locuri
sunt ocupate de bancile cu capital austriac, francez si grecesc, grupa bancilor cu capital romdnesc
a cunoscut o scdadere a ponderii, ca urmare a reclasificarii unor banci. Gradul de intermediere
financiard® a consemnat in 2012 un trend ugsor descendent, in conditiile unei activitati slabe de
creditare. Gradul de concentrare a sistemului bancar romdnesc, din perspectiva activelor, creditelor
si deporzitelor, reflectat de ponderea primelor cinci banci in sistem, se mentine la un nivel moderat in
raport cu alte state din regiune.

Pe parcursul anului 2012 si in prima jumatate a anului 2013, structura sistemului bancar din Roméania
a fost afectatd de schimbarile survenite la nivelul actionariatului institutiilor de credit. Astfel,
numarul institutiilor de credit s-a redus in 2012, comparativ cu 2011, prin incetarea activitatii bancii
C.R. Firenze n urma fuziunii prin absorbtie cu Intesa SanPaolo Bank ce a avut loc in trimestrul IV
2012. in primul trimestru al anului 2013, numarul institutiilor de credit s-a marit datorita intrrii pe
piata romaneasca a bancii TBI Bank EAD Sofia, prin deschiderea unei sucursale locale. In sistemul
bancar romanesc activeaza 41 de institutii de credit, dintre care: 27 cu capital majoritar privat strain,
2 cu capital majoritar privat autohton, 2 banci cu capital integral sau majoritar de stat, 9 sucursale
ale bancilor straine; acestora li se adaugd si o organizatie cooperatista de credit (Tabelul 3.2.).
Pe parcursul anului 2012, 27 de institutii de credit din UE au notificat BNR intentia de a oferi in mod
direct servicii financiare pe teritoriul Romaniei, in baza pasaportului european.

Tabel 3.2. Indicatori structurali ai sistemului bancar romanesc

sfarsit de perioadd

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 508

Numar institutii de credit 39 4 43 4 4 41 40 41

Numar mst1Fu§113 de credit cu capital 37 40 41 40 40 39 38 39
majoritar privat

I}umér b?mci cu capital majoritar strain, 33 36 37 35 35 34 34 36

in care:
— sucursale ale bancilor straine 7 10 10 10 9 8 8 9

Ponder.ea in tgta} actlvp a bancilor 94,5 947 946 925 924 91,6 91,6 9
cu capital majoritar privat (%)

Ponder.ea in tgtal ?ctlve a bancilor 88.6 880 882 853 850 83,0 898 90.8
cu capital strain (%)

Ponderea primelor cinci banci
in total active (%)

Indicele Herfindahl-Hirschmann

(puncte)
Sursa: BNR

60,3 56,3 543 524 52,7 54,6 54,7 54

1171 1046 926 857 871 878 852 834

Gradul de intermediere financiara a fost exprimat prin raportarea la produsul intern brut a fiecareia dintre urmatoarele
componente (pe baza datelor statistice din bilantul monetar): credite acordate sectorului privat la valoare brutd ,active la
valoare bruta si depozite atrase de la companii si populatie.

Inclusiv Banca Centrala Cooperatistd Creditcoop.
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Cota de piata 1n activele sistemului bancar a bancilor cu capital majoritar strdin a cunoscut o crestere

importanta 1n 2013, atingand valoarea de

90,8 la suta la finele lunii august 2013. Aceasta crestere se

datoreaza reclasificarii unor banci din grupa bancilor cu capital majoritar romanesc in cea a bancilor
cu capital majoritar strain*. Ca urmare a acestor modificari, cota de piata a bancilor cu capital majoritar
romanesc s-a redus la jumatate (9,2 la sutd in august 2013 comparativ cu 18,8 la sutd in iunie 2012),
devenind inferioara cotei bancilor cu capital majoritar francez si grecesc (13,2 la sutd si respectiv
12,4 la sutd la august 2013). Bancile cu capital majoritar austriac detin, similar anilor precedenti, cea
mai mare cota de piata 1n sistemul bancar roménesc (38 la sutd in august 2013).

In perioada iunie 2012 — iunie 2013, nivelul capitalului social aferent sectorului bancar roméanesc a
ramas relativ constant, crescand cu aproximativ 100 milioane lei (0,37 la sutd) prin aportul de capital
efectuat de catre sectorul privat. Ponderea capitalului social grecesc in totalul capitalului social
aferent sistemului bancar romanesc se mentine pe prima pozitie (20,6 la sutd), dar continua trendul
descendent inceput in 2010 (Grafic 3.6.). Pozitia secunda este ocupata de capitalul social austriac

(20,3 Ia sutd), in timp ce capitalul social

romanesc ocupa a treia pozitie (20,1 la sutd). Fata de anul

2011, cresteri au fost inregistrate la nivelul ponderilor detinute de capitalul social francez, maghiar si
cipriot, in timp ce capitalul social romanesc si cel grecesc au inregistrat ponderi in scadere.

Grafic 3.6. Ponderea capitalului social al institutiilor de credit in totalul capitalului social aferent

sistemului bancar si cota de piata a acestora in total active in functie de tara de origine
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Gradul de conectare a sistemului bancar romanesc cu sistemul bancar european se mentine la un nivel

ridicat (Grafic 3.7.).

4 1n decembrie 2012, Banca Transilvania a trecut din grupa bancilor cu capital majoritar roméanesc in cea a bancilor cu
capital majoritar strdin si actionariat diversificat, iar in martie 2013 Libra Internet Bank a trecut din grupa bancilor cu

capital majoritar romanesc in cea a bancilor cu

capital majoritar cipriot.
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Grafic 3.7. Cota de piata si numarul institutiilor de credit cu capital strain

(comparatie internationala)

procente numar
100 250
80 200
60 150
40 100
20 + 50
0 0

T & 88 8 g & 8 8 g 8 L& 8 8 &8 8 L @ %

= = = = o = Ko}

< a u g - 3 ° = 5 3 3 > §

o a x

m ponderea in total activ a institutiilor de credit cu capital strain *aug.2013

=institutii de credit (sucursale si filiale) cu capital strain (sc. dr.)

Sursa: BNR, BCE (Statistical Data Warehouse)

Tendinta de reducere a cheltuielilor cu reteaua teritoriala si a numarului de salariati, inceputa in 2009,
a continuat in 2012 si n prima jumatate a anului 2013. Ritmul de reducere atat a numarului de unitati
cat si a numarului de salariati a fost mai intens decat in perioada precedentd, in corelatie cu evolutia
procesului de ajustare a bilanturilor deopotriva in sectorul real, cat si la nivelul intermediarilor
financiari. Reteaua teritoriala s-a redus cu 323 de unitati Tn 2012 si cu Incd 194 de unitdti In prima
jumatate a anului 2013. Numarul de salariati din sistemul bancar a scazut cu 4 003 in 2012 si cu 1 946
in primul semestru din 2013 (Grafic 3.8.). In consecinti, sistemul bancar din Romania a continuat
sd se situeze sub media europeand din perspectiva numadrului de unitati teritoriale si a numarului de
institutii de credit la 100 000 locuitori (Grafic 3.9.).

Grafic 3.8. Evolutia numarului de unitati

si a numarului de salariati
din sistemul bancar

Grafic 3.9. Numarul de institutii de credit
si de unitati teritoriale la 100 000
locuitori (comparatie internationala)
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Gradul de intermediere financiard in termeni nominali, calculat ca pondere in PIB a creditelor
acordate sectorului privat, era de 37,1 la suta (iunie 2013), in scadere fata de 38,4 la sutd (decembrie
2012), pe fondul unei activitati reduse de acordare de noi credite; ponderea in PIB a activelor bancare
la valoare brutd a continuat tendinta descendenta inceputa in 2011 (pana la 66 la suta in iunie 2013), in
conditiile in care ritmul de crestere a PIB nominal a devansat ritmul nominal de crestere inregistrat de
activul brut (Grafic 3.10.). In ceea ce priveste ponderea in PIB a depozitelor atrase de la companii si
populatie (33,5 la sutd in iunie 2013), se poate observa mentinerea intermedierii financiare la un nivel
similar celui Inregistrat in decembrie 2011 si 2012. Comparativ cu celelalte state membre, gradul de
intermediere financiara din Romania aferent anului 2012 raméane in continuare mult sub media UE-27
(Grafic 3.11.).

Grafic 3.11. Gradul de intermediere financiara,

Grafic 3.10. Gradul de intermediere financiara
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Gradul de concentrare a sistemului bancar romanesc, reflectat de ponderea activelor detinute de primele
cinci banci in activul agregat, a scazut usor pana la valoarea de 54 la suta (Grafic 3.12.). Acelasi trend
s-a manifestat si in cazul depozitelor, unde, in august 2013, primele 5 banci din sistem (in functie
de marimea activelor) detineau 53,5 la sutd din depozitele atrase. Scaderea relativa a concentrarii
sistemului bancar din prima jumatate a anului 2013 releva tendinta de crestere a concurentei intre
institutiile de credit in ceea ce priveste atragerea de depozite. In cazul creditelor acordate, gradul de
concentrare a crescut usor fatd de data elaborarii Raportului anterior (53,2 la sutd in august 2013).
Indicele Herfindahl-Hirschmann, calculat pentru luna august 2013 evidentiaza un grad de concentrare
mai ridicat la nivelul creditelor (875 puncte) comparativ cu cel aferent depozitelor (825 puncte) si,
respectiv, activelor (834 puncte). Indicele Herfindahl-Hirschmann, calculat la nivelul activelor, arata
un nivel moderat de concentrare si plaseaza sistemul bancar romanesc sub media inregistrata de
UE-27 (Grafic 3.13.).
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Grafic 3.12. Gradul de concentrare a sistemului

bancar romanesc

Grafic 3.13. Gradul de concentrare a activelor
(comparatie internationala)
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3.2.3. Evolutii 1a nivelul bilantului agregat al institutiilor de credit

Perioada parcursa de la data Raportului precedent s-a caracterizat, in principal, prin:
(i) restrangerea activitatii bancare, pe seama diminuarii expunerilor (atat pe sectorul real, cu
precadere pe componenta in valuta, cadt §i pe cel guvernamental), (ii) reducerea intr-un ritm accelerat
a finantarii externe, pe fondul diminuarii finantarii intragrup, partial compensate cu depozite atrase
pe piata internd; (iii) cresterea bazei locale de depozite in valuta si (iv) suplimentarea rezervelor de
capital prin contributia actionariatului privat al institutiilor de credit. In pofida reducerii sensibile
a fluxului de noi credite in valuta, stocul ridicat al creditelor in valuta acordate anterior, precum
si necorelarea pe scadente a surselor atrase (predominant pe termen scurt) in raport cu activele
financiare reprezinta surse potentiale de vulnerabilitate.

Persistenta incertitudinilor pe plan extern si reevaluarea strategiilor bancilor din tarile de origine a
capitalului ar putea accentua modificarile produse in structura bilantului institutiilor de credit din
sectorul bancar romdnesc, cu precdadere la nivelul celor cu capital majoritar strdin.

3.2.3.1. Dinamica activelor bancare

Activul bilantier agregat brut® totaliza 404 992,5 milioane lei la finele anului 2012, in crestere cu
3,1 la suta (-1,8 la sutd, in termeni reali) fatd de nivelul inregistrat in anul 2011. In primele opt luni
ale anului 2013, dinamica activului bancar s-a plasat pe o traiectorie descendentd, intrand in teritoriu
negativ incepand cu luna aprilie (-2,2 la suta in august 2013, variatie anuald in termeni nominali,
respectiv -5,7 la sutd 1n termeni reali). Aceastd evolutie reflectd continuarea procesului de ajustare
ordonata a bilanfului de catre unele institutii de credit, indeosebi cele cu capital majoritar strain,
in contextul: (i) persistentei asteptarilor negative cu privire la evolutiile economice din zona euro
si (i1) al optimizarii profilului de risc al portofoliului de active bancare, In vederea implementarii
— anticipate a se realiza inainte de termen din partea institutiilor de credit — a reglementarilor Basel 111

5 Sursa datelor pentru intreaga sectiune este reprezentati de bilantul monetar al institutiilor de credit.
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prin pachetul legislativ CRD IV/CRR®. Aceasta decelerare este in linie cu tendinta regionald, precum
si cu cea care se manifesta la nivelul majoritatii economiilor statelor membre ale UE.

in perioada august 2012 — august 2013, s-au remarcat, in principal, urmitoarele aspecte:

(A) variatia anuala a creditului acordat sectorului privat’ s-a situat pe o panta descendenta, intrand in
teritoriu negativ incepand cu luna martie 2013 (-6,1 la sutd in august 2013, 1n termeni reali); aceasta
evolutie se regaseste la nivelul ambelor categorii principale de clienti, mai accentuatd pe componenta
in valuta, si reflecta, in principal, ritmul redus de redresare economica, nivelul ridicat al riscului de
credit i continuarea ajustarii bilanturilor in sectorul financiar si cel nefinanciar;

(B) dinamica anualad pozitivd a soldului creantelor asupra sectorului guvernamental si-a inversat
semnul incepand cu luna februarie 2013, pentru prima data de la inceputul manifestarii In Romania a
efectelor crizei globale (-7,5 la suta la finele lunii august 2013, in termeni reali), In principal pe fondul
cresterii detinerilor de titluri de stat de catre nerezidenti si al reducerii ritmului de crestere a ponderii
datoriei publice in PIB;

(C) ritmul anual de scadere a volumului plasamentelor efectuate de institutiile de credit la banca
centrala s-a atenuat (de la -14,8 la suta in decembrie 2012 la -8,6 la suta in august 2013, in termeni
reali), ca urmare, in parte, a restrangerii finantarii externe pe intregul spectru de scadente; rezervele
minime obligatorii raman o rezerva importantd de lichiditati, inclusiv cu rol prudential, de care
dispune sectorul bancar roméanesc.

Pe perioada analizata, aceste evolutii au influentat marginal proportiile detinute de principalele
componente bilantiere in structura activului agregat (Tabel 3.3.).

Tabel 3.3. Structura activelor institutiilor de credit care opereaza in Roménia

procente in total activ

dec. dec. dec. dec. iun. aug. dec. mar. iun. aug.
2008 2009 2010 2011 2012 2012 2012 2013 2013 2013

Active interne, din care: 98,0 96,6 968 97,7 97,8 973 972 96,7 96,8 96,8

Creante asupra BNR
si institutiilor de credit, 23,8 18,6 16,5 153 139 134 134 134 130 135

din care:
— creante asupra BNR 21,8 15,8 14,2 13,7 12,3 11,9 11,9 11,7 109 11,5
Creante asupra sectorului

nebancar autohton, 634 67,6 70,1 74,5 75,6 75,1 752 748 750 74,5
din care:
— creante asupra
sectorului
guvernamental 50 12,7 15,7 17,7 19,8 189 19,5 18,4 18,7 18,5
— creante asupra
corporatiilor 292 274 279 30,3 29,9 30,2 30,0 303 30,1 299
— creante asupra
populatiei 292 27,5 265 265 259 26,1 258 26,1 26,1 26,0
Alte active 10,8 10,3 10,3 7,9 8,3 8,7 8,6 8,5 8,9 8,9
Active externe 2,0 3,4 32 2,3 2,2 2,7 2,8 33 32 3,2

Sursa: BNR — Bilantul monetar agregat al institutiilor de credit

Programul de implementare a cadrului legislativ CRD IV/CRR prevede intrarea in vigoare a reglementarilor incepand
cu 2014.

in perioada august 2012 — august 2013 restrangerea activitatii de creditare a cumulat 6 miliarde lei.
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Pe piata creditului acordat sectorului privat evolutiile au fost relativ omogene la nivelul principalelor
categorii de debitori, ambele inregistrand o schimbare de tendinta a ritmurilor anuale de crestere?,
intrand 1n teritoriu negativ, ca urmare a: (i) mentinerii la un nivel ridicat a aversiunii la risc a bancilor,
reflectata prin inasprirea standardelor si a termenelor de creditare’; (ii) gradului ridicat de indatorare
al unor categorii de debitori si eforturilor acestora orientate in directia ajustarii propriilor bilanturi si
(ii1) majorarii numarului firmelor intrate sub incidenta legii insolventei. Ponderile detinute de cele doua
sectoare institutionale in structura relativa a portofoliului de credite au ramas relativ neschimbate, cu un
usor ecart in favoarea companiilor nefinanciare (52,2 la suta in august 2013) in detrimentul populatiei.

In perioada august 2012 — august 2013, decelerarea a fost mai severd pe componenta in valuti'®, atat
in cazul companiilor nefinanciare (cu 6,5 la suta), cat si al populatiei (cu 2,6 la sutd), in principal
ca urmare a: (i) masurilor de natura prudentiala adoptate de banca centrala in sensul accesului 1n
conditii mai restrictive la credit in valutd pentru debitorii neacoperiti la riscul valutar, cea mai recenta
actiune fiind adoptarea Regulamentului BNR nr. 17/12 decembrie 2012 privind unele conditii de
creditare; (i1) tendintei institutiilor de credite de reducere a necorelarii pe valute, in scopul diminuarii
vulnerabilitatilor legate de finantarea semnificativ mai scazuta in valutd si (iii) efectului statistic
exercitat de evolutia cursului de schimb al leului. In cazul companiilor nefinanciare, aceste evolutii
au determinat reducerea ponderii detinute in stoc de creditele 1n valutd cu 2,2 puncte procentuale
(de la 60,2 la suta in august 2012 la 58 la suta 1n august 2013), in timp ce pe segmentul populatiei,
proportia a ramas relativ constanta (67,1 la sutd in august 2013).

Declinul creditérii pe componenta in valutd a fost determinat de toate cele trei maturitati la ambele
categorii principale de debitori, mai sever de categoria pe termen scurt; in structura pe scadente,
modificarile au fost mai importante in cazul companiilor (Graficele 3.14. si 3.15.).

Grafic 3.14. Structura creditului in valuta Grafic 3.15. Structura creditului in valuta
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8 De la +4,1 la sutd in termeni reali in august 2012 la -6,4 la sutd in august 2013 in cazul companiilor nefinanciare,
respectiv de la -0,8 la suta la -5,8 la suta pe segmentul populatiei.
°  Conform sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, aferent lunii august 2013.

10" La finele lunii august 2013, stocul creditelor in devize acordate sectorului privat, exprimat in lei, s-a redus cu 4,6 la suta

fata de august 2012 (exprimat in euro, creditul in valuta a scazut cu 4,1 la sutd).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



3 Sistemul financiar si riscurile acestuia

In ceea ce priveste creditarea in lei, contractia inregistrata incepand cu luna septembrie 2012 in termeni
reali a fost marginala (variatii anuale cuprinse intre -1,8 si -0,3 la sutd), accentuandu-se incepand cu
luna iunie 2013 (-2,9 la sutd in august 2013), in principal pe fondul mentinerii la valori ridicate a
ritmurilor de scadere a creditelor acordate populatiei (-5,2 la sutad in august 2013) si al pierderii de
ritm consemnate in cazul companiilor (de la +6,4 la suta in august 2012 la -1,2 la sutd in august 2013).

Din perspectiva profilului pe scadente, dinamica creditului acordat 1n lei a fost favorizata de categoria
pe termen mediu, atat in cazul companiilor nefinanciare (+29,8 la suta in august 2013, variatii anuale
reale), cat si al populatiei (+23,7 la suta), aceasta categorie fiind, de altfel, si singura care gi-a majorat

ponderea in stocul total, la nivelul ambelor sectoare institutionale (Graficele 3.16. i 3.17.).

Grafic 3.16. Structura creditului in lei

Grafic 3.17. Structura creditului in lei
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In contextul persistentei unor incertitudini privind redresarea cadrului macroeconomic extern, in
special in zona euro, procesul de dezintermediere financiara (deleveraging'') a capatat un caracter
relativ generalizat la nivelul UE. Desi inevitabild in sensul nevoii de corectare a unor indatorari
nesustenabile generate in anii perioadei de expansiune a ciclului economic (corectare ce poate
contribui la atenuarea unor vulnerabilitati, cum ar fi nivelul relativ ridicat al datoriei externe private),
amplitudinea si viteza cu care aceastd dezintermediere financiard se realizeaza sunt preocupante:
eventuala sa evolutie dezordonata ar putea genera presiuni suplimentare asupra conturilor de profit
si pierdere ale companiilor, precum si asupra abilitatii gospodariilor populatiei de a asigura serviciul
datoriilor existente intr-un context macroeconomic european caracterizat de rate modeste ale cresterii
economice si de reticentd in acordarea de credite noi. Procesul de dezintermediere poate astfel
constitui un risc important pentru stabilitatea financiara.

Péana in prezent, iIn Romania, acest proces s-a manifestat intr-un mod ordonat, in conditiile in care:
(1) dinamica anuala a activului bilantier agregat brut (Grafic 3.18.) a inregistrat in termeni nominali
valori pozitive pe intreaga perioadd a anului 2012 (care au oscilat intre 3,1 si 8,0 la sutd) si

1" Potrivit literaturii de specialitate si in acceptiunea BCE, fenomenul de dezintermediere financiara este asociat cu ajustarea
bilantului bancilor.
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primul trimestru al anului 2013 (variatii de circa 1 punct procentual), dupa care a intrat pe o panta
descendenta, stabilizdndu-se in jurul valorii de -2 la suta la finele lunii august 2013; (ii) raportul
dintre credite si depozite s-a redus in perioada august 2012 — august 2013 cu aproape 9 puncte
procentuale (de la 117,7 la suta la 109 la sutd) si cu 24 de puncte procentuale pe componenta in valuta
(dela 213 la sutd la 188,9 la suta), in contextul comprimarii volumului creditelor acordate sectorului
privat si al cresterii bazei locale de depozite; (iii) vanzarile nete de active bancare au avut o tendinta
descrescatoare si au fost mai mult de natura activelor neperformante; (iv) ponderea in PIB a creditului
acordat sectorului real s-a diminuat cu 1,7 puncte procentuale, pana la 38,4 la sutd in cursul anului
2012; (v) ponderea pasivelor externe s-a situat pe o panta descrescatoare (23,9 la suta in august 2012;
23,2 la suta in decembrie 2012; 21,4 la suta in august 2013); (vi) raportul dintre activele bancare brute
si capitalurile proprii a fluctuat marginal in jurul valorii de 11 pe intreaga perioada analizata.

Evolutia stocului creditelor acordate sectorului privat a fost relativ similard celei consemnate la
nivelul intregului activ bilantier, reflectand persistenta deficitului de cerere si atitudinea prociclica a
bancilor comerciale in acordarea de credite noi.

Analiza de mai sus releva si preocuparea filialelor romanesti pentru ajustarea activului in raport cu
nivelul capitalului propriu, respectiv diminuarea riscurilor asociate activelor-problema.

Grafic 3.18. Evolutia principalilor indicatori relevanti pentru evaluarea dimensiunii procesului

de dezintermediere
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3.2.3.2. Evolutia surselor de finantare proprii, atrase si imprumutate

Baza locald de depozite continua sa asigure cea mai mare parte (51 la sutd in august 2013) din
necesarul de finantare a activelor bancare (Tabel 3.4.). Granularitatea ridicata conferita de faptul ca
aproximativ doud treimi din volumul de depozite sunt atrase de la populatie asigura o stabilitate mai
mare din perspectiva gradului de permanenta a acestor surse. De altfel, incé din anul 2010, populatia
se mentine pe pozitia de creditor net al sectorului bancar.

Ponderea acestor surse de finantare n pasivul bilantier al bancilor romanesti este relativ ridicata in
raport cu structura surselor de finantare a institutiilor de credit din zona euro, unde clientela nebancara
cumuleaza in jur de 30 la suta din totalul pasivului.
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Tabel 3.4. Structura pasivelor institutiilor de credit care opereaza in Roménia

procente in total pasiv

dec. dec. dec. dec. iun. aug. dec. mar. iun. aug.
2008 2009 2010 2011 2012 2012 2012 2013 2013 2013

Pasive interne, din care: 693 73,6 732 735 752 76,1 76,8 77,8 78,0 78,6

— Depozite
interbancare

21 54 34 34 50 47 46 25 22 19

— Depozite atrase de la
sectorul guvernamental 3,1 2,1 1,7 1,4 1,5 1.4 1,3 1,3 1,3 1,4
— Depozite atrase

de la companii 202 193 19,0 19,0 17,7 183 18,5 189 19,1 19,5

— Depozite atrase
de la populatie 244 26,7 270 28,7 292 295 302 31,7 31,6 318
— Capital si rezerve 10,6 12,0 142 162 169 173 180 188 193 19,7
— Alte pasive 89 81 79 48 49 49 42 46 44 43
Pasive externe 30,7 264 26,8 26,5 248 239 232 222 22,0 214

Sursa: BNR — Bilantul monetar agregat al institutiilor de credit

Dinamica pozitiva a depozitelor atrase de la rezidenti clienti neguvernamentali s-a atenuat semnificativ
in perioada august 2012 — august 2013 (de la +4,7 la suta la +1,4 la suta, variatie anuala reald),
mai pronuntat pe componenta in lei. Evolutiile reflecta: (i) reducerile mai accentuate ale ratelor de
dobanda asociate depozitelor in lei si valutd, operate de banci in 2013 atat pe segmentul companiilor,
cat si al populatiei; (ii) diminuarea sumelor disponibile pentru economisire, in contextul scaderii
dinamicii salariului mediu net'? i al gradului relativ ridicat de indatorare si (iii) efectul statistic al
cresterii tranzitorii a ratei anuale a inflatiei.

Companiile nefinanciare au avut un aport redus la cresterea volumului de depozite, plusul nominal
de 5,5 la suta inregistrat la finele lunii august 2013 datorandu-se in mare parte manifestarii unui
efect de baza; in termeni reali, dinamica anuald a depozitelor atrase de la companii a fost negativa
pe intreaga perioada analizatd (cu exceptia lunii august 2013 cand s-a consemnat o crestere cu
1,8 la sutd), indicand utilizarea resurselor plasate in depozite drept substitut al accesului mai dificil
la finantari noi. In cazul populatiei, ritmul anual de crestere a depozitelor s-a pozitionat pe o panti
pronuntat descendentd, ramanand totusi in teritoriu pozitiv (de la +6,9 la sutd in august 2012, in
termeni reali, la +1,7 la sutd in august 2013).

Pentru ambele sectoare, decelerarea a fost determinata cu precadere de componenta in lei'?, in timp ce
depozitele atrase in devize au inregistrat o dinamica pozitiva pe parcursul intregii perioade analizate
(valori mai ridicate 1n cazul populatiei'#). Evolutiile divergente inregistrate pe componenta in valuta la
nivelul creditelor acordate sectorului privat i al surselor atrase de pe piata locald sugereaza preocuparea
bancilor pentru diminuarea vulnerabilitatilor legate de necorelarea pe valute a operatiunilor bancare.

12 Conform comunicatelor de presi ale INS privind nivelul castigului salarial mediu net.

13 Ritmul anual de crestere a depozitelor in lei atrase de la populatie s-a restrdns de la +6,4 la sutd in august 2012 la
-0,8 la sutd in august 2013, in termeni reali; in cazul companiilor nefinanciare, ameliorarea relativa a ritmului anual de
crestere consemnatd la finele lunii august 2013 (+3 la suta, in termeni reali) a survenit dupa 14 luni consecutive in care
au fost inregistrate dinamici anuale negative.

Depozitele in valuta ale populatiei exprimate in lei au crescut cu 9,8 la sua in august 2013 (exprimate in euro, cresterea
a fost de 10,4 la sutd), iar in cazul companiilor nefinanciare cu 2,7 la suta (3,2 la suta).
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Dupa profilul scadentelor, s-au remarcat preferinte eterogene, respectiv o consolidare a plasamentelor
efectuate de populatie pe termene mai mari de 1 an §i o crestere a depozitelor overnight in cazul
companiilor nefinanciare. Asociind aceastd evolutie cu dinamica negativa a creditului acordat pe
termen lung sectorului real, se poate observa manifestarea unei preocupari mai prudente a bancilor
pentru asigurarea unei structuri echilibrate a bilantului pe termene de scadenta.

Cu toate acestea, depozitele atrase pe termen scurt (overnight si sub 1 an) raman predominante
(Grafic 3.19.), fapt ce reprezintd o importanta sursa potentiald de vulnerabilitate pentru sectorul

bancar romanesc, in conditiile in care acestea asigura finantarea de active preponderent cu maturitati
pe termen lung.

Grafic 3.19. Ponderea in pasiv a depozitelor atrase de la rezidenti (companii si populatie)

si nerezidenti pe scadente

procente
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Ritmul de reducere a finantarii externe (care reprezinta 21,4 la suta din pasivul agregat la finele lunii
august 2013) a cunoscut o accelerare in perioada august 2012 — august 2013 (de la -7,1 la suta la
-15,5 la suta, variatie anuala reald); intre factorii care explica aceastd evolutie, pot fi subliniati:
(i)majorarile de capital necesare lanivelul bancilor-mamapentru consolidareabazeide capital in vederea
aplicarii accelerate a reglementarilor Basel 111 prin pachetul legislativ CRD IV/CRR; (ii) reorientarea
creditarii bancilor 1n functie de evolutia gradului de neperformanta consemnat la nivel sectorial si
limitarea creditarii acordate anumitor sectoare considerate riscante atat ca urmare a unor decizii luate
la nivelul institutiilor de credit, cat i ca urmare a politicii de creditare a bancilor-mama. Restrangerea
s-a Inregistrat pe intregul spectru de scadente, mai ampla pe finantarile atrase pe termene de pana la
2 ani, ceea ce sprijind aprecierea ca fenomenul de deleveraging s-a desfasurat pana in prezent in mod

relativ ordonat. Proportia surselor atrase pe termen lung s-a mentinut predominanta in stoc (70 la suta
in august 2013).

Capitalul propriu rimane la un nivel robust, aproximativ 70 la sutd din volumul acestuia

reprezentdnd contributia actionariatului privat al institutiilor de credit sub forma capitalului
social/de dotare.
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3.2.4. Adecvarea capitalului

Capitalizarea corespunzatoare continud sa fie o caracteristica a sistemului bancar romanesc, fiind
sustinuta de masurile de reglementare si supraveghere prudentiald adoptate de banca centrala
in ultimii ani. Nivelul confortabil al solvabilitatii si al ratei fondurilor proprii de nivel 1 creeaza
premisele pentru implementarea corespunzatoare a cerintelor suplimentare de capital impuse de
reglementarile Basel IIl, care urmeaza a fi introduse in legislatia nationala in perioada urmatoare.

3.2.4.1. Evolutia fondurilor proprii de care dispun bancile persoane juridice romane

Conditiile macroeconomice inca fragile in care au operat bancile in perioada parcursa de la ultimul
Raport asupra stabilitatii financiare au pus in continuare presiune pe fondurile proprii apartinand
bancilor persoane juridice romane' (volumul fondurilor proprii totale'® a consemnat o restrangere
cifratd la -5,9 la sutd in decembrie 2012 si -9,5 la suta in august 2013; ritm anual, termeni nominali).
In termeni reali, contractia surselor proprii a fost mai accentuata in semestrul I 2013 (aproximativ
-12 la sutd in august 2013) pe ambele componente analizate, respectiv atat fonduri proprii totale, cat si
fonduri proprii de nivel 1 (Grafic 3.20.), cu observatia ca tendinta a fost accentuata de nivelul ridicat
al inflatiei in perioada de referinta (peste 5 la sutd in intervalul septembrie 2012 — iunie 2013).

Grafic 3.20. Evolutia fondurilor proprii totale si de nivel 1
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Cu toate acestea, nivelul si calitatea fondurilor proprii aferente sistemului bancar romanesc pot fi
evaluate ca fiind adecvate, avand in vedere ca: (i) sustin in continuare un nivel ridicat al indicatorului de
solvabilitate (14,7 la suta 1n iunie 2013); (ii) sunt formate in proportie covarsitoare din fonduri proprii
de nivel 17, acestea avand un caracter permanent; (iii) BNR a decis continuarea utilizarii filtrelor

15 In conformitate cu prevederile Regulamentului BNR nr. 18 (rl) din 14.12.2006 (republicat in Monitorul Oficial,

Partea I, nr. 311 din 05.05.2011) privind fondurile proprii ale institutiilor de credit si ale firmelor de investitii, sucursalele
bancilor strdine din statele membre ale Uniunii Europene, care desfasoara activitate bancara in Romania, nu raporteaza
situatia fondurilor proprii autoritatii din tara-gazda, avand in vedere cd, in conformitate cu reglementarile comunitare,
cerintele de capital trebuie indeplinite la nivel consolidat de catre banca-mama. Aferent lunii august 2013, sistemul
bancar romanesc nu includea entitati avand calitatea de sucursale ale bancilor straine din state extracomunitare.

Volumul fondurilor proprii la nivelul sistemului bancar a fost de 27,2 miliarde lei la finele lunii august 2013 (fata de
30,0 miliarde lei in august 2012 si, respectiv, 29,0 miliarde lei in decembrie 2012).

Reglementarile prudentiale in vigoare impun, ca cerintd pentru elementele componente ale fondurilor proprii de nivel 1,
ca acestea sa poata fi utilizate in orice moment si cu prioritate pentru a absorbi pierderile, sa nu implice costuri fixe pentru
institutia de credit si sa fie efectiv puse la dispozitia acesteia, respectiv sa fie platite integral.
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prudentiale'® pentru calculul fondurilor proprii si al indicatorilor de prudentd bancara pe parcursul
anului 2013 si renuntarea graduala la acestea in perioada implementarii cerintelor suplimentare de
capital cerute de reglementarile Basel 11l (2014-2018). Din estimarile efectuate de banca centrala,
nivelul indicatorului de solvabilitate, calculat in conditiile eliminarii filtrelor prudentiale, este
cu aproximativ 4 puncte procentuale mai mare comparativ cu nivelul raportat in conformitate cu
reglementdrile de prudenta bancara in vigoare; nivelul estimat al indicatorului in absenta filtrelor
prudentiale atesta o adecvare a capitalului la riscuri superioard multor tari din regiune.

In primele opt luni ale anului 2013, structura fondurilor proprii la nivel agregat (Tabelul 3.5.) nu a
consemnat modificari semnificative comparativ cu anul 2012. Fondurile proprii de nivel 1 continud sa
reprezinte majoritatea covarsitoare (aproximativ 93 la sutd) in cadrul surselor proprii ale institutiilor
de credit. Contributia marginalad a fondurilor proprii de nivel 2 (aproximativ 7 la sutd) este explicata
nu numai de volumul mai redus al surselor din aceasta categorie (in majoritate, rezerve din reevaluare
si datorii subordonate), ci si de modul de aplicare a filtrelor prudentiale (respectiv afectarea acestora
cu 50 la suta din diferenta pozitiva dintre totalul ajustarilor prudentiale de valoare si totalul ajustarilor
pentru depreciere alocate activului financiar reprezentand credit/plasament, in limita valorii brute a
fondurilor proprii de nivel 2).

Tabel 3.5. Evolutia fondurilor proprii si a indicatorilor de adecvare a capitalului

procente

sep. dec. dec. dec. dec. iun. dec. mar. iun. aug.
2008 2008 2009 2010 2011 2012 2012 2013 2013 2013

Procent din fonduri proprii
totale: 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fonduri proprii de nivel 1 76,9 77,3 78,6 80,8 80,7 93,0 92,3 924 926 934
Fonduri proprii de nivel 2 23,1 22,7 214 19,2 19,3 7,0 7,7 7,6 7,4 6,6

Raportul de solvabilitate
(> 8 la suta) 11,9 138 14,7 150 149 14,7 150 150 14,7 -

Rata fondurilor proprii de
nivel 1 in functie de riscul

de credit 10,0 11,8 134 142 143 164 16,6 16,7 164 -
Rata fondurilor proprii

de nivel 1 - - - 12,1 12,0 13,7 13,8 13,9 13,6 -
Sursa: BNR

Structura fondurilor proprii de nivel 1 reflectd calitatea corespunzatoare a acestora (Grafic 3.21.),
respectiv capacitatea neconditionatd de absorbtie a pierderilor: (i) capitalul social (la valoare bruta)"
continua sa reprezinte elementul preponderent (84,7 la sutd din total fonduri proprii de nivel 1 in
decembrie 2012 si 88,3 la sutd in august 2013), acesta fiind efectiv pus la dispozitia bancii si, respectiv,
platit integral (noile aporturi de capital aduse de actionari s-au cifrat la 111 milioane euro in anul 2012
si 42 milioane euro in primul semestru al anului curent); (ii) primele de emisiune atasate capitalului,
care suplimenteaza fondurile puse la dispozitie de catre actionari, se mentin la un nivel consistent
(8,1 la suta din total fonduri proprii de nivel 1 in decembrie 2012 si 8,5 la sutd in august 2013);

18 Cel mai important filtru prudential specific Roméaniei se refera la diferenta pozitiva intre ajustirile prudentiale de valoare
si ajustdrile pentru depreciere (provizioane IFRS) aferente creditelor acordate clientelei nebancare pentru care bancile
determina cerinte minime de capital pentru riscul de credit, la nivel individual, potrivit abordarii standard.

Din punct de vedere metodologic, in conformitate cu standardele de contabilitate IFRS aplicate ca baza a contabilitatii
incepand cu data de 1 ianuarie 2012, pozitiei de capital social i se atageaza diferentele din ajustarea la inflatie, care se
inregistreaza in corespondenta cu contul de rezultat reportat, astfel incét nivelul total al fondurilor proprii de nivel 1 nu
este afectat.
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(iii) volumul rezervelor?® se mentine la un nivel ridicat, dar este contrabalansat partial de cel al
elementelor deductibile?!, introduse in scopul mentinerii unei calitati corespunzatoare a fondurilor
proprii de nivel 1. Rezultatul financiar negativ consemnat de sistemul bancar in anul 2012 a erodat
semnificativ fondurile proprii de nivel 1 (cu -12 la sutd), impactul pierderilor fiind mult mai redus
in primele opt luni ale anului curent (-2,2 la suta in august 2013), pe fondul Imbunatatirii pozitiei
financiare a sistemului bancar. Institutiile de credit care au raportat rezultate financiare pozitive
au utilizat profitul auditat pentru majorarea fondurilor proprii (+2,5 la suta in decembrie 2012%* si
respectiv +3,3 la suta in august 2013).

Desi reglementarile prudentiale aplicabile la nivel national, armonizate cu cele comunitare in anul
2010%, permit utilizarea instrumentelor de capital hibride pentru majorarea fondurilor proprii de
nivel 1, institutiile de credit nu au apelat pana in prezent la aceasta categorie de resurse, situatie care
atesta inca o data calitatea corespunzatoare a fondurilor proprii de nivel 1, a caror componenta se

bazeaza pe utilizarea exclusiva a surselor tradiionale (capital, prime de emisiune, rezerve si profit
auditat.

Grafic 3.21. Structura fondurilor proprii de nivel 1 luate in calcul pentru determinarea solvabilitatii
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20 fncepand cu 1 ianuarie 2012, valoarea bruti a rezervelor (respectiv elementul ,rezultat reportat”) include diferenta

dintre volumul provizioanelor prudentiale determinate in conformitate cu Regulamentul BNR nr. 3/2009 aferent datei de
31.12.2011 si cel al ajustarilor pentru depreciere conforme cu IFRS, determinate la data de 01.01.2012. Totodata, de la
1 ianuarie 2012, diferenta pozitiva dintre ajustdrile prudentiale de valoare determinate pe baza reglementarilor de
prudentd bancara aplicabile Incepand cu exercitiul financiar 2012 si ajustarile pentru depreciere determinate potrivit

IFRS se inregistreaza in contul din afara bilantului 995 — , Filtre prudentiale”.
2

La elementele deductibile de natura prudentiald, utilizate in perioada de aplicare a reglementarilor contabile conforme
cu directivele europene, s-au adaugat incepand cu 1 ianuarie 2012 cele specifice standardelor contabile IFRS, precum si
cele specifice Romaniei (un impact semnificativ avand filtrul prudential reprezentat de diferenta pozitiva dintre ajustarile
prudentiale de valoare si ajustarile pentru depreciere IFRS, care se deduc in proportie de 50 la sutd din fondurile proprii

de nivel 1 si, respectiv, 50 la suta din fondurile proprii de nivel 2).

22 Din totalul de 31 de banci persoane juridice romane, 12 institutii au raportat profit aferent exercitiului financiar 2012.

Regulamentul BNR-CNVM nr. 15/18/30.09.2010 pentru modificarea si completarea Regulamentului BNR-CNVM
nr. 18/23/2006 privind fondurile proprii ale institutiilor de credit si ale firmelor de investitii a implementat la nivel
national Directiva 2009/111/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 16 septembrie 2009 de modificare a
Directivelor 2006/48/CE, 2006/49/CE si 2007/64/CE (publicata in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene nr. L 302 din
17 noiembrie 2009), completand cadrul de reglementare cu posibilitatea acordatd bancilor de a utiliza pozitiile de
instrumente de capital hibride in cadrul fondurilor proprii de nivel 1. Totodata, banca centrald a impus o serie de cerinte
pe care bancile trebuie sa le indeplineasca in situatia in care apeleaza la aceastd optiune, in vederea asigurarii unei calitati
corespunzatoare a componentei mentionate a fondurilor proprii.

23
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3.2.4.2. Analiza indicatorilor de evaluare a adecvarii capitalului

Nivelul robust al adecvarii la riscuri a capitalului continud sa reprezinte o caracteristica a sistemului
bancar romanesc, acesta fiind si o consecinta a masurilor de reglementare si supraveghere prudentiala
adoptate de banca centrald odatd cu inceputul manifestarii in Romania a efectelor crizei financiare
internationale, respectiv: (i) impunerea in procesul de supraveghere prudentiald a unui prag de
minimum 10 la suta pentru indicatorul de solvabilitate (fatda de nivelul minim de 8 la suta, reglementat
la nivel national si european), in cazul institutiilor de credit considerate a avea un profil de risc ridicat,
in scopul intaririi capacitatii sistemului bancar de a face fatd socurilor endogene, precum si a celor
exogene generate de cadrul macroeconomic international dificil; (ii) introducerea filtrelor prudentiale,
inclusiv la nivel individual, odata cu implementarea de catre banci a noilor standarde contabile IFRS
ca baza a contabilitatii, avind ca efect majorarea suplimentard a capacitatii fondurilor proprii de a

absorbi pierderile din activitatea bancara si mentinerea unor niveluri prudente ale indicatorului de
solvabilitate.

Grafic 3.22. Evolutia indicatorilor de adecvare a capitalului
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In acest context, in perioada parcursa de la ultimul Raport asupra stabilitatii financiare, indicatorii
utilizati pentru evaluarea gradului de adecvare a capitalului, calculati la nivelul sistemului bancar
romanesc (Grafic 3.22.), s-au mentinut la niveluri ridicate, dupa cum urmeaza:

(a) indicatorul de solvabilitate s-a cifrat la 15 la suta in luna decembrie 2012 si, respectiv, la 14,7 la suta
in iunie 2013 (nivel similar celui din iunie 2012);

24 Estimarea indicatorului de solvabilitate aferent anului 2012, in conditiile eliminarii filtrelor prudentiale, conduce la
un nivel semnificativ mai ridicat comparativ cu cel raportat de institutiile de credit in baza reglementarilor in vigoare
(respectiv 18,7 la sutd, cu aproximativ 4 puncte procentuale peste nivelul raportat). Diferenta pozitiva se mentine si in

anul curent, avand in vedere faptul ca volumul filtrelor prudentiale a ramas relativ constant pe parcursul anului 2012 si
primul semestru al anului curent.

25 Nivelul minim reglementat pentru indicatorul de solvabilitate este de 8 la sutd, cu luarea in considerare a unui raport de
cel putin 1 intre fondurile proprii si cerintele de capital.
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(b) rata fondurilor proprii de nivel 1 in functie de riscul de credit®® s-a mentinut la nivelul ridicat
consemnat in perioada anterioara (16,4 la suta in iunie 2013);

(c) rata fondurilor proprii de nivel 1%, care ia in calcul cerinta totald de capital (respectiv suma
cerintelor pentru riscul de credit, riscul operational, riscul de piata si riscul de decontare/livrare),
a fost de 13,6 la suta in iunie 2013 (nivel similar celui aferent aceleiasi perioade din anul anterior).
Nivelul ratei fondurilor proprii de nivel 1 este foarte apropiat de cel al indicatorului de solvabilitate,
situatie care reflectd calitatea ridicata a fondurilor proprii apartinand bancilor persoane juridice
romane i capacitatea acestora de a face fata eventualelor socuri adverse.

Nivelul mentionat al indicatorilor de evaluare a gradului de adecvare a capitalului la riscuri
consemnat de sistemul bancar romanesc creeaza premisele pentru implementarea corespunzatoare a
cerintelor suplimentare de capital impuse de reglementarile Basel 111, care urmeaza a fi introduse in
legislatia nationala prin pachetul legislativ CRDIV/CRR? aplicabil incepand cu 2014 (implementarea
pachetului va fi facuta gradual, pana la finele anului 2018).

Regulamentul privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit emis de Parlamentul European
(aplicabil in mod direct de catre institutiile de credit, in scopul evitarii unor divergente in modul de
implementare) impune un nivel minim al fondurilor proprii de nivel 1 de baza* de 4,5 la suta din
activele ponderate la risc (nivel semnificativ mai ridicat comparativ cu cel de minimum 2 la suta,
aplicabil conform reglementarilor Basel II). Cerinta totald de capital (care include atat fondurile
proprii de nivel 1, cat si fondurile proprii de nivel 2) ramane la nivelul de 8 la sutd din activele
ponderate la risc. Ca elemente de flexibilitate la nivel national, Regulamentul Parlamentului European
permite autoritatilor din statele membre sa impuna, pentru o perioada de doi ani (care poate fi extinsa),
cerinte macroprudentiale mai stricte pentru entitatile autorizate, in scopul diminuarii riscului macro-
prudential sau riscului sistemic (acestea pot fi aplicate la nivelul fondurilor proprii, al cerintelor de
lichiditate, al expunerilor mari, al amortizorului de conservare a capitalului, al expunerilor fata de alte
entitati din sectorul financiar, al ponderilor de risc utilizate pentru diminuarea cresterii nesustenabile
a preturilor pe piata imobiliard sau al obligatiilor de transparenta si publicare etc.). Pachetul legislativ
CRD IV/CRR care trebuie transpus in legislatia nationald de cétre statele membre impune cerinte
suplimentare celor mentionate, respectiv: (i) o cerintd comuna pentru toate bancile din UE referitoare
la constituirea unui amortizor de conservare a capitalului (sub forma fondurilor proprii de nivel 1
de baza de 2,5 la sutd din activele ponderate la risc), si (ii) o cerintd aplicabild in functie de situatia
concretd, referitoare la constituirea unui amortizor anticiclic de capital (de pana la 2,5 la suta).
De asemenea, statele membre au posibilitatea sa introduca un amortizor de capital pentru risc sistemic
(sub forma fondurilor proprii de nivel 1 de bazd) pentru intregul sector financiar sau numai pentru
un subset de institutii, precum si doud amortizoare de capital in functie de importanta sistemica a
institutiilor (un amortizor de capital pentru institutii de importanta sistemica globala, impus strict la
nivel consolidat, si un amortizor pentru institutii de importanta sistemica la nivel national, impus,
dupa caz, la nivel consolidat, individual sau subconsolidat), cu observatia ca, in general, aceste
amortizoare nu sunt cumulative.

26 Indicatorul rata fondurilor proprii de nivel 1 in functie de riscul de credit este calculat ca raport intre fondurile proprii
de nivel 1 si suma activelor si a elementelor in afara bilanfului ponderate in functie de riscul de credit.

27 Indicatorul rata fondurilor proprii de nivel 1 este calculat ca raport intre fondurile proprii de nivel 1 si cerinta totald de

capital.

28 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 i a firmelor de investitii si Regulamentul
nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru institutiile
de credit si societatile de investitii.
2 1n calculul fondurilor proprii de nivel 1 de bazi se iau in considerare numai actiunile comune, fiind excluse actiunile
preferentiale.
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Nivelul indicatorului de solvabilitate conform prevederilor prudentiale in vigoare (nivel diminuat
cu aproximativ 4 puncte procentuale, ca urmare a afectarii fondurilor proprii cu filtrele prudentiale)
aferent sistemului bancar romanesc este comparabil cu cel raportat de tarile din regiune (Grafic 3.23.).
De asemenea, tarile de origine ale bancilor-mama cu filiale Tn Romania dispun de un nivel adecvat
de capitalizare (Austria se detaseaza cu un indicator de 16,1 la sutd in anul 2012, ceea ce asigurd un
confort tarilor-gazda, printre care si Romania, in cazul careia, in august 2013, 38 la suta din activele
bancare sunt detinute de bancile austriece). Exceptie face Grecia, care a raportat o solvabilitate de 10,2
la sutd in anul 2012 (situata nsa pe un trend de revenire, dupa un nivel de 7 la sutd in anul anterior).

Grafic 3.23. Evolutia comparativa a raportului de solvabilitate intr-o serie de tari din UE
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Sursa: FMI (Financial Soundness Indicators, FSI Tables, April 2013); calcule BNR

Grafic 3.24. Evolutia raportului de solvabilitate, O analizda mai aprofundatd privind gradul de
pe grupe de binci, in functie adecvare a capitalului, pe baza monitorizarii
de nivelul activelor detinute indicatorului de solvabilitate la nivelul grupelor

procente de banci determinate in functie de marimea

activelor detinute’® (Grafic 3.24.), releva
imbunatatirea situatiei bancilor mari (indicatorul
de solvabilitate a castigat 0,5 puncte procentuale
in iunie 2013 comparativ cu iunie 2012, pana la

13,4 la sutd). Solvabilitatea calculata la nivelul

celorlalte doua grupe de banci s-a situat pe un

trend de scadere in perioada iunie 2012 — iunie

2013, pe fondul rezultatelor financiare negative

care au afectat volumul fondurilor proprii.

Cu toate acestea, trebuie mentionat faptul ca, in

cazul ambelor grupe, indicatorul de solvabilitate
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Sursa: BNR raportului de solvabilitate (Grafic 3.25.) releva

30 Banca Nationald a Romaniei clasifica institutiile de credit in functie de ponderea activelor detinute de acestea in totalul
activelor sistemului bancar, dupa cum urmeaza: banci mari, care detin o pondere a activelor mai mare de 5 la sutd din
total; banci medii, care detin o pondere cuprinsa intre 1 §i 5 la suta din total; banci mici, avand o pondere de sub 1 la suta
din activele agregate.
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plasarea celor mai multe banci in intervalul 12-16 la suta (14 banci) in iunie 2013. O singurd banca
de talie mica (detinand 0,12 la suta din activele sistemului bancar) consemna un nivel al solvabilitatii
sub 10 la sutd la finele lunii iunie 2013 (dar acesta era superior limitei minime reglementate de 8 la
sutd), acesteia fiindu-i aplicate masuri de supraveghere. Numarul entitatilor care inregistreaza niveluri
ridicate ale solvabilitatii (peste 16 la sutd) a scazut la 11 in iunie 2013 (de la 17 in iunie 2012).

Grafic 3.25. Distributia bancilor in functie Grafic 3.26. Distributia activelor bancare in
de raportul de solvabilitate functie de raportul de solvabilitate
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Grafic 3.27. Evolutia indicatorului ,,efectul Din perspectiva distributiei activelor bancare
de parghie”, pe total si pe grupe in functie de raportul de solvabilitate (Grafic

de banci

3.26.), se constatd concentrarea acestora in

procente intervalul 12-16 la sutd (69,1 la sutd in iunie

T — 2013). Ponderea. activ.elf)r' apartinand bépf:ilqr

43 I \ ———Dhanci mari ©  care raporteaza niveluri ridicate ale solvabilitatii

14 E?”C? mijlocii _ (peste 16 la sutd) s-a mentinut la 14 la sutd in
A \/\ anct mict decembrie 2012 si iunie 2013.

Pentru scopuri de analizd, banca centrald

utilizeaza si efectul de parghie’!, indicator care
masoard gradul in care bancile isi finanteaza
activitatea din surse proprii (Grafic 3.27.).
Relevanta indicatorului deriva din utilizarea
valorii contabile a activelor, fiind complementar
indicatorilor care se calculeaza pe baza valorii

IBE58VRVIBBBB99330004NNNNTY  activelor ponderate la risc. Nivelul indicatorului
RRRRIIRIIKIKKIIKKIKIKIKIKKIKKIKKRR’R . A

scogscogscauscagscoagxze calculat pentru sistemul bancar romanesc s-a

ETOOETOCETOCESOCETACET  mentinut ridicat in perioada analizata (8 la sutd

Sursa: BNR in decembrie 2012 si iunie 2013), reflectand

31 Efectul de parghie (leverage ratio) este calculat ca raport intre fondurile proprii de nivel 1 si totalul activelor bancare la
valoare medie (se utilizeaza valoarea contabila a activelor).
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capitalizarea confortabila a bancilor. Prin Regulamentul privind cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit, emis de Parlamentul European pentru implementarea cerintelor Basel III, se
impune un prag minim pentru efectul de parghie, al carui nivel va fi stabilit pe baza unui raport
prezentat de catre Comisia europeana pana la 31 decembrie 2016, dupa care va urma o perioada de
observare. Incepand cu 1 ianuarie 2015, bancile vor fi obligate sa raporteze nivelul indicatorului.
Regulamentul va impune niveluri diferite pentru pragul minim, stabilite in functie de modelele de
afaceri ale bancilor.

Din punct de vedere al grupelor de banci determinate in functie de marimea activelor (Grafic
3.27.), se constatd continuarea evolutiilor consemnate in perioada anterioara, respectiv plasarea
indicatorului aferent bancilor mari usor sub media pe sistem §i mentinerea unei capitalizari superioare
(cu aproximativ un punct procentual peste medie) in cazul grupei bancilor mijlocii. Indicatorul calculat
pentru grupa bancilor mici a consemnat o scadere, in special ca urmare a rezultatelor financiare
negative inregistrate in anul 2012 si in primul semestru al anului curent.

Nivelul indicatorului ,,efectul de parghie” aferent sistemului bancar romanesc (aproximativ 8 la
sutd in perioada 2010-2012) este comparabil cu cel raportat de tarile din regiune (Grafic 3.28.) si
semnificativ mai ridicat comparativ cu cel raportat de térile de origine ale bancilor-mama cu filialele
in Romania (cel mai inalt nivel este consemnat de Austria, cu 7,6 la sutd in anul 2012, in timp ce
Franta, Olanda si Italia raporteaza niveluri de aproximativ 5 la sutd; aferent ultimilor doi ani, Grecia
a Tnregistrat un nivel negativ pentru acest indicator, pe fondul problemelor macroeconomice care au
afectat semnificativ sistemul bancar).

Grafic 3.28. Evolutia comparativa a indicatorului ,,efectul de parghie” intr-o serie de tari

din Uniunea Europeana

procente

m 2007 m 2008 u2009 m2010 m2011 m2012

-3

Bulgaria ~ Cehia Ungaria  Polonia Romania Austria  Grecia Italia Franta Olanda

Sursa: FMI (Financial Soundness Indicators, FSI Tables, April 2013); calcule BNR

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



3 Sistemul financiar si riscurile acestuia

3.2.5. Creditele si riscul de credit

Pe fondul eforturilor de ajustare a propriilor bilanturi, in contextul persistentei procesului de
dezintermediere financiara manifestat la nivel european, dar si al mentinerii unei conduite prudente
in activitatea de creditare, sistemul bancar romanesc a diminuat finantarea directionatd catre sectorul
real in primul semestru al anului curent. Evolutia este comuna celei consemnate in zona euro §i in
majoritatea tarilor din regiune, in contextul unor conditii macroeconomice inca fragile. Masurile
adoptate de BNR pentru contracararea riscurilor sporite asociate creditelor acordate in valuta
debitorilor neacoperiti la riscul valutar au condus la inversarea tendingelor de crestere a creditului
in valuta, incepute in anul 2007.

Calitatea portofoliilor de credite reprezinta in continuare o vulnerabilitate pentru bilantul sistemului
bancar romdnesc, in contextul presiunilor puse pe situatia financiara a debitorilor, dar si al
restrangerii activitatii de creditare. Cu toate acestea, creditele neperformante sunt provizionate la un
nivel confortabil, in principal prin decizia bancii centrale de a continua utilizarea filtrelor prudentiale
pentru calculul fondurilor proprii si al indicatorilor de prudenta bancara.

3.2.5.1. Principalele evolutii ale creditului

Dinamica pozitiva a creditarii, inceputa In a doua parte a anului 2011, s-a inversat in trimestrul IV
2012 (Grafic 3.29.), aceeasi tendintd continuand si in primele opt luni ale anului curent®. Pe acest
fundal, in luna august 2013, volumul creditului directionat de sistemul bancar catre sectorul privat era
comparabil cu cel aflat in sold la finele anului 2011.

Grafic 3.29. Evolutia activelor bancare si a In termeni nominali, dinamica anuald a

creditului acordat sectorului privat creditarii a fost modesta, dar pozitiva la finele
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32 La finele lunii august 2013, creditul acordat sectorului privat totaliza 221,9 miliarde lei, in scidere fatd de aceeasi
perioada a anului anterior (227,9 miliarde lei) si, respectiv, fata de finele anului 2012 (225,8 miliarde lei).
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Reflectand evolutiile din activitatea de creditare, dinamica anuala a activelor bancare (valoare bruta)*
a devenit negativa in anul curent (-2,2 la sutd in luna august 2013, in termeni nominali), dupd o
majorare relativ modesta la finele anului 2012 (3,1 la sutd), pe fondul unei cresteri economice aflate
inca sub potential.

Evolutiile mentionate au fost rezultatul manifestarii cu precadere a factorilor cu potential de contractie
asupra activitatii de creditare. In ceea ce priveste oferta de credite, se remarca: (i) preocuparea tot
mai accentuatd a bancilor romanesti pentru ajustarea propriilor bilanturi, in contextul persistentei
procesului de dezintermediere financiard manifestat la nivel european (cu impact asupra restrangerii
finantarilor provenind de la bancile-mama) si al cerintelor crescute de capital impuse prin reglementarile
Basel III; (ii) mentinerea unei conduite prudente in creditare, pe fondul deteriorarii continue a
calitatii portofoliilor si al cheltuielilor semnificative efectuate cu provizioanele pentru riscul de credit;
(ii1) volumul limitat al surselor de finantare pe termen mediu si lung denominate in moneda nationala.
Pe partea de cerere, factorii cu potential negativ asupra creditarii au fost reprezentati de: (i) nivelul
relativ redus al cresterii economice si corectarea doar treptata a acestei tendinte in perioada urmatoare,
in conditiile persistentei deficitului de cerere agregata; (ii) mentinerea aversiunii la risc si continuarea
procesului de ajustare a bilanturilor gospodariilor populatiei si companiilor autohtone, tendinta care se
inscrie intr-un fenomen cu anvergura europeana. Ca factor macroprudential actionand atét pe partea
cererii, cat si pe partea ofertei trebuie mentionata limitarea creditelor in valuta acordate debitorilor
expusi la riscul valutar, prin masurile de reglementare adoptate de banca centrald, coordonate la nivel
european, ca urmare a implementarii recomandarilor Comitetului European pentru Risc Sistemic®
(CERS).

In vederea asigurarii conditiilor necesare reluarii sustenabile a creditarii i, respectiv, a convergentei
cresterii economice catre nivelul sau potential, banca centrala a menginut caracterul prudent al politicii
monetare, in vederea ancorarii anticipatiilor privind inflatia si a ajustat corespunzator maniera de
gestionare a lichiditatii din sistem?®, pentru consolidarea transmisiei impulsului politicii monetare
catre sectorul financiar i, respectiv, sectorul real. Totodata, in anul 2013 banca centrald a transmis un
nou semnal pozitiv in sensul ieftinirii graduale a creditarii, reludnd procesul de reducere treptata si
prudenta a ratei dobanzii de politica monetara®’ inceput odata cu manifestarea in Romania a efectelor
crizei financiare internationale’®.

33 Volumul activelor bancare brute s-a situat pe un trend descendent in perioada analizati (scizand de la 405,6 miliarde lei
in august 2012 la 404,9 miliarde lei in decembrie 2012 si, respectiv, la 396,5 miliarde lei in august 2013). Sursa datelor
este reprezentatd de bilantul monetar.

34 Banca Centrala Europeani — Raport anual 2012,

3 Implementarea masurii mentionate s-a impus ca o consecintd a gradului mai mare de risc asociat acestei categorii

de debitori, care poate angrena un risc sistemic la nivelul sistemului financiar. Obiectivele ,,Recomandarii CERS
privind acordarea de Imprumuturi in moneda straina” (CERS/2011/1) constau in: (i) limitarea expunerii la riscurile de
credit si de piata, sporind astfel capacitatea sistemului financiar de a-si reveni rapid dupa socuri; (ii) asigurarea unui
control al cresterii excesive a volumului creditelor in moneda straina si evitarea producerii unor bule speculative pe
piata activelor reale; (iii) limitarea riscurilor de finantare si de lichiditate, reducand astfel acest canal de contagiune;
(iv) crearea de stimulente pentru a imbunatati evaluarea pretului riscului asociat acordarii de imprumuturi in moneda
strdind; si (v) impiedicarea eludarii masurilor nationale prin arbitrajul normativ.
3¢ fncepand cu luna ianuarie 2013, Consiliul de administratie al BNR a hotirét reluarea gestionarii adecvate a lichiditatii
din sistemul bancar, majorand treptat volumul lichiditatii injectate prin intermediul licitatiilor repo saptamanale (de la
4 miliarde lei la 9 miliarde lei 1n ianuarie 2013, 11 miliarde lei in februarie 2013 si, respectiv, renuntarea la plafon si
acceptarea integrala a ofertelor bancilor incepand cu luna martie 2013), influentand astfel miscarea descendenta a ratelor
de dobanda de pe piata interbancara.

37 Consiliul de administratie al BNR a hotdrét reducerea ratei dobanzii de politicd monetar la nivelul de 5,0 la sutd pe an

de la 5,25 la suta (incepand cu data de 2 iulie 2013), la nivelul de 4,5 la suta pe an de la 5,0 la sutd (incepand cu data de
6 august 2013) si, respectiv, la nivelul de 4,25 la suta pe an (incepand cu data de 1 octombrie 2013).

38 Tncepand cu septembrie 2008, BNR a redus rata dobanzii de politici monetard cu 6 puncte procentuale (de la 10,25 la

suta la 4,25 la suta).
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Grafic 3.30. Ritmul anual de crestere a creditului In perload?l. Cu.;.)rlnsa Fle la ultlr.nul' Rap.OI:[
acordat sectorului privat, asupra stabilitatii financiare, evolutia dinamicii
termeni reali creditului acordat sectorului privat (Grafic
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Este de remarcat ca evolutia ritmului de crestere in termeni reali a creditului in lei a fost puternic
influentata de nivelul inflatiei, care s-a plasat, Incepand cu luna septembrie 2012, deasupra limitei
superioare a intervalului de variatie din jurul tintei (valori cuprinse intre 4,56 si 5,97 la sut). In termeni
nominali, evolutia componentei in lei a fost pozitiva in intreaga perioada parcursa de la ultimul Raport
(cifrandu-se la aproximativ 4 la suta in intervalul iulie 2012 — mai 2013, dar consemnand ulterior un
nivel mai modest, respectiv 0,6 la sutd, in luna august 2013).

Din punct de vedere al structurii pe monede a creditului acordat sectorului privat, se constata o
inversare a tendintei de crestere a proportiei creditului in valuta, incepute in anul 2007 (Grafic 3.31.).
Fenomenul s-a manifestat initial ca o decelerare a cresterii (in perioada iulie-noiembrie 2012, ritmul
de crestere a creditului in valuta a scazut de la 9 la suta la 1,5 la sutd), continuand cu o contractie initial
modesta (-0,2 la sutd In decembrie 2012), care s-a amplificat ulterior (-4,6 la sutd Tn august 2013).
Evolutia se datoreaza in principal masurilor*' adoptate de banca centrald, care impun institutiilor de
credit si institutiilor financiare nebancare o conduitd mai prudentd in ceea ce priveste conditiile de
acordare a creditelor®, in special pe segmentul creditelor in valutda oferite persoanelor neacoperite
in mod natural la riscul valutar® (atat persoane fizice, cat si companii nefinanciare), incluzand si o

39 Volumul creditului in valuti s-a cifrat la 137,8 miliarde lei in august 2013 (fatd de 144,3 miliarde lei in august 2012 si,

respectiv, 141,1 miliarde lei in decembrie 2012).

40" Volumul creditului in lei acordat sectorului real era de 84,1 miliarde lei in august 2013 (fatd de 83,6 miliarde lei in august

2012 si, respectiv, 84,7 miliarde lei in decembrie 2012).

Regulamentul BNR nr. 17/2012 privind unele conditii de creditare, publicat in Monitorul Oficial, Partea I, nr. 855 din
18.12.2012.

Cele mai importante prevederi ale noilor reglementari se refera la: fundamentarea calcularii nivelurilor maxime pentru
gradul total de indatorare pe baza utilizarii unui nivel standard al socurilor pentru cursul de schimb, rata dobanzii si
pe venit; luarea in calcul numai a veniturilor eligibile, respectiv cele avand un caracter de continuitate; stabilirea unui
nivel minim de 133 la suta al garantiilor aferente creditelor de consum; stabilirea unei durate de maximum 5 ani pentru
creditele de consum; plafonarea creditelor pentru investitii imobiliare in functie de valoarea garantiei ipotecare.

Regulamentul defineste ,,persoana neacoperita in mod natural la riscul valutar” ca fiind persoana fizica sau entitatea
nefinanciara care nu dispune de resurse denominate sau indexate la moneda in care este solicitat/acordat creditul.
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componenta de informare obligatorie a clientilor asupra impactului unei eventuale deprecieri severe a
monedei nationale asupra nivelului obligatiilor de plata periodice. De asemenea, evolutia descendenta
a creditului denominat in moneda straina a fost determinata si de factori de natura ofertei care tin de
modificarea structurala a bilanturilor bancilor cu actionariat majoritar strdin, respectiv diminuarea
volumului surselor de finantare denominate 1n valuta. Factorii mentionati au condus la diminuarea
cu aproape 2 puncte procentuale a ponderii componentei in valutad in total credit acordat sectorului
privat (de la 64,0 la sutd in iulie 2012 la 62,1 la sutd in august 2013). Fenomenul de contractie a
volumului creditelor in valutd a fost consemnat pe toate categoriile de maturitate, dar a afectat in
special creditele acordate pe termen scurt.

Grafic 3.31. Evolutia creditului acordat sectorului | Grafic 3.32. Evolutia creditului acordat sectorului
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Structura pe scadente a creditului acordat sectorului privat s-a modificat in perioada analizata (Grafic
3.32.), in favoarea cresterii creditarii pe termen mediu** (a carei pondere a ajuns la 23,2 la suta in
august 2013, cu 3 puncte procentuale peste nivelul consemnat 1n aceeasi perioada a anului anterior),
exclusiv pe seama componentei in lei. Efectul acestei restructurdri s-a materializat in scaderea cu
2,6 puncte procentuale a ponderii creditelor pe termen scurt*® in total credit acordat sectorului privat,
pana la 22,3 la suta in august 2013. Creditarea pe termen lung* continua sa fie preponderenta in
bilantul bancilor (54,5 la suta din total credit acordat sectorului privat la finele lunii august 2013,
nivel apropiat de cel consemnat cu un an in urma), ceea ce ridica in continuare probleme de corelare
cu maturitatile surselor de finantare. In acest context, imbunitatirea structurii bilantului bancilor se va
realiza pe masura dezvoltarii pietelor financiare locale, care sa asigure surse de finantare pe termen
mediu si lung, denominate Tn moneda nationald, facilitind reluarea sustenabila a creditarii.

# Volumul finantdrilor pe termen mediu a ajuns la 51,6 miliarde lei in august 2013 (fata de 46,1 miliarde lei in august 2012
si, respectiv, 46,9 miliarde lei in decembrie 2012).

4 1n perioada analizati, volumul creditelor pe termen scurt a scizut pana la 49,4 miliarde lei in august 2013 (fatd de
56,6 miliarde lei in august 2012 si, respectiv, 54,8 miliarde lei in decembrie 2012).

46 Fluctuatiile volumului finantarilor acordate pe termen lung au fost mai putin ample comparativ cu celelalte componente
ale creditului acordat sectorului real. Astfel, in august 2013, creditele pe termen lung s-au diminuat pana la 120,9 miliarde
lei (de la 125,3 miliarde lei in august 2012 si, respectiv, 124,2 miliarde lei in decembrie 2012).
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Desi se mentin caracteristicile generale identificate anterior in structura pe maturitati a componentelor
creditului exprimate in functie de moneda de denominare, evolutiile consemnate 1n perioada august
2012 — august 2013 au adus o serie de modificari. Astfel, se constatd consolidarea componentei
pe termen lung in cadrul portofoliilor de credite in valuta (Grafic 3.34.), care a castigat 2 puncte
procentuale in perioada mentionata (pana la 68 la sutd in august 2013), pe seama contractiei
componentei pe termen scurt. Portofoliile de credite in lei continud tendinta de echilibrare pe
scadente (Grafic 3.33.), prin majorarea semnificativi a ponderii componentei pe termen mediu
pana la 32 la suta in august 2013 (+7,5 puncte procentuale comparativ cu luna august 2012), pe
seama contractiei celorlalte doua componente (cu 4 puncte procentuale in cazul creditelor pe termen
scurt, pana la 35,7 la sutd, si cu 3,5 puncte procentuale in cazul creditelor pe termen lung, pana la
32,3 la sutd).

Grafic 3.33. Evolutia creditului acordat sectorului | Grafic 3.34. Evolutia creditului acordat sectorului
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Perioada august 2012 — august 2013 marcheaza o inversare a evolutiilor anterioare inregistrate la
nivelul principalelor categorii de debitori, constatandu-se incetinirea si, ulterior, contractia volumului
creditelor acordate. In ceea ce priveste creditele acordate persoanelor fizice, contractia a inceput in
luna august 2012 (-0,8 la sutd, in termeni reali), atingand 4,5 la suta la finele anului 2012. in primele
opt luni ale anului curent contractia a fost mai severa (intre -6 si -7,8 la suta), fiind afectata in primul
rand finantarea pe termen lung. Trecerea in teritoriu negativ a dinamicii anuale a creditelor acordate
companiilor nefinanciare a fost consemnata catre finele anului 2012 (-1,0 la sutd in luna noiembrie, n
termeni reali); decelerarea s-a accentuat pe parcursul primelor opt luni ale anului 2013, fiind afectata
in special componenta pe termen scurt. Fenomenul a avut o amploare suficienta pentru a se manifesta
si in termeni nominali, in cazul ambelor categorii de debitori*’. Evolutiile mentionate nu au modificat
semnificativ structura pe beneficiari a creditului acordat sectorului privat (Grafic 3.35.), creditele
acordate companiilor nefinanciare raimanand componenta majoritard (cu 52,2 la sutd din total in
august 2013).

47 In perioada analizatd, volumul creditelor acordate persoanelor fizice s-a diminuat pani la 103,2 miliarde lei in
august 2013 (de la 105,7 miliarde lei in august 2012 si, respectiv, 104,5 miliarde lei in decembrie 2012). In ceea
ce priveste creditele acordate companiilor nefinanciare, acestea au scdzut pana la 115,9 miliarde lei in august 2013
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Grafic 3.35. Evolutia ritmului de crestere a Grafic 3.36. Evolutia structurii creditului acordat
componentelor creditului acordat sectorului privat pe categorii de
sectorului privat beneficiari
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Analiza ratelor medii ale dobanzilor calculate la nivel de sistem bancar pentru portofoliile de credite
si depozite existente in sold (Grafic 3.37.) releva, aferent perioadei iunie 2012 — august 2013,
urmatoarele tendinte:

(i) rata dobanzii aferenta creditelor in lei acordate populatiei a crescut cu 0,4 puncte procentuale in
a doua parte a anului 2012 si trimestrul I 2013 (pana la un maximum de 13,4 la suta in martie
2013), evolutie care a reflectat conditiile macroeconomice interne, dar si mentinerea perceptiei
de risc ridicat aferent acestui segment (in general, creditele acordate sunt credite de consum).
In perioada aprilie-august 2013, dobanzile au fost ajustate in jos pana la 12,5 la suta la finele
lunii august, nivel comparabil cu cel calculat pentru aceeasi perioadd a anului trecut (dar
care poate fi apreciat ca fiind ridicat, avand in vedere cd se situeaza cu aproximativ § puncte
procentuale peste rata dobanzii de politicd monetard). Dobanda medie platitd de companiile
nefinanciare pentru acelasi tip de credite este cu aproximativ 4 puncte procentuale mai mica
(8,8 la sutd in august 2013, 1n scadere cu 1 punct procentual comparativ cu aceeasi perioada a
anului anterior), ceea ce reflectd schimbarea modelului de afaceri al bancilor in favoarea acestei
categorii de clientela;

(ii)) pentru creditele Tn euro acordate persoanelor fizice, bancile au diminuat treptat dobanda
perceputd (pana la 5,4 la sutd in august 2013, cu 0,7 puncte procentuale sub cea consemnata in
anul anterior). Tendinta este explicata de riscurile mai reduse asociate acestor credite (o mare
parte fiind garantate cu ipoteci), costul in scadere al finantarii pe fondul unor rate ale dobanzilor
interbancare din zona euro la un nivel extrem de scazut, in urma masurilor intreprinse de BCE
in vederea asigurarii unei lichiditati confortabile. O tendinta similard de reducere a nivelului
ratei dobanzii se constata si in cazul creditelor in valuta acordate companiilor nefinanciare (care
a coborat pana la 4,7 la sutd in august 2013, cu 0,2 puncte procentuale sub cea platita de clienti
in aceeasi perioada a anului anterior);

(ii1) rata medie a dobanzii platite pentru depozitele la termen in lei a continuat trendul descendent
inceput 1n perioada anterioard, pentru ambele categorii de clienteld, situdndu-se la nivelul de
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(iv)

V)

Grafic 3.37. Evolutia marjelor de dobanda

4,6 la sutd in august 2013 pentru persoanele fizice (cu 0,8 puncte procentuale sub dobanda
platita de banci in august 2012) si de 3,7 la sutd pentru companiile nefinanciare (in scadere
cu 1,3 puncte procentuale fatd de perioada similard a anului anterior). Ajustarea dobanzilor
s-a circumscris imbunatatirii conditiilor macroeconomice interne. Depozitele persoanelor fizice
sunt 1n continuare bonificate superior celor atrase de la companii, ca urmare a diferentelor in
gradul de stabilitate, respectiv a unei maturitati medii mai mari;

spre deosebire de perioada anterioard, in care nivelul ratelor dobanzii platite de banci in
cazul depozitelor in valutd s-a mentinut constant, in cursul ultimului semestru al anului 2012,
respectiv primele 8 luni ale anului 2013, se constatd o scadere semnificativa a ratelor medii ale
dobanzii la depozitele in euro practicate de institutiile de credit (cu 0,8 puncte procentuale in
cazul clientelei persoane fizice, pana la 2,5 la sutd in august 2013, si cu 0,8 puncte procentuale
in cazul depozitelor atrase de la companii, pand la 2 la sutd), in contextul strategiei generale
de reducere a costurilor atagate surselor atrase si mentinerii conditiilor de pe pietele financiare
internationale, caracterizate de un nivel scazut al ratelor de dobanda;

in ceea ce priveste marjele de dobanda calculate pentru creditele si depozitele in lei, acestea
s-au majorat fatd de iunie 2012 (cu 0,1 puncte procentuale in cazul persoanelor fizice, pana la
7,8 puncte procentuale in august 2013 si, respectiv, cu 0,3 puncte procentuale in cazul
companiilor, pana la 5,1 puncte procentuale), reflectdnd costurile semnificative aferente riscului
de credit si necesitatea majorarii profitului operational. Marjele de dobanda intre creditele si
depozitele in valuta sunt semnificativ mai mici (2,8 puncte procentuale in august 2013 pentru
ambele categorii de clienti).

Grafic 3.38. Evolutia marjelor de dobanda
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Din perspectiva ratelor medii ale dobanzilor aferente creditelor si depozitelor noi practicate de banci
in relatia cu clientela nebancara (Grafic 3.38.), care reflecta cele mai noi strategii ale bancilor utilizate
pentru promovarea produselor de finantare si economisire, se constatd urmatoarele evolutii pentru

perioada iunie 2012 — august 2013:
(1)

rata medie a dobanzii la creditele noi acordate in lei persoanelor fizice a consemnat o crestere

semnificativa (1,5 puncte procentuale) in a doua parte a anului 2012 si trimestrul I 2013 (pana
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la un maximum de 12,6 la sutd in martie 2013), tendinta care s-a inversat in perioada aprilie-
august 2013; in luna august 2013, nivelul mediu al ratelor de dobanda platite de persoanele
fizice era de 11,1 la suta, nivel similar celui consemnat in iunie 2012. Totusi, nivelul mentionat
aferent creditelor noi este mai scazut cu 1,4 puncte procentuale comparativ cu dobanda medie
calculata pentru creditele in sold (12,5 la suti). In schimb, dobanda la creditele noi acordate
companiilor (8,7 la sutd in august 2013) consemneaza o reducere semnificativa fata de valoarea
inregistrata in iunie 2012 (9,5 la sutd), fiind similara celei calculate pe baza creditelor in sold;

(i1) nivelul dobanzii medii la creditele noi in valutd acordate populatiei (4,6 la sutd in august 2013)
este cu 0,5 puncte procentuale sub cel consemnat in iunie 2012 si cu 0,8 puncte procentuale
sub cel calculat pe baza soldului mediu, strategie care este de naturd a Incuraja cererea.
De asemenea, bancile au diminuat costul atasat creditelor noi in valuta acordate companiilor
(6 la suta n august 2013, cu 0,6 puncte procentuale mai scazut comparativ cu cel aferent lunii
iunie a anului anterior);

(iii) Incepand cu trimestrul II anul curent, rata dobanzii practicate la depozitele noi in lei a intrat pe
un trend descendent fatd de iunie 2012 (diminuare cu 1 punct procentual pentru clientela refail,
pana la 4,6 la suta, si cu 1,6 puncte procentuale pentru companii, pana la 3,4 la suta, la finele
lunii august 2013), in contextul imbunatatirii conditiilor macroeconomice interne. Avand in
vedere scadentele preponderent scurte pe care sunt atrase depozitele, ratele medii ale dobanzilor
platite la depozitele noi se situeaza la un nivel comparabil cu cele calculate pe baza stocului;

(iv) tendinta de scadere a costului cu finantarea de catre banci este constatata si in cazul depozitelor
noi in valutd atrase de la ambele categorii de clienti (nivelul dobanzii platite de banci in august
2013 este cu 1 punct procentual sub cel raportat in iunie 2012, pana la 2,5 la suta pentru persoane
fizice si 1,6 la suta pentru companii);

(v) comparativ cu iunie 2012, marja de dobanda aferenta operatiunilor noi derulate in lei a crescut
semnificativ in cazul populatiei (cu 1 punct procentual, pana la 6,5 puncte procentuale) si al
companiilor (cu 0,8 puncte procentuale, pana la 5,4 puncte procentuale), in contextul strategiei
de Tmbunatatire a eficientei operationale. Pentru operatiunile in valuta, derulate cu companiile
nefinanciare, tendinta de majorare a marjelor a fost mai temperata (cresterea a fost de
0,2 puncte procentuale); In cazul populatiei, cresterea marjei a fost mai consistenta (0,6 puncte
procentuale, pana la 2,2 puncte procentuale in august 2013). Se mentine caracteristica constand
in dimensiunea mai redusa a marjelor aferente operatiunilor in moneda strdind comparativ cu
cea practicata pentru lei. Este de remarcat totusi ca, fata de marjele calculate pe baza soldului,
cele aferente creditelor si depozitelor noi pentru operatiunile derulate pe segmentul persoanelor
fizice sunt mai scazute in special ca urmare a reducerii dobanzilor la credite. O evolutie contrara
se consemneaza pentru operatiunile avand drept contrapartidi companiile (a cdror marja
calculata pentru creditele si depozitele noi era mai mare comparativ cu cea calculata pe baza
soldului, cu 0,2 puncte procentuale pentru lei si cu 0,3 puncte procentuale pentru valutd, in
august 2013), n contextul costurilor anticipate in cazul materializarii riscului de credit.

In perioada urmatoare, este necesara ajustarea marjelor de dobanda astfel incat acestea si permitd
reluarea sustenabild a creditdrii concomitent cu incurajarea procesului de economisire. Diminuarea
treptatd a dobanzilor la credite, in corelatie cu semnalele transmise de banca centrala prin reducerea
dobanzii de politica monetara, va incuraja cererea de credite.

3.2.5.2. Calitatea creditelor

Perioada parcursa de la ultimul Raport asupra stabilitatii financiare a fost in continuare caracterizata
de presiuni asupra bilanturilor clientilor nebancari (atat companii nefinanciare, cat si persoane fizice),

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



3 Sistemul financiar si riscurile acestuia

afectate in principal de nivelul cresterii economice, aflat sub potential. Dinamica incd modesta
a activitatii economice, asociata tendintei de restrangere a activitatii de creditare (ca efect de baza), a
determinat continuarea procesului de acumulare a creditelor neperformante, acestea afectand calitatea
portofoliilor de credite detinute de banci.

in scopul analizelor de stabilitate financiara, BNR utilizeaza indicatorul ,rata creditelor
neperformante™® (calculat pe baza raportarilor prudentiale privind clasificarea creditelor) pentru
evaluarea calitatii portofoliilor de credite. Aceasta definitie este conforma cu recomandarile Ghidului
de compilare a indicatorilor de stabilitate financiara®’, elaborat de Fondul Monetar International, si
este cea mai utilizatd pe plan international. Din punct de vedere metodologic, este de mentionat ca
definitia utilizatd are un caracter conservator prin faptul ca indicatorul de neperformanta ia in calcul
creditele la valoare bruta® (respectiv valoarea inregistrata in contabilitate, neajustata cu provizioane
si/sau valoarea garantiilor asociate creditelor).

Contextul macroeconomic incd fragil a determinat continuarea cresterii volumului creantelor
neperformante raportate de institutiile de credit, dar se constatd o Incetinire a ritmului acumularii
acestora (acesta cifrandu-se la 17,0 la sutd in august 2013 si la 22,0 la sutd in decembrie 2012,
comparativ cu 28,9 la sutd in 2011 si 59,8 la sutd in anul 2010; ritm anual, termeni nominali).
Ca urmare a evolutiilor mentionate, ponderea creantelor neperformante (ca expunere brutd) in total
credite si dobanzi clasificate a continuat tendinta ascendenta (Grafic 3.39.), ajungand la 18,2 la suta
in decembrie 2012, respectiv la 21,0 la suta in august 2013. Amplitudinea evolutiei indicatorului a
fost determinata si de efectul de baza, avand in vedere restrangerea volumului creditelor®'. Pana in
prezent, bancile au folosit in masura limitata tehnicile de anulare a creantelor in cadrul restructurarii
portofoliilor de creante neperformante.

Analizele efectuate la nivelul grupelor de banci determinate in functie de marimea activelor
(Grafic 3.40.) releva o tendinta de omogenizare 1n trimestrul II al anului curent a calitatii creditelor
aflate In portofoliu, in principal ca urmare a cresterii mai rapide a volumului creditelor neperformante
din portofoliile aflate 1n bilanturile bancilor mari.

48 Rata creditelor neperformante este calculati ca pondere a creditelor (in conformitate cu prevederile Regulamentului BNR
nr. 16/2012, componentele activelor financiare reprezentand credite sunt urmatoarele: (1) principal, (2) creante atasate si
(3) sume de amortizat restante de peste 90 de zile si/sau cele in cazul cdrora au fost initiate proceduri judiciare (identificate
in reglementdrile nationale ca fiind categoria ,,Pierdere 2”) in total credite clasificate aflate in portofoliul institutiilor
de credit pentru care se determina cerinte de capital pentru riscul de credit potrivit abordarii standard. Regulamentul
BNR nr. 16/12.12.2012 privind clasificarea creditelor si plasamentelor, precum si determinarea si utilizarea ajustarilor
prudentiale de valoare defineste initierea de proceduri judiciare ca fiind cel putin una dintre urmatoarele masuri luate in
scopul recuperarii creantelor: a) darea de catre instantd a hotararii de deschidere a procedurii falimentului; b) declansarea
procedurii de executare silitd fata de persoanele fizice sau juridice. Se aplicd acelasi regim si pentru investirea cu formula
executorie a contractelor de credit, contractelor de garantie §i a hotdrarilor judecatoresti definitive ce dispun asupra
contractelor de credit, precum si asupra contractelor de garantie, daca este cazul, sau asupra contractelor de plasament.

49 Ghidul de compilare a indicatorilor de stabilitate financiar (incluzdnd amendamentele aprobate in anul 2007), elaborat

de FMI, recomanda definirea ,,creditelor neperformante” pe baza criteriului uniform reprezentat de restantele mai mari
de 90 de zile in plata principalului sau a dobanzilor. Comparativ cu versiunea anterioara a ghidului, definitia nu include
abordari mai stricte. Ghidul precizeaza totodata ca definitia recomandata pentru ,,creditele neperformante’ nu corespunde
in totalitate cu activele depreciate, definite astfel de IAS39.

30 Regulamentul BNR nr. 16/12.12.2012 privind clasificarea creditelor si plasamentelor, precum si determinarea si utilizarea

ajustarilor prudentiale de valoare defineste valoarea brutd a activului financiar reprezentand credit/plasament ca fiind
valoarea la care activul financiar este evaluat la data recunoasterii initiale minus rambursarile de principal, plus sau
minus amortizarea cumulata, utilizand metoda dobanzii efective, a oricarei diferente dintre valoarea initiald si valoarea
la scadenta.

3 Tn conformitate cu raportarile privind clasificarea creditelor, transmise de banci, volumul creditelor (valoare brutd) era

de 208,5 miliarde lei la finele lunii august anul curent (comparativ cu 212,5 miliarde lei in august 2012 si, respectiv,
210,4 miliarde lei la finele anului 2012). Sumele mentionate includ: (1) principal, (2) creante atasate si (3) sume de
amortizat.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 2013



3 Sistemul financiar si riscurile acestuia

Grafic 3.39. Creditele neperformante la nivel
agregat

Grafic 3.40. Creditele neperformante pe grupe
de banci determinate in functie de
marimea activelor
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Evolutiile mentionate sunt comune celor consemnate pe alte piete bancare europene (Grafic 3.41.),
marcate n continuare de un context macroeconomic international dificil. Procesul de inrautatire a
calitatii portofoliilor de credite a afectat in special tarile din regiune (de exemplu Slovenia, Ungaria,
Bulgaria; cel mai ridicat nivel al creantelor neperformante a fost raportat de Grecia, respectiv
22,5 la suta aferent anului 2012, cu 6,5 puncte procentuale mai ridicat comparativ cu anul anterior)
si, intr-o masura mai mica, tarile din Europa de vest>?. Aceasta situatie este rezultatul unei cresteri
nesustenabile a portofoliilor de credite acordate in perioada 2003-2008 (perioada caracterizatd prin
relaxarea standardelor de creditare) si al dificultatilor consemnate la nivel international in reluarea

52 Avand in vedere cd nu existd o definitie unica, la nivel european sau international, pentru creditele neperformante,
diferentele existente intre standardele contabile si reglementarile prudentiale aplicate la nivel national pot influenta
nivelul indicatorului si comparabilitatea acestuia intre diverse state (de exemplu: se iau in calcul doar activele depreciate
nu si activele restante; nu se iau in calcul activele neperformante ale sucursalelor din strainatate, ci doar expunerile
bancilor autohtone; se ia in calcul expunerea netd de provizioane si nu cea brutd; se utilizeaza criterii de neperformanta
diferite de maturitatea scadentd de peste 90 de zile; indicatorul nu se calculeaza pentru intreg sistemul bancar, ci doar
pentru un esantion relevant de banci; se iau in calculul indicatorului doar expunerile fatd de rezidenti; aria de acoperire a
indicatorului este diferita, fiind posibil ca aceasta sa cuprinda alaturi de creditele acordate sectorului privat si administratia
publica, alte institutii de credit sau nerezidentii; in definitia neperformantei pot fi incluse creditele restructurate si

refinantate; unele tari utilizeaza criteriul maturitatii depasite cu peste 180 zile, in timp ce altele considera un credit ca
fiind neperformant dupa 30 de zile de restanta).

Autoritatea Bancara Europeand este in curs de definitivare a standardelor tehnice de implementare pentru raportarea
expunerilor neperformante, care urmeaza a intra in vigoare in perioada urmatoare prin adaugarea la cadrul de raportare
FINREP. Definitia expunerilor neperformante propusa de ABE are in vedere: a) expunerile semnificative restante mai
mult de 90 de zile sau b) expunerile care prezinta riscul de a nu fi platite in totalitate fara utilizarea colateralului, indiferent
de existenta unor sume restante sau de numarul de zile de restanta, precum si toate expunerile in default (conform art. 178
din Regulamentul UE nr. 575/2013) sau depreciate conform IFRS. Principalele aspecte metodologice privind definitia
mentionata se referd la: (i) includerea tuturor instrumentelor de datorie (credite si avansuri, titluri de datorie) indiferent de
clasificarea acestora pentru scopuri contabile sau prudentiale, precum si a expunerilor in afara bilantului; (i) considerarea
ca expunere neperformanta a tuturor expunerilor din bilant si din afara bilanfului fatd de un anumit debitor, in cazul in
care acesta are o expunere restanta de peste 90 de zile care reprezinta cel putin 20 la suta din totalul expunerilor sale sau
cand sumele restante aferente debitorului reprezinta cel putin 5 la suta din totalul expunerii bancii fata de acesta; (iii) se
considera ca expunerile ies din categoria de neperformantd atunci cand sunt indeplinite simultan urmatoarele conditii:
(1) situatia debitorului s-a imbunatatit, astfel incat devine probabil sa plateasca toate sumele datorate conform scadentelor
initiale sau conditiilor renegociate si (2) debitorul nu mai are sume restante.
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cresterii economice dupa aparitia crizei financiare, precum si al obstacolelor de natura legala, judiciara,
fiscala si de reglementare care impiedica rezolutia rapida a creantelor neperformante™.

Analizele efectuate asupra influentei relative a factorilor determinanti®* au aratat ca factorii de
naturd macroeconomicd (cresterea economicd, deprecierea monedei nationale, inflatia, somajul,
aversiunea la risc) au avut un impact mai mare comparativ cu cei specifici activitatii bancare (raportul
dintre capital si active si rentabilitatea financiara sunt corelate usor negativ cu rata neperformantei,
in timp ce creditarea excesiva — masuratd prin raportul dintre credite si active si rata de crestere
a creditelor — manifesta o corelatie pozitivd). De asemenea, studiile sugereaza existenta unui grad
ridicat de autocorelare in cazul creditelor neperformante, avand in vedere cd un soc in volumul
neperformantelor va avea, cel mai probabil, un efect pe termen mai indelungat asupra sistemului
bancar. Astfel, deteriorarea calitatii activelor aflate in portofoliile bancilor determina restrangerea
ofertei de credite, avand implicit un impact negativ asupra reludrii cresterii economice.

Grafic 3.41. Calitatea portofoliilor de credite in unele tiri din Uniunea Europeana

(credite neperformante ca pondere in total credite)
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Sursa: FMI (Financial Soundness Indicators, FSI Tables, April 2013); calcule BNR

Riscul atasat portofoliilor de credite existente in bilanturile bancilor din Romania este diminuat
de gradul confortabil de provizionare (Grafic 3.42.), care acopera pierderile asteptate; un al doilea
instrument utilizat de BNR 1n vederea asigurarii capacitatii bancilor de a absorbi pierderile generate
de riscul de credit este adecvarea capitalului la riscuri, respectiv mentinerea unor niveluri confortabile
ale solvabilitatii si ratei de adecvare a fondurilor proprii de nivel 1, inclusiv prin utilizarea filtrelor
prudentiale, ca si prin crearea unor rezerve care sa fie utilizate pentru acoperirea pierderilor

neasteptate.

3 European Banking Coordination “Vienna Initiative” — Raportul “Working Group on NPLs in Central, Eastern and
Southeastern Europe” (martie 2012).
3% EMI — “Non-Performing Loans in CESEE: Determinants and Impact on Macroeconomic Performance” (martie 2013).
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In ceea ce priveste volumul ajustirilor prudentiale de valoare® calculate la nivelul sistemului bancar,
acesta a continuat tendinta ascendentd in perioada analizata (ajustirile prudentiale in sold*® au fost
majorate cu 22,4 la sutd in august 2013 si cu 27,5 la sutd in decembrie 2012, ritm anual, termeni
nominali). Ajustarile pentru depreciere calculate conform standardelor contabile IFRS*” au consemnat
o tendintd mai accentuata de crestere (25,7 la sutd Tn august 2013 si 32,9 la suta in cursul anului 2012;
ritm anual, termeni nominali). In contabilitate sunt inregistrate numai ajustarile pentru depreciere
calculate in conformitate cu standardele contabile IFRS, dar diferenta pozitiva dintre totalul ajustarilor
prudentiale de valoare si totalul ajustarilor pentru depreciere alocate este utilizata ca filtru prudential
pentru calculul fondurilor proprii si al indicatorilor de prudenta bancara. Diferentele existente intre
ajustarile prudentiale de valoare si ajustarile pentru depreciere conform IFRS sunt determinate, in
principal, de modul de recunoastere a garantiilor aferente creditelor neperformante.

Pentru scopurile analizelor de stabilitate financiara, incepand cu anul 2012, banca centrala utilizeaza
indicatorul ,,Gradul de acoperire a creditelor neperformante cu provizioane IFRS si filtre prudentiale
aferente acestei categorii”™ in vederea evaludrii adecvarii provizionarii. Includerea filtrelor
prudentiale in calculul indicatorului, alaturi de provizioanele IFRS inregistrate in contabilitate, este
justificatd de faptul ca filtrul prudential reprezinta o suma dedusd din fondurile proprii cu scopul
de a majora capacitatea acestora de a absorbi pierderile din riscul de credit. Banca centrala a decis
continuarea utilizarii filtrelor prudentiale introduse odata cu trecerea la IFRS in 2012 si in anul 2013,
precum si renuntarea treptata la acestea in perioada 2014-2018 (respectiv diminuarea graduala a partii
deductibile din fondurile proprii in scopul determindrii indicatorilor de prudenta bancara cu 20 la
sutd pe an), in conditiile implementarii cerintelor Basel IIT prin pachetul legislativ CRD IV/CRR®,

55 Ajustarile prudentiale de valoare sunt calculate in baza reglementirilor de prudentd bancari aplicabile la nivel national,
respectiv regulamentul de clasificare a creditelor si plasamentelor. Regulamentul BNR nr. 16/12.12.2012 privind
clasificarea creditelor si plasamentelor, precum si determinarea si utilizarea ajustarilor prudentiale de valoare stabileste
coeficientii de ajustare prudentiala aferenti fiecarei categorii de clasificare, diferentiat pentru urmatoarele categorii de
credite: (i) credite acordate debitorilor neexpusi la riscul valutar: creditele ,,Standard” — 0, creditele in observatie” —
0,05, creditele ,,Substandard” — 0,2, creditele ,,indoielnic” — 0,5, creditele ,,Pierdere” — 1; (ii) creditele acordate debitorilor
persoane fizice expusi la riscul valutar, in cazul carora coeficientii sunt superiori celor mentionati anterior, respectiv:
creditele ,,Standard” — 0,07, creditele Jin observatie” — 0,08, creditele ,,Substandard” — 0,23, creditele ,indoielnic” —
0,53, creditele ,,Pierdere” — 1.

Volumul ajustarilor prudentiale de valoare era de 44,8 miliarde lei in august 2013, in crestere comparativ cu nivelul din
decembrie 2012 (39,2 miliarde lei) si, respectiv, august 2012 (36,6 miliarde lei).

56

57 Volumul ajustarilor pentru depreciere calculate conform IFRS a crescut, la nivel de sistem bancar, de la 22,1 miliarde lei

in ianuarie 2012 la 26,5 miliarde lei in august 2012, 29,4 miliarde lei in decembrie 2012 si, respectiv, 33,3 miliarde lei in
august 2013.

in conformitate cu Regulamentul BNR nr. 16/12.12.2012 privind clasificarea creditelor si plasamentelor, precum si
determinarea si utilizarea ajustarilor prudentiale de valoare, garantiile aferente expunerilor reprezentand principalul
creditelor/plasamentelor clasificate in categoria ,,pierdere”, in cazul carora serviciul datoriei este mai mare de 90 de
zile si/sau in cazul cérora au fost initiate proceduri judiciare, se ajusteaza cu coeficienti a caror valoare nu poate fi
mai mare de 0,25. De asemenea, garantiile aferente expunerilor reprezentand creante atasate si sume de amortizat
aferente creditelor/plasamentelor din categoria mentionata anterior nu se iau in considerare, coeficientul care se aplica
sumelor aferente respectivelor garantii avand valoarea zero. Abordarea prudentiald are in vedere scaderea valorii
garantiilor in situatia existentei unor piete nelichide. Pe de alta parte, in conformitate cu reglementarile contabile IFRS,
fluxurile de numerar aferente garantiilor sunt luate in considerare la determinarea ajustarilor pentru depreciere; potrivit
IAS 39.AG84, ,,calculul valorii actualizate a viitoarelor fluxuri de trezorerie estimate ale unui activ financiar colateralizat
reflectd fluxurile de trezorerie care ar putea rezulta dintr-o lichidare minus costurile obtinerii §i vanzarii garantiei reale,
indiferent daca lichidarea este sau nu probabila”.

58

59 Pentru calculul indicatorului ,,Gradul de acoperire a creditelor neperformante cu provizioane IFRS si filtre prudentiale

aferente acestei categorii”, se iau in calcul la numarator provizioanele IFRS si filtrele prudentiale alocate doar creditelor
neperformante, iar la numitor creditele neperformante, respectiv creditele si dobanzile restante de peste 90 de zile si/sau
pentru care au fost initiate proceduri judiciare (creditele ,,pierdere categoria a 2-a”).

0 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 i a firmelor de investitii si Regulamentul
nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru institutiile
de credit si societatile de investitii.
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Din punct de vedere metodologic, indicatorul se calculeaza pe baza expunerii brute a creditelor
neperformante (care ignora efectul de diminuare a riscului de credit pe care il au garantiile asociate
creditelor neperformante), ca reflectare a unei abordari prudente.

Gradul de acoperire a creditelor neperformante cu provizioane IFRS si filtre prudentiale aferente acestei
categorii poate fi evaluat ca fiind confortabil 1n intreaga perioada analizata (Grafic 3.42.), consemnand
un nivel de 86,3 Ia suta in decembrie 2012 si 89,5 la suta in august 2013. Aceeasi concluzie reiese si
din analiza indicatorului determinat pe baza contabila, gradul de acoperire a creditelor neperformante

cu provizioane IFRS alocate acestei categorii consemnand o tendintd ascendenta (de la 61 la suta in
decembrie 2012 la 63,3 la sutd in august 2013).

Grafic 3.42. Nivelul ajustirilor prudentiale de valoare si al ajustarilor de valoare conform IFRS

calculate la nivelul sistemului bancar; gradul de acoperire a creditelor neperformante
cu provizioane IFRS si filtre prudentiale aferente acestei categorii
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Gradul de provizionare calculat la nivelul sistemului bancar romanesc® este cel mai ridicat comparativ
cu cel raportat de tarile din regiune si de tarile de provenienta ale actionarilor majoritari ai institugiilor
de credit, persoane juridice romane, care au statut de filiale ale unor banci straine (Grafic 3.43.), cu
precizarea ca, pe plan european, nu existd o armonizare a definitiei acestui indicator®.

8! fn cazul Romaniei, pentru perioada 2007-2011, s-a utilizat indicatorul calculat ca raport intre total provizioane si
expunerea brutd aferenta creditelor restante de peste 90 de zile si/sau pentru care au fost initiate proceduri judiciare (avand
in vedere ca, pana la 31 decembrie 2011, provizioanele prudentiale se inregistrau in contabilitate). Aferent anului 2012,
pentru Romania s-a utilizat indicatorul ,,Gradul de acoperire a creditelor neperformante cu provizioane IFRS si filtre
prudentiale aferente acestei categorii” care evalueaza adecvarea provizionarii din perspectiva introducerii standardelor

contabile IFRS si a utilizarii filtrelor prudentiale in calculul fondurilor proprii.
62

in calculul indicatorului raportat de diferite tiri pot exista diferente in ceea priveste: luarea in calcul a provizioanelor
generale, pe langa cele specifice pentru pierderi din credite; includerea sau nu a provizioanelor constituite pentru creantele
atasate; in contextul standardelor IFRS, includerea provizioanelor colective alaturi de provizioanele individuale.
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Grafic 3.43. Gradul de acoperire a creditelor neperformante in unele tari din Uniunea Europeana

procente
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Sursa: FMI (Financial Soundness Indicators, FSI Tables, April 2013); calcule BNR

3.2.6. Riscul de lichiditate

Pozitia de lichiditate a bancilor a continuat sa fie confortabild. Riscul sistemic ramdne scazut,
expunerile bilaterale pe piata interbancarda din Romdnia fiind de dimensiuni reduse in raport cu
fondurile proprii si activele lichide de care dispun bancile creditoare. Ajustarea finantarii atrase
de la bancile-mama s-a realizat in general in mod ordonat, dar, incepand cu luna septembrie 2012,
Intr-un ritm semnificativ mai ridicat decat cel consemnat la data elaborarii ultimului raport. Ajustarea
activului bilantier al institutiilor de credit pe fondul unei acordari restranse de credite noi, in special
pe componenta in euro, a contribuit la ameliorarea nepotrivirii pe valute a raportului dintre credite
si depozite. BNR a asigurat gestionarea adecvata a lichiditatii sistemului bancar, inclusiv prin
completarea cadrului de reglementare si furnizarea de lichiditati prin intermediul operatiunilor repo
saptamdnale, pozitia de lichiditate a sistemului bancar din Romdnia imbundtatindu-se in cursul
anului curent.

Dezechilibrul dintre creditele acordate sectorului neguvernamental si finantarea din surse locale s-a
atenuat incepand cu a doua jumatate a anului 2012, pe fondul reducerii stocului de credite, dublate de o
usoara crestere a volumului depozitelor atrase. Valoarea indicatorului credite/depozite s-a imbunatagit
treptat 1n perioada analizata (Grafic 3.44.), atingadnd un nivel minim de la inceputul crizei financiare
de 109 la sutd In august 2013 (fatd de 119 la suta inregistrat in iunie 2012), in linie cu evolutiile
regionale (Grafic 4.10.).
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Grafic 3.44. Evolutia indicatorului credite/

Grafic 3.45. Evolutia indicatorului credite/depozite
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O ajustare semnificativa a indicatorului s-a consemnat in cazul bancilor cu capital majoritar grecesc®
(Grafic 3.45.), atat ca urmare a modificarilor survenite 1n cadrul bancilor incluse in aceasta categorie
(in luna iunie 2011 Marfin Bank a trecut in randul bancilor cu capital cipriot, iar in luna iunie 2012

Emporiki Bank a trecut in randul bancilor cu capital francez), cét si a evolutiei negative a creditarii,
pe fondul eforturilor de intarire a bazei locale de depozite.

Depozitele atrase de la companii si populatie au continuat sa reprezinte principala sursd de finantare
a bancilor — 51,3 la suta din total pasive la sfarsitul lunii august 2013, pondere superioara cu 4 puncte

procentuale celei din perioada similara a anului anterior, pe fondul continuarii tendintei de crestere a
economisirii interne.

La finele lunii august 2013, ponderea finantarii externe in total pasive la nivelul sistemului bancar era
de 21,3 la suta, in scadere cu 3,5 puncte procentuale fatd de luna iunie 2012. Valoarea continua insa
sa se situeze peste media tarilor din regiune (Grafic 3.46.); finantarea externa a scazut cu aproximativ
3,4 miliarde de euro 1n primul semestru din 2013 fatd de aceeasi perioada a anului anterior. Accentuarea
dinamicii acestei ajustari, desi induce reduceri la nivelul datoriei externe a sectorului privat, este de
naturd sa genereze riscul unor constrangeri asupra sectorului real al economiei, mai ales in conditiile
in care accelerarea reducerii liniilor de credit mama-fiica a avut loc inclusiv de-a lungul unei perioade
de aversiune scazuta la risc fatd de expunerile pe pietele emergente (ianuarie-mai 2013).

% La finele lunii august 2013, grupa bancilor cu capital majoritar grecesc cuprinde: Alpha Bank, ATE Bank, Banca
Romaneasca, Bancpost si Piracus Bank.
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Grafic 3.46. Evolutia pasivelor externe (comparatie internationala)
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Ponderea ridicatd a finantarii externe cu scadente pe termen mediu si lung are un efect de diminuare
a riscurilor de lichiditate. Reducerea ordonata, dar semnificativa, a finantarii externe a condus la o
crestere graduald a maturitatii medii a surselor atrase de la bancile-mama, ajungand in august 2013
la peste 23 de luni (Grafic 3.47.). Privita in structura pe valute, finantarea se realizeaza preponderent
in euro (74,8 la suta din totalul finantarii de la bancile-mama in august 2013), finantarea in lei
reprezentand 15,2 la sutd, in timp ce finantarea 1n dolari SUA si alte valute ramane marginala.

Grafic 3

.47. Structura pe maturitati a finantarii
de la bancile-mama

Grafic 3.48. Detinerile de titluri disponibile
(libere de gaj si neimplicate in
operatiuni repo cu BNR)
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Ponderea capitalului si a altor rezerve in total pasive si-a continuat trendul ascendent, atingand la
finele lunii august 2013 nivelul de 19,66 la sutd, in crestere cu 2,8 puncte procentuale de la data
publicarii ultimului Raport asupra stabilitatii financiare (respectiv 16,9 la suti in iunie 2012). in ceea
ce priveste ponderea depozitelor interbancare interne in total pasive, aceasta a consemnat o crestere
marginald (1,72 la sutd la finele lunii august 2013), riscul de contaminare in sistemul bancar autohton
pe acest canal ramanand limitat.

Detinerile de titluri de stat libere de gaj si neimplicate Tn operatiuni »epo cu BNR ale bancilor au
continuat sa creascd in 2012 si In primul semestru al anului 2013, ceea ce constituie un factor de
imbunatatire a pozitiei de lichiditate a sectorului bancar (Grafic 3.48.). Asigurarea lichiditatii pe
termen scurt prin gajarea titlurilor de stat in operatiuni de Tmprumut cu alte institutii de credit este
redusa, in conditiile in care doar 0,7 la suta din volumul detinerilor de titluri disponibile® era gajat la
finele lunii august 2013.

BNR furnizeaza lichiditate institutiilor de credit prin intermediul operatiunilor repo efectuate pe baza
de licitatii la rata fixa de dobanda (rata dobanzii de politica monetara — 4,25 la suta pe an din octombrie
2013). Frecventa licitatiilor repo pentru furnizare de lichiditate este una saptaméanald, la fel ca si
maturitatea sumelor oferite participantilor la licitatie. Sumele atrase de catre banci prin intermediul
operatiunilor repo au crescut puternic n primul semestru al anului 2012, sub influenta contractionista
exercitata de factorii autonomi ai lichiditatii. In a doua jumitate a anului 2012, contextul extern a fost
unul volatil, fiind marcat de incertitudini privind solutionarea durabila a crizei datoriilor suverane
din zona euro si de evolutia sistemelor bancare din anumite tari europene, pe fondul inrdautatirii
perspectivelor cresterii economice la nivel mondial. in conditiile unei volatilitti ridicate a aversiunii
fata de risc a investitorilor, cu influentd negativa asupra fluxurilor nete de capital, BNR a trecut de la
o politica de gestionare adecvati a lichiditatii la o politica ferma de gestionare a acesteia. In vederea
limitarii volatilitatii excesive a cursului de schimb, banca centrald a adoptat, pe parcursul celui de-al
doilea semestru al anului 2012, o politica de plafonare a sumelor oferite prin intermediul operatiunilor
in cursul lunii octombrie 2012. La sfarsitul primului trimestru al anului 2013, in conditiile scaderii
aversiunii la risc de pe pietele externe si ale imbunatatirii perceptiei investitorilor cu privire la riscul
suveran, BNR arevenit la o politica de gestionare adecvata a lichiditétii, renuntand treptat la plafonarea
sumelor oferite in cadrul licitatiilor la rata fixa, insa nevoile de lichiditate in scadere ale bancilor au
dus la diminuarea sumelor atrase prin intermediul operatiunilor repo (Grafic 3.49.).

%% Valoarea la zi a titlurilor de stat, denominate in lei, detinute de participantii la sistemul SaFIR, la data de 30 august 2013.
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Grafic 3.49. Sumele oferite prin intermediul operatiunilor repo
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Operatiunile valutare swap cu institutiile de credit nerezidente au crescut in importantd, devenind
un instrument de gestionare a necorelarii pe valute dintre active si pasive. Astfel, aceste operatiuni
au crescut in amploare pe parcursul anului 2012 si 1n prima jumatate din 2013, atingand un volum
zilnic net al sumelor atrase de aproape 7 miliarde euro. Maturitatea medie la nivel de sistem a sumelor
atrase prin operatiuni valutare swap cu institutii de credit nerezidente variaza in jurul valorii de 90 de
zile. Volumul mediu lunar al sumelor tranzactionate prin operatiuni de tip swap valutar cu institutii
de credit nerezidente la sfarsitul primului semestru din 2013 reprezenta aproape 38 la suta din totalul
sumelor atrase de banci de la institutiile financiare externe (Grafic 3.50.). Aceste tipuri de operatiuni
sunt utilizate de banci 1n special pentru ameliorarea necoreldrilor pe valute dintre activele si sursele de
finantare, principalele banci active in piata instrumentelor de tip swap valutar fiind cele care prezinta
un nivel ridicat al creditelor in euro raportate la depozite In euro. Avantajul acestor instrumente
este reprezentat de costul scazut n conditii de lichiditate ridicatd. Dezavantajul este reprezentat de
maturitatea redusa a acestor operatiuni, implicind necesitatea refinantarii frecvente si dependenta de
lichiditatea acestei piete, a carei variabilitate este afectatd de numerosi factori exogeni.

Grafic 3.50. Soldul net zilnic al surselor in euro atrase prin operatiuni de swap valutar cu institutii

de credit nerezidente
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Finantarea In euro a sectorului nebancar roménesc prin intermediul operatiunilor valutare swap a
crescut puternic in 2012 si prima jumatate a anului 2013, soldul zilnic net al finantarii in euro acordate
acestui sector prin operatiuni de swap valutar situandu-se la aproape 300 milioane euro pe parcursul
trimestrului II 2013. Desi ritmul de crestere a fost unul ridicat, nivelul atins reprezintd sub 1 la suta
din creditul 1n euro acordat sectorului nebancar. Existd un numar limitat de banci care desfasoara
operatiuni de tip swap valutar in relatia cu sectorul nebancar, acestea acoperindu-si pozitiile prin
intrarea in operatiuni de sens contrar cu institutii de credit nerezidente, inclusiv in cadrul grupului
propriu.

Exercitiile de testare la stres a lichiditatii au evidentiat o bund capacitate de absorbtie a unor socuri
generate de retragerea partiald a unor surse de finantare. In contextul sciderii mai accentuate a
finantarii externe, in special ca urmare a reducerii expunerilor intragrup, necorelarile pe valute dintre
active si pasive ar putea genera anumite probleme de lichiditate pe componenta in valuta, in special n
ipoteza In care accesul institutiilor de credit pe piata swap-urilor valutare ar fi restrans.

Administrarea riscului de lichiditate reprezinta un factor determinant al soliditatii institutiilor de credit,
in special in conditiile unei volatilitati ridicate a pietelor financiare. Banca centrald acorda o importanta
deosebita gestiondrii lichiditatii din sistem, inclusiv prin adecvarea cadrului de reglementare®.
Pe parcursul anului 2012 si In prima jumatate a anului 2013, BNR a asigurat gestionarea adecvata
a lichiditatii din sistemul bancar, cu exceptia perioadei noiembrie 2012 — ianuarie 2013, interval in
care banca centrald a adoptat o politica de gestiune ferma a lichiditatii. Dobanda de politica monetara
a rimas neschimbati la 5,25 la suta timp de 14 luni, in perioada aprilie 2012 — iunie 2013. In lunile
iulie, august si septembrie 2013, BNR a redus succesiv rata de politicd monetara cu 25, 50 si respectiv
25 puncte de baza pana la nivelul actual de 4,25 la suta, transmitand astfel un semnal pozitiv mediului
economic in sensul imprimarii unei tendinte de ieftinire graduala a creditarii in lei si de stimulare a
activitatii de creditare. De asemenea, In luna mai 2013 a fost luata decizia ingustarii coridorului format
de ratele de dobanda aferente facilitatilor permanente 1n jurul ratei dobanzii de politici monetara la
+3 puncte procentuale de la +4 puncte procentuale, in vederea temperarii volatilitatii dobanzilor din
pietele monetara si bancara.

3.2.7. Riscul de piata

La finele lunii iunie 2013, riscul de rata a dobdnzii era in usoara scdadere fata de luna similara
a anului anterior. Scenariul advers al unui soc permanent, reprezentat de o crestere a ratelor de
dobdanda cu 200 puncte de baza presupundnd o deplasare paraleld a curbei randamentelor, ar avea
un impact negativ de aproximativ 7,4 la suta asupra fondurilor proprii, impact aflat in scadere cu
0,6 puncte procentuale fata de cel evaluat in conditiile aceluiasi scenariu in iunie 2012. Riscul de
porzitie valutara se mentine foarte scazut.

85 in data de 13 noiembrie 2012 au intrat in vigoare urmitoarele acte normative:

* Regulamentul Bancii Nationale a Romaniei nr. 14/12.11.2012 pentru modificarea Regulamentului BNR nr. 1/2000
privind operatiunile de piatd monetara efectuate de Banca Nationald a Romaniei si facilitatile permanente acordate de
aceasta participantilor eligibili.

* Ordinul Bancii Nationale a Romaniei nr. 12/12.11.2012 pentru modificarea Ordinului BNR nr. 8/2006 privind
procedurile de lucru referitoare la derularea operatiunilor de piatd monetara efectuate de Banca Nationala a Romaniei
si a facilitatilor permanente acordate de aceasta participantilor eligibili.

Modificarile aduse de noile reglementari au avut in vedere eliminarea restrictiilor privind limitarea numarului de optiuni
incluse 1n ofertele transmise de catre participantii eligibili pentru licitatiile la ratd fixa si la rata variabila organizate de
BNR pentru operatiunile de politica monetara, cu exceptia licitatiilor la ratd fixa pentru swap valutar si pentru atragerea
de depozite, caz in care ofertele vor contine o singurad optiune.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 2013
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Riscul de rata a dobanzii

Spre deosebire de perioadele anterioare, in semestrul Il din 2012, respectiv in prima parte a anului 2013,
detinerile de titluri de stat nu au mai cunoscut o crestere a ponderii in activul bilantier, stabilizandu-
se la aproximativ 21 la sutd. In pofida atractivitatii acestor elemente cu risc de credit scizut, pe
fondul unor asteptari de ajustare a ratelor de dobanda, fenomenul poate fi explicat de cresterea intr-
un ritm semnificativ mai scazut a ponderii datoriei publice in PIB dublata de cresterea interesului
investitorilor straini pentru titlurile de stat, manifestata prin evolutia ascendenta a detinerilor de titluri
de stat de catre nerezidenti (aproape 28 la sutd in mai 2013 fatd de 14 la sutd in decembrie 2012,
crestere explicata de includerea Romaniei in indicii JP Morgan EMBI si Barclays Capital in cursul
lunilor martie, respectiv aprilie 2013).

In ipoteza unui eventual soc permanent reprezentat de o deplasare paraleld cu 200 puncte de bazi a
curbei randamentelor®, in conditiile cresterii ratelor de dobanda, pierderile generate de nepotrivirea
pe scadente a activelor si pasivelor senzitive la riscul de ratd a dobanzii ar constitui aproximativ
7,4 la sutd din fondurile proprii ale institutiilor de credit. Impactul este in scadere fata de iunie 2012,
cand acesta era estimat la aproximativ 8 la suta, in special ca urmare a scaderii activelor purtatoare
de dobanda fixa detinute de institutiile de credit si, implicit, a duratei medii a activelor financiare.
Distributia acestor pierderi este eterogena la nivelul institutiilor de credit, impactul variind intre o
pierdere de 35 la sutd si un castig de 12 la suta din fondurile proprii, in special ca urmare a diferentelor
existente 1n structura activelor (institutiile de credit avand in portofoliu o pondere ridicata a creditelor
in totalul activelor financiare manifesta o senzitivitate mai scazuta). Cu toate ca existad institutii de
credit in cazul carora costul de finantare este slab influentat de evolutii ale ratelor de dobanda pe termen
scurt (surse de finantare stabile sub aspectul momentului de reevaluare a ratei dobanzii si implicit cu
o maturitate reziduald mare), marea majoritate a institutiilor de credit atrag surse de finantare pentru
care costul este determinat de evolutiile pe termen scurt. Astfel, in general, institutiile de credit ar
suferi pierderi la o crestere neasteptata a ratelor de dobanda.

Senzitivitatea activelor purtatoare de dobanda fixa, altele decat credite, estimatd prin modificarea
valorii de piatd a titlurilor de stat in urma unei cresteri neasteptate si persistente a ratelor de dobanda
cu 200 de puncte de baza ar genera pierderi de aproximativ 3,4 la suta din fondurile proprii la nivel
de sistem. Pentru determinarea impactului, nu au fost luate in calcul titlurile detinute pana la scadenta
(aproximativ 30 la sutd din totalul detinerilor de titluri de stat), ca urmare a tratamentului contabil
specific acestora, care nu impune marcarea la piatd® si nu presupune afectarea contului de profit si
pierdere sau ajustarea capitalului in functie de pierderea nerealizata.

Dupa o crestere aproape continud a ponderii cerintei de capital aferente riscului de piata in totalul
cerintei de capital aferente riscurilor reglementate in perioada martie 2008 — martie 2013, aceasta
a scazut usor in iunie 2013, consistent cu diminuarea usoara a riscului de rata a dobanzii. Totusi,
nivelul acestei ponderi (aproape 2 la sutd) este marginal in raport cu cea specifica riscului de credit
(aproximativ 83 la suta), respectiv riscului operational (circa 15 la suta).

8 Curba randamentelor a fost generati pe baza tranzactiilor efectuate pe piata secundara cu certificate de trezorerie si
obligatiuni de stat.

87 1n general, titlurile detinute pani la scadenti au si maturititi semnificativ mai mari dect cele specifice titlurilor incadrate
in celelalte categorii, prin urmare este improbabila mentinerea unui nivel ridicat al ratelor de dobanda pe intreaga
maturitate a acestor titluri, tindnd cont de tendinta de atenuare a socurilor inflationiste pe termen lung.
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Grafic 3.51. Structura cerintei de capital in functie de riscul acoperit
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Utilizarea instrumentelor financiare derivate de acoperire (instrumente de hedging) este redusa;
valoarea contabila a acestora in totalul activului bilantier este insignifiantd, iar ponderea in pasivul
bilantier era de aproape 0,4 la sutd. Tranzactiile sunt efectuate in special pe piete In afara cadrului

reglementat (OTC), utilizarea pietelor organizate si a instrumentelor tranzactionate in mod tipic pe
acestea (optiuni, futures etc.) avand un caracter sporadic.

Grafic 3.52. Reflectarea contabila a detinerilor

Grafic 3.53. Institutiile de credit ordonate dupa
de titluri
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Riscul de pozitie valutara

Riscul valutar la nivelul sistemului financiar, cuantificat in scenariul advers prin impactul direct al unui
soc pe cursul de schimb asupra situatiilor financiare ale institutiilor de credit, s-a mentinut la valori
scazute. Nivelul maxim al VaR® istoric s-a situat sub banda de 0,1 la suta din totalul fondurilor proprii
in perioada iunie 2012 — august 2013. Fatd de data elaborarii raportului precedent, riscul reprezentat
de volatilitatea cursului de schimb este in crestere, ca urmare a majorarii ponderii titlurilor de stat
detinute de nerezidenti®, precum si a tendintei de reorientare a activitatii bancare in sensul reducerii

volumului activelor externe, avand ca rezultantd o dezintermediere mai accelerata, manifestata pe
plan european.

Grafic 3.54. Evolutia zilnica a VaR exprimati ca procent in fondurile proprii totale la nivelul

sectorului bancar, in functie de pozitia valutara neta
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3.2.8. Profitabilitate si eficienta

Sistemul bancar romanesc a inregistrat la 31 decembrie 2012 un rezultat financiar negativ, ca urmare
a cresterii substantiale a volumului de provizioane aferente riscului de credit, pe fondul deprecierii
calitatii activelor financiare (in special in cazul expunerilor fata de companiile nefinanciare), respectiv
al reevaluarii garantiilor. Veniturile operationale au avut o dinamica negativa datorata diminudrii
veniturilor nete din dobdnzi in contextul unui volum scdzut de credite noi acordate sectorului real.
Preocuparile institutiilor de credit pentru redimensionarea bilantului §i micsorarea costurilor fixe

au condus la reducerea cheltuielilor operationale, imprimdand un ritm usor pozitiv profitabilitatii
operationale in ultima parte a anului 2012.

Dinamica in scadere a cheltuielilor privind provizioanele aferente riscului de credit creeaza cadrul
imbunatatirii rezultatului financiar in anul 2013. Astfel, indicatorii de profitabilitate — ROA si
ROE — au revenit in plaja valorilor pozitive (0,6 la sutd, respectiv 5,9 la suta la finele lunii august).
Estimari recente releva o tendinta de ameliorare a profitabilitatii sistemului bancar, conditionata
%8 Valoarea VaR (Value at Risk) este determinati la nivelul celei de-a 99-a percentile, in functie de variatiile zilnice

consemnate pe o perioada de 3 ani de cursul de schimb al monedei nationale in raport cu detinerile zilnice de devize
aflate in portofoliul fiecarei institutii de credit, presupunand o lichidare a pozitiei in termen de 10 zile lucratoare.

% fn mai 2013 volumul de titluri de stat detinute de investitori striini a atins un nivel considerabil (ponderea acestuia in
total titluri de stat era de circa 28 la sutd).
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de reluarea creditarii sectorului neguvernamental. Costurile scdazute de finantare, in contextul
imbunatatirii perceptiei asupra riscului suveran, respectiv caracterul nerecurent al cheltuielilor cu
ajustarile pentru depreciere, generate de reevaluari ale garantiilor in conditii de lichiditate scazuta
a pietelor, sunt elemente care explica rezultatele asteptate’™.

La finele lunii decembrie 2012 sectorul bancar a consemnat un rezultat financiar negativ de
2,3 miliarde lei”'. Valorile principalilor indicatori de profitabilitate ai sistemului bancar (rata

rentabilitatii economice — ROA si rata rentabilitatii financiare — ROE) au fost de -0,6 la suta, respectiv
-5,9 la suta.

Grafic 3.55. Distributia cotei de piata

Grafic 3.56. Evolutia profitului net si ROE
a institutiilor de credit in functie
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Cota de piatd a bancilor cu pierderi s-a majorat cu circa 15 puncte procentuale fatad de perioada
similard a anului anterior, pana la nivelul de 59,8 la suta, in special ca urmare a cresterii cheltuielilor
nete cu provizioanele IFRS™ (Grafic 3.55.). Totusi, 18 dintre cele 40 de institutii de credit active la
acea data au raportat profit, concentrat preponderent la nivelul unor banci de talie mare”™.

Usoara imbunatatire a eficientei activitatii operationale din semestrul II, reflectatd de valoarea
descendenta a indicatorului cost/venit fata de nivelul atins la 30 iunie 2012, nu a fost suficienta
pentru a contrabalansa evolutia cheltuielilor nete cu provizioanele IFRS aferente riscului de credit

0 in anul 2012, in urma actiunii de reevaluare a garantiilor in cadrul unui proces de auditare a ajustirilor pentru depreciere,
rezultatele financiare inregistrate de institutiile de credit au fost afectate cu aproximativ 2,7 miliarde lei; estimarile cu

privire la impactul actiunii de reevaluare a garantiilor in 2013, in desfasurare, arata o afectare marginald a contului de
profit si pierdere.

7

Rezultatele financiare ale bancilor au fost influentate de persistenta deficitului de cerere agregata marcata de dinamica
modestd a comerfului cu amanuntul i de prelungirea recesiunii din economiile zonei euro, resimtita la nivelul exporturilor
nete romanesti si la cel al productiei industriale.

2 Din punct de vedere terminologic, sintagma cheltuieli nete cu provizioanele IFRS, folositd in cuprinsul sectiunii
Profitabilitate si eficientd, corespunde notiunilor de cheltuieli minus venituri cu ajustérile pentru depreciere — utilizate de
Standardele Internationale de Raportare Financiard (IFRS).

3 Bancile de talie mare sunt cele cu active de peste 5 la sutd din total.
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(Grafic 3.56). Astfel, incepand cu luna august 2012, profitabilitatea sistemului bancar romanesc a
reintrat in teritoriul negativ, pe fondul continuarii acumularii de credite neperformante, dar si ca
urmare a unei ample actiuni de reevaluare a garantiilor efectuate la solicitarea BNR.

Dupa o evolutie usor oscilantd, dinamica profitului operational a redevenit pozitiva de la finele lunii
mai 2013, pe fondul reducerii cheltuielilor de exploatare intr-un ritm superior celui consemnat de
veniturile operationale (Grafic 3.57.). Veniturile nete din dobanzi, principala componenta a veniturilor
din exploatare, au continuat sa inregistreze ritmuri negative in contextul unei tendinte de reducere a
activitatii de creditare incepand cu ultimul trimestru din 2012. Primele opt luni ale anului 2013 arata o
continuare a scaderii volumului activelor purtatoare de dobanda, inclusiv in cazul detinerilor de titluri
de plasament si investitii. Scaderea poate fi explicata de reducerea finantarii externe de la bancile-mama,
precum si de redefinirea segmentelor de interes pentru creditare, {indnd cont de performanta relativa
a acestora (cuantificata in functie de evolutia creditelor neperformante din cadrul fiecarui segment).

Grafic 3.57. Evolutia ritmurilor reale anuale ale
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Dinamica costului de finantare a institutiilor de credit, reflectatd de cheltuielile cu dobanzile, a fost in
scadere din trimestrul IV 2012, datorita diminudrii ratelor de dobanda la depozitele atrase de pe piata
locald, in contextul unui nivel scazut al ratelor de dobanda interbancara in zona euro (Grafic 3.58.).
Veniturile nete din comisioane si-au pastrat ritmul negativ in cursul semestrului I 2012, precum si
in primele opt luni ale anului 2013, consecintd a diminuarii volumului creditului neguvernamental.
In schimb, veniturile aferente castigurilor din tranzactionarea certificatelor de trezorerie si a
obligatiunilor de stat au fost in crestere, pe fondul ajustarii ratelor de dobanda.

Preocuparea manifestata de banci pentru limitarea costurilor de functionare s-a reflectat in dinamica
negativa a cheltuielilor cu personalul (-5,7 la sutd in decembrie 2012, respectiv -3,6 la suta in august
2013) si cu amortizarile (-14,0 la sutd in decembrie 2012, respectiv -11,3 la suta in august 2013).
La finele lunii august 2013, cota de piata a bancilor cu pierderi operationale (4 la sutd) s-a redus cu
1,1 puncte procentuale fata de perioada similard a anului anterior.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Conform simularilor efectuate in scopul estimdrii profitabilitatii pe termen scurt, sistemul bancar
va consemna rezultate financiare pozitive la finele anului 2013. Existenta unei marje semnificative
intre ratele de dobanda aplicate creditelor acordate si cele aferente pasivelor, precum si eficientizarea
activitatii de exploatare reflectatd de diminuarea ponderii cheltuielilor fixe in totalul cheltuielilor
operationale compenseaza efectele induse de dinamica negativa a creditului neguvernamental.

3.2.9. Rezultatele exercitiului de testare la stres a solvabilitatii sectorului bancar

Potrivit unei metodologii dezvoltate in cooperare cu FMI, BNR desfasoara periodic exercitii de testare
la stres a gradului de adecvare a capitalului institutiilor de credit. In urma simularilor, sunt identificate
vulnerabilitati care ar putea conduce la aparitia unor perturbari in cadrul sectorului bancar, in ipoteza
materializarii unor scenarii macroeconomice adverse. Scopul simuldrilor este acela de a preveni
acumularea unor riscuri sistemice, in eventualitatea in care factorii de risc considerati cunosc evolutii
nefavorabile. In cadrul exercitiilor, se estimeaza rezultatele financiare obtinute de banci conform
scenariilor analizate, respectiv necesarul de capital aditional in vederea acoperirii pierderilor conform
scenariilor, in vederea restabilirii indicatorului de adecvare a capitalului la nivelul minim reglementat
pentru toate institutiile de credit.

Cel mai recent exercifiu de testare la stres a solvabilitatii a acoperit un orizont de 2 ani (T3 2013 —
T2 2015) si avut la baza un scenariu macroeconomic advers caracterizat de o depreciere puternica si
persistenta a monedei nationale (peste 20 la suta in raport cu moneda euro), pe fondul unei cresteri
economice negative, al unei majordri semnificative a costurilor de finantare, al unui climat extern
caracterizat de recesiune in zona euro, precum si de o depreciere graduald a monedei euro in raport
cu dolarul american. Conform scenariului, probabilitatile de nerambursare considerate in cazul
creditelor acordate companiilor nefinanciare, respectiv gospodariilor populatiei, sunt comparabile cu
cele consemnate istoric in cursul anului 2009, cand s-a inregistrat cel mai ridicat nivel al acestora.
De asemenea, in cazul creditelor acordate pentru cumpararea de locuinte, nivelul maxim considerat
al ratei de nerambursare a fost de aproape 6 la sutd, valoare semnificativ mai ridicata decat cea
consemnata istoric. Aspectul poate fi explicat de predominanta denominarii in euro a acestei categorii
de credite.

Rezultatele exercitiului arata mentinerea unui nivel adecvat al capitalului in conditiile scenariului, in
pofida unei scaderi semnificative a indicatorului de solvabilitate. Astfel, la finele perioadei analizate,
indicatorul de solvabilitate ar scddea cu aproape 4 puncte procentuale (de la 14,7 la sutad in iunie
2013 la 10,8 la suta in iunie 2015). In aceeasi perioada, ajustirile de valoare pentru deprecierea
activelor financiare ar creste cu aproximativ 27 la sutd in cazul expunerilor fata de populatie, respectiv
cu aproximativ 31 la sutd in cazul expunerilor fatd de companii. In conditiile acestui scenariu, un
numar restrans de institutii de credit de talie mica (lipsite de impact sistemic) ar putea avea nevoie
de cresterea dotarilor de capital. Aspectul poate fi explicat de structura actuala a portofoliului acestei
categorii, cu o pondere in scadere fata de anii anteriori a creditelor in totalul activelor purtatoare de
dobanda. Incapacitatea generarii unui profit operational semnificativ (ca prima sursd de acoperire
a pierderilor generate de deteriorarea calitatii activelor financiare) este principalul factor care
explica rezultatele obtinute 1n cazul acestor institutii de credit (ponderea cheltuielilor fixe in totalul
cheltuielilor operationale este semnificativ mai mare decat in cazul institutiilor de credit de talie mare,
ca urmare a economiilor de scald consemnate de cele din urma).

Rezultatele nu tin cont de impactul pozitiv jucat de majorarea asteptatd a fondurilor proprii luate in
calcul pentru determinarea indicatorului de solvabilitate pe parcursul perioadei analizate, in urma
elimindrii graduale a deducerilor utilizate in prezent, cunoscute sub denumirea de filtre prudentiale.
In cadrul simularilor, in mod prudent, a fost mentinut un ecart constant intre ajustarile de valoare
prudentiale si cele specifice conform standardelor IFRS, pentru a minimiza o eventuald nevoie de
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aport suplimentar de capital. De asemenea, trebuie precizat faptul ca rezultatele exercitiului de testare
la stres sunt coerente cu gradul ridicat de severitate a scenariului utilizat, situat peste nivelul de
severitate a scenariilor considerate de ABE in cadrul testelor derulate la nivel european.

3.3. Sectorul financiar nebancar

3.3.1. Sectorul asigurarilor

Sectorul asigurarilor s-a consolidat in anul 2012, pe fondul mentinerii in teritoriul pozitiv a cresterii
economice. Gradul de intermediere financiard, evaluat ca pondere a primelor brute subscrise in
PIB, si-a intrerupt evolutia negativa din anii anteriori, stagndnd la nivelul atins in anul 2011. Piata
asigurarilor generale a crescut usor in termeni reali, pentru prima datd in ultimii patru ani, in timp
ce raportul dintre indemnizatiile brute platite si primele brute subscrise pe aceasta piatd s-a menginut
constant. Rata medie de rentabilitate a companiilor de asigurari a inregistrat o usoard revenire, fiind
insd in continuare negativd.

Primele brute subscrise in sectorul asigurarilor din Romania au crescut in anul 2012 cu 5,56 la suta,
in principal datoritd avansului cu 6,09 la suta al pietei asigurarilor generale.

In termeni reali, sciderea usoara a pietei asigurarilor de viatd a fost contrabalansati de revenirea
pietei asigurarilor generale in teritoriu pozitiv (Grafic 3.59.). Sectorul asigurarilor a inregistrat astfel
o crestere reald modestd, consolidandu-se dupa seria de evolutii negative din ultimii ani. Un aport
semnificativ la redresarea pietei asigurarilor generale I-au avut cresterile primelor brute subscrise
aferente asigurarilor de raspundere civild pentru vehicule si asigurdrilor incadrate la ,,alte clase”
(in special asigurarile de raspundere civild generala si alte asigurari de bunuri).

Grafic 3.59. Corelatia dintre dinamica sectorului | Grafic 3.60. Sectorul asigurarilor — ponderea
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Variatiile reale reduse ale primelor brute subscrise au condus la mentinerea gradului de intermediere
financiara aferent sectorului asigurarilor la acelasi nivel ca in anul 2011 (Grafic 3.60.). Intreruperea
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tendintei de scadere a ponderii primelor brute subscrise in PIB, inceputa in anul 2009, indica efectele
pozitive resimtite de sectorul asigurdrilor ca urmare a cresterii economice pentru al doilea an
consecutiv.

Atat indemnizatiile brute platite pentru asigurarile generale, cat si primele brute subscrise in acest
segment s-au majorat Tn anul 2012, ritmul de crestere a acestora fiind aproximativ egal. Prin
urmare, raportul dintre cele doud elemente s-a mentinut relativ constant (Grafic 3.61.). Cresterea
indemnizatiilor brute platite pentru asigurarile generale a fost in mare parte determinatd de evolutia
acestui indicator la nivelul clasei asigurarilor de raspundere civila pentru vehicule.

Grafic 3.61. Ponderea indemnizatiilor brute Grafic 3.62. Evolutia principalelor plasamente
plitite in total prime brute subscrise ale societatilor de asigurari
pentru asigurarile generale
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Structura plasamentelor societatilor de asigurari nu a suferit modificari majore in anul 2012 fata de
finalul anului precedent (Grafic 3.62.). Obligatiunile si alte titluri cu venit fix detin in continuare
cea mai mare pondere in totalul plasamentelor, aceasta fiind insa in scadere pentru prima data de la
inceputul crizei. Totodata, depozitele plasate la institutiile de credit au continuat sa scada, in timp ce
plasamentele aferente asigurarilor de viatd pentru care riscul de investitie este transferat clientilor au
crescut. Aceste modificari de structura au loc in contextul financiar, atat intern cat si international,
caracterizat de un nivel scazut al randamentelor obtinute, societatile de asigurare orientandu-se spre
plasamentele aferente asigurarilor de viatd cu componentd investitionald, ca urmare a interesului
manifestat de clienti pentru aceste produse.

Rezultatul financiar agregat al companiilor de asigurari a inregistrat valori negative si in anul 2012.
Rata medie de rentabilitate a activelor aferenta celor mai mari 10 societati de asigurari in functie de
nivelul activelor totale detinute a crescut usor, ramanand insa negativa pentru al doilea an consecutiv
(Grafic 3.63.).

La sfarsitul anului 2012, gradul de solvabilitate mediu al companiilor de asigurdri a inregistrat o
usoard scadere pentru asigurarile generale, n timp ce pentru asigurarile de viata indicatorul s-a situat
aproximativ la acelasi nivel ca la sfarsitul anului anterior (Grafic 3.64.).
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Grafic 3.63. Rata de rentabilitate a activelor Grafic 3.64. Gradul de solvabilitate mediu
pentru primele 10 companii de al companiilor de asigurari
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3.3.2. Fondurile de pensii private

Sistemul de pensii private nu este expus la riscuri semnificative care ar putea afecta stabilitatea
financiara, in conditiile in care activele totale ale fondurilor de pensii private sunt inca la un nivel
redus in raport cu restul sistemului financiar. Structura portofoliilor de investitii indica un profil de
risc scazut, avand in vedere ponderea ridicata a titlurilor de stat. Performangele fondurilor de pensii
s-au imbunatatit in anul 2012 datorita evolutiilor favorabile pe plan intern, in timp ce ponderea
expunerilor fata de pietele externe in total active financiare a urmat un trend descendent.

Fondurile de pensii private au continuat procesul de acumulare de contributii si de participanti in
perioada parcursa de la precedentul raport, in timp ce obligatiile de plata s-au situat la un nivel redus.
Astfel, activele nete au sporit pentru Pilonul II cu 45,6 la suta, iar pentru Pilonul III cu 34,2 la suta din
luna iunie 2012 pana in iunie 2013. La sfarsitul anului trecut, activele totale ale fondurilor de pensii
administrate privat si cele ale fondurilor de pensii facultative reprezentau 1,64 la suta, respectiv doar
0,1 la suta din PIB. Contributiile brute lunare virate catre Pilonul II au avut o evolutie pozitiva in
perioada analizatd, cu o cvasistagnare 1n a doua jumatate a anului 2012 pe fondul incetinirii cresterii
economice, principalii factori favorabili fiind extinderea numarului de participanti pentru care au fost
platite contributiile si majorarea cotei de contributie la 4 la suta in ianuarie 2013 (Grafic 3.65.).

% Contributiile aferente lunii ianuarie 2013 au fost plitite in martie 2013.
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Pilonul IT

Grafic 3.65. Evolutia contributiilor pentru |Graﬁc 3.66. Structura portofoliilor de investitii
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Din punct de vedere al diversificarii portofoliilor de investitii ale fondurilor de pensii private,
ponderea titlurilor de stat s-a mentinut ridicatd atat in cazul Pilonului II, cat si al Pilonului III,
inregistrandu-se o crestere usoara in luna iunie 2013 comparativ cu aceeasi perioada a anului trecut.
Pe langa plasamentele in titluri de stat, fondurile de pensii administrate privat au preferat sa investeasca
noile contributii acumulate preponderent in depozite bancare, in timp ce fondurile de pensii facultative
au inclinat spre majorarea detinerilor de actiuni, avand in vedere randamentele superioare oferite de
acestea fatd de instrumentele pietei monetare (Grafic 3.66.). Astfel, fondurile de pensii au incercat sa
obtina un echilibru intre un nivel satisfacator al randamentului total si mentinerea unui profil de risc
scazut. In acelasi timp, expunerea fatd de evolutiile adverse ale pietelor financiare externe a continuat
sd se reducd, in principal datorita scaderii ponderii plasamentelor in obligatiuni emise de companii
din state membre ale UE (Grafic 3.67.).

Toate categoriile de instrumente financiare in care au investit fondurile de pensii private au Inregistrat
randamente pozitive in anul 2012, plasamentele n actiuni si titluri de participare la Organisme de
Plasament Colectiv in Valori Mobiliare (OPCVM) trecand de la randamentele negative din anul
2011 la castiguri semnificative datorita evolutiei cumulate pozitive a pietelor de capital. Totodata,
cresterea randamentelor oferite la titlurile de stat a contribuit la imbunatatirea performantelor totale
ale fondurilor de pensii, comparativ cu anul precedent (Grafic 3.68.).

In timp ce scadenta medie a instrumentelor cu venit fix detinute de fondurile de pensii private a rimas
la aproape 6 ani, maturitatea medie a depozitelor bancare a continuat sa scada de la 35 de zile in anul
2011 la 32 de zile in anul 2012. In categoria instrumentelor cu venit fix, obligatiunile corporative au,
in cea mai mare parte, scadente de peste 10 ani, insa aproximativ 95 la suta din titlurile de stat au
maturitati sub acest prag ca urmare a unui volum redus de titluri emise pe termen lung pana in prezent.
Stocul important de instrumente financiare pe termen scurt i mediu limiteaza capacitatea fondurilor
de pensii de a gestiona mai eficient obligatiile viitoare de plata a pensiilor.
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Grafic 3.67. Structura portofoliilor de investitii Grafic 3.68. Randamentele medii anuale obtinute
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3.3.3. Institutiile financiare nebancare

Activitatea institutiilor financiare nebancare (IFN) a inregistrat o ugsoara scadere in perioada ianuarie

2012 — iunie 2013. Rata creditelor neperformante se afld in continuare la un nivel ridicat, insa riscul

de credit este diminuat ca urmare a provizioanelor constituite pentru acoperirea pierderilor asteptate.
Evolutiile macroeconomice din ultima perioadd au avut un impact favorabil asupra profitabilitatii
IFN, care a revenit la sfarsitul anului 2012 in zona valorilor pozitive, pe fondul imbundtatirii eficientei
activitatii operationale si al reducerii cheltuielilor nete cu provizioanele.

In perioada parcursa de la Raportul anterior, activitatea sectorului IFN a cunoscut o scidere usoara.
Astfel, la data de 30 iunie 2013, activul bilantier agregat al sectorului s-a situat la un nivel de
32,8 miliarde lei, in timp ce creditele acordate au insumat 22 miliarde lei, marcand o reducere
nominali cu 1,6 la sutd, respectiv cu 5,4 la suti fata de iunie 2012 (Grafic 3.69.). In aceeasi perioada,
cota de piatd a IFN, determinata in functie de ponderea creditelor acordate sectorului privat, s-a redus
usor, pana la nivelul de 8,9 la sutd. Rata de crestere a creditelor acordate de IFN a continuat sa fie
corelatd cu variatiile Inregistrate in portofoliul de credite al institutiilor de credit, mediul economic

intern si international afectand conditiile de creditare din ambele sectoare ale sistemului financiar

(Grafic 3.70.).
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Grafic 3.69. Activitatea sectorului IFN Grafic 3.70. Evolutia activitatii de creditare si
cresterea economica (variatii fata de
perioada similara a anului precedent)
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Restrangerea creditului privat acordat de IFN s-a manifestat ca urmare a evolutiei finantarii companiilor
nefinanciare. Astfel, la data de 30 iunie 2013, segmentul companiilor nefinanciare a cunoscut o
contractie anuala de aproximativ 8 la sutd, in timp ce stocul de credite acordat populatiei s-a majorat cu
5,2 la sutd (Grafic 3.71.). Din punctul de vedere al monedei de denominare, se observa o tendinta de
crestere a ponderii creditelor exprimate in lei, atat pe segmentul creditelor acordate populatiei, cat si
pe cel al companiilor nefinanciare, ca urmare a reglementarilor BNR menite sa descurajeze creditarea
in valuta a debitorilor expusi la riscul valutar. Totodata, in ultimii ani, se remarcd o schimbare in
cadrul modelului de activitate al IFN, caracterizata printr-o reorientare catre alte tipuri de finantari in
detrimentul operatiunilor de leasing financiar.

Grafic 3.71. Evolutia creditului acordat de IFN in functie de debitor si moneda de denominare
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In ceea ce priveste finantarile acordate de IFN pe sectoare economice, in perioada iunie 2012 — iunie
2013 se remarca cresterea cu 29 la suta a finantarilor acordate sectorului agricol (12 la suta din total
portofoliu), in timp ce expunerea fata de sectorul serviciilor, care concentreaza aproximativ 50 la suta
din totalul portofoliului, s-a contractat cu 7 la suta.

Garantiile acordate de fondurile de garantare pentru sustinerea activitatii de creditare au inregistrat
o dinamica ascendenta, atat ca urmare a continudarii programului ,,Prima casa”, cat si prin cresterea
garantiilor acordate prin intermediul altor programe guvernamentale (Grafic 3.72.). Astfel, la sfarsitul
primului semestru al anului 2013, totalul garantiilor asumate de aceste entitati reprezenta aproximativ
7 la suta din totalul creditului neguvernamental, in crestere cu 1,3 puncte procentuale fata de al doilea

trimestru al anului precedent.

Rata de neperformanta pentru creditele acordate de IFN a avansat pana la 21 la suta in iunie 2013 (fata
de 19,7 la sutd in iunie 2012). Tendinta de majorare a ratei creditelor neperformante a continuat sa
fie o caracteristica comuna a [FN si a institutiilor de credit (Grafic 3.73.), ca urmare a constrangerilor
asupra situatiei financiare a debitorilor, in contextul unei cresteri economice modeste. Totusi, fata de
perioada similard a anului trecut, primul trimestru din anul 2013 indicé o reducere a ecartului intre
rata creditelor neperformante inregistrate la nivelul celor doua sectoare financiare. Riscul de credit
este diminuat ca urmare a provizioanelor constituite pentru pierderile asteptate (gradul de acoperire
cu provizioane a creditelor clasificate in categoria ,,Pierdere” a fost de 95 la sutd in iunie 2013).
Scoaterea din bilant a creditelor neperformante si valorificarea garantiilor, in conditiile acumularii
unui volum important de credite afectate de restante in portofoliul IFN de la debutul crizei, constituie
o provocare pentru intregul sector in perioada urmatoare.

Grafic 3.72. Evolutia activitatii de garantare Grafic 3.73. Evolutia creditelor neperformante
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Analiza indicatorului ,.efectul de parghie”(leverage ratio) (Grafic 3.74.), definit ca raport intre
fondurile proprii si activele totale, releva imbunatatirea gradului de finantare din surse proprii.
Aceastd evolutie pozitiva are la bazd continuarea eforturilor actionarilor de sustinere a activitatii
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prin operatiunile de majorare a capitalului efectuate de IFN inscrise in Registrul special in scopul
acoperirii rezultatelor negative din anii precedenti si al respectarii cerintelor prudentiale ale BNR.
Totodata, in privinta structurii fondurilor proprii, se observa o crestere a ponderii capitalului propriu

(54 la suta in luna iunie 2013 fata de 35 la suta in iunie 2012), o parte din imprumuturile subordonate
fiind transformate in capital social.

Imbunitatirea climatului macroeconomic intern si-a pus amprenta asupra profitabilitatii sectorului
IFN (Grafic 3.75.). Pentru prima data in ultimii patru ani, acesta a incheiat anul 2012 cu un rezultat
financiar anual agregat pozitiv, datorat atat cresterii eficientei activitatii operationale, cat si reducerii

cheltuielilor nete cu provizioanele. Inceputul anului 2013 a consemnat mentinerea rezultatului
financiar agregat in zona valorilor pozitive.

Grafic 3.74. Evolutia indicatorului
»efectul de parghie””

Grafic 3.75. Rentabilitatea sectorului IFN7¢
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In privinta surselor de finantare, principalele resurse sunt atrase de IFN in mod direct de pe pietele
internationale (Grafic 3.76.). Masurile de dezintermediere adoptate de grupurile financiare europene
au avut efecte si asupra structurii de finantare a IFN. In termeni relativi, in perioada iunie 2012 —
iunie 2013 se remarca o crestere cu aproximativ trei procente a ponderii imprumuturilor primite de

la rezidenti (pana la 18,7 la sutd), ca urmare a reducerii pasivelor externe si a unei usoare majorari a
expunerilor entitatilor finantatoare din Romania.

75 Nota: Intervalul intercuartil cuprinde valorile aflate intre cuartila 1 si cuartila 3 a distributiei. Esantionul poate suferi
modificari in functie de IFN inscrise in Registrul special.

76 Rentabilitatea este analizata pe baza raportarilor IFN inscrise in Registrul special. Rezultatul financiar cuprinde rezultatul

brut cumulat de la inceputul anului, in timp ce rentabilitatea economica a fost determinata pe baza valorilor anualizate ale
rezultatului brut trimestrial.
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Grafic 3.76. Evolutia imprumuturilor atrase de IFN in functie de principalele tiri de origine
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In cadrul sistemului financiar romanesc, riscul de contagiune dintre sectorul IFN si cel al institutiilor
de credit, cuantificat prin intermediul relatiilor bilantiere, s-a mentinut la niveluri relativ modeste.
Legaturile dintre cele doud sectoare pot fi in principal indirecte, ca urmare a apartenentei acestora
unor grupuri financiare europene si a unor surse de finantare comune. Creditele acordate de institutiile
de credit autohtone sectorului IFN au fost de 2,4 miliarde lei la sfarsitul lunii iunie 2013, reprezentand
aproximativ 1 la suta din totalul creditului neguvernamental furnizat de sectorul bancar, cea mai mare
parte a acestora fiind expuneri intragrup. Din perspectiva IFN, interdependentele bilantiere intre cele
doua sectoare se manifesta in special pe partea de activ, creantele fata de sectorul bancar, preponderent
sub forma depozitelor plasate, reprezentand aproximativ 12 la sutd din total activ, in timp ce in pasivul
IFN finantarile atrase de la institutiile de credit sub forma de capital si imprumuturi detin o pondere
de aproximativ 8 la suta.

3.4. Piete financiare

Volatilitatea pietelor financiare a intrat pe un trend descrescator la finalul anului 2012, care
a continuat §i pe parcursul primelor 5 luni din anul 2013. Evolutia favorabila a aversiunii fata
de risc a investitorilor a determinat reducerea ratelor de dobdnda pe termen scurt §i diminuarea
randamentelor titlurilor de stat. O instabilitate mai accentuatd s-a consemnat numai incepand cu
Jumatatea lunii mai si pana in prima parte a lunii iulie 2013, in contextul iesirilor nete de capital
corelate cu realocarile de expunere fata de pietele emergente la nivel global, realocari generate
de incertitudinile crescute ale investitorilor privind momentul si amplitudinea inceperii diminuarii
programului de achizitie de active financiare al Rezervei Federale a SUA (Fed).

3.4.1. Piata monetara

Inceputul trimestrului I 2012 a marcat o crestere a dobanzilor din piata monetara interbancara pe
intreg spectrul de maturitati, in urma modificarii conditiilor de lichiditate si a revizuirii anticipatiilor
institutiilor de credit cu privire la evolutia lichiditatii si a ratei dobanzii de politici monetara
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(Grafic 3.77.). Evolutia ascendentd a ratelor dobanzii din piata monetara interbancard a continuat
pentru urmaétoarele trimestre ale anului 2012 sub influenta sporirii de catre BNR a fermitatii controlului
exercitat asupra lichiditatii din sistemul bancar, atingand un maximum in decembrie 2012, luna in
care media ratelor de dobanda s-a situat cu aproximativ 1,55 puncte procentuale peste media lunii
martie 1n cazul ratei ROBOR 3M, respectiv cu 0,73 puncte procentuale in cazul ratei ROBOR 12M.
Anul 2013 a debutat insa cu o inversare a tendintei urmate de ratele ROBOR, care in luna mai au atins
un minimum al ultimilor doi ani de tranzactionare. Aceasta evolutie a survenit in special pe fondul
gestiondrii adecvate a lichiditatii de catre banca centrald, prin care, In perioada ianuarie-februarie

2013, s-a marit succesiv plafonul sumelor injectate prin intermediul operatiunilor repo cu maturitatea
de o saptamana.

Grafic 3.77. Evolutia ratelor medii ale dobanzii Grafic 3.78. Volatilitatea (stohasticid)”” a ratelor
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Totodata, incepand cu luna martie, BNR a recurs si la alocarea integralda a sumelor solicitate de
institutiile de credit in cadrul operatiunilor de piata. Evolutia descendenta a randamentelor din piata
monetara interbancara din primele 4 luni ale anului s-a datorat, in acelasi timp, si unor factori endogeni
conditiilor de lichiditate, precum cresterea rascumpararilor nete de titluri de stat de catre MFP si
intensificarea activitatii economice din sectorul real. In schimb, tensiunile din pietele financiare
internationale amplificate de posibilitatea ca Fed sa reduca programul de achizitie de active financiare
au contribuit la ajustarea anticipatiilor institutiilor de credit cu privire la evolutia conditiilor de
lichiditate si a ratei dobanzii de politicd monetara, fapt ce a avut un impact semnificativ asupra ratelor
ROBOR 3M si ROBOR 12M. Prin urmare, in intervalul 15 mai — 15 iunie 2013, ratele ROBOR 3M

si ROBOR 12M au inregistrat cresteri maxime de 0,86 puncte procentuale, respectiv de 0,34 puncte
procentuale.

77 Pentru determinarea volatilitatii stohastice a fost considerat un proces de generare a datelor constituit dintr-un model
autoregresiv de ordinul I pentru ecuatia de medie, respectiv dintr-o miscare Browniana geometrica pentru dinamica
variantei. In vederea estimarii modelului considerat au fost utilizate tehnici Bayesiene bazate pe procedee de simulare de
tip Markov Chain Monte-Carlo (MCMC). Spre deosebire de volatilitatea conditionatd care 1n fapt reprezintd o functie
de dependenta liniara fata de inregistrarile temporale anterioare, volatilitatea stohastica nu arata o senzitivitate la fel de
ridicata fata de ecuatia de medie considerata si, implicit, fatd de esantionul de date utilizat.
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Turbulentele din pietele financiare internationale generate de incertitudinea cu privire la perspectivele
de continuare a programului de injectare de lichiditate din SUA au determinat, totodatd, si cele
mai importante intensificari din 2013 ale volatilitatii ratelor de dobanda ROBOR 3M si 12M
(Grafic 3.78.). Cresterile de volatilitate din perioada mai-iunie 2013 au Inregistrat un nivel comparabil
cu cel indus de tensiunile interne din luna iulie 2012. In timpul crizei bancare din Cipru a avut loc
o crestere moderata a volatilitatii, resimtitd doar in cazul ratei ROBOR cu maturitatea de 3 luni.
Incepand cu anul 2012, ecartul dintre volatilitatea ratelor de dobanda pentru maturitatile luate in

considerare s-a redus comparativ cu anul precedent.

Grafic 3.79. Evolutia probabilitatilor de tranzitie
intre regimuri de stres din piata

Grafic 3.80. Ecartul dintre ratele dobanzii pe
pietele monetare din regiune si cea
din zona euro cu scadenta la 3 luni
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Conditiile de stres™ din piata monetara interbancara s-au redus semnificativ in 2013 (Grafic 3.79.).
Factorii endogeni ai pietei monetare interbancare din Romania au reprezentat principala cauza a
persistentei conditiilor favorabile de finantare din sistemul bancar in perioada cuprinsa intre luna
februarie si jumatatea lunii mai, in contextul in care Banca Centrald Europeana a operat o reducere
a dobanzii-cheie cu 0,25 puncte procentuale abia in luna mai. Rata medie de crestere a ecartului a

fost de aproximativ 4 la sutd in regimul de stres, respectiv de -3,3 la sutd in perioadele de relaxare a
conditiilor de finantare.

Comparand cu evolutiile regionale, tendinta descendenta a ecartului dintre rata ROBOR si EURIBOR
cu maturitatea de 3 luni a caracterizat si pietele monetare din Polonia §i Ungaria (Grafic 3.80.).
Incepand cu noiembrie 2012, ecartul PRIBOR/EURIBOR a revenit in teritoriu negativ, ceea ce
subliniaza o imbunatatire a perceptiei investitorilor fata de riscul asociat intregii regiuni.

8 in vederea analizei conditiilor de stres legate de activitatea de finantare din piata monetard a fost utilizat ecartul dintre
ratele de dobanda cu scadenta la 3 luni din Romania (ROBOR) si rata dobanzii din zona euro (EURIBOR). Metodologia
utilizata are la baza un model de tip Markov, care permite tranzitia dinamicii ecartului dintre cele doua rate de dobanda
pe piata monetara intre diferite regimuri. Considerand faptul cd un nivel ridicat al probabilitatii de trecere catre un regim
de crestere a ecartului dintre ratele de dobanda indica o intensificare a conditiilor de stres din piata monetara interbancara,

aplicarea unui model de tip Markov oferd o imagine de ansamblu cu privire la evolutia presiunilor de finantare pe termen
scurt a sectorului bancar.
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Grafic 3.81. Prima de risc perceputa de investitori | Grafic 3.82. Evolutia tranzactiilor pe piata
pentru riscul asociat evolutiei viitoare

monetara interbancara

a ratei dobanzii

puncte procentuale procente pe an mld. lei

0,7 6,4 6

0,6

0,5

0,4

0.3 1A+ i

0,2

0,1 52

0,0 50
b s e b s R TR JR R O R JRAC RS R
eNeNcNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNoNa) i i Bl e e Bl LG B B G S G RGN B G G B G
NSNS NYIJYEFR S o 00000000000 oo
CESS o2 S5ES923SES SR A]]AAQ
SEESQREEE2RL2EEE E 5S35 625558 5288 5%

5 g E @ g~ g 8 w &= E §

e rima de risc
= ata dobanzii de politica monetara (sc. dr.)

Sursa: BNR

H depozite interbancare (stoc)
@® depozite interbancare (flux)

Sursa: BNR, calcule BNR

Prima de risc” perceputa de investitori pentru riscul asociat evolutiei viitoare a ratei dobanzii pe
termen scurt din piata monetara interbancara din Romania s-a plasat pe o panta descendentad in 2012
(Grafic 3.81.). In schimb, incepand cu luna februarie 2013, prima de risc a inregistrat un trend crescitor,
in timp ce rata dobanzii de politicd monetara a ramas nemodificatd, la nivelul de 5,25 la suta. Aceasta
tendinta a primei de risc a continuat pana la jumatatea lunii mai, moment care a marcat inversarea
acesteia, simultan cu cresterea ratei ROBOR 3M si reducerea decalajului fata de rata dobanzii de
politica monetara. Incepand din a doua jumatate a lunii iunie 2012, lichiditatea®® din piata monetara
interbancard a inregistrat o evolutie relativ stabild, fluctuand in intervalul de variatie cuprins intre
1,3 51 1,5 miliarde lei (Grafic 3.82.). Exceptie au facut lunile decembrie 2012 si ianuarie 2013, perioada
in care lichiditatea interbancari s-a situat in jurul nivelului de 2,1 miliarde lei. in lunile mai si iunie
2013 lichiditatea interbancara s-a situat pe un trend ascendent.

In acelasi timp, imbunatatirea climatului economic din Europa, partial datorata asteptarilor pietei de
iesire din recesiune in decursul anului 2013 si implementarii unor masuri de consolidare fiscala, a
condus la o reducere a aversiunii fatd de risc manifestate de investitorii din pietele financiare europene.
Acesti factori s-au reflectat intr-o tendintd pronuntat descendenta a cotatiilor CDS pentru tarile din
zona euro si cele din Europa Centrala si de Est, incepand cu luna mai 2012 (Graficele 3.83. si 3.84.).

Evolutia cotatiilor CDS pentru Romaénia s-a inscris in tendintele manifestate de investitori pentru
intreaga regiune. In 2013, acestea au fluctuat cu o amplitudine relativ moderata in jurul nivelului de
200 puncte de baza, comparativ cu o medie de aproximativ 346 puncte de baza inregistrata in decursul
anului 2012. Turbulentele generate de informatiile cu privire la eventuala initiere a reducerii treptate
7 Aceastd primi perceputd pentru riscul asumat reprezinti diferenta dintre rata forward si modificarea asteptata a ratei

dobanzii pe termen scurt din piata monetara interbancara. In aceasta analiza a fost utilizata rata dobanzii ROBOR 1M si

rata forward a dobnzii cu aceeasi maturitate. In vederea determinarii primei de risc a fost folosit un model afin pentru

structura la termen a ratelor de dobanda pe termen scurt, urmandu-se metoda propusa de Mahdavi, model care exclude
oportunitatile de arbitraj.

80" Volumul tranzactiilor interbancare a fost utilizat ca si masuri a lichiditatii.
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a injectiilor de lichiditate ale Fed au condus la cresterea pe o perioada scurtd de timp a cotatiilor CDS
pentru tarile din regiune. Exceptie a facut insa Cehia, in cazul céreia cotatiile CDS au reactionat
nesemnificativ la semnalele negative din pietele financiare.

Grafic 3.83. Evolutia cotatiilor CDS pe 5 ani

Grafic 3.84. Evolutia cotatiilor CDS pe 5 ani
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Totodata, reducerea initiala de expuneri pe intreaga clasa de active ale tarilor emergente a determinat
0 majorare temporara a cotatiilor CDS si a ecartului obligatiunilor suverane. Ulterior, insa, aceste
reduceri au fost urmate de reconsiderari ale expunerilor care au preferat economiile cu fundamente
economice Tmbunatatite si cu deficite fiscale si externe in ajustare sau scazute, revenirea ponderii

titlurilor de stat ale Romaniei detinute de nerezidenti in apropierea nivelului din mai 2013 fiind un
indicator elocvent in acest sens.

3.4.2. Piata titlurilor de stat

Structura pe scadente a titlurilor de stat emise a continuat sa se imbunatateasca in semestrul 1 2013,
avand loc o crestere a valorii emisiunilor de titluri pe termen mediu si lung (Grafic 3.85.). Reducerea
importanta a emisiunilor de titluri de trezorerie cu scadenta maxima de 1 an este in concordantd cu
procesul de consolidare fiscald, care a diminuat presiunea pe termen scurt asupra bugetului public.

Valoarea tranzactiilor din piata secundara interbancara a titlurilor de stat a scazut semnificativ in a
doua jumatate a anului 2012, dar a marcat o usoara revenire 1n semestrul I 2013 pe fondul stabilizarii
situatiei interne si al cresterii interesului investitorilor nerezidenti pentru titlurile de stat romanesti.
O crestere importanta a volumului de titluri tranzactionate s-a inregistrat in luna ianuarie 2013, atunci
cand banca de investitii JP Morgan a anuntat includerea titlurilor de stat romanesti in indicele global
GBI-EM, in timp ce banca de investitii Barclays Capital a inclus titlurile in indicele de referinta
EM Local Currency Government Index al obligatiunilor suverane in moneda locald emise pe pietele
emergente (Grafic 3.86.). Titlurile de stat se tranzactioneaza si la Bursa de Valori Bucuresti, insa
valorile tranzactionate sunt sub 1 la suta din cele de pe piata secundara interbancara.
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Grafic 3.85. Structura emisiunilor de titluri
de stat in functie de scadenta (S)

Grafic 3.86. Tranzactiile cu titluri de stat pe piata
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Contextul intern si international relativ favorabil, coroborat cu o lichiditate adecvata a sectorului
bancar si cu includerea titlurilor de stat roméanesti in indicii JP Morgan si Barclays Capital privind
pietele emergente in moneda locala, a contribuit la diminuarea randamentelor oferite de titlurile de
stat incepand cu luna ianuarie 2013 (Grafic 3.87.). Ecartul dintre randamentele titlurilor cu scadenta

la 5 ani si 1 an s-a majorat in prima parte a anului 2013, fapt care explica partial si cresterea scadentei
medii a emisiunilor de titluri de stat (Grafic 3.88.).

Grafic 3.87. Randamentul anual oferit de titlurile

Grafic 3.88. Ecartul dintre randamentele titlurilor
de stat cu maturitatea reziduala de 1 an
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Tendinta de scadere a randamentelor oferite de titlurile de stat s-a manifestat intr-o maniera relativ
proportionala de-a lungul intregii curbe a randamentelor (Graficele 3.89. si 3.90.). Astfel, la sfarsitul
primului trimestru din 2013 s-a observat o reducere fatd de luna decembrie 2012 de aproximativ
0,94 puncte procentuale a randamentului mediu lunar oferit de titlurile de stat cu o maturitate reziduala
de 1 an, respectiv de aproximativ 0,8 puncte procentuale pentru titlurile de stat cu o maturitate reziduala
de 10 ani. In urmatoarele luni insa, viteza de ajustare a randamentelor s-a diminuat, la sfarsitul lunii
iunie fiind observata o scadere de aproximativ 0,3 puncte procentuale pentru titlurile cu maturitatea
reziduala de 1 an si de 0,5 puncte procentuale pentru titlurile cu maturitatea rezidualad de 10 ani.

Grafic 3.89. Curba randamentelor®' din piata Grafic 3.90. Curba randamentelor din piata
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Pe plan regional, randamentele titlurilor de stat romanesti sunt printre cele mai volatile (Grafic 3.91.).
Doua perioade de crestere importantd a volatilitatii s-au Tnregistrat n ultimele luni pe piata interna,
respectiv ianuarie 2013, atunci cand investitorii nerezidenti au manifestat un interes crescut pentru
titlurile de stat roméanesti, si lunile mai-iunie 2013, caracterizate de iesiri ample de capital din pietele
emergente de teama unei implementari relativ rapide si ample a reducerii programului Fed de achizitie
de active financiare. Randamentul titlurilor de stat romanesti este, de asemenea, printre cele mai mari
pe plan regional, in timp ce ecartul fatd de randamentul altor titluri emise de tari din Europa Centrala
si de Est a ramas constant sau chiar s-a imbunatatit usor pe parcursul semestrului I 2013. Pentru
titlurile de stat cu scadenta la 1 an, guvernul roman oferea la mijlocul anului 2013 un randament cu
aproximativ 4 puncte procentuale mai mare decat guvernul german (Grafic 3.92.).

81 Pentru estimarea curbei randamentelor au fost utilizate tranzactiile cu titluri de stat denominate in lei, derulate pe piata
secundard. Randamentul acestora a fost directionat catre diferite clase de maturitate, in functie de maturitatea reziduala
a titlului de stat respectiv. Curba randamentelor a fost obtinuta prin agregarea valorilor rezultate din functii polinomiale
de gradul trei.
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Grafic 3.91. Volatilitatea randamentelor oferite Grafic 3.92. Ecartul dintre randamentul titlurilor

de titlurile de stat emise in Europa de stat din Romaénia si cele din alte
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Randamentele titlurilor de stat din Europa Centralad si de Est, denominate in moneda locala, sunt
puternic corelate cu cotatiile CDS pentru riscul suveran. Statele percepute drept mai riscante de catre
investitorii internationali oferd randamente mai mari pentru a compensa prima de risc. Relatia se
mentine stransa indiferent daca sunt analizate randamentele pe termen scurt (1 an) sau cele pe termen
mediu (5 ani). Datele pentru Romania indica insa o legaturd mai puternica in cazul randamentelor pe
termen mediu, in timp ce randamentele pe termen scurt depind intr-o masura mai mare de alti factori
decat cotatiile CDS, comparativ cu alte state din regiune (Graficele 3.93. si 3.94.).

Grafic 3.93. Cotatiile CDS si randamentele Grafic 3.94. Cotatiile CDS si randamentele
titlurilor de stat cu scadenta la 1 an titlurilor de stat cu scadenta la 5 ani
pe plan regional (RO, HU, PL, CZ) pe plan regional (RO, HU, PL, CZ)
in perioada ianuarie 2011 — iunie 2013 in perioada ianuarie 2011 — iunie 2013
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Randamentele titlurilor de stat romanesti denominate in euro §i emise pe plan intern au avut o evolutie
similara celor denominate in lei, inregistrand un trend descrescator pe parcursul anului 2012 si al
semestrului I din 2013. Desi volumul tranzactiilor cu titluri de stat denominate in euro este mult mai
scazut comparativ cu cel al titlurilor denominate in lei, se observa o legatura mai stransa intre cotatiile
CDS si randamentele titlurilor de stat pe termen scurt denominate n euro. Corelatia mai ridicata poate

fi explicata de riscul valutar incorporat in randamentele titlurilor de stat denominate in euro, sensibil
la riscul suveran.

3.4.3. Piata valutara

Pe fondul modificarii apetitului fatd de risc al investitorilor din Romania, moneda nationala a fost
cotatd in luna iulie 2012 la minime istorice in raport cu euro (Grafic 3.95.). Aceastd schimbare a
perceptiei fata de risc a fost influentata atat de factori externi, precum tensiunile fiscale din zona euro
si externalitatile negative ale acestora asupra sectorului financiar, cat si de tensiunile politice din tara
noastrd. Un rol important l-a avut totodata si retrogradarea la negativ a perspectivei calificativului
suveran pentru Romania operata de agentia de rating Moody’s la sfarsitul lunii iunie. Ulterior lunii iulie
2012, traiectoria cursului de schimb al leului in raport cu euro s-a decuplat fata de tendintele inregistrate
de valutele din regiune. Incheierea procesului electoral, imbunititirea perceptiei investitorilor asupra
riscului asociat pietei financiare romanesti coroboratd cu diminuarea aversiunii globale fata de risc si
cresterea cererii nerezidentilor pentru titluri de stat in lei au contribuit la situarea cursului leu/euro pe
o pronuntati panti descendenti in perioada decembrie 2012 — ianuarie 2013. In lunile urmatoare, leul
a aratat o tendinta relativ stabila in raport cu moneda europeand. Aceasta tendinta s-a mentinut pana la
sfarsitul lunii mai, cand tensiunile din pietele internationale au determinat o depreciere semnificativa
a monedei nationale, precum si a principalelor valute din regiune in raport cu euro.

Grafic 3.95. Evolutia principalelor cursuri Grafic 3.96. Volatilitatea (stohastica) a cursului
de schimb din regiune (momentul de schimb EUR/RON
de referinta: 3 ianuarie 2011)
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Volatilitatea anualizatd a cursului de schimb a inregistrat fluctuatii de o amplitudine mai ridicata in
perioada iulie 2012 — iunie 2013, comparativ cu intervalul ianuarie 2011 — iunie 2012 (Grafic 3.96.).
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Grafic 3.97. Volatilitatea impliciti* a cursului Anul 2013 a debutat cu o reducere a volatilitatii
de schimb EUR/RON cursului de schimb dupa aprecierea semnificativa

procente a leului in raport cu moneda europeand de la
e 3 Luni sfarsitul anului 2012. Ulterior insa, pe fondul

12 Tuni tensiunilor din pietele internationale si al

iesirilor nete de capital din pietele emergente,
volatilitatea cursului leu/euro s-a amplificat
semnificativ, in cursul lunii iunie 2013 atingand
nivelul de 12,2 la suta.

Asteptarile investitorilor cu privire la evolutia
cursului de schimb EUR/RON au evoluat diferit
in 2013, in functie de orizontul de timp considerat
(Grafic 3.97.). Drept urmare, volatilitatea
implicitd la 3 luni a cursului de schimb a ramas
relativ constantd in primele 6 luni ale anului
2013, cu exceptia lunii ianuarie, cand aceasta s-a
redus brusc pe fondul aprecierii leului in raport
cu euro. In schimb, perioada decembrie 2012
— ianuarie 2013, marcata de intarirea monedei
nationale in raport cu euro, a fost perceputa de
investitori ca fiind favorabild imbunatatirii cadrului economic si financiar pe termen lung, astfel incat,
dupa o scadere abrupta inregistrata in ianuarie, volatilitatea implicita la 12 Iuni a cursului de schimb a
ramas relativ constantad pana in luna mai. Evolutia volatilitatilor implicite pentru cursul EUR/RON nu
a fost influentata pe niciun palier de incertitudinea investitorilor internationali cu privire la eventuala
reducere a programului Fed de achizitie de active financiare.
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3.4.4. Piata de capital

Indicele BET a inregistrat cele mai importante cresteri din regiune in perioada ianuarie 2012 — iunie
2013 (Grafic 3.98.). Pe ansamblu, indicii bursieri reprezentativi din Romania, Cehia si Polonia au
consemnat dinamici asemanatoare, amplitudinea fluctuatiilor diferind de la o bursa la alta in functie

de conditiile mediului economic si financiar, precum si de riscul perceput de investitori pentru fiecare
tard in parte.

In trimestrul I din 2013 a avut loc o intrerupere a tendintei ascendente inregistrate de indicii
bursieri din regiune, inceputa din trimestrul I 2012. In schimb, debutul trimestrului I 2013 a fost
marcat de corectii ale burselor din regiune, cauzate indeosebi de Incetinirea ritmului de redresare
a economiei americane, dupd publicarea mai multor rapoarte cu privire la activitatea economica
din primul trimestru. Dincolo de corelarea indicilor listati la BVB cu cei din SUA in regimurile
de corectie, investitorii de la Bucuresti au adoptat si pozitii de asteptare, in conditiile unui nivel
scazut al lichiditatii zilnice. Indicele BET a aratat un grad ridicat de rezistenta la socurile negative din
pietele bursiere internationale, dupa cum se poate observa si din distributia cumulata a randamentelor
(Grafic 3.99.). Contributii importante la evolutia favorabild a indicelui BET au revenit unor
factori precum cresterea cererii pentru plasamente in lei, evolutia peste asteptari a unor indicatori
macroeconomici si continuarea procesului de consolidare fiscala.

82 Volatilitatea implicita reprezintd o masurd a volatilitatii anticipate de catre investitori cu privire la evolutia viitoare a
cursului de schimb, fiind exprimata sub forma deviatiei standard in termeni procentuali anualizati.
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Grafic 3.98. Dinamica indicilor bursieri din Grafic 3.99. Distributia cumulata a
regiune (perioada de referinta: randamentelor®® pentru perioada
ianuarie 2011) ianuarie 2012 — junie 2013
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Capitalizarea Bursei de Valori Bucuresti s-a situat pe o panta usor ascendenta in perioada mai 2012
— aprilie 2013, fapt datorat atat corelarii cu evolutiile pozitive Inregistrate pe piata de capital din
SUA, cat si imbunatatirii perceptiei fata de risc a investitorilor (Grafic 3.100.). Ulterior, ca urmare
a tensiunilor din pietele internationale, capitalizarea bursiera a consemnat o tendintd descendenta.
Lichiditatea anualizatd® a cunoscut un trend descrescitor pe parcursul anului 2012. In schimb, anul
2013 a debutat cu o crestere semnificativa a lichiditatii bursiere, al carei varf a fost atins in luna mai.
In ultima luna a primului semestru, lichiditatea bursiera s-a injumatatit, in conditiile in care investitorii
au manifestat o atitudine prudenta. Riscul de piata® al principalilor indici bursieri din Romania a
urmat o tendinta generala de scidere in perioada ianuarie 2012 — iunie 2013 (Grafic 3.101.). In 2013,
fluctuatiile masurii VaR de cuantificare a riscului de piatd au fost mai ridicate in cazul indicelui
BET-FI care reflecta perceptia investitorilor pentru plasamentele cu un risc ridicat. Valoarea medie a
masurii VaR inregistratd in prima jumatate a anului 2013 se situeaza sub cele aferente anilor 2012 si

2011, pe fondul unei modificari a apetitului fata de risc al investitorilor, asociata contextului financiar
din Romania.

8 Distributia cumulatd de probabilitate a randamentelor celor patru indici bursieri a fost calculati utilizind o functie de
estimare de tip Kaplan-Meier. Pe axa Oy a graficului sunt reprezentate valori cuprinse in intervalul [0,1] ale nivelurilor de

probabilitate la care a fost estimata functia. Axa Ox reprezintd diferite valori ale randamentelor indicilor ce sunt aferente
nivelurilor de probabilitate.

8 Valoare lunara tranzactii * 12 / Capitalizare bursierd la sfarsitul lunii.

85 Valoarea zilnicd a VaR (Value at Risk) este estimati pentru un orizont de zece zile si pentru cea de-a 99-a percentild a

functiei de distributie, in conformitate cu prevederile din acordul Basel II pentru administrarea riscului de piata. in acest
caz, VaR zilnic exprima cu o probabilitate de 99 la sutd faptul ca pierderea maxima posibila pe un orizont de 10 zile
nu va depisi aceastd valoare. In calculul VaR au fost utilizate distributia normala standard (de medie 0 si varianti 1) si
volatilitatea stohastica in urma considerarii unui proces de generare a datelor constituit dintr-un model autoregresiv de
ordinul I pentru ecuatia de medie, respectiv dintr-o migcare browniana geometrica pentru dinamica variantei.
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Grafic 3.100. Capitalizarea bursiera
si lichiditatea anualizata

Grafic 3.101. Valoarea zilnica a VaR pentru
randamentele indicilor
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Volatilitatea pe piata de capital s-a mentinut

Grafic 3.102. Volatilitatea indicilor bursieri BVB la un nivel scizut in ultima perioadé in lipsa

5 _procente unor evenimente cu impact destabilizator pe
plan intern si extern (Grafic 3.102.). Sectorul
financiar este cel mai volatil, dar si cu cel
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mai mare volum de tranzactionare. In mod
traditional, lichiditate ridicatd este perceputa
ca un factor stabilizator pentru indicii bursieri.
Insa pentru piata de capital din Roménia, care
————————————————————————— se confruntd cu o lichiditate relativ redusa,
volatilitatea tinde sd creasca pentru cele mai
tranzactionate actiuni comparativ cu actiunile
celorlalte companii tranzactionate, pentru care
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de ansamblul economiei (Grafic 3.103.).
In perioada ianuarie 2011 — iunie 2013, actiunile bancilor s-au depreciat in medie cu aproximativ

36 la sutd, in timp ce indicele agregat al pietei de capital a scazut doar cu 8 la suta.
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Grafic 3.103. Evolutia cotatiilor bursiere ale

Grafic 3.104. Evolutia cotatiilor bursiere ale
institutiilor de credit din Roméania
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Pe plan regional, randamentele oferite de sectorul bancar romanesc pe piata de capital au fost printre
cele mai mici. Desi volatilitatea a fost relativ scazuta, investitorii au evaluat sectorul bancar din
Romania ca oferind perspective de crestere inferioare celor din alte state din Europa Centrala si de
Est. Un factor I-a constituit si profitabilitatea mult mai redusa a bancilor din Roméania. De la falimentul
bancii de investitii Lehman Brothers in 15 septembrie 2008, moment considerat declansator pentru
criza financiard internationald, si pana la finalul primului semestru din 2013 preturile actiunilor
bancilor listate din Roménia, exprimate in euro, s-au depreciat cu 60 la sutd (Grafic 3.104.).
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4 RISCURILE AFERENTE EVOLUTIILOR
ECONOMICE SI FINANCIARE INTERNE

4.1. Evolutii macroeconomice interne

Balanta riscurilor generate de evolutiile macroeconomice interne s-a imbunatatit de la data
Raportului anterior, in conditiile unui context extern dificil: cresterea economicd internd s-a mentinut
modestd, aflandu-se insa pe o tendinta de relativa accelerare, consolidarea fiscala a continuat,
iar dezechilibrul extern s-a diminuat simtitor. O preconditie esentiald pentru anii urmatori este
Romaniei (investitori rezidenti §i nerezidenti, consumatori, sistem financiar etc.) sa se intareascd.
Indeplinirea acestui obiectiv este conditionatd de: (A) accelerarea reformelor structurale din
economie §i (B) continuarea consolidarii fiscale, concomitent cu imbundtatirea disciplinei la plata a
tuturor participantilor la sistem, inclusiv a autoritatilor.

4.1.1. Sectorul real

Cresterea economica a Romaniei a fost relativ modesta in anul 2012 (+0,7 la sutd), semnificativ sub
potential si sub valoarea dinamicii PIB real inregistrata in anul 2011 (+2,2 la sutd). Acest rezultat a
fost in buna masura atribuit dependentei ridicate a cresterii economice de evolutia productiei agricole
(eliminand influenta contractiei severe a agriculturii — generatd de conditiile climaterice adverse
din anul 2012, dar si de un efect de baza nefavorabil — dinamica PIB real din anul 2012 ar fi fost
similara celei din anul 2011). In primul semestru al anului 2013, cresterea PIB a fost de 1,8 la sutd
fatd de semestrul I al anului 2012. Prognozele pentru anul urmator indica o dinamicd moderatd a
PIB, peste media UE!, pe fondul mentinerii incertitudinilor legate de evolutiile economice externe.
Aceastd dinamica sprijina procesul de convergenta reald a venitului pe locuitor din Romania catre
media zonei euro (Grafic 4.1.), In ciuda restrangerii doar treptate a deficitului de cerere agregata.
Dinamica PIB este sustenabila, reflectatd de mentinerea sub pragul de alerta a principalilor indicatori
macroeconomici inclusi in tabloul de riscuri monitorizat de catre Comisia Europeana (Grafic 4.2.).

Mentinerea si consolidarea macrostabilitaii interne sunt sustinute de urmatoarele cerinte:
(a) continuarea si accelerarea reformelor structurale din economie, (b) ameliorarea constrangerilor
aferente pietei muncii, (c) imbunatatirea absorbtiei fondurilor europene si (d) dezvoltarea economiei,
cu un accent mai pronuntat asupra inovatiei.

(a) Reforma intreprinderilor de stat ineficiente, stimularea investitiilor si eficientei in sectoarele energie
si transporturi si implementarea programului de reforma 1n sectorul sanitar reprezinta principalii piloni
ai reformelor structurale din economie, masuri pe care autoritatile s-au angajat sa le implementeze
in urmatoarea perioada. Masurile sunt parte a noului program economic pentru Romania, agreat in
cadrul acordului preventiv de finante incheiat in luna septembrie 2013 cu Uniunea Europeana si
Fondul Monetar International pentru o perioada de 24 de luni. Aceste reforme structurale vor contribui
pozitiv si la consolidarea capacitatii economiei de a face fatd unor constrangeri, in special in cadrul

procesului de convergenta reala.

I Comisia Europeana estimeaza o crestere economicad in Romania de 1,6 la suta in anul 2013 si de 2,2 la sutd in anul 2014,
in timp ce media in UE s-ar situa la -0,1 la sutd si respectiv 1,4 la suta (Comisia Europeana, Prognoza de primavara, mai
2013). Fondul Monetar International estimeaza o crestere de 2 la suta in 2013 pentru Romania (iulie 2013).
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Grafic 4.1. Ritm mediu anual de convergenta Grafic 4.2. Evolutia unor dezechilibre monitorizate
in UE-10 de CE prin tabloul de bord?
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(b) Conditiile de pe piata muncii au avut o evolutie mixta de la data ultimului Raport. Rata medie
anuala a somajului a continuat sa se plaseze in anul 2012 sub rata medie a UE (7 la suta comparativ
cu 10,5 la sutd in UE) si in scadere fatd de anul 2011 (7,4 la sutd)’. In primele luni din anul 2013
tendinta de reducere observata pe intreg parcursul anului 2012 s-a inversat (rata somajului urcand la
7,5 la suta in august 2013), dar previziunile Comisiei Europene indica o valoare a ratei somajului de
6,9 la suta pentru sfarsitul anului 2013. Rata somajului pe termen lung (peste 12 luni) s-a mentinut
relativ nemodificatd in anul 2012 (3,2 la suta, comparativ cu 3,1 la suta in anul 2011). Evolutiile
structurale sunt preocupante: pe fondul procesului de imbatranire a populatiei, rata de participare a
fortei de munca rdmane scazuta. Rata de ocupare a populatiei cu varste Intre 20 si 64 de ani pentru
anul 2012 a fost de 63,8 la sutd; desi in crestere fata de anul precedent (62,8 la sutd), aceasta ramane
sensibil mai mica fatd de media UE (68,5 la sutd) si mult sub tinta nationala stabilitd in cadrul
Strategiei Europa 2020 (70 la suta). Rata de ocupare in randul tinerilor cu varste intre 15 si 24 de ani
ramane scazutd (23,9 la sutd), sub media europeana (32,9 la sutd), fiind una dintre cele mai mici in
randul tarilor UE-10.

(c) Romania a inregistrat o ratd de absorbtie a fondurilor europene de 11,5 la suta la sfarsitul anului
2012*. In anul curent, indicatorul s-a imbunatitit (rata de absorbtie fiind de 21,9 la suti in luna august
2013), dar ramane inca la un nivel redus. Pentru perioada 2014-2020, Romania a primit o suplimentare
de fonduri europene (suma disponibila este de 39,3 miliarde euro, din care 21,8 miliarde euro aferenta
Fondurilor Structurale si de Coeziune; comparativ, fondurile alocate Romaniei in exercitiul bugetar
2007-2013 au fost de 34,6 miliarde euro, respectiv 19,7 miliarde euro). Pentru mai buna absorbtie a
fondurilor europene, autoritatile au initiat o serie de masuri de imbunatatire care vizeaza in special:
(i) infrastructura umana si materiald implicatd in aceastd activitate; (ii) procesul de gestionare a
proiectelor publice eligibile a fi finantate din resurse europene; (iii) flexibilitatea si lichiditatea in

2

Tabloul de bord este instrumentul pe baza caruia este fundamentatd analiza Raportului privind mecanismul de alerta,

componentd a noului cadru de supraveghere a dezechilibrelor macroeconomice la nivel european.
Conform metodologiei BIM (Biroul International al Muncii).
Conform Ministerului Fondurilor Europene.
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cadrul proiectelor finantate din fonduri europene, prin acordarea de imprumuturi guvernamentale pe
termen scurt, intensificarea eforturilor de absorbtie a fondurilor europene structurale si de coeziune
fiind considerata o prioritate’.

Gradul mai scazut de absorbtie a fondurilor europene nu a afectat semnificativ investitiile publice si
private, dinamica acestora mentindndu-se alertd in anul 2012 (+4,9 la suta in termeni reali). Relativ
la grupul tarilor UE-10, atat investitiile publice, cat si cele private s-au mentinut la cele mai ridicate
niveluri in anul 2012, acestea reprezentand in Romania 7,2 la suta din PIB, respectiv 19,5 la suta din

PIB (comparativ cu mediile UE-10 de 4,7 la suté, respectiv 16,4 la sutd).

Grafic 4.3. Contributii la dezvoltare bazata
pe inovatie (2012)°
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(d) Cresterea economica bazatd pe inovatie
este un obiectiv important pentru Romania,
fundamentat in Programul National de Reforma
2011-2013, in linie cu prevederile Strategiei
Europa 2020. Romaénia isi propune sa ajunga
la un nivel al cheltuielilor cu cercetarea-
dezvoltarea de 2 la sutd din PIB in anul 2020
(1 la suta din surse publice si 1 la suta din
surse private). Rezultatele inregistrate pand in
prezent nu sunt insd multumitoare, Romania
continuand sa inregistreze cheltuieli modeste
cu cercetarea-dezvoltarea (0,5 la sutd din PIB
in anul 2011), semnificativ sub media valorilor
din UE-10 (1 la sutd din PIB in anul 2011).
Conform datelor publicate de cétre Comisia
Europeana, in tabloul de bord privind inovarea

de munca : in UE, Romania se claseaza in ultima grupa din

0 0:2 014 06 08 punct de vedere al gradului de inovare, alaturi

Indice de inovare de tari precum Bulgaria, Letonia si Polonia.

Sursa: Innovation Union Scoreboard 2013, CE Roménia inregistreaza cele mai mici valori in

ceea ce priveste antrenarea mediului privat in

activitatea de cercetare-dezvoltare, in timp ce eforturile cele mai semnificative se depun in prezent
pentru pregatirea fortei de munca (Grafic 4.3.).

O masura de stimulare a activitatii de inovare a mediului privat este recenta modificare a Codului
fiscal’, care prevede: (i) cresterea pragului maxim admis de deductibilitate din calculul profitului
impozabil (de la 20 la suta la 50 la sutd) si (ii) largirea scopului cheltuielilor pentru cercetare si
dezvoltare prin aplicarea unui tratament fiscal preferential.

5 Romania si-a propus prin Raportul National Strategic (2012) cresterea ratelor de absorbtie a fondurilor europene la valori
intre 50 la sutd si 80 la suta pana in anul 2015.

Conform tabloului de bord al CE privind inovarea in cadrul UE, categoriile avute in vedere cuprind urmatoarele elemente:
Efectele economice generate de inovatie, care evalueaza vanzarile, exporturile, rata de ocupare in sectoarele intensive
in cunoastere; Companiile care promoveaza inovarea — IMM si firme generatoare de produse inovatoare sau care au
introdus procesul de inovare in organizarea firmei; Activele de tip proprietate intelectuald, care reprezintd totalitatea
brevetelor si patentelor; Gradul de inovare prin antreprenoriat, care reflectd gradul in care IMM inoveaza ca urmare a
unor dezvoltari interne sau a unor colaborari cu firme din sectorul privat sau public; Investitiile private, reprezentand
cheltuielile pentru inovare din sectorul privat; Finantarea si subventiile, care se referd la cheltuielile guvernamentale si
capitalul privat extern firmei (de tip Venture Capital) pentru activitatea de cercetare-dezvoltare; Cercetarea academica
internationald — numarul de cercetari stiintifice cu impact la nivel international si de diplome de doctorat obtinute in afara
UE; Pregatirea fortei de munca — numarul de absolventi de doctorat, populatia totala cu studii superioare si populatia
tanara cu studii medii.

Ordonanta Guvernului nr. 8/2013 pentru modificarea si completarea Legii nr. 571/2003 privind Codul fiscal si
reglementarea unor masuri financiar-fiscale.
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4.1.2. Sectorul public

Consolidarea fiscala — parte esentiala a procesului de macrostabilizare internd — a continuat in anul
2012 si 1n primele luni din anul 2013. Deficitul bugetar a scazut la 2,9 la sutd din PIB in anul 2012 (de
la 5,6 la suta in anul 2011 metodologie SEC95). In primele opt luni ale anului 2013, deficitul bugetar
era de 1,27 la sutd din PIB, comparativ cu 1,17 la sutd din PIB 1n aceeasi perioada din anul 2012
(metodologie nationald). Pentru 2013, guvernul isi propune reducerea deficitului la 2,4 la suta din PIB
(metodologie SEC95), respectiv la 2,3 la suta din PIB (metodologie nationald), in linie cu asteptarile®.
Indeplinirea angajamentelor asumate in cadrul acordului de finantare cu organismele internationale a
asigurat reducerea deficitului bugetar sub valoarea de 3 la suta din PIB in anul 2013, ceea ce a condus
la aprobarea de catre Consiliul Uniunii Europene, in iunie 2013, a iesirii tarii noastre din procedura
privind deficitul excesiv’.

Deficitul bugetar structural a cunoscut aceeasi evolutie favorabila, reducandu-se de la 4 la suta din
PIB in anul 2011 la 2,7 la suta din PIB in anul 2012, iar prognoza pentru anul 2013 este de 1,7 la suta
din PIB'. Dinamica deficitului fiscal structural este conforma angajamentelor Romaniei de a asigura
o politica sustenabila pe termen lung, propunandu-si ca tintd un deficit structural de 1 la suta din PIB
incepand din anul 2014, in linie cu prevederile cadrului de guvernantd economica la nivel european,
de mentinere a stabilitdtii macroeconomice si de sustinere a cresterii economice. In vederea atingerii
acestui obiectiv a fost stabilit un set de masuri specifice, detaliate in strategia fiscal-bugetara'!.

Sustenabilitatea finantelor publice este reflectati de evolutia si structura datoriei publice. In primul
rand, ponderea datoriei publice in PIB ramane semnificativ sub nivelul de 60 la sutd din PIB prevazut
in Tratatul privind Uniunea Europeana si este una dintre cele mai scazute din UE. Trendul ascendent
al ponderii datoriei publice in PIB, observat incepand cu anul 2008, a fost inversat in prima parte a
anului 2013, indicatorul reducandu-se de la 37,8 la sutd din PIB in anul 2012 la 37 la suta din PIB in
mai 2013 (metodologie SEC95), Grafic 4.4.

In al doilea rand, modificarile in structura datoriei publice survenite de la data ultimului Raport
consolideaza capacitatea autoritatilor de a face fatd unor evolutii nefavorabile: (i) statul roman gi-a
diversificat pietele financiare de pe care atrage finantare, prin lansarea incepand cu anul 2012 a
emisiunilor in dolari SUA (in prezent, aceste emisiuni reprezinta 7,4 la sutd din totalul datoriei publice);
(ii) structura pe maturitati a datoriei se mentine confortabild (ponderea datoriei pe termen mediu si lung
a crescut la 85 la suta in anul 2012 si la 92 la suta in mai 2013, comparativ cu 77 la suta in anul 2011);
(ii1) ponderea datoriei publice denominate in lei ramane la un nivel ridicat (41 la sutd in mai 2013,
in usoara scadere comparativ cu anul 2011); iar (iv) majoritatea datoriei emise de statul roman este
detinuta de rezidenti. Participarea investitorilor nerezidenti pe piata interna a instrumentelor emise
de statul roman (in lei si euro) a fost semnificativ mai mare in anul 2012 si in primele sapte luni din
2013 (acesti investitori detineau 24,5 la suta din titluri in luna iulie 2013, de la 14 la sutd In decembrie
2012 si 11,7 la sutd in decembrie 2011). Desi in crestere, ponderea detinerilor nerezidentilor in totalul
titlurilor de pe piata internd a ramas mult sub valorile inregistrate de tarile din regiune (53 la suta

8 Comisia Europeani previzioneazi un deficit bugetar de 2,6 la suta din PIB (Prognoza de primavari, mai 2013).

Concomitent cu anuntul privind Romania,Consiliul Uniunii Europene a anuntat iesirea din procedura privind deficitul
excesiv si a [taliei, Letoniei, Lituaniei, Ungariei, dupa ce 1n iunie 2013 a decis extinderea acestei proceduri pentru Spania,
Franta, Olanda, Polonia, Portugalia si Slovenia. Romania a intrat in procedura privind deficitul excesiv in anul 2009.

Comisia Europeana, Prognoza de primavara, mai 2013.

Obiectivele privind politica fiscala, agreate prin semnarea Compactului Fiscal, sunt transpuse in legislatia nationala
prin Legea responsabilitatii fiscale nr. 69/2010, care reglementeaza strategia fiscal bugetard; prin aceasta strategie sunt
prevazute tinte cantitative pentru o perioada viitoare de 3 ani, care sunt implementate prin legi suplimentare si supuse
analizei Consiliul Fiscal (Legea nr. 4/2013 pentru aprobarea plafoanelor unor indicatori specificati in cadrul fiscal-
bugetar, cu modificarile ulterioare, prevede {inte pentru anii 2013 si 2014).
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din total titluri in Ungaria si 36 la suta din total titluri in Polonia, in iulie 2013). Volumul crescut al
detinerilor de titluri de stat denominate in lei de catre nerezidenti poate amplifica volatilitatea cursului
de schimb, cu impact negativ asupra inflatiei si dobanzilor interbancare, in conditiile unor potentiale
iesiri de capital importante de pe piata internd. Dintre entitatile rezidente, sectorul bancar autohton are
un rol principal in finantarea sectorului public, ceea ce reitereazd importanta continudrii procesului
de consolidare fiscald, pentru a nu avea in viitor problema evictiunii de la finantare a sectorului privat
in conditiile in care cererea de creditare din partea companiilor nefinanciare si a populatiei se va
relua, iar procesul de dezintermediere financiara va diminua resursele disponibile ale bancilor alocate
creditarii (ponderea expunerilor statului in bilantul bancilor este de 18,5 la sutd in august 2013,
in crestere cu 0,8 puncte procentuale fata de decembrie 2011, Grafic 4.5.).

Grafic 4.4. Datoria publica si componentele Grafic 4.5. Creditarea sectorului public
acesteia si a companiilor nefinanciare
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In al treilea rand, pentru evitarea presiunilor legate de volatilitatea conditiilor de finantare, guvernul
a constituit Inca din anul 2010 o rezerva-tampon in valuta (fiscal buffer) in vederea acoperirii nevoii
de finantare bugetara pentru cel putin patru luni. Aceasta rezerva este planificatd a fi mentinuta si in
urmatorii ani.

In consecintd, chiar in conditiile in care in perioada 2013-2015 serviciul datoriei externe este in
crestere ca urmare a rambursdrilor aferente imprumuturilor contractate in anii anteriori de la
UE-FMI (Grafic 4.6.), profilul serviciului datoriei publice se mentine sustenabil. in vederea conservarii
castigurilor obtinute in ultimii ani Tn domeniul consolidarii fiscale si al gestionarii datoriei publice,
autoritatile s-au angajat sa continue masurile: (i) de ajustare si eficientizare a cheltuielilor bugetare;
(i1) de consolidare a veniturilor si de reducere a evaziunii fiscale; (iii) de mentinere a rezervei-tampon
in vederea acoperirii nevoilor de finantare pentru patru luni si (iv) de trecere la un cadru bugetar
multianual. Pentru cresterea eficientei colectarii taxelor §i impozitelor, coroborata cu combaterea
evaziunii fiscale, Roménia a demarat impreund cu Banca Mondiala un proiect pentru modernizarea
administratiei fiscale.
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Grafic 4.6. Proiectia serviciului datoriei publice
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O problema importanta care necesitd in
continuare eforturi de rezolvare se referda la
nivelul datoriilor restante, inclusiv al celor
generate de autoritati (centrale si locale) si
de catre companiile de stat. Stocul arieratelor
provenind de la autoritati (din care cele locale
au contributia majoritard) este de 0,14 la sutd din
PIB, iar stocul de arierate ale companiilor de stat
este de 2 la sutd din PIB (in decembrie 2012).

......

plata a autoritatilor locale'?, guvernul a modificat
in anul 2013 procedura de insolventa pentru
subdiviziunile administrativ teritoriale. Datoriile
totale ale administratiilor locale din Romania'?
insumeaza 14,9 miliarde lei (aproximativ 2 la
suta din PIB in mai 2013), in scadere usoara fata
de anul 2012 (cu aproximativ 1 la sutd, folosind
metodologia SEC95). Sectorul bancar finanteaza
peste 60 la sutd din datoria publicd locala

(9,3 miliarde lei in august 2013), in principal
prin imprumuturi pe termen lung. Expunerea fata de autoritatile locale este concentrata la un numar
redus de banci (5 banci detin circa 90 la sutd din aceasta datorie), dar expunerea medie in totalul
activului bancar este relativ redusa (circa 2,4 la sutd, in august 2013).

4.2. Evolutii in finantarea companiilor si a populatiei

Provocarile in directia reluarii sustenabile a creditarii acordate companiilor §i populatiei sunt similare
celor identificate in Raportul anterior, precum si celor existente in mai multe state membre ale Uniunii
Europene si provin in principal din trei directii: (A) continuarea evolutiei ordonate a procesului de
dezintermediere financiara, (B) mentinerea tendingelor recente privind o evolutie mai echilibrata pe
monede a creditelor nou acordate si (C) consolidarea schimbarilor structurale favorabile privind
creditarea companiilor nefinanciare. Dezintermedierea financiard in Romdnia s-a desfasurat in mod
ordonat, insd cu o intensitate in crestere, iar pand in prezent efectele asociate acestui fenomen au fost
preponderent de natura ajustarilor: dependenta bancilor de resursele financiare externe s-a redus
treptat, gradul relativ ridicat de indatorare a populatiei s-a diminuat ugor, iar sectoarele de activitate
care au potential sa modifice in mod sustenabil tiparul de crestere economicda a Romaniei au primit
in general finantari suplimentare comparativ cu restul sectoarelor.

(A) Stocul creditarii'* totale a companiilor si populatiei a scazut usor (-0,8 la sutd in perioada
decembrie 2011 —iunie 2013), situdndu-se in jurul valorii de 73 miliarde euro (Grafic 4.7.), in contextul
unor preocupari de ajustare a bilanfurilor provenind atat din partea ofertei, cat si a cererii de finantare.
Singura categorie de creditori care a adoptat decizii de majorare a expunerilor asupra sectorului privat

12" Ordonanta de urgenti a Guvernului nr. 46/2013 privind criza financiara si insolventa unititilor administrativ-teritoriale.
13 Ministerul Finantelor Publice.
14 Creditarea totald cuprinde creditele financiare de la institutii financiare (banci si IFN) interne si externe. De asemenea, in

nominal al creditelor in valuta cu variatia cursului de schimb, daca nu se precizeaza altfel.

Capitolul 4.2. Evolutii in finantarea companiilor si a populatiei, dinamica finantarii este calculata prin ajustarea soldului
m BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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autohton a fost reprezentata de institutiile financiare externe (majorare cu 2,9 la sutd in intervalul
decembrie 2011 — iunie 2013). Bancile si IFN autohtone, chiar dacd au creditat in continuare
anumite segmente ale economiei, pe ansamblu si-au redus finantarea totald acordata sectorului privat
(cu 1,2 la sutd in cazul bancilor, respectiv 9,9 la sutd in cazul IFN, 1n aceeasi perioada, valori ajustate
cu variatia cursului de schimb'®). Ierarhia creditorilor financiari ai companiilor i populatiei in iunie
2013 arata ca peste doua treimi din datoria acestora este detinuta de bancile rezidente (67,7 la sutd),
aproximativ un sfert de creditorii externi (25,8 la sutd) si restul de IFN rezidente (6,5 la suta, valoarea
reprezentand jumatate fatd de nivelul din 2008). Dupa moneda de acordare, doar finantarea in lei a
companiilor Inregistreaza ritmuri pozitive de crestere anuala in termeni nominali, creditarea in valuta
incadrandu-se pe o tendinta negativa incepand cu a doua jumatate a anului 2012 (Grafic 4.8.).

Grafic 4.7. Evolutia creditului total acordat Grafic 4.8. Ritmul de crestere a creditului total
companiilor si populatiei in functie acordat companiilor si populatiei de
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Evolutia ofertei de finantare a sectorului privat autohton depinde de dinamica procesului de
dezintermediere financiard la nivelul UE. Grupurile bancare europene si-au continuat tendinta de
reducere a gradului de intermediere financiard, apeland la masuri de scadere a activelor incepand
cu a doua jumatate a anului 2012, dupa ce anterior diminuarea indicatorului de parghie s-a produs
preponderent prin majorarea capitalizarii. Estimarile privind amplitudinea dezintermedierii viitoare
pentru marile grupuri bancare europene sunt eterogene: FMI! prognozeaza circa 1,5 trilioane dolari
SUA in perioada T4 2012 — T4 2013, in timp ce rezultatele BCE'® pentru intervalul 2013-2014 variaza
intre 20 miliarde euro si 1,3 trilioane euro.

15 n acest subcapitol, prin sector privat intelegem sectorul companiilor nefinanciare si sectorul populatiei.

16 In valori nominale, bancile autohtone si-au majorat creditul citre companii si populatie cu 0,8 la sutd in perioada
decembrie 2011 — iunie 2013, in timp ce IFN autohtone si-au diminuat aceasta expunere cu 7,7 la sutd, acelasi interval.

17" Global Financial Stability Report, aprilie 2013.
18 Financial Stability Review, mai 2013.
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Aceste evolutii la nivelul sectorului bancar european s-au manifestat mixt asupra entitatilor din
Romaénia: expunerile bancilor europene asupra sectorului privat nefinanciar autohton au continuat sa
creascd, in timp ce expunerile fata de sectorul bancar romanesc s-au diminuat. Finantarile bancilor
autohtone de la bancile-mama (reprezentand peste 80 la sutd din finantarile bancilor locale din surse
externe) s-au redus cu 26,2 la sutd in perioada decembrie 2011 — august 2013. Pentru compensarea
reducerii, a avut loc o schimbare a modelului de afaceri al bancilor autohtone in ceea ce priveste
structura de finantare, astfel cd dependenta de surse externe (masuratd prin ponderea finantarii
externe 1n total active) s-a ajustat de la 26,5 la 21,4 la sutd in perioada decembrie 2011 — august
2013. Concomitent, bancile s-au orientat intr-o masurd mai mare catre resursele locale, suplinind
partial pe aceasta cale retragerea finantarilor externe, ceea ce a contribuit la o ameliorare a raportului
dintre credite si depozite pe segmentul neguvernamental (de la 119,1 la suta in decembrie 2011 la
109 la sutd in august 2013, Grafic 4.9.), insad pune presiune pe economisirea internd, care poate creste
doar treptat, pe un orizont de timp mai indelungat.

Grafic 4.9. Evolutia indicatorului credite/depozite | Grafic 4.10. Evolutia indicatorului credite/depozite
(LTD — loans to deposits), pe monede aferent sectorului neguvernamental,
comparatii regionale
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Ajustarea indicatorului credite/depozite aferent sectorului bancar romanesc este in linie cu evolutiile
regionale (Grafic 4.10.) si cel mai probabil va continua (pentru ca acesta se situeaza la unul dintre
cele mai ridicate niveluri din regiune, 110,5 la sutd comparativ cu 105,8 la sutd media din UE, 1n
iulie 2013). Evolutia descendenta a raportului credite/depozite in UE este posibil sa se mentina pe
termen mediu, ideea fiind sustinutd de experientele anterioare privind crizele bancare care au avut
loc la nivel global. in aceste conditii, modificarea managementului resurselor financiare in cadrul
grupurilor bancare, prin cresterea accentului pus pe resursele locale pentru acordarea de noi credite,
este beneficd pe termen lung stabilitatii financiare din tarile-gazda, dar implementarea trebuie sa aiba
loc treptat si cu luarea in considerare a faptului cd volumul economisirii care poate fi atras de pe
piata locala este limitat, dat fiind nivelul relativ redus al economisirii interne. Reducerea decalajului
dintre credite si depozite prin mentinerea de citre bancile din tara-gazda a unor rate ale dobanzii
pentru depozite la niveluri mai ridicate decat in mod normal poate afecta activitatea de creditare prin
rigiditatea relativd a marjelor practicate, care limiteaza ajustarea in jos a dobanzilor percepute la
acordarea de imprumuturi noi.
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In perioada decembrie 2011 — august 2013, la nivelul sectorului bancar romanesc ajustarea raportului
dintre credite si depozite s-a realizat fara constrangeri semnificative pe partea de costuri cu dobanzile
la sursele atrase. Reducerea raportului s-a realizat in principal pe componenta in valutd (de la
225,3 la suta la 188,9 la sutd 1n intervalul decembrie 2011 — august 2013), in timp ce raportul aferent
componentei in lei s-a ajustat marginal (de la 65,6 la suti la 64,4 la sutd, acelasi interval). Iimbunatatirea
raportului se datoreaza in special majorarii volumului depozitelor atrase (crestere cu 8,7 la sutd in
perioada decembrie 2011 — august 2013) si mai putin diminuarii creditelor acordate (acestea au scazut
cu 0,5 la sutd, valori nominale, acelasi interval).

Aceleasi eforturi de ajustare a bilanturilor proprii se manifesta si pe partea cererii de credit. Companiile
si populatia traverseaza o perioada de apetit in scadere pentru asumarea de noi obligatii patrimoniale
pana la solutionarea intr-o oarecare masura a celor aflate deja in portofoliu. Populatia are un grad relativ
mare de indatorare si, dupa euforia din anii trecuti cu privire la obtinerea unui credit, se confrunta in
prezent cu dificultati in rambursarea datoriei. Dificultatea este cu atdt mai mare cu cat o bund parte din
bunurile cumparate prin credit au o valoare semnificativ mai mica decat datoria raimasa de rambursat,
o evolutie nefavorabila in raport cu momentul acordarii imprumuturilor inregistrandu-se si in privinta
garantiilor utilizate, acestea fiind preponderent de naturd imobiliara si fiind afectate de corectii de
pret (detalii in Capitolul 5.2. Riscurile din creditarea sectorului populatiei). In cazul companiilor
nefinanciare, desi situatia Indatorarii este mai nuantata, este posibil ca fondul problemei sa ramana
acelasi. Firmele din Roménia si-au majorat continuu gradul de indatorare de la inceputul crizei, iar
anumite sectoare de activitate au acumulat un nivel important de datorii (raportate la capitalurile
proprii). Mai mult, se manifesta o tendinta in cazul unor firme de a-si gestiona datoriile prin inifierea
de masuri in defavoarea creditorilor (fie constranse de imprejurarile nefavorabile actuale, fie in mod
deliberat), detalii in Capitolul 5.1. Riscurile generate de sectorul companiilor nefinanciare.

Grafic 4.11. Evolutia standardelor de creditare Grafic 4.12. Evolutia cererii de credit
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Sursa: BNR — Sondajul privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, august 2013;
BCE — The Euro Area Bank Lending Survey, iulie 2013.

Consecinta eforturilor din partea cererii si ofertei de creditare 1n directia ajustarii propriilor bilanturi
se reflectd direct in activitatea de finantare. Conditiile de oferta s-au inasprit de la data Raportului
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anterior, atat pentru finantarea companiilor (incepand cu T1 2013), cat si a populatiei, in linie cu
evolutiile analoage care se manifestd in zona euro (Grafic 4.11.). Restrictivitatea standardelor de
creditare pentru finantarea companiilor este explicata de banci prin majorarea semnificativa a riscului
de credit, iar incepand cu primul trimestru din 2013, prin deciziile BNR legate de Regulamentul
nr. 17/2012 privind unele conditii de creditare care au incorporat recomandarile Comitetului European
pentru Risc Sistemic cu privire la finantarea in valuta a debitorilor neacoperiti la riscul valutar.
Pe partea cererii, cea provenind din zona populatiei s-a mentinut de reguld in teritoriu negativ pe
parcursul anului 2012 si in prima jumatate a anului 2013, in linie cu continuarea procesului de
dezintermediere mentionatd ca tendintd in editiile anterioare ale Raportului asupra stabilitatii
financiare, 1n timp ce cererea din partea companiilor s-a majorat usor, in special pentru creditele pe
termen scurt (Grafic 4.12.).

(B) Stocul mare al creditului in valuta este o vulnerabilitate a sectorului bancar autohton generata
in special in perioada de hoom a creditarii, dar care a inceput sd se diminueze. Analiza destinatiei
finantarilor in valuta oferd intr-o oarecare masura justificarea acestui comportament de indatorare
al companiilor si populatiei, creditele Tn moneda straind fiind majoritare in special pentru investitii
imobiliare pentru ambele sectoare (Grafic 4.13.). Perspectivele sunt de continuare a reducerii stocului
de finantare in moneda strdina, concomitent cu cresterea celui In moneda nationala. De la data
precedentului Raport, s-au acordat intr-o masurd mai scazutd credite in valuta, astfel ca ponderea
creditelor nou acordate 1n euro de bancile autohtone s-a diminuat n anul 2012 la 44,7 la suta, iar in
perioada decembrie-august 2013 la 39,1 la suta din totalul fluxului nou de credite ale companiilor
si populatiei (comparativ cu 52,5 la sutd in anul 2011). Aceste tendinte au contribuit la ajustarea
ponderii stocului de credite in valuta la 62,3 la sutd din stocul de credite acordat companiilor si
populatiei in august 2013 (de la 63,7 la suta in decembrie 2011), dar Romania continud sd se numere
printre tarile membre ale UE care inregistreaza niveluri mai ridicate ale creditarii in valuta (alaturi
de Letonia — peste 80 la sutd, Lituania — peste 70 la suta, Bulgaria — circa 64 la sutd, sau Ungaria —
aproximativ 54 la sutd).

Grafic 4.13. Creditul acordat de banci si IFN autohtone, in functie de destinatie
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La evolutia mai echilibratd pe monede a creditelor nou acordate a contribuit §i implementarea, din
octombrie 2011, a Regulamentului BNR privind creditarea persoanelor fizice'. Fluxul creditelor nou
acordate in euro s-a redus: (i) considerabil in cazul creditelor de consum (de la 35,7 la suta in anul 2011
la 17,1 la sutd in anul 2012, respectiv 10,3 la sutd in perioada ianuarie-august 2013) si (ii) intr-o masura
mai mica in cazul creditelor pentru achizitia de locuinte (de la 97,8 la suta in anul 2011 la 91,9 la suta
in anul 2012, respectiv 86,4 la sutd in perioada ianuarie-august 2013). Implementarea incepand cu
ultima perioada a anului 2013 a programului ,,Prima Casa” doar pentru creditarea in moneda nationala,
coroborata cu ajustarea dobanzilor aferente in lei, inclusiv ca raspuns la deciziile bancii centrale de
reducere a ratei dobanzii de politicd monetara cu 100 puncte de baza in perioada iulie-septembrie 2013,
este de natura sa amelioreze 1n timp si structura pe monede a creditelor pentru achizitia de locuinte.

Finantarea n valuta a jucat de asemenea un rol in scadere pentru fluxul total de credite nou acordate
companiilor (42,7 la suta in anul 2012, respectiv 36,2 la sutd in perioada ianuarie-august 2013
comparativ cu 51,2 la sutd in anul 2011). Tendinta este anticipata sa continue pe fondul introducerii in
anul 2012 de catre BNR aunei reglementari® in privinta creditarii in valutd a companiilor nefinanciare
neacoperite la riscul valutar, care se va aplica tuturor institutiilor de credit si IFN persoane juridice
romane (inscrise in Registrul special), precum si sucursalelor bancilor straine. Reglementarea prevede
acordarea de credite 1n valutd sau indexate la cursul unei valute numai in masura in care, potrivit
criteriilor stabilite in reglementarile proprii ale creditorilor, companiile demonstreaza o capacitate
buna de rambursare a finantarii n valuta, chiar si in conditii de depreciere severa a monedei in care
sunt denominate ori indexate veniturile acestora, precum si, dupa caz, de majorare a ratei dobanzii.

Masurile adoptate de BNR 1n privinta creditarii companiilor sunt justificate atat de nivelul riscurilor
asociate portofoliului in valuta, cat si de necesitatea alinierii la cele mai bune practici privind
stabilitatea financiara, formulate in cadrul recomandérilor Comitetului European pentru Risc Sistemic
(CERS). Volumul creditelor neperformante in valuta in cazul companiilor a inregistrat o crestere de
73,7 la suta in perioada decembrie 2011 — august 2013 (fata de 53 la sutd 1n cazul creditelor 1n lei,
acelasi interval). Ecartul intre rata creditelor neperformante la lei si valuta s-a anulat Tn august 2013
(23,4 la suta pentru lei, respectiv 23,5 la suta pentru valutd), comparativ cu 4,3 puncte procentuale
in decembrie 2011. Sectorul companiilor este expus la riscul valutar Intr-o masurd considerabila,
pentru ca doar o mica parte a companiilor obtine venituri in moneda straina din activitatea de export.
Companiile neacoperite natural la riscul valutar® reprezintd 93,5 la sutd din numarul companiilor
cu credite 1n valutd (in iunie 2013), iar portofoliul de credite in valuta al acestora contabilizeaza
76,7 la suta din totalul creditelor interne si externe ale firmelor. Aceste companii inregistreaza o
rata a creditelor neperformante superioara atit mediei sectorului companiilor (24,1 la sutd, fata de
22 la sutd, in iunie 2013), cat si celei aferente companiilor acoperite natural la riscul valutar
(9,3 la sutd, in iunie 2013), iar performantele economice si financiare sunt mai slabe. Riscul de credit
in cazul firmelor care s-au indatorat Tn moneda strdind este evidentiat si de nivelul mare al pozitiei
valutare brute?? (101,4 la suta din capitalurile proprii, in decembrie 2012). Companiile neacoperite la
riscul valutar au o pozitie valutara bruta de circa trei ori mai mare decat companiile acoperite la acest
risc (142,7 la suta, fata de 54,3 la sutd in decembrie 2012).

19 Regulamentul BNR nr. 24 din 28 octombrie 2011.

20 Regulamentul BNR nr. 17 din 12 decembrie 2012.

2l Companiile nefinanciare acoperite in mod natural la riscul valutar au fost definite ca avand o pondere de cel putin

20 la suta a exporturilor in expunerea in valutad (credite interne si externe in valuta de la banci si IFN). Au fost utilizate
exporturile aferente anului 2012 si situatia creditelor in iunie 2013. Toate celelalte companii nefinanciare creditate in
valuta care nu indeplinesc acest criteriu sunt considerate neacoperite natural la riscul valutar. Totusi, unele dintre aceste
companii neacoperite natural la riscul valutar pot fi acoperite financiar la riscul valutar prin diverse instrumente financiare
sau clauze contractuale, insd aceste informatii nu sunt disponibile.

22 Pozitia valutara brutd este calculati ca raport intre creditele totale in valuta (de la intern si extern, inclusiv creditele de tip

mama-fiicd) aferente tuturor firmelor si capitalurile proprii ale acestor companii.
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Impactul regulamentului BNR asupra debitorilor neacoperiti la riscul valutar poate fi semnificativ pe
termen scurt. Creditele in valutd cu maturitate sub un an acordate companiilor neacoperite la riscul
valutar sunt importante, atat ca volum (13,1 miliarde euro), cat si ca pondere in totalul creditelor in
valutd (38,3 la sutd, in iunie 2013, Grafic 4.14.). Dintre aceste credite in valutd acordate pe termen
scurt, circa jumitate sunt accesate direct de la bancile europene. In caz de reinnoire a creditelor tot
in valuta, conditiile trebuie sa fie mai severe, similare celor oferite in tara de origine a companiei
neacoperite la riscul valutar (conform recomandarilor CERS). Prin urmare, existd unele premise ca
cel putin o parte din aceste companii sa caute oferte de finantare in moneda nationald de la bancile
autohtone. De asemenea, costul finantarii in lei ar trebui sd se reduca avand in vedere: (i) deciziile
BNR de reducere semnificativa a ratei dobanzii de politicd monetara (cu 100 puncte de baza de la
data Raportului anterior); de asemenea, (ii) prima de risc stabilita de banci pentru debitorii acoperiti la
riscul valutar ar trebui sa fie considerabil mai mica decat prima de risc solicitata debitorilor neacoperiti
la riscul valutar.

(C) Alaturi de reluarea sustenabila a activitatii de creditare, inclusiv printr-o evolutie mai echilibrata
pe monede, sunt de asemenea necesare: (C1) imbunatatirea legaturii dintre creditare §i valoarea
adaugata produsa in economie si (C2) consolidarea schimbarilor structurale sustenabile in modelul
de afaceri al bancilor in ceea ce priveste finantarea companiilor nefinanciare.

(C1) Legatura directa intre creditarea acordata populatiei si valoarea adaugata produsa in economie
indica o eficientd redusa . Creditul de consum a fost utilizat pentru achizitia de bunuri provenind in mare
parte din import (autoturisme, electrocasnice etc.). in cazul companiilor, legitura mentionata anterior
este mai puternica, 1nsa structura creditarii, mai ales in anii de expansiune economica, a favorizat
firmele din sectoare producatoare de bunuri necomercializabile (non-tradables), ponderea finantarii
catre acest tip de companii fiind in prezent dominanta (65,9 la sutd din totalul finantarii companiilor
nefinanciare, in iunie 2013). Mai mult, in desfasurarea activitatii lor economice, firmele au utilizat
modest finantarea bancara autohtona: (i) numarul firmelor cu credite de la bancile romanesti este
scazut (13 la suta din firmele active®, in decembrie 2012); (ii) creditul primit de la bancile autohtone
are un rol scazut in totalul surselor de finantare (reprezinta 9,6 la sutd din totalul pasivului bilantier
al companiilor nefinanciare, fata de finantarile provenind de la actionari sub forma de capitaluri care
contabilizeaza de aproape trei ori mai mult, respectiv 26,5 la suta din total pasiv, in decembrie 2012).
Rolul bancilor autohtone in furnizarea de finantare sectorului real, in conditii adecvate, trebuie sa se
majoreze. De altfel, firmele sunt creditate intr-o proportie mai mare de creditori nerezidenti (suma
contractata de la bancile strdine si companiile-mama este de 36 miliarde euro, iunie 2013), decat de
bancile locale (creditul obtinut din aceasta sursa reprezinta 26 miliarde euro, in iunie 2013).

Firmele care au accesat doar credite interne®* sunt numeroase (circa 77 000). Aceste firme contribuie
cu 33,6 la sutd din valoarea addugatd generatd de ansamblul companiilor nefinanciare si angajeaza
36,2 la sutd din forta de muncd a acestui sector companiilor nefinanciare (in decembrie 2012,
Grafic 4.15.). Stocul de credite contractat de aceste companii de la bancile autohtone este important:
89,7 miliarde lei, respectiv 77,5 la suta din soldul creditelor acordate companiilor nefinanciare in
iunie 2013. Numarul firmelor care au accesat doar credite externe (de la banci sau de la companiile-
mama) sau un mix de finantare provenind atat de la extern, cat si de la bancile autohtone se ridica la
circa 7 000, cu o contributie la formarea valorii adaugate similara celor din prima categorie (28,7 la
suta din total), dar cu mai putin de jumatate din numarul de salariati ai acestora (14,8 la suta din total).

23 Firmele care au depus in 2012 bilant contabil la Ministerul Finantelor Publice.

24 1n acest capitol prin companii cu credite interne se inteleg companiile care au accesat credite de la binci autohtone sau
eventual in combinatie cu credite de la IFN, dar nu credite externe sau de tip mama-fiica.
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Grafic 4.14. Soldul creditelor in valuta acordate
companiilor neacoperite natural

la riscul valutar, dupa maturitatea
reziduala (iunie 2013)

Grafic 4.15. Contributia la formarea valorii
adaugate si la ocuparea fortei de
munca pentru sectorul companiilor
nefinanciare (anul 2012), dupa sursa

finantarii accesate in iunie 2013
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Creditarea acordata firmelor influenteaza cresterea economica, dar in proportii diferite in functie de
sectorul de activitate. De exemplu, companiile din agriculturd cu credite interne contribuie cu circa
52 la suta la valoarea adaugata produsa de toate firmele din sectorul agricol, la polul opus aflandu-se
sectorul imobiliar cu o contributie de circa 20 la suta din totalul sectorului (in decembrie 2012).

(C2) Pe langa necesitatea unui acces mai bun la finangare al firmelor, structura favorabila a fluxurilor de
credite nou acordate companiilor trebuie sa continue. In ultimii ani s-au manifestat tendinte in privinta
modificarii modelului de afaceri al bancilor, inspre o orientare indreptatd Intr-o masura mai mare catre
sectorul companiilor in detrimentul finantarii persoanelor fizice, gradul relativ mare de indatorare
a acestui din urma sector, precum si perspectiva continuarii procesului aferent de dezintermediere
justificand evolutii moderate ale creditirii in aceasta privinta si pentru viitor. In perioada decembrie
2011 — iunie 2013, finantarea companiilor de la banci si IFN, autohtone si strdine, a crescut cu
0,5 la suta, in timp ce 1n cazul populatiei aceasta s-a redus cu 3,1 la sutd. Singura sursa de crestere
a finantarii companiilor a fost reprezentatd de creditorii externi (+4,9 la sutd). Bancile autohtone
au creditat companiile in crestere pe segmentul monedei nationale cu 9,5 la sutd, insa din cauza
diminudrii stocului de credite in valutd cu 6,2 la sutd, expunerea totala a bancilor s-a redus cu
0,3 la suta (valori ajustate cu efectul de curs de schimb).

Din perspectiva calitativa, finantarea companiilor a inregistrat unele evolutii structurale favorabile
in perioada decembrie 2011 — iunie 2013, dintre care cele mai notabile sunt: (i) firmele care produc
bunuri cu valoare adaugata mare (medium high-tech si high-tech) au fost creditate in crestere cu
4,3 la suta, fatd de o scadere de 1 la suta in cazul firmelor care incorporeaza o valoare adaugata mai
scazuta in bunurile pe care le produc (low-tech si medium low-tech); (i) sectoarele producatoare
de bunuri comercializabile (tradables) au beneficiat de un avans al creditarii cu 0,6 la sutd, fata de
o reducere de 1,1 la sutd in cazul celor producatoare de bunuri necomercializabile (non-tradables),
iar (iii) dupa profilul activitatii, agricultura se remarca in preferintele creditorilor, cu finantari in
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crestere cu 20,9 la sutd, comertul si industria prelucratoare fiind alte sectoare care au mai fost
creditate suplimentar (3,3 la suti, respectiv 0,6 la sutd). In schimb, au existat si evolutii nefavorabile
in cazul firmelor prestatoare de servicii care presupun un nivel de cunoastere mai ridicat (knowledge-
intensive), care au consemnat un regres al finantarilor de 6,2 la sutd, in timp ce firmele prestatoare de

servicii care presupun un nivel de cunoastere mai scazut (less knowledge-intensive) au inregistrat o
reducere de 0,2 la suta.

Accesul la finantare al IMM eligibile riméne de asemenea o provocare, situatie existenta in majoritatea
statelor europene, fiind o prioritate si in strategiile de politici la nivelul UE in vederea reluarii cresterii
economice sustenabile. In perioada decembrie 2011 — funie 2013, IMM autohtone au primit finantari
suplimentare de la creditorii interni si externi (crestere cu 0,9 la sutd), bancile autohtone contribuind
cel mai mult la aceasta evolutie (+2,5 la sutd, Grafic 4.16.). Numarul IMM cu credite a crescut marginal
in aceeasi perioada (cu 0,8 la suta, respectiv circa 600 de firme), insa ramane net inferior comparativ
cu situatia din decembrie 2008 (77 500 fata de 91 200), consecvent cu existenta unui canal de credit In
economia romaneasca ce favorizeaza firmele de mari dimensiuni, cu dotdri mai consistente de active,
relatii mai indelungate cu creditorii §i fluxuri de lichiditate semnificative.

Grafic 4.16. Evolutia finantarii pentru IMM si corporatii, de la banci si IFN rezidente
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4.3. Echilibrul extern

4.3.1. Deficitul contului curent

De la data Raportului anterior, evolutia contului curent, precum si cea a firmelor implicate 1n
activitatea de comert exterior evidentiaza trei provocari principale: (A) consolidarea sustenabilitatii
deficitului de cont curent, (B) mentinerea capacitatii firmelor romanesti de comert exterior de a face

fatd provocarilor care se manifestd pe pietele externe si (C) cresterea rolului acestor companii, n
special al celor exportatoare, in cadrul portofoliilor bancilor autohtone.
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(A) Deficitul contului curent a continuat sa se ajusteze in anul 2012 si in prima parte a anului 2013,
prognozandu-se a se reduce la 2-2,5 la sutd din PIB in intervalul 2013-2014%. Media mobila din
ultimii trei ani (2010-2012) a deficitului de cont curent (indicatorul monitorizat de Comisia Europeana
in cadrul mecanismului de alertd pentru prevenirea si corectarea dezechilibrelor macroeconomice
in UE) se situeaza la nivelul de 4,3 la sutd din PIB, mentinandu-se usor peste pragul de semnal de
4 la sutd. Ponderea in PIB a deficitului de cont curent din Romania in anului 2012 a fost de
3,9 la sutd (Grafic 4.17.), astfel ca perspectivele sunt ca, incepand cu anul 2013, indicatorul de alerta
al Comisiei Europene sa coboare sub pragul de semnal. Aceastad concluzie este sustinuta si de corectia
suplimentara semnificativa a balantei contului curent din perioada ianuarie-iunie 2013 (3,5 miliarde
euro), evolutie care a condus la formarea unui surplus de 0,65 miliarde euro, reprezentand 1,1 la suta
din PIB (fata de un deficit de 2,8 miliarde euro in aceeasi perioada din anul 2012).

Grafic 4.17. Evolutia contului curent agregat Grafic 4.18. Balanta comerciala a bunurilor dupa
si pe componente in tiri UE-10 criteriul valorii adiugate incorporate?
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Analiza structurii exporturilor indica existenta a trei elemente care reclama o monitorizare atenta.
In primul rand, desi exporturile romanesti vor ramane in mod necesar orientate in primul rand
catre partenerii comerciali din Uniunea Europeana, diversificarea pietelor externe ar reduce relativ
vulnerabilitatile fata de evolutiile negative concentrate lanivelul unei anumite zone. Contextul economic
din cele mai multe tari membre ale UE continud sa ramana nefavorabil activitafii autohtone de export.
Cresterea economica din zona euro a fost in anul 2012 de -0,6 la sutd, iar prognoza pentru anul 2013 se
mentine negativa (-0,4 la sutd”’), in conditiile in care ponderea exporturilor Romaniei catre zona euro
este importanta (51,6 la sutd in anul 2012). Companiile romanesti au manifestat o oarecare flexibilitate
in a-si reorienta fluxurile de export catre tari cu perspective mai bune de crestere economica, astfel
incat ponderea exporturilor Romaniei catre zona euro in perioada decembrie 2011 — martie 2013 a
fost in scadere cu 1,4 puncte procentuale fatda de anul 2011. Ponderea exporturilor catre Italia si Franta
s-a redus in aceeasi perioada cu 0,7 si respectiv 0,4 puncte procentuale (pana la 12 la suta, respectiv

%5 Declaratia FMI si CE cu privire la discutiile comune pe marginea unui nou program economic pentru Romania, publicati
in data de 31 iulie 2013, http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2013/pr13286.htm

26 Categoria ,,Altele” include produse necuprinse in diviziunile 10-33 din cadrul industriei prelucritoare, folosind
clasificarea CAEN Rev. 2.

27 Conform prognozei de primavara a Comisiei Europene.
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7 la sutd), in timp ce ponderea vanzarilor citre Marea Britanie si Germania a crescut cu 0,6 si respectiv
0,3 puncte procentuale (pana la 3,8 la sutd, respectiv 18,8 la sutd). Pe ansamblu, exporturile catre
regiunile non-UE s-au majorat in perioada decembrie 2011 — martie 2013. In structura, ponderea
exporturilor catre tarile din Nordul Africii?® si BRICS® a crescut in aceeasi perioada fata de anul
2011 (cu 1 si respectiv 0,2 puncte procentuale, ajungand la 2,8 la sutd, respectiv 4,4 la sutd), in
timp ce ponderea exporturilor catre tarile din Orientul Mijlociu*® s-a diminuat usor (cu 0,5 puncte
procentuale, la 3,2 la suta).

In al doilea rand, diversificarea fluxurilor externe are in vedere si compozitia exporturilor romanesti,
ponderea componentelor cu valoare addugatd mare si cu grad ridicat de inovatie trebuind sa se
majoreze, un rol in crestere revenind produselor high-tech®', intrucat aceste industrii din Romania au
demonstrat ca pot face fatd mai bine crizei, majorandu-si ponderea in valoarea adaugata din economie,
in conditii de profitabilitate peste medie, dar si pe fondul unui efort investitional semnificativ.
Ca pondere in exporturi, produsele medium high-tech®* reprezintd cea mai importantd categorie de
bunuri exportate de firmele romanesti dupa volumele realizate, inregistrand un avans important in
ultima perioada (ponderea a urcat la 41,5 la sutd in martie 2013%, in crestere cu peste 3 puncte
procentuale fatd de decembrie 2011). Produsele medium high-tech au avut cea mai notabila performanta
in primul trimestru din 2013, realizdnd un surplus comercial de 0,5 la suta din PIB (Grafic 4.18.).
Pe de alta parte, grupa produselor high-tech a inregistrat in anul 2012 cel mai mare deficit comercial
dintre categoriile de produse clasificate dupa criteriul valorii addugate ncorporate, respectiv de
2,3 la sutd din PIB. O parte importanta din importurile de produse high-tech este reprezentata de bunuri
de capital; In consecinta, deficitul astfel creat, chiar daca nu a fost asociat unui flux mai consistent
de investitii straine directe, este contraparte a unui proces de retehnologizare in curs de desfasurare.
Ponderea produselor high-tech in exporturile romanesti s-a incadrat pe o tendintd descrescatoare
(de Ia 10,7 la sutd in decembrie 2011 la 8 la sutd in martie 2013).

In al treilea rand, activitatea de export are un grad de concentrare relativ ridicat, ceea ce ar putea
genera unele constrangeri privind mentinerea sustenabilitatii deficitului de cont curent in ipoteza
in care una dintre firmele cu exporturi semnificative (care in cele mai multe cazuri este parte a unui
grup multinational cu capital strdin) ar decide sa paraseascd Romania. Primele 20 de companii
care genereaza surplus comercial contribuie cu aproximativ 3,5 la sutd din PIB la balanta contului
curent, respectiv 29,9 la sutd din surplusul comercial generat de ansamblul exportatorilor in anul
2012. Aceste 20 de companii sunt importante si pentru economie, producand 2,9 la suta din valoarea
adaugata produsa de totalitatea companiilor nefinanciare i angajeaza 1,3 la sutd din salariatii acestora
(in decembrie 2012).

In cazul importurilor se manifestd un grad mare de eterogenitate din punct de vedere al companiilor
care contribuie la deficitul comercial. O categorie aparte, cu o importanta sporita pentru sustenabilitatea
contului curent, o reprezinta firmele care au o activitate sporadica de comert exterior®, firme care
realizeaza preponderent importuri. Desi aceste companii au un rol relativ modest in totalul comertului

28 Egipt, Libia, Maroc, Tunisia si Algeria.
29 Brazilia, Rusia, India, China si Africa de Sud.

30 Bahrein, Iran, Irak, Israel, Iordania, Kuweit, Liban, Oman, Quatar, Arabia Saudita, Siria, Emiratele Arabe Unite, Yemen.

31" Gruparea produselor dupa valoarea adiugata a utilizat clasificarea Eurostat bazati pe codul Caen Rev. 2.

32 Cele mai importante produse in cadrul acestei grupe sunt: (i) mijloacele de transport; (ii) masinile si dispozitivele

mecanice, §i (iii) masinile, aparatele si echipamentele electrice.

33 Ponderea exporturilor pe categorii de bunuri dupi criteriul valorii adaugate este calculati pentru ultimele patru trimestre.

3% Companiile cu activitate sporadici de comert exterior au fost definite ca fiind acele firme care nu se manifesti in mod

constant si semnificativ pe pietele externe de bunuri. Aceste companii sunt numeroase si realizeazd preponderent
importuri (23 561 firme de import si 4 117 firme de export).
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(4,2 la sutd din exporturi si 10,5 la sutd din importuri in anul 2012), ele contribuie sistematic cu
aproximativ 2,5 la suta din PIB la deficitul balantei comerciale (Grafic 4.19.), ceea ce echivaleaza cu
o pondere de 62,5 la suta din deficitul de cont curent inregistrat in anul 2012.

Grafic 4.19. Balanta comerciala pe tipuri Grafic 4.20. Indicatori pentru companiile
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(B) Firmele romanesti implicate in activitatea de comert exterior continud sa aibd o capacitate
buna de a face fata eventualelor evolutii nefavorabile care s-ar manifesta pe plan extern sau intern.
Rolul companiilor de comert exterior pentru economie este important si in usoara crestere, astfel ca
eventualele evolutii nefavorabile care le-ar putea afecta s-ar resimti si in afara sectorului. Aceste firme
au contribuit n anul 2012 cu 42 la sutd la formarea valorii adaugate brute produse de companiile
nefinanciare (in crestere cu 0,7 puncte procentuale fatd de anul 2011) si angajeaza 26,1 la sutd din
salariatii companiilor nefinanciare in anul 2012 (in crestere cu 0,5 puncte procentuale comparativ cu
anul 2011).

Companiile net exportatoare au avut capacitatea de a-si majora prezenta pe pietele externe in pofida
evolutiilor nefavorabile generate de criza. Contributia companiilor net exportatoare la echilibrarea
deficitului de cont curent s-a accentuat in ultimii ani, volumul activitatii de export net generat de
aceste firme majorandu-se de la 9,7 la sutd din PIB 1n anul 2008 la 11,8 la sutd din PIB in anul 2012
(Grafic 4.19.). In anul 2012, cifra de afaceri a exportatorilor neti a inregistrat un ritm de crestere mai
alert comparativ cu media la nivelul economiei (11,5 la suta, fata de 5,6 la sutd).

35 Companiile net exportatoare sunt acele companii de comert exterior care realizeaza export net (surplus comercial),
iar companiile net importatoare sunt cele cu import net (genereaza deficit comercial). Au fost considerate doar acele
companii care realizeaza in mod constant si semnificativ activitate de export sau import, respectiv inregistreaza un volum
al exporturilor sau importurilor mai mare de 100 000 euro 1n fiecare trimestru pe parcursul unui an. Firmele obtinute prin
aceasta selectie realizeaza 95,5 la suta din exporturile si respectiv 89,4 la suta din importurile companiilor nefinanciare
(in anul 2012).

Rentabilitatea capitalurilor si efectul de parghie sunt calculate la decembrie 2012, iar rata creditelor neperformante este
la nivelul lunii august 2013.

36
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La nivel agregat, exportatorii neti si-au diminuat profitabilitatea, iar la nivel individual numarul
firmelor de export net care inregistreaza pierdere a fost in crestere. Rentabilitatea capitalurilor in
cazul exportatorilor neti a continuat sa raimana mai ridicata decat media pe economie (13,4 la suta
fata de 8,4 la suta 1n anul 2012, Grafic 4.20.), insa dinamica acestui indicator s-a incadrat pe o curba
descendenta in anul 2012 fatd de anul anterior (scaderea ROE a fost de 1,6 puncte procentuale in
2012, fata de o crestere de 5,5 puncte procentuale in anul 2011). Motivul principal al deteriorarii
rentabilitatii capitalurilor se datoreaza reducerii vitezei de rotatie a activelor (cu 9,3 la sutd), evolutie
care a anulat influenta favorabild a cresterii efectului de parghie (cu 3,9 la sutd).

Companiile net importatoare beneficiaza, de asemenea, de o situatie economica si financiara mai buna
decat media din economie, insa sub nivelul firmelor net exportatoare. Rentabilitatea capitalurilor s-a
mentinut usor mai ridicatd decat media pe economie in anul 2012 (9,7 la suta fata de 8,4 la sutd), fiind
pe o traiectorie ascendenta (ROE a fost de 8,7 la sutd in anul 2011). Motivul imbunatatirii rentabilitatii
importatorilor este cresterea vitezei de rotatie a activelor (cu 6,3 la sutd), efectul de parghie si marja
profiturilor ramanand relativ nemodificate. Cifra de afaceri a importatorilor neti a Inregistrat un ritm
de crestere mai scazut comparativ cu media la nivelul economiei (4,3 la suta fata de 5,6 la suta,
modificare anuala in 2012). Numeroase companii net importatoare Inregistreaza pierderi (respectiv
629 firme net importatoare generand un deficit comercial de 3,4 la sutd din PIB si reprezentand
17,8 la sutd din numarul total al firmelor net importatoare), dar situatia a fost in mare masura stationara
in anul 2012.

(C) Rolul firmelor de comert exterior, in special al celor net exportatoare, in portofoliul béncilor
autohtone este relativ scazut, iar o majorare a ponderii ar fi benefica stabilitatii financiare: firmele de
comert exterior au demonstrat o rezilientd mai mare 1n conditiile crizei , iar capacitatea acestora de a-si
onora serviciul datoriei la banci este semnificativ mai ridicatd decat restul companiilor nefinanciare.

Firmele de comert exterior, atat net exportatoare, cat si net importatoare, se finanteaza preponderent
din surse externe, conformandu-se practicii internationale. Ponderea detinutd de creditele de la
institutii financiare nerezidente si creditele de tip mama-fiica este de 73,1 la suta din totalul finantarilor
in cazul exportatorilor neti, respectiv de 58,4 la sutd in cazul importatorilor neti, in iunie 2013
(Grafic 4.21.). In perioada decembrie 2011 — iunie 2013, apelul la acest tip de finantare s-a intensificat,
atat exportatorii neti, cat si importatorii neti majorandu-si ponderea finantarilor de la extern cu
2,7, respectiv 3,7 puncte procentuale in totalul finantarilor.

Grafic 4.21. Finantarea companiilor de comert exterior
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Exportatorii neti au o pondere scdzuta in portofoliul de credite al sectorului bancar romanesc
si 151 onoreaza semnificativ mai bine serviciul datoriei comparativ cu restul economiei. Ponderea
creditului acordat exportatorilor neti de catre bancile autohtone in total credit acordat sectorului
companii nefinanciare este de 8,9 la suta (in iunie 2013). Acest tip de finantare, care totalizeaza circa
2,3 miliarde euro, reprezinta 25,6 la suta din totalul finantarii firmelor net exportatoare de la institutiile
financiare interne si externe sau de la companiile-mama (iunie 2013, Grafic 4.21.). Aceasta finantare
totala insumeaza 9,1 miliarde euro 1n iunie 2013 si este in crestere (cu 2,3 la suta fatd de decembrie
2011) datorita: (i) majorarii creditului extern pe termen scurt cu 15,6 la suta si (ii) avansului creditului
de la companiile-mama cu 17,4 la suta, in timp ce (iii) creditul de la bancile autohtone a scazut cu
6,5 la suta. S-ar putea manifesta unele oportunitati de substituire a creditelor externe cu finantari
interne, in cazul in care procesul de dezintermediere anuntat de marile grupuri bancare din UE ar
determina exportatorii neti sa-si translateze cererea de finantare de pe plan extern pe plan intern.
Potentialul de indatorare a exportatorilor neti se mentine, efectul de parghie (datorii/capital propriu)
fiind de 1,2 in anul 2012 (situdndu-se sub pragul considerat de atentie de 2 si sub valoarea medie
pe economie, respectiv 2,4). De asemenea, firmele net exportatoare au demonstrat o capacitate
multumitoare de a-si onora serviciul datoriei la banci. Rata creditelor neperformante’” era de
12,6 la suta (Grafic 4.20.), in timp ce pentru ansamblul sectorului companiilor nefinanciare aceasta a
fost de 23,4 la suta n august 2013.

Importatorii neti au un rol mai mare in portofoliul bancilor autohtone (19,6 la sutd din totalul
creditului acordat companiilor nefinanciare, in iunie 2013). De altfel, bancile autohtone reprezinta
o sursa de finantare importanta pentru aceste firme (38,9 la suta din totalul finantarii provenind de la
institutiile financiare interne si externe sau de la firmele-mama, in iunie 2013), aceasta fiind devansata
doar de finantarea de la firmele-mama, cu o pondere de 40,3 la sutd. Indatorarea financiara totald
a importatorilor neti insumeaza 13,1 miliarde euro, in crestere cu 6,2 la suta in iunie 2013 fata de
decembrie 2011, datorita: (i) majorarii creditului de la companiile-mama cu 22 la sutd, in timp ce
(i1) creditul de la institutiile financiare externe a scazut cu 1,7 la suta, iar (iii) cel de la bancile interne
cu 2,5 la suta. Potentialul de indatorare sustenabila a firmelor net importatoare se mentine, efectul de
parghie (datorii/capital propriu) fiind de 1,2 in anul 2012, iar capacitatea de acoperire din profituri a
cheltuielilor cu dobanzile ramane supraunitara (3,4). Mai mult, importatorii neti au demonstrat ¢ au o
capacitate foarte buna de a-si onora serviciul datoriei la banci (mai buna decat in cazul exportatorilor
neti, Grafic 4.22.), rata creditelor neperformante fiind de 3,5 la sutd (in timp ce pentru ansamblul
sectorului companiilor nefinanciare aceasta a fost de 23,4 la sutd in august 2013).

Astfel, cresterea ponderii firmelor net importatoare in portofoliul bancilor romanesti este de naturd sa
aibd un impact pozitiv asupra calitatii activelor bancare, inclusiv in perspectiva majorarii finantarilor
in moneda nationald, pe fondul implementarii la nivelul UE a recomandarilor CERS privind creditarea
in valuta. Volumul creditelor in valuta contractate de importatorii neti de la banci nerezidente si care
urmeaza sa ajunga la scadenta pana in iunie 2014 era de 2,1 miliarde euro (in iunie 2013). Reinnoirea
unei parti din aceste credite In valuta acordate de bancile straine, prin transformarea lor in credite 1n lei
furnizate de bancile autohtone (pentru cé acestea detin resurse mai ieftine in lei comparativ cu bancile
nerezidente), ar avea efecte favorabile, inclusiv pe termen mai indelungat asupra calitatii activelor
bancare autohtone (Grafic 4.23.), a veniturilor institutiilor de credit si a sustenabilitatii activitatii de
creditare din Romania.

37 Rata creditelor neperformante este definiti ca pondere a creditelor acordate companiilor care inregistreaza intarzieri mai
mari de 90 de zile si/sau pentru care au fost initiate proceduri judiciare (cu contaminare la nivel de companie) in total
credite acordate companiilor.
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Grafic 4.22. Rata creditelor neperformante Grafic 4.23. Rata creditelor neperformante
in cazul companiilor de comert in cazul companiilor net importatoare
exterior si al celor cu activitate in functie de moneda de denominare
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4.3.2. Fluxurile de capital

Romania a continuat sa beneficieze de intrari nete de capitaluri, in conditiile unui mediu extern
tensionat, suprapus in a doua parte a anului 2012 cu evolutii interne asociate unei perioade electorale.
Dupa producerea unor iesiri de capital in lunile mai-iunie 2013, simultane celor consemnate pe
alte piete emergente, investitiile de portofoliu in Romania si-au revenit la niveluri apropiate celor
anterioare reducerilor de expunere pe economiile emergente ca si clasa de active, validand continuarea
procesului de alocare a disponibilitatilor de capital preferential catre economii unde ajustarea
principalelor echilibre macroeconomice s-a produs sau se afla in derulare, precum si catre tarile cu
programe de reforme structurale.

Principalele riscuri la adresa stabilitatii financiare determinate de evolutia fluxurilor de capital se
referd la: (A) consolidarea in continuare a sustenabilitatii serviciului datoriei externe, atat pe termen
scurt, cat si pe termen mediu si lung, astfel incat, alaturi de conservarea macrostabilitatii interne, sa
conduca la mentinerea unui acces 1n conditii adecvate la resurse financiare externe si (B) imbunatatirea
structurii fluxurilor externe de finantare, inclusiv pentru a contribui la modificarea sustenabila a
tiparului de crestere a economiei romanesti.

(A) Riscurile la adresa stabilitatii financiare care ar fi putut aparea din dinamica sau structura fluxurilor
externe de capital s-au mentinut gestionabile, iar perspectivele indica pastrarea aceleiasi caracteristici.
In primul rand, datoria externd a Romaniei pe termen scurt s-a inscris pe o traiectorie descendents,
reducandu-se cu peste 12 la sutd in intervalul decembrie 2011 — iunie 2013 (de la 22,8 miliarde euro
la 19,9 miliarde euro). Mai mult, datoria externa pe termen scurt are o acoperire relativ confortabila
in rezerva valutara internationald, cea mai buna comparativ cu tarile din regiune (Grafic 4.24.).

In al doilea rand, firmele care genereaza datoria externa privatd a tarii au o situatie economico-
financiard buna, care le permite sa faca fatd unor evolutii nefavorabile moderate. Aceste firme,
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desi au inregistrat in anul 2012 o ratd a rentabilitatii capitalurilor inferioard mediei pe economie
(6,2 la suta fata de 8,4 la suta in decembrie 2012), au avut un ritm mai accelerat de crestere a valorii
adaugate produse si si-au onorat mai bine obligatiile fatd de sectorul bancar autohton (Grafic 4.25.).
Rata creditelor neperformante pentru aceastd categorie de firme este inferioara mediei pe sistem
(15 la sutd comparativ cu 23,4 la suta la nivelul economiei, in august 2013), iar ritmul de deteriorare
a capacitatii de onorare a serviciului datoriei este mai redus decat media pe sistem.

In al treilea rand, datoria externa pe termen scurt a sectorului companiilor nefinanciare provine in
proportie de aproximativ 60 la suta de la firmele-mama. Evidentele arata ca aceasta sursa de finantare
s-a dovedit a fi printre cele mai stabile. Evolutia ordonata a finantarilor externe pe termen scurt depinde
atat de capacitatea firmelor-mama de a-si gestiona adecvat resursele de lichiditate la nivelul grupului,
cat si de interesul acestor companii de a continua sa investeasca in Romania. Firmele autohtone care
detin datorie externd pe termen scurt au obtinut in anul 2012 o rentabilitate a capitalurilor apropiata
de media din economia reala (8,3 la suta fata de 8,4 la sutd). Gradul de reinnoire a datoriei externe
pe termen scurt a sectorului companiilor nefinanciare se situeaza la o valoare relativ ridicatd (peste
75 la suta in perioada iunie 2012 — iunie 2013).

Grafic 4.24. Ponderea datoriei externe pe termen | Grafic 4.25. Situatia financiara a firmelor
scurt in rezervele valutare in tiri din cu datorie externa
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In al patrulea rand, finantarea externa pe termen mediu si lung a companiilor nefinanciare provenind
de la creditori din tari percepute de catre pietele internationale a fi afectate Intr-o masurd mai mare de
criza datoriilor suverane (tarile GCIIPS — Grecia, Cipru, Italia, Irlanda, Portugalia si Spania) are un
rol moderat in total datorie externa pe termen mediu si lung (15 la sutd, in iunie 2013). In ipoteza unei
evolutii nefavorabile a finantarii provenind din respectivele tari, impactul direct asupra economiei
romanesti sau asupra sectorului bancar autohton prin canalul acestor firme debitoare este cel mai
probabil redus, inclusiv datoritd orizontului de timp pe care sunt scadente imprumuturile. Firmele
cu datorie externd pe termen mediu §i lung provenind de la creditori din GCIIPS au o contributie
redusd pentru economia romaneasca (realizeaza 6,3 la sutd din valoarea adaugata generata de sectorul
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companiilor nefinanciare, detin 7,9 la suta din activele acestui sector §i concentreaza sub 1,8 la suta
din forta de munca angajata de totalitatea firmelor, in decembrie 2012). De asemenea, firmele cu o
asemenea datorie externd detin 3,4 la suta din totalul creditului acordat de banci sectorului companii
(1n august 2013).

In al cincilea rand, sectorul bancar romanesc are o capacitate adecvati de a face fatd unui soc
moderat de nereinnoire a finantarilor externe. Principalele elemente care au contribuit la o
asemenea situatie sunt: majorarea stocului de active lichide din portofoliul bancilor, reducerea
graduald a dependentei de finantarile externe (ponderea finantarilor atrase din exterior a scazut cu
5 puncte procentuale in totalul pasivelor bancare nete de elemente de capital, in timp ce raportul
dintre credite si depozite s-a diminuat de la 119,1 la sutd in decembrie 2011 la 109 la sutd in august
2013) si implementarea masurilor BNR care vizeaza cresterea capacitatii institutiilor de credit de
a face fatd unor evolutii nefavorabile privind fluxurile externe de capital. Printre aceste din urma
masuri se pot enumera: (i) mentinerea la niveluri adecvate a indicatorilor prudentiali ai sectorului
bancar privind solvabilitatea si gradul de acoperire cu provizioane a creditelor neperformante,
(i1) asigurarea existentei in portofoliile bancilor a unui nivel corespunzator al colateralului eligibil
pentru operatiunile de politica monetara in scopul furnizarii catre sectorul bancar de lichiditati
necesare in caz de nevoie si (iii) largirea colateralului eligibil pentru accesul la operatiunile de piata
si facilitatea de lichiditate ale BNR cu titluri denominate in dolari emise de statul roman si cu titluri
denominate in lei emise de institutii financiare internationale.

Grafic 4.26. Evolutia datoriei externe a Romaniei | Grafic 4.27. Fluxurile nete de capital pentru tari
din regiune
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Inal saselearand, autoritatile au constituit din anul 2010 o rezerva-tampon in valuti in vederea acoperirii
nevoii de finantare bugetara pentru patru luni (detalii in Capitolul 4.1. Evolutii macroeconomice
interne).

In al saptelea rand, Romania a incheiat cu Fondul Monetar International un nou program economic
pe doi ani sustinut de un acord preventiv de tip stand-by, iar cu Uniunea Europeand un nou program
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de asistentd 1n cadrul facilitatii pentru balanta de plati, de asemenea cu caracter preventiv, ambele
totalizdnd 4 miliarde euro. Aceste fonduri ar reprezenta o solutie de ultima instanta in cazul in care
evolutii extrem de nefavorabile s-ar manifesta pe pietele internationale, iar rezervele-tampon deja
create de autoritatile romane s-ar dovedi insuficiente.

(B) In structura, dinamica fluxurilor de capital a avut evolutii mixte de la data Raportului anterior.
Pe de o parte, (B1) s-au inregistrat intrari nete de capitaluri straine si (B2) acestea au vizat intr-o
masurd mai mare sectoare de activitate care contribuie la modificarea sustenabild a tiparului de crestere
a economiei romanesti. Pe de alta parte, (B3) accesul firmelor cu capital autohton la finantarea externa
ramane relativ scazut, iar (B4) investitiile straine directe se afla pe o traiectorie descendentd, in timp
ce (BY5) intrarile sub forma fondurilor europene, desi modeste, au cunoscut o accelerare.

(B1) Creditorii externi si-au mentinut expunerile pe Romania, datoria externa a tarii crescand marginal
la 98,8 miliarde euro (in iunie 2013, fatd de 98,7 miliarde euro in decembrie 2011, Grafic 4.26.).
Datoria externa privata s-a redus cu circa 3 miliarde euro in intervalul T4 2011 — T2 2013, consecinta
a unor modificéri mixte pe tipuri de debitori. Datoria externd a companiilor nefinanciare s-a majorat
cu aproximativ 1,8 miliarde euro (+5,3 la sutd, T4 2011 — T2 2013), din care peste o treime ca urmare
a componentei pe termen mediu si lung. Companiile nefinanciare au continuat sa fie sprijinite de
firmele-mama, 1n special sub forma de imprumuturi pe termen scurt. Spre deosebire de sectorul privat
nefinanciar, datoria externa a sectorului privat financiar, in special cea a sectorului bancar, s-a redus
cu circa 17 la suta, T4 2011 — T2 2013 (detalii in Capitolul 4.2. Evolutii in finantarea companiilor si
a populatiei). Autoritdtile au contrabalansat reducerea intrarilor nete de capital privat prin atragerea
de resurse de pe pietele externe. Interesul investitorilor strdini fatd de instrumentele emise de
statul roman a fost in crestere, In bund masura ca urmare a consolidarii macroeconomice interne
si a perspectivelor favorabile pentru anii urmatori. Datoria externd a sectorului public a crescut cu
2,3 miliarde euro (T4 2011 — T2 2013), sumele obtinute prin emiterea de obligatiuni compensand in
mare parte platile efectuate in contul imprumutului obtinut in anii anteriori de la UE-FMI.

(B2) Firmele din sectoarele comercializabile (tradables) au beneficiat de resurse financiare
externe in crestere. Stocul datoriei externe pentru aceste firme s-a majorat cu circa 1,5 miliarde
euro (+13 la sutd, in intervalul T4 2011 — T2 2013), comparativ cu 1,2 miliarde euro (+7 la suta,
T42011 — T2 2013) in cazul companiilor din sectoarele necomercializabile (non-tradables).
Firmele din aceastd ultima categorie continud sd detind majoritatea stocului de finantare externa
(59 la suta din stocul total al datoriei externe si 48 la sutd din stocul de datorie externd pe termen
scurt, Tn T2 2013). Firmele care produc bunuri cu grad de tehnologie mai ridicat (industriile medium
high-tech si high-tech) au inregistrat o crestere mai alertd a finantarii externe fata de firmele
din industriile low-tech si medium low-tech (+30 la sutd, comparativ cu +3 la sutd in perioada
T2 2012 -T2 2013), dar firmele din cel de-al doilea caz continua sa detind un stoc superior de datorie
externa (5,5 miliarde euro, T2 2013).

(B3) Companiile cu capital autohton nu beneficiaza de aceeasi diversificare de surse de finantare
precum firmele cu capital strain. Aproape 70 la sutd din datoria externd privata nefinanciara (peste
24,7 miliarde euro, in T2 2013) provine de la companii care au drept actionari majoritari entitati
nerezidente (participatii la capital de peste 50 la suta).
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(B4) Evolutia finantarilor externe de tipul investitie straind directa (ISD) a continuat sd ramana
nefavorabila. Intrarile nete de ISD s-au redus cu 4 la suta in anul 2012 fata de 2011 si circa
29 la sutd in primele sapte luni din anul 2013 in raport cu aceeasi perioada din 2012.
Reducerea fluxurilor de tip ISD a afectat toate tarile din regiune (cu exceptia Cehiei),
Grafic 4.27. Situatia financiara a firmelor roméanesti cu ISD ramane 1nsd superioarda mediei pe
economie, sugerand un potential de reluare a acestor fluxuri. Rentabilitatea capitalurilor aferenta
firmelor cu ISD este de 10,7 la sutd (comparativ cu o medie de 8,4 la suta la nivelul companiilor
nefinanciare in decembrie 2012), gradul de indatorare este redus (efectul de parghie fiind de
1,6 in decembrie 2012), iar rata creditelor neperformante este considerabil mai mica decat media
pe sistem (10,5 la suta, fata de 23,4 la suta in august 2013).

(B5) Absorbtia fondurilor europene — o altd sursa de finantare nepurtatoare de dobanda —
desi a cunoscut o anumita imbunatatire, a continuat sa ramana la niveluri modeste (detalii in
Capitolul 4.1. Evolutii macroeconomice interne). Aceste fonduri au asigurat aproximativ 5 la suta
din volumul investitiilor interne realizate in anul 2012 si sub 6 la suta in primul semestru din anul
2013.
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5 SECTORUL COMPANIILOR NEFINANCIARE
SI CEL AL POPULATIEI

5.1. Riscurile generate de sectorul companiilor nefinanciare

Situatia economica i financiara a companiilor s-a imbunatatit usor in anul 2012, vulnerabilitatile
create in perioada de crestere economicad nesustenabild care s-a manifestat in anii dinaintea crizei
ameliorandu-se intr-o oarecare masurd. Performangele firmelor au evoluat diferentiat pe categorii de
companii de la data Raportului anterior, dar procesul de schimbare sustenabila a tiparului de crestere
economica a continuat. Gradul relativ ridicat de eterogeneitate la nivelul sectorului companiilor a
condus la situatia in care, desi fundamentele microeconomice s-au ameliorat la nivel agregat, firmele
care au Inregistrat in trecut dificultati n-au reusit, de reguld, sa le atenueze, astfel ca disciplina la plata
a ramas laxad, iar capacitatea companiilor de a-si onora serviciul datoriei la banci a continuat sd se
diminueze. Institutiile de credit detin niveluri adecvate de capitaluri i provizioane pentru acoperirea
riscurilor provenind din finantarea companiilor, precum si tehnici de gestionare a portofoliului de
credite neperformante care nu au fost utilizate la intregul potential. In vederea mentinerii rezervelor
de solvabilitate si provizioane la nivelul bancilor, Banca Nationald a Romdniei a implementat masuri
suplimentare de prudenta, in special in ceea ce priveste debitorii neacoperiti la riscul valutar, in linie
cu recomandarile macroprudentiale formulate la nivel european. De asemenea, noul acord preventiv
incheiat pentru o perioadad de 24 de luni cu Uniunea Europeana si Fondul Monetar International
contine prevederi de continuare a reformelor structurale din economie, ceea ce este de naturd sa
atenueze o parte a vulnerabilitatilor identificate in cadrul sectorului companiilor nefinanciare.

5.1.1. Performantele economice si financiare ale companiilor nefinanciare

Sanatatea financiard a companiilor s-a ameliorat usor in anul 2012, pe fondul unei cresteri modeste
a PIB (+0,7 la sutd), insa in conditiile mentinerii unui climat international tensionat, de naturad sa
sublinieze fragilitatea acestei imbunatatiri. Provocarile principale identificate in Raportul anterior
s-au mentinut: (A) procesul de schimbare sustenabild a tiparului de crestere economica a continuat,
dar viteza a scazut simtitor, ceea ce ridica unele preocupari legate de persistenta acestor schimbari.
Se mentin unele fragilitati la nivelul cresterii economice, inclusiv prin prisma variabilitatii acesteia, iar
in anul 2013 cel mai probabil dinamica economica mai accentuatd va fi rezultatul unei evolutii inegale
pe principalele componente (consumul privat si formarea bruta de capital fix avand o contributie mai
modestd) si (B) performantele economice si financiare ale companiilor s-au imbunatatit, dar in mod
eterogen si cu menginerea vulnerabilitatilor in structura.

(A) Sectoarele care au capacitatea de a schimba intr-o directie sustenabila tiparul de crestere economica
au inregistrat evolutii mixte. In primul rand, firmele din sectoarele bunurilor comercializabile
(tradables)': (i) au continuat sa-si consolideze pozitia in economie, dar cu o viteza redusa (ponderea
valorii addugate brute generate de aceste firme in total valoare adaugata brutd produsa de companiile
nefinanciare a crescut la 37,9 la suta in decembrie 2012, fatd de 37,3 la sutd in decembrie 2011,

' In categoria sectoarelor care produc bunuri comercializabile (tradables) au fost incluse companiile din agricultura,

vanatoare si silviculturd, industrie i energie. In categoria tradables ar mai putea fi incluse si firmele care presteaza
servicii de transport international, comunicatii, turism extern etc., insa statisticile disponibile nu permit identificarea
distincti si exactd a firmelor mentionate. In categoria sectoarelor care produc bunuri necomercializabile (non-tradables)
au fost incluse companiile din constructii, comert si servicii i transport, depozitare si comunicatii.
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Grafic 5.1.); (ii) au Inregistrat fluxuri totale de numerar pozitive si in crestere, dar (iii) rentabilitatea
capitalurilor s-a redus (la 7,7 la suta in decembrie 2012, cu 0,7 puncte procentuale sub cea Inregistrata
in decembrie 2011), pe fondul unei marje de profit si unei rotatii a activelor in scddere (comparativ,
firmele din sectoarele bunurilor necomercializabile (non-tradables) au inregistrat o rentabilitate a
capitalurilor in crestere cu 1,3 puncte procentuale, pana la 9,3 la sutd in decembrie 2012).

Bancile au contribuit la randul lor la schimbarea tiparului de crestere economica, majorandu-si usor
expunerea pe sectorul bunurilor comercializabile (tradables) (cu 0,2 la sutd in perioada decembrie
2011— august 2013, in timp ce pentru sectorul non-tradables s-a inregistrat o contractie marginala
de 1,6 la suta 1n aceeasi perioada, valori ajustate pentru efectul de curs de schimb). Aceasta evolutie
privind finantarea ar putea continua, intrucat firmele din sectorul tradables isi onoreaza in termeni
relativi mai bine serviciul datoriei decét cele din non-tradables (rata creditelor neperformante? fiind de
20,1 la suta in primul caz, respectiv de 25,2 la suta in cel de-al doilea, in august 2013).

In al doilea rand, companiile net exportatoare’ urmeazi acelasi trend ca si ansamblul sectorului
tradables: (1) si-au majorat aportul la VAB generatd de companiile nefinanciare (de la 16,5 la suta
in decembrie 2011 la 17,8 la sutd in decembrie 2012); (ii) au Inregistrat fluxuri totale de numerar
pozitive si in crestere; (iii) isi ramburseaza creditele la banci semnificativ mai bine decat media pe
economie (rata creditelor neperformante este de 13,3 la sutd, fatd de 23,4 la sutd, in august 2013),
dar (iv) rentabilitatea capitalurilor s-a redus (de la 15 la sutd in decembrie 2011 la 13,4 la suta in
decembrie 2012), ramanand insa peste media din economie (8,4 la sutd in decembrie 2012).

Grafic 5.1. Contributia la valoarea adaugata bruta generata de companiile nefinanciare,

decembrie 2012
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Rata creditelor neperformante este definita ca pondere a creditelor acordate companiilor, care inregistreaza intarzieri mai
mari de 90 de zile si/sau pentru care au fost initiate proceduri judiciare, in total credite acordate companiilor. Definitia
foloseste informatiile din baza de date a Centralei Riscului de Credit (CRC) si nu include dobanzile restante (intrucat
acestea nu se raporteaza la CRC).

Au fost luate in considerare doar firmele cu exporturi sau importuri de peste 100 000 euro in fiecare trimestru din anul
2012.
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In al treilea rand, firmele care activeazi in sectoare producatoare de bunuri si servicii cu grad
tehnologic mare si cu aport sporit de inovatie (companiile din domeniile high-tech, medium high-tech
si knowledge-intensive services*) si-au majorat contributia la valoarea adaugatd produsa de sectorul
companiilor nefinanciare (de la 25,6 la sutd in decembrie 2011 la 26,1 la sutd in decembrie 2012),
dar in conditiile incetinirii ritmului de crestere a cifrei de afaceri (majorare cu 5 la sutd in anul 2012,
usor sub media pe economie de 5,6 la sutd si cu scadere semnificativa a vitezei de crestere in cazul
firmelor din sectorului Aigh-tech). Rentabilitatea capitalurilor a evoluat mixt, cu scaderi in cazul
companiilor din sectoarele high-tech si medium high-tech (de la 9,2 la suta in decembrie 2011 la
7,5 la suta in decembrie 2012), dar inregistrand cresteri pentru firmele din sectoarele knowledge-
intensive services (de la 16,4 la suta in decembrie 2011 la 17,3 la suta in decembrie 2012), Grafic 5.2.
De asemenea, capacitatea de acoperire din profituri a cheltuielilor cu dobanzile s-a mentinut la valori

satisfacatoare, ceea ce s-a tradus si intr-o abilitate mai buna de rambursare a creditelor comparativ cu
restul economiei.

Tinand cont de modul in care companiile nefinanciare, grupate pe sectoare de activitate, si-au
onorat serviciul datoriei in ultimii sapte ani, si avand in vedere necesitatea continudrii procesului de
schimbare a tiparului de crestere economica, institutiile de credit pot avea in vedere implementarea
de standarde interne de creditare care sd discrimineze pozitiv firmele ce activeaza in sectoarele
care pot contribui la aceasta schimbare, In masura in care propriile analize ar conduce in aceasta
directie. Rezultate preliminare ale BNR arata ca firmele grupate in subsectoarele medium high-tech
si high-tech au avut in medie o ratd a neperformantei inferioara mediei pe economie din ultimii
sapte ani® (Grafic 5.3.).

Grafic 5.2. Principalii indicatori de sanatate

Grafic 5.3. Rata creditelor neperformante aferenta
financiara aferenti companiilor,
dupa criteriul tehnologic
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4 Grupare conform Eurostat.

5 Cresterea importantd a ratei creditelor neperformante pentru firmele din medium high-tech si high-tech evidentiati in

Graficul 5.3. se datoreaza unei singure firme avand capital majoritar de stat.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 2013 119



5 Sectorul companiilor nefinanciare si cel al populatiei

In situatia in care standardele de creditare ale bancilor ar diferentia mai puternic firmele in functie
de riscul de credit inregistrat de-a lungul unui ciclu economic, un efect ar fi acela de imbunatatire a
accesului la finantare pentru sectoarele de activitate cu rol important in generarea de valoare adaugata
in economie. Firmele din sectoarele cu cea mai mare pondere iIn VAB generatd de companiile
nefinanciare si care se bazeaza semnificativ pe finantarea de la banci isi onoreaza bine serviciul
datoriei comparativ cu restul economiei (Grafic 5.4.). De altfel, ideea de diferentiere a conditiilor de
creditare pe sectoare economice de activitate face parte din paleta de instrumente macroprudentiale
care urmeaza a fi utilizate la nivelul UES.

(B) La nivel agregat, sectorul companiilor nefinanciare a inregistrat evolutii pozitive. Rentabilitatea
capitalurilor s-a majorat usor (de la 8,2 la sutd in decembrie 2011 la 8,4 la sutd in decembrie 2012),
gradul de acoperire din profituri a cheltuielilor cu dobanzile a rimas neschimbat la un nivel supraunitar
(1,79 in decembrie 2012), iar cifra de afaceri s-a majorat cu 5,6 la suta (dar semnificativ mai putin fata
de cresterea de 14,0 la suta contabilizata in anul 2011). In structurd, evolutiile au fost eterogene, iar
vulnerabilitatile identificate in Raportul anterior s-au mentinut.

Grafic 5.4. Sectoare economice cu cele mai ridicate ponderi in VAB generata de companiile
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In primul rand, se mentin diferente importante in situatia economica a firmelor grupate dupa criteriul
dimensiunii. Firmele mici si mijlocii (IMM) reusesc mai greu sa faca fata crizei comparativ cu firmele
mari (corporatiile), consecvent manifestarii unui canal de credit in fazele cu dinamica scazuta ale
ciclului economic. Desi rentabilitatea capitalurilor (ROE — return on equity) a fost asemanatoare
pentru corporatii si IMM (8,4 la sutd in decembrie 2012), in cazul celor din urma sunt diferente
mari in functie de marime: Intreprinderile mici au obtinut cea mai bunid performantd a ROE
(11,7 la sutd), in timp ce microintreprinderile gi-au majorat pierderea (de la -14,6 la suta in decembrie
2011 la -16,8 la suta in decembrie 2012). De altfel, microintreprinderile au: (i) un grad de indatorare

 TInstrumentul macroprudential mentionat a fost explicit evidentiat de citre Comitetul European pentru Risc Sistemic in
lista orientativa de instrumente care ar trebui sa fie in portofoliul autoritatilor macroprudentiale (Recomandarea CERS
privind obiectivele intermediare i instrumentele politicii macroprudentiale, CERS/2013/1).
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foarte ridicat (pe fondul reducerii capitalurilor proprii cu 34,5 la sutd in anul 2012); (ii) o activitate
care genereaza pierderi importante (1,5 miliarde lei inainte de plata dobanzilor si a impozitului pe
profit’, in decembrie 2012); (iii) o ratd mare a creditelor neperformante (46 la suta, in august 2013)
si (iv) o perioada foarte lunga dupa care isi incaseaza creantele (180 de zile, in timp ce media pe
economie este de 103 zile, in decembrie 2012). La polul opus, corporatiile au un grad de indatorare
scazut la nivel agregat (indicatorul ,,efectul de parghie” este 1,3 in decembrie 2012) si o capacitate
foarte buna de a-si acoperi din profituri cheltuielile cu dobanzile (raportul este de 3,5 in decembrie
2012).

In al doilea rand, firmele grupate in functie de sectoarele economice in care activeazi inregistreaza
evolutii eterogene. Rezultatele financiare ale companiilor din agricultura, desi s-au diminuat
in anul 2012 comparativ cu anul anterior, au ramas in ansamblu pozitive: au avut o rentabilitate
mare a capitalurilor (17,9 la suta, in decembrie 2012), o crestere importantd a cifrei de afaceri
(cu 10,7 la sutd in anul 2012 fata de 2011), iar capacitatea de onorare a serviciului datoriei a fost
mai buna decat media (rata NPL a fost de 14,9 la sutd comparativ cu 23,4 la sutd, in august 2013).
La polul opus continua sa se pozitioneze firmele din sectoarele constructii si imobiliare. Firmele din
acest din urma sector au inregistrat pierderi si in anul 2012, pe fondul unui grad de indatorare ridicat
si In crestere (datorita scaderii capitalurilor proprii cu 20,5 la sutd in anul 2012) si al unui grad de
expunere valutard de circa 400 la suta din capitalurile proprii (in decembrie 2012), datoria externa
fiind principala sursa de finantare a acestor companii. Firmele din sectorul imobiliar s-au imprumutat
substantial si de la bancile autohtone (aproximativ 16 la suta din portofoliul bancar corporatist, in
august 2013). Firmele din constructii inregistreaza cea mai mare rata de neperformanta (39,7 la suta, in
august 2013), cifra de afaceri a acestor companii reducandu-se cu 2 la sutd in anul 2012, concomitent
cu diminuarea aportului la VAB generata de companiile nefinanciare cu 1,2 puncte procentuale in
anul 2012 (ajungand la 10 la sutd in decembrie 2012).

In al treilea rand, firmele cu capital majoritar privat au inregistrat pe ansamblu evolutii pozitive, in
timp ce firmele cu capital majoritar de stat si-au continuat evolutiile mixte evidentiate in Raportul
anterior. Pe de altd parte, firmele de stat continud sa-si onoreze mai bine serviciul datoriei la banci
comparativ cu firmele private (rata creditelor neperformante generata de firmele cu capital majoritar
de stat este de 11,5 la suta, in timp ce media pe economie este de 23,4 la sutd, in august 2013), pe
fondul unui grad de Indatorare scazut (indicatorul ,,efectul de parghie” este de 1,2 fata de 2,8 in cazul
firmelor private, in decembrie 2012). Rezultatele la nivel agregat ale companiilor de stat indica o
deteriorare: (i) rentabilitatea capitalurilor s-a diminuat la 0,3 la suta (fatd de 10,6 la suta in cazul
firmelor cu capital majoritar privat, in decembrie 2012); (ii) cifra de afaceri s-a contractat cu 23 la suta
in anul 2012, iar (iii) contributia la VAB produsa de ansamblul companiilor nefinanciare s-a redus cu
1,8 puncte procentuale (la 7,2 la suta, in decembrie 2012).

Perspectivele sunt de atenuare a vulnerabilitdtilor descrise mai sus, pe masurd ce cresterea
economica se va consolida in mod sustenabil, recuperandu-se scaderea PIB de 7,7 la suta inregistrata
in perioada 2009-2010. De asemenea, noul program economic incheiat pentru o perioada de
24 de luni cu principalii parteneri internationali ai Romaniei (Uniunea Europeana si Fondul Monetar
International) contine prevederi referitoare la continuarea reformelor structurale din economie, cea
referitoare la imbunatatirea guvernantei intreprinderilor de stat fiind considerata o prioritate.

7" Earnings before interest and taxes (EBIT).
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5.1.2. Disciplina la plata a sectorului companiilor nefinanciare

Vulnerabilitatile identificate in Raportul anterior cu privire la riscurile asupra stabilitatii financiare
determinate de sectorul companiilor s-au mentinut: (A) rata creditelor neperformante generata de
firme in cadrul portofoliului bancilor si al IFN a continuat sa creasca, (B) disciplina privind plata
datoriilor fata de partenerii comerciali si autoritati a ramas laxa si (C) fenomenul insolventei, inclusiv
al utilizarii abuzive a acesteia, s-a accentuat in anul 2012.

Grafic 5.5. Creditele neperformante ale

(A) Calitatea portofoliului de credite acordate firmelor a continuat sa se reducd. La scaderea
capacitatii companiilor de a-si rambursa creditele a contribuit si ntarirea prociclica a standardelor
de creditare ale bancilor, pe fondul actiunii canalului de creditare care afecteaza eterogen firmele.
Rata creditelor neperformante s-a majorat la 23,4 la sutd in august 2013 (fatd de 14,4 la sutd in
decembrie 2011, Grafic 5.5.). Dinamica nefavorabild a fost influentata in principal de cresterea mai
accentuata a volumului creditelor neperformante comparativ cu cea a volumului de credite acordate
de catre bancile autohtone (65 la sutda, comparativ cu 1,4 la suta, decembrie 2011 — august 2013),
pe fondul unei cereri de finantare mai reduse si al continuarii indspririi standardelor de creditare de
catre banci. Finantarile in valuta acordate firmelor raman in continuare mai riscante decat cele in lei,
ceea ce pledeaza pentru continuarea procesului aflat in derulare de echilibrare a creditarii pe monede.
Ritmul de crestere a volumului creditelor neperformante acordate in valuta este mai mare decat cel in
moneda nationald, astfel cd incepand cu luna august 2013 rata creditelor neperformante in primul caz
a depasit-o pe cea aferenta in lei (23,5 la suta fata de 23,4 la suta).

Grafic 5.6. Marja de doband: aferenta finantarii
companiilor nefinanciare, companiilor din Romania si zona euro?
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marja de dobanda pentru credite in lei
Sursa: BCE, BNR, calcule BNR

Desi riscul aferent creditarii companiilor roméanesti a crescut, cel mai probabil acesta ramane in mare
masurd nemodificat comparativ cu riscul aferent creditarii firmelor din zona euro. Astfel, prima de
risc dintre companiile autohtone si cele din zona euro s-a mentinut relativ stabila (circa 200 puncte de
baza, Grafic 5.6.). Marja de dobanda a bancilor (fatd de ROBOR 3M) pentru creditele nou acordate
in lei s-a majorat semnificativ, desi riscul creditarii in moneda locala s-a dovedit a fi mai mic decat

8
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Calculata ca diferenta intre rata dobanzii la creditele nou acordate companiilor si rata dobanzii pe piata monetara la
3 luni. Diferenta dintre prima de risc aferenta Romaniei si cea aferentd zonei euro a fost calculata doar pentru creditele in euro.
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cel in valutd. Deciziile Bancii Nationale a Romaniei de reducere a ratei dobanzii de politica monetara
(In trei etape, de 0,25, 0,5 si respectiv 0,25 puncte procentuale, in lunile iulie, august si septembrie
2013, pana la 4,25 la suta), alaturi de profilul de risc mai bun pentru finantarile in lei, ar trebui sa
conduci la scaderea costului de finantare aferent creditelor in moneda locala.

Perspectivele privind evolutia ratei de neperformanta arata ca, cel mai probabil, in lipsa unor masuri
mai ample din partea bancilor de curatare a bilanturilor (detalii a se vedea in Capitolul 5.3. Riscurile
generate de sectorul imobiliar si de creditarea cu garantii ipotecare), deteriorarea va continua in
urmitoarea perioadd, dar intr-un ritm mai lent. In primul rand, matricea de migrare a debitorilor
dupa numarul de zile de Intarziere la plata (Grafic 5.7.) indica faptul ca majoritatea companiilor care
inregistreaza intarzieri la platd de peste 90 de zile riman in aceasta categorie. In cazul categoriilor
de intarziere B, C si D, peste 50 la suta din companii inregistreaza o deteriorare a profilului de risc,
iar circa 28 la sutd incep sa isi onoreze mai bine serviciul datoriei. in al doilea rand, probabilitatea de
nerambursare medie a scazut la 6,2 la sutd in decembrie 2013, fata de 7,3 la suta la sfarsitul anului
precedent, evidentiind astfel ca viteza de deteriorare a ratei creditelor neperformante este anticipata
a se reduce 1n continuare, in conditiile mentinerii In parametrii asteptati a cadrului macroeconomic
(Grafic 5.8.). In al treilea rand, numarul companiilor care ajung intr-o categorie de risc mai mare
este superior numarului firmelor care isi imbundtatesc profilul de risc, iar numéarul companiilor care
raman in cea mai riscanta categorie se mentine la un nivel foarte ridicat (peste 73 la suta din volumul
total al creditelor neperformante inregistreazi restante de peste 1 an). In al patrulea rand, tehnicile
de gestionare a riscului de credit folosite de banci au avut pana in prezent eficientd sub potential,
reflectdnd inclusiv ezitarile institutiilor de credit in privinta unei abordari mai ferme a gestionarii
creditelor cu calitate deterioratd §i prin prisma impactului acesteia asupra cerintelor suplimentare
de provizionare. Cu toate acestea, ponderea volumului de credite reesalonate/refinantate si care au
devenit neperformante in total credite reesalonate/refinantate a crescut (de la 25 la suta la 42,3 la suta,
in intervalul decembrie 2011 — august 2013), in timp ce bancile isi propun sa vanda in semestrul al
doilea din 2013 un volum relativ redus de credite neperformante (circa 400 milioane lei®).

Grafic 5.7. Matricea de migrare a debitorilor Grafic 5.8. Rata anuala de nerambursare la nivelul
dupia numarul de zile de intarziere sectorului companiilor nefinanciare,
la plata (august 2012 — august 2013) in scenariul macroeconomic de baza
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° Conform Chestionarului privind tehnicile de gestionare a portofoliului de credite, mai 2013.
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Desi calitatea portofoliului de credite acordate companiilor a continuat sa se deterioreze, sectorul
bancar din Romania detine rezerve adecvate pentru acoperirea atat a riscurilor asteptate, cat si a celor
neasteptate. Rata de solvabilitate se mentine la un nivel adecvat (14,7 la sutd, in iunie 2013), iar gradul
de acoperire a creditelor neperformante ale companiilor cu provizioane IFRS si filtre prudentiale este
confortabil (nivelul este de 84,9 la suta in conditiile includerii 1n calcul a filtrelor prudentiale; daca se
iau in calcul doar provizioanele IFRS, nivelul este de 62 la sutd, in august 2013). BNR va continua sa
supravegheze cu atentie tendintele privind capacitatea firmelor de a-si onora serviciul datoriei si va
adopta masurile necesare pentru ca sectorul bancar sa-si mentina capacitatea de a gestiona eventualele
evolutii nefavorabile.

In anul 2012, BNR a completat cadrul de masuri privind activitatea de creditare, astfel incat sa fie
create premisele de imbunatatire a rambursarii noilor finantari acordate in moneda straina firmelor
neacoperite la riscul valutar chiar si in conditii de evolutii adverse privind rata dobanzii sau cursul de
schimb.

(B) Disciplina la plata a firmelor a cunoscut o deteriorare la nivelul relatiilor comerciale cu partenerii
de afaceri si al celor cu statul.

Disciplina laxa la plata a fost generata si de constrangerile de lichiditate existente la nivelul economiei,
aparute pe fondul indspririi termenelor i conditiilor de creditare oferite de banci si al platilor restante
generate de firme intre ele sau de catre stat. Durata medie de incasare a creantelor de catre companii
s-a mentinut la un nivel similar celui inregistrat in anul anterior (103 zile in anul 2012, comparativ cu
100 de zile in anul 2011), Grafic 5.9. In functie de dimensiunea firmei, durata de incasare a creantelor
a Inregistrat evolutii diferite: (i) a crescut in cazul microintreprinderilor (de la 172 la 180 de zile), cel
mai probabil din cauza capacitatii de negociere a termenelor si conditiilor contractuale mai reduse in
cazul acestor entitati; (ii) s-a stabilizat la nivelul intreprinderilor mici §i mijlocii, si (iii) s-a majorat
usor in cazul corporatiilor (de la 79 de zile in decembrie 2011 la 82 zile in decembrie 2012), dar
nivelurile raman in continuare scazute.

Volumul restantelor In economie a continuat sa creasca (de la 97 miliarde lei in anul 2011 la
102,6 miliarde lei in 2012), inregistrand evolutii mixte la nivel structural (Grafic 5.10.). Astfel:

(B1) Restantele companiilor fatd de stat s-au diminuat cu 5 la suta in anul 2012 fata de 2011 (ajungéand
la 25 miliarde lei in decembrie 2012). Dinamica a fost influentata in principal de companiile de stat
ale caror restante s-au redus cu 22 la sutd, evolutia datorandu-se stergerii unor datorii restante fata de
stat. In cazul companiilor private, restantele fata de stat au crescut cu peste 14 la sutd in anul 2012.
Gradul de concentrare a firmelor care produc asemenea restante ramane ridicat, primele 10 companii
(majoritatea cu capital majoritar de stat) generand peste 41 la sutd din totalul platilor restante fata de
stat (in decembrie 2012).

(B2) Restantele companiilor fata de propriii furnizori s-au majorat cu 9,6 la sutd in anul 2012, ajungand
la 58,6 miliarde lei (din care peste 70 la suta sunt sub forma de arierate!?). Gradul de concentrare a
firmelor care genereaza arierate a crescut in anul 2012, primele 10 companii (majoritatea de stat)
generand 19 la suta din arieratele catre furnizori din economie, comparativ cu 16 la sutd in anul 2011.

10 Arieratele au fost definite ca plati care sunt restante mai mult de 90 de zile. Definitia este in conformitate cu prevederile
acordului cu FMI. Daca nu se mentioneaza altfel, cifrele pe baza carora s-au calculat arieratele provin din raportarile
periodice de bilant ale companiilor nefinanciare catre MFP.
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La nivel agregat, firmele private isi onoreazd mai bine obligatiile fatad de furnizori comparativ cu
firmele de stat (rata de neplata'' a datoriilor comerciale este de 15 la sutd, comparativ cu 39 la suta
pentru companiile de stat). La nivel sectorial, firmele private din constructii si imobiliare continua sa
inregistreze cele mai ridicate rate de neplata (22 la suta, respectiv 18 la sutd).

(B3) Arieratele statului fata de companii au crescut marginal (de la 0,84 miliarde lei la
0,86 miliarde lei, conform FMI, decembrie 2011 fata de decembrie 2012), autoritatile locale ramanand
principalele entitati generatoare de plati restante (ponderea arieratelor generate de autoritagile locale
s-a majorat la 96 la sutd in decembrie 2012, comparativ cu 89 la sutd in anul precedent). Pe de alta
parte, rata de neplata'? a datoriilor statului catre companii a scazut la 3,2 la suta (in decembrie 2012,
de la 4,2 la sutd In decembrie 2011), in timp ce numarul companiilor care detin asemenea creante
neincasate la termen s-a redus la 11 000 companii (in decembrie 2012, de la 14 700 companii in
decembrie 2011). Companiile care detin creante restante fatd de stat au generat circa 14 la sutd din
valoarea adaugata (decembrie 2012) si au accesat circa 8 la suta din creditul bancar acordat firmelor

(in august 2013).
Grafic 5.9. Perioada de recuperare a creantelor Grafic 5.10. Structura restantelor la plata
in economie
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" Calculata ca raport intre arieratele generate de companii catre propriii furnizori si datoriile comerciale totale ale firmelor
care determina respectivele restante.

12 S-a calculat ca raport intre valoarea creantelor neincasate la termen de la stat si creantele companiilor nefinanciare fata
de stat.
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(B4) Volumul incidentelor de plati majore
nou inregistrate generat de companii in perioada decembrie
2011 — august 2013 a crescut usor (cu 4,8
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(C) Fenomenul insolventei a cunoscut o accelerare semnificativa in anul 2012. Numarul companiilor
nou intrate in insolventa sau in faliment s-a majorat cu 17 la suta (in anul 2012 fata de 2011), ajungand
la circa 26 800 unitati. In primele opt luni din 2013 s-a inregistrat o usoara crestere fata de aceeasi
perioada a anului 2012 (numarul insolventelor majorandu-se cu 2,7 la sutd). Numarul companiilor
nou infiintate depaseste semnificativ numarul celor intrate in insolventa. Astfel, in perioada 2009
— august 2013, numarul anual al companiilor nou infiintate este, in medie, de 150 de ori mai mare
decat numarul companiilor nou intrate 1n insolventa sau in faliment. Este posibil ca firmele intrate in
insolventa sa fi lasat pasivele pe seama creditorilor si sa fi mutat activele pe firme noi, susceptibile a
proceda de o maniera similara atunci cand ajung in impas financiar.

Cele mai multe firme intrate n insolventa sau faliment: (i) au ca activitate principald comertul cu
amanuntul, comertul cu ridicata si constructiile de cladiri (clasificare care se pastreaza in ultimii
6 ani); (i1) au actionariat preponderent autohton (89 la suta dintre firme, In decembrie 2012), si
(iii) sunt Tn cea mai mare parte firme mici (in special microintreprinderi); semnale de alarma le
constituie numarul in crestere al corporatiilor care intrd in insolventa, precum si recurgerea abuziva
la aceastd procedura de ultimd instanta in cazul unei parti a sectorului firmelor. Redresarea prin
reorganizare a companiilor in insolventd este redusd. Dintre companiile intrate n insolventa in
perioada ianuarie 2009 — august 2013, 86 la sutd au ajuns in faliment (iar 77 la sutd dintre acestea
au fost deja radiate), 1n stadiul de reorganizare ajungand doar 1,2 la sutd. Rezultatele demonstreaza
cd legislatia permisiva in domeniul insolventei, cel mai probabil, a avut o contributie la crearea
baza efortului propriu si in proportie considerabild pe seama creditorilor — indeosebi buget consolidat
si banci. In vederea imbunatatirii disciplinei la plati in economie, autoritatile au promovat un nou act
normativ in domeniul insolventei care a intrat in vigoare in luna octombrie 2013".

13 Ordonanta de urgenti a Guvernului nr. 91/2013 privind procedurile de prevenire a insolventei si de insolventa.
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Grafic 5.12. Volumul creditelor bancare Grafic 5.13. Incidentele majore de plati generate
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in anul intrarii in insolventa
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Rolul companiilor nou intrate in insolventa sau in faliment atat pentru economie, cat si in cadrul
bilanturilor bancare este in crestere. Comparativ cu firmele intrate in insolventa in anul 2011, cele din
anul 2012 au cu 20 la sutd mai multi salariati, activele totale sunt aproape duble, iar datoriile bancare
sunt semnificativ mai mari (7,9 miliarde lei in cazul companiilor intrate in insolventa in anul 2012,
fata de 4,4 miliarde lei valoarea pentru firmele aferente anului 2011, Grafic 5.12.).

Sistemul financiar autohton continud sa fie afectat intr-o proportie importanta de capacitatea redusa
a firmelor insolvente de a-si onora serviciul datoriei, reflectata in tendinta de crestere in continuare a
creditelor neperformante. Volumul creditelor acordate de banci si [IFN companiilor aflate in insolventa
sau in faliment este considerabil (24,2 miliarde lei, reprezentand 18,9 la suta din totalul creditelor
acordate companiilor nefinanciare de catre banci si [FN, in august 2013). Volumul creditelor restante
peste 90 de zile generat de aceste firme este de circa 20,8 miliarde lei (reprezentand 85,8 la suta din
volumul total al creditelor cu restante de peste 90 de zile acordate companiilor, in august 2013).
O buna parte din creditele bancare catre companiile insolvente au fost acordate cu garantie predominant
imobiliard (circa 45,6 la suta din expuneri; creditele fara nicio garantie reprezentau 12,3 la suta din
total in august 2013).

Dificultatile In onorarea platilor ar putea afecta si creditorii externi ai firmelor insolvente. Datoria
externa a acestora insuma aproximativ 2,2 miliarde euro in iunie 2013 (reprezentand 6,7 la suta din
datoria externd a companiilor nefinanciare). Datoria externd pe termen scurt reprezintd 34 la suta din
total datorie externa si este preponderent intre companiile-mama si fiica (56,1 la suta, respectiv circa
0,4 miliarde euro, 1n iunie 2013). Datoria externa pe termen mediu si lung a firmelor insolvente este
de 1,5 miliarde euro (din care 26,5 la suta erau de tip mama-fiica in iunie 2013). Firmele insolvente cu
volume mari ale datoriei externe provin din sectorul imobiliar (43,8 la sutd, urmat de sectorul servicii
si de utilitati, cu 18 la suta si respectiv 14,4 la suta, in iunie 2013), iar gradul de concentrare din acest
punct de vedere a datoriei externe se mentine ridicat (10 companii detinand 43,9 la suta din volumul
creditelor externe acordate companiilor insolvente, in iunie 2013).
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Exista o corelatie stransa intre deteriorarea disciplinei la platd catre partenerii comerciali sau catre
creditorii financiari si intrarea unei firme in insolventa. Volumul datoriilor de tip furnizori restanti
cunoaste o dinamica acceleratd in anul precedent intrarii in insolventa (majorare intre 50 si 160 la
sutd). De asemenea, o parte importantd a incidentelor majore de plati este generata de firmele aflate in
insolventa (3,3 miliarde lei, reprezentand 65 la sutd din volumul incidentelor majore de plati generate
de companiile nefinanciare in anul 2012, Grafic 5.13.). Mai mult, partenerii de afaceri ai firmelor
insolvente sunt afectati negativ, intr-o masura importanta, de neincasarea creantelor (volumul platilor
restante totale generat de companiile 1n insolventa este de 36,5 miliarde lei, respectiv circa 34,4 la suta
din totalul platilor restante la nivelul economiei, iar 13,9 miliarde lei reprezinta plati restante catre
furnizori, in decembrie 2012). Pe de alta parte , firmele intra in insolventa si pe fondul dificultatilor
in recuperarea propriilor creante (termenul de recuperare a creantelor pentru aceste firme fiind de
286 de zile, de circa 2,8 ori mai mare decat media pe economie, in decembrie 2012).

In concluzie, este necesara continuarea imbunatatirii cadrului legislativ comercial, fiscal si contabil in
vederea cresterii disciplinei comercial-financiare a sectorului real al economiei, cu efecte favorabile
asupra soliditatii si stabilitatii sistemului bancar si, Tn general, a finantelor publice si sectorului
financiar.

5.2. Riscurile din creditarea sectorului populatiei

Riscurile provenind din pozitia bilantiera a populatiei au evoluat echilibrat, iar cea mai mare
vulnerabilitate a sectorului — gradul mare de indatorare, in special in valuta — s-a inscris pe o panta
usor descendentd, in concordantd cu continuarea procesului de dezintermediere. Evolutiile pozitive
identificate nu s-au manifestat insa uniform in structura populatiei pe clase de venit, categoriile cu
venituri mici §i foarte mici inregistrand de reguld o inrautdtire a pozitiei bilantiere. Capacitatea
sectorului in ansamblul sau de a-si rambursa serviciul datoriei la banci a continuat sa se reducd,
dar intr-un ritm mai lent, iar perspectivele sunt mixte. Cele mai riscante portofolii sunt cele acordate
in conditii prudentiale laxe in anii dinaintea crizei, ceea ce reprezintd un alt argument pentru ca
reluarea creditarii sa se realizeze in mod sustenabil, in conditii prudente de evaluare a riscului
de credit. Sectorul bancar detine rezerve de capital si de provizioane adecvate pentru acoperirea
riscurilor din creditarea populatiei, iar nevoia pastrarii acestei protectii solicita mentinerea cadrului
prudential in parametri corespunzatori.

5.2.1. Pozitia bilantiera a populatiei si comportamentul de economisire

Riscurile provenind din pozitia bilantiera a populatiei au evoluat echilibrat de la data Raportului
anterior. Pe de o parte, (A) gradul de indatorare si (B) pozitia valutard debitoare netd au ramas la
niveluri ridicate, mentinandu-se 1nsa pe o tendinta de scadere. Pe de alta parte, (C) pozitia de creditor
net a populatiei fata de sectorul bancar a continuat sa se consolideze si (D) avutia neta a crescut pentru
prima oard in ultimii cinci ani, inclusiv pe fondul imbunatatirii pozitiei de lichiditate a activelor
financiare. Evolutiile mentionate prezinta insa diferente importante n functie de structura populatiei
pe clase de venituri. De la declansarea crizei financiare, cele mai afectate categorii ale populatiei au
fost cele cu venituri scazute, iar riscurile provenind din evolutia pozitiei bilantiere a acestora s-au
majorat.

(A) Gradul ridicat de indatorare ramane principala vulnerabilitate a pozitiei bilantiere a populatiei,
dar acest risc s-a atenuat pe parcursul anului 2012 si in prima parte a anului 2013 (Grafic 5.14.).
Elementele pe baza cdrora se cuantifica indatorarea au actionat in aceeasi directie amelioranta:
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datoriile financiare totale si serviciul datoriei populatiei (reprezentaind numaratorul fractiilor pe baza
carora s-a determinat gradul de indatorare) s-au diminuat in intervalul mentionat (inclusiv ca urmare
a reducerii ratelor de dobanda), in timp ce avutia neta, activele totale, venitul disponibil al populatiei
si PIB (reprezentdnd numitorul acestor fractii) s-au majorat.

Gradul de indatorare a populatiei se mentine la un nivel relativ ridicat, dupa ce n anii anteriori crizei
a urmat un proces rapid de convergenta catre valorile din zona euro. Pe langa indicatorii de nivel,
comparatiile regionale privind Indatorarea populatiei trebuie sa tind cont de caracteristicile structurale
care se manifestd in Romania. In primul rand, din punct de vedere al numarului gospodariilor afectate,
gradul de supraindatorare a populatiei Romaniei este mai pronuntat comparativ cu media UE. Conform
unei anchete a Comisiei Europene', peste 30 la sutd din gospodariile populatiei din Romania erau
supraindatorate' (in anul 2011), plasand tara noastrd in extrema superioara a distributiei (alaturi de
Bulgaria si Grecia, media la nivelul UE fiind de 11,4 la suta; la extrema inferioard a distributiei se
afla Germania, Olanda si Luxemburg, unde ponderea populatiei supraindatorate este mai mica de
6 lasuta). Majoritatea tarilor din UE au inregistrat o crestere a numarului gospodariilor supraindatorate,
in special dupa declansarea crizei financiare, evidentiind faptul ca standardele de creditare ale
bancilor din UE 1n perioada dinaintea crizei nu au fost suficient de prudente pentru a capta riscul
unor evolutii macroeconomice adverse pronuntate si manifestate simultan. De altfel, peste 90 la suta
dintre respondenti au indicat factorii macroeconomici ca fiind determinantii principali pentru aparitia
supraindatorarii. Intre acesti factori, somajul este cel mai important, urmat de nivelul salariilor,
modificarea ratelor de dobanda si a cursului de schimb. Banca Nationald a Romaniei a implementat
incepand cu luna august 2008 noi cerinte prudentiale prin care sa se asigure ex ante ca debitorii pot
face fatad unor evolutii nefavorabile privind rata dobanzii si cursul de schimb, iar Incepand cu anul
2011 cerintele s-au extins pentru a surprinde si riscul de diminuare a venitului disponibil.

In al doilea rand, ponderea serviciului datoriei in venitul brut lunar al gospodariilor populatiei se
situeazd in Romania la niveluri relativ ridicate comparativ cu situatia aferenta altor tari europene
(Grafic 5.15.). Un determinant important al acestei situatii l-a reprezentat diferentialul intre rata
dobanzii in moneda nationald comparativ cu moneda unicad europeana, diferential care a Inregistrat
o reducere semnificativa in ultima perioada. In aceeasi directie, a unui diferential superior al ratei
dobanzii, contribuie si ponderea mare a creditului de consum 1n totalul creditului acordat populatiei
(54 la sutd In Romania, fata de 27 la sutd n zona euro, In iunie 2013), credit care este In general
acordat la rate de dobanda mai mari decét cele ale creditului imobiliar. Dacd nu se ia in considerare
influenta ratei dobanzii, ci se calculeaza gradul de indatorare utilizand doar nivelul datoriei in stoc
(principalul), atunci valorile privind indatorarea in Romania devin comparabile sau chiar mai mici
comparativ cu cele din zona euro (de exemplu, ponderea creditului bancar acordat populatiei in PIB
este de 17,2 la suta, fata de 55,1 la sutd media din zona euro, in iunie 2013). Decizia Bancii Nationale
a Romaniei de reducere a ratei dobanzii de politicd monetara (de la 5,25 la suta la data publicarii
Raportului anterior, la 4,25 la sutd in octombrie 2013) ar trebui sd contribuie la scaderea ratelor
de dobanda aplicate inclusiv finantarii noi acordate populatiei (si implicit la diminuarea serviciului
datoriei si a Indatorarii acesteia), avand in vedere ponderea importanta a creditelor acordate cu rata
variabila a dobanzii.

14 Studiul “The over-indebtedness of European households: updated mapping of the situation, nature and causes, effects
and initiatives for alleviating its impact”, realizat in ianuarie 2013 de catre Civic Consulting of the Consumer Policy
Evaluation Consortium pentru Comisia Europeana.

in studiul mentionat, gospodariile populatiei sunt considerate supraindatorate dacd inregistreaza dificultdti la plata
datoriilor pe o baza continua, fie ca este vorba de plata serviciului datoriei bancare sau plata chiriei, a utilitatilor sau a
altor facturi. Indicatorii urmariti sunt: restantele la credite, neperformanta creditelor, restantele la plata utilitatilor si a
chiriei sau apelarea la proceduri administrative precum insolventa.
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Grafic 5.14. Gradul de indatorare a populatiei —

indicatori agregati

Grafic 5.15. Gradul de indatorare a populatiei
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In al treilea rand, ponderea cheltuielilor banesti de consum pentru satisfacerea in principal a nevoilor
de baza, respectiv achizifionarea de alimente este semnificativ mai mare in cazul populatiei Romaniei
comparativ cu media UE (44,2 la sutad fatd de 16,8 la sutd in anul 2005; in martie 2013, valoarea
pentru Romania s-a redus la 35 la sutd). In aceasta situatie, aparitia unor evolutii nefavorabile privind
rata dobanzii sau cursul de schimb poate fi gestionata cu mai mare dificultate in conditiile existentei
unor constrangeri asupra veniturilor disponibile si ale unei cresteri doar treptate a economisirilor.

In al patrulea rand, debitorii din Romania cu venituri reduse au o pondere relativ importantd in
portofoliul bancilor. Acest tip de debitori, din cauza gradului ridicat de indatorare, este cel mai expus
evolutiilor nefavorabile privind rata dobanzii si cursul de schimb (Grafic 5.16.). Debitorii cu un venit
net care este inferior salariului minim pe economie!” prezintd cel mai mare grad de indatorare (62 la
suta, fata de 37 la sutd pe total economie, valori mediane in iunie 2013) si cea mai mare asimetrie a
gradului de indatorare, iar tendinta este de deteriorare mai accentuatd comparativ cu celelalte clase
de venit. In general, persoanele cu venituri reduse sunt cele mai susceptibile a avea probleme in
rambursarea la timp a obligatiilor financiare'®. In Romania, debitorii cu venituri nete lunare mai mici
decat media pe economie'® reclama o atentie deosebita din perspectiva managementului riscului.

16 Datele aferente anului 2010 pentru Belgia, Germania, Spania, Franta, Italia, Cipru, Luxemburg, Malta, Austria,
Portugalia, Slovacia; date aferente anului 2009 pentru Grecia, Olanda si anului 2008 pentru Spania. Indicatorul ,,serviciul
lunar al datoriei/venitul brut lunar” este calculat la nivelul gospodariei indatorate si exclude liniile de credit, overdrafi
sau cardurile de credit. Indicatorul ,,datorii/venit brut anual” vizeaza datoriile catre sistemul financiar ale gospodariei
indatorate. Datele aferente Romaniei sunt la funie 2013. Valorile mediane ale indicatorilor ,,serviciul lunar al datoriei/
venitul brut lunar” si ,,datorii/venit brut anual” sunt calculate pentru un esantion de persoane indatorate la banci,
reprezentand 40 la sutd din total debitori persoane fizice si 60 la sutd din volumul creditelor bancare.

Existenta debitorilor cu un venit net lunar mai mic decat salariul minim pe economie provine din modalitatea de calcul,
respectiv repartizarea in transe egale a venitului net anual.

Conform studiului “7The over-indebtedness of European households: updated mapping of the situation, nature and
causes, effects and initiatives for alleviating its impact”, realizat in ianuarie 2013 de Civic Consulting of the Consumer
Policy Evaluation Consortium pentru Comisia Europeana.

Acestia cumuleaza circa 60 la sutd din numarul debitorilor persoane fizice si 35 la sutd din creditele bancare acordate
populatiei si incluse in esantionul datelor disponibile la nivel individual atat pentru venit, cat si pentru expuneri bancare.
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Atat pentru creditele de consum, cat si pentru cele ipotecare, gradul de indatorare a debitorilor
neperformanti cu venituri nete lunare mai mici decat media pe economie este superior celui aferent
totalului debitorilor neperformanti. Acest grad de indatorare mai ridicat este strans corelat cu o rata a
neperformantei superioara pentru categoriile de venit inferioare mediei (Grafic 5.17.).

Grafic 5.16. Structura gradului de indatorare Grafic 5.17. Rata creditelor neperformante?!
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In al cincilea rand, structura pe monede a indatorarii amplifica vulnerabilitatea sectorului populatiei in
cazul manifestarii unor evolutii nefavorabile privind cursul de schimb. Ponderea datoriilor financiare
in valuta, desi este in usoara scadere, continud sa ramana la un nivel ridicat (67 la suta din total
in iulie 2013). Noile masuri privind creditarea in valuta implementate de catre Banca Nationala a
Romaniei din anul 2011 si armonizate in anul 2012 cu recomandarile la nivelul UE ale CERS, precum
si tendinta bancilor de a-si schimba strategiile de creditare in sensul unei evolutii mai echilibrate pe
monede a creditelor noi au condus la o diminuare a ponderii fluxului de credite nou acordate in valuta
in totalul fluxului de credite noi (47 la suta in intervalul ianuarie 2012 — iulie 2013, fatd de 56 la suta,
in intervalul ianuarie 2011 — iulie 2012). Creditele imobiliare au fost in continuare acordate de banci
in proportie covarsitoare in valuta (90 la sutd din credite imobiliare, ianuarie 2012 — iulie 2013).
Potentialul de amplificare a riscurilor pentru aceste credite imobiliare in valutd este mare avand in
vedere ca: (i) sunt acordate pe scadente foarte lungi, iar (ii) in prezent ratele de dobanda la creditele
in valuta au atins minime istorice, iar probabilitatea de crestere a acestora pana la scadenta creditului

este mare.

20" Gradul de indatorare este calculat doar pentru populatia cu credite bancare, folosind anuititi constante si far a tine cont
de existenta unor codebitori. Veniturile utilizate sunt cele la nivelul lunii decembrie 2012. Rata de acoperire este de circa
60 la sutad din expunerile totale si 40 la suta din numarul debitorilor (in iunie 2013).

2l Rata creditelor neperformante a fost calculati fara contaminare pe debitor (la nivel de banca), folosindu-se expunerile la
iunie 2013 si veniturile salariale la decembrie 2012.
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In al saselea rand, indatorarea ramane relativ ampla la nivelul populatiei Romaniei, iar datoria este
contractatd in general pe un orizont lung de timp: (i) numarul persoanelor indatorate la banci si
IFN este de 4,31 milioane (in iunie 2013), reprezentand 43 la sutd din populatia activa; (ii) durata
medie a creditului este de 21 de ani pentru expunerile garantate cu ipoteci, respectiv de 6 ani pentru
cele de consum negarantate cu ipoteci, iar (iii) valoarea indatorarii de la banci si IFN autohtone
(incluzand si creditele externalizate) este importanta (115,3 miliarde lei in iunie 2013, in scadere de la
116,5 miliarde lei in decembrie 2011). Ca imagine de ansamblu, cererea din partea populatiei de
credite atat pentru consum, cat si pentru nevoi imobiliare a scdzut usor in perioada decembrie 2011 —
iunie 2013, in linie cu evolutiile procesului de dezintermediere financiara care se manifesta in UE?.

(B) Pozitia valutara® de debitor net a populatiei fata de sistemul financiar — a doua vulnerabilitate
importanta a situatiei bilantiere a populatiei —urmeaza in linii mari aceleasi trasaturi care caracterizeaza
gradul de indatorare: nivelul continud sa fie ridicat (28,3 miliarde lei 1n iunie 2013, Grafic 5.18.),
dar s-a nscris pe o tendintd descrescatoare incepand cu anul 2012, cu diferente importante dupa
structura populatiei pe clase de venituri. Pozitia valutara scurta este rezultatul indatorarii populatiei
preponderent in valutd, in timp ce economisirea este realizatd majoritar in monedd nationala.
Riscurile aferente acestei pozitii valutare s-au materializat partial, concretizandu-se in rate superioare
de neperformanta pentru creditele in valuta comparativ cu cele denominate in lei (detalii in sectiunea
5.2. Riscurile din creditarea sectorului populatiei). Imbunatitirea politicilor de gestionare a riscurilor
din creditare, in general, si a celor din finantarea in valutd, in mod particular, va face ca tendinta
descendenta a pozitiei valutare scurte sa continue in conditiile procesului de dezintermediere financiara.
De asemenea, modificarea conditiilor de acordare a creditelor prin programul ,,Prima Casa”, astfel
incat noile finantari sa fie acordate doar In moneda nationala, este de natura sa contribuie la ameliorarea
vulnerabilitatii mentionate.

(C) Pozitia de creditor net a populatiei fatd de sistemul financiar intern si international®* s-a consolidat
continuu in anul 2012 si in prima jumatate a anului 2013, pe fondul diminuarii usoare a indatorarii
si al continudrii cresterii economisirii bancare, ambele caracteristice procesului de dezintermediere
financiara ce se manifesta pe plan european (Grafic 5.18.). Aceasta evolutie contribuie de asemenea la
imbunatatirea capacitatii populatiei de a-si onora serviciul datoriei. Totusi, efectul pozitiv mentionat
este cel mai probabil asimetric la nivel individual. Persoanele cu venituri sub valoarea medie a
salariului net pe economie au un grad ridicat de indatorare (Grafic 5.16.) si o capacitate mai redusa de
rambursare a datoriilor (Grafic 5.17.). Potentialul de economisire al acestei categorii de populatie este
afectat, generand cel mai probabil o pozitie de debitor net la nivel individual.

22 De exemplu, in zona euro, dinamica negativa a creditirii populatiei este intr-o mai mare misura determinata de contractia
cererii, comparativ cu constrangerile de pe partea ofertei (BCE, Financial Stability Review, mai 2013). in cazul Romaniei,
gradul de detinere a unei locuinte se situeaza peste media UE, respectiv a zonei euro (96,6 la suta fata de 70,9 la suta,
respectiv 67 la suta in anul 2011, conform Eurostat), pledand, in mare masura, pentru mentinerea neschimbata a cererii
populatiei pentru segmentul de creditare imobiliar.

23 Pozitia sectorului populatiei fatd de banci si IFN s-a calculat ca diferentd intre totalul depozitelor constituite de populatie

la banci si totalul creditelor acordate de banci (inclusiv cele externalizate) si de IFN populatiei. Pozitia valutara scurtd
este echivalentd cu pozitia de debitor net pe componenta in valuta.

24 Au fost luate in calcul creditele si depozitele bancare, creditele de la IFN si creditele externalizate.
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Grafic 5.18. Pozitia sectorului populatiei fata de | Grafic 5.19. Avutia neta a populatiei
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(D) Continuarea cresterii economisirii bancare a populatiei, desi cu ritmuri anuale descrescatoare, a
contribuit la atenuarea din acest punct de vedere a riscurilor asupra stabilitatii financiare si implicit
la majorarea activelor financiare lichide fara risc. Economisirea este realizatd Tn mare masura cu
scop prudential. Ritmul real anual de crestere a depozitelor bancare a continuat sa fie pozitiv in
anul 2012 si 1n prima parte a anului 2013 (4,2 la sutd in intervalul decembrie 2011 — iulie 2013,
Grafic 5.18.). Temperarea ritmului de crestere a depozitelor s-a produs inclusiv pe fondul reducerii
relative a resurselor potentiale de economisire® ale gospodariilor (8,3 la suta in primul trimestru al
anului 2013, fata de 9,5 la suta in primul trimestru al anului 2012).

Perspectivele continuarii procesului de economisire sunt mixte si cel mai probabil va fi sustinut la
nivel agregat de catre persoanele cu venituri mai ridicate. Factorii care pledeaza in sensul cresterii
economisirii sunt: (i) mentinerea motivatiei de precautie si nevoia constituirii de rezerve pentru
asigurarea serviciului datoriei pentru creditele contractate, in contextul incertitudinilor cu privire la
evolutia ratei somajului; (ii) imbunatatirea usoara a asteptarilor privind economisirea pentru intervalul
funie 2013 — iunie 2014, mai accentuatd (inca din anul 2010) la persoanele cu venituri peste medie
comparativ cu cele sub medie®®; (iii) mentinerea unor standarde de creditare mai restrictive, care
presupun un avans superior pentru acordarea creditelor si (iv) constientizarea intr-o proportie mai
mare de catre populatie a faptului ca veniturile ce urmeaza sa fie obtinute din sistemul actual de
pensii de stat (Pilonul I) vor fi dependente de fluxul contributiilor populatiei ocupate in viitor (analog
situatiei din majoritatea tarilor membre UE), ceea ce pledeaza pentru economisire suplimentard pe
cont propriu.

%5 Conform anchetelor INS privind ,,Veniturile si cheltuielile gospodariilor”, rata resurselor potentiale pentru economisire
a fost calculata ca raport intre diferenta dintre veniturile si cheltuielile populatiei si total venituri, iulie 2013.

26 Chestionarul Comisiei Europene privind indicatorii de incredere pentru consumatori, iunie 2013.
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In structura, economisirea are un caracter eterogen in functie de venitul populatiei, fiind cel mai
probabil concentrata la nivelul indivizilor cu venituri mai ridicate (persoanele cu venituri sub medie
declara o intentiec mai slaba de a economisi, dar si o gestionare mai dificila a situatiei financiare?®’).
De altfel, criza financiard a afectat puternic capacitatea persoanelor cu venituri reduse de a economisi.
In perioada premergatoare crizei (sfarsitul anului 2008), persoanele cu venituri in prima cuartila
(respectiv cei cu venituri mici si foarte mici) isi descriau situatia financiard ca fiind mai propice
economisirii comparativ cu persoanele din a doua si a treia cuartila de venit. Odata cu declansarea
crizei financiare, persoanele plasate in prima cuartild de venit au Inregistrat cea mai accentuata
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Sporirea economisirii bancare a avut un efect pozitiv atat asupra structurii, cat si asupra dinamicii
avutiei nete a populatiei (Grafic 5.19.). Cresterea depozitelor bancare, alaturi de majorarea detinerilor
de numerar si de titluri de stat, a imbunatatit lichiditatea si a redus riscul activelor financiare ale
populatiei (Grafic 5.20.). Ponderea activelor lichide fara risc?® in totalul activelor financiare a continuat
sd creasca pe parcursul anului 2012 (ajungand la 43 la sutd din total active financiare). Majorarea
depozitelor bancare si a celorlalte active lichide, concomitent cu diminuarea datoriilor, a dus la o
crestere mai rapida a componentei activelor financiare nete comparativ cu cea a activelor imobiliare
si la inversarea tendintei descrescatoare inregistrate de avutia neta incepand cu anul 2008 (avutia neta
a crescut cu 6,3 la suta in anul 2012, Grafic 5.19.).

5.2.2. Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei

Capacitatea populatiei de a-si onora serviciul datoriei a continuat sa se reduca de la data ultimului
Raport, dar intr-un ritm mai lent comparativ cu evolutiile care au caracterizat perioada anterioara.

27 Chestionarul Comisiei Europene privind indicatorii de incredere pentru consumatori, iunie 2013.
28 Numerar, depozite bancare si titluri de stat.
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Rata creditelor neperformante (rata NPL)* la banci s-a majorat cu 2,2 puncte procentuale in perioada
decembrie 2011 — iunie 2013 (de la 8,2 la suté la 10,4 la sutd), iar volumul creditelor neperformante
a crescut cu 28 la sutd (acelasi interval). Sectorul bancar romanesc prezintd o acoperire adecvata
la riscurile rezultate din creditarea populatiei: (i) rata de adecvare a capitalului (14,7 la sutd, in
iunie 2013) ramane semnificativ peste valoarea minima reglementata®’; (ii) gradul de acoperire cu
provizioane IFRS se situeaza la 68,7 la sutd (in august 2013), in timp ce riscurile asteptate sunt
acoperite aproape integral de provizioanele IFRS completate cu filtrele prudentiale®' (96,3 la suta,
in august 2013), iar (iii) valoarea colateralului din portofoliul bancilor raméne suficientd pentru a
gestiona riscurile in cazul aparitiei unor evolutii nefavorabile (indicatorul LTV?? pentru creditele
imobiliare a ajuns la circa 85 la sutd in iunie 2013, majorarea fiind determinatd si de procesul de
reevaluare a colateralului).

Perspectivele privind evolutia capacitatii de plata a populatiei sunt mixte, dar pledeaza in ansamblu
pentru o diminuare in viitor a ritmului de crestere a ratei creditelor neperformante (sau chiar o scadere a
ratei in cazul in care bancile vor implementa masuri mai ample de curatare a bilanturilor). Principalele
semne privind o ameliorare a capacitatii de plata a populatiei sunt: (i) rata de revenire® a creditelor
cu Intarzieri Intre 1 si 90 de zile a crescut marginal in primul semestru din 2013 (84 la suta fata de
82,5 la suta in anul 2012), si (ii) numarul debitorilor* care au inregistrat pentru prima data intarzieri
la platd peste 90 de zile in perioada ianuarie 2012 — iunie 2013 s-a diminuat (cu 6,4 la suta fata de
situatia Inregistrata in aceeasi perioada a anului trecut). Elementele care indica o persistenta a starii de
neperformanta sunt: (i) o pondere importanta (circa 40 la suta) din debitorii care devin neperformanti
se mentine 1n aceasta stare pentru cel putin doi ani; (ii) masurile de reesalonare intreprinse de banci
in vederea redresarii calitatii creditelor neperformante a ramas pana in prezent sub potential (detalii
in Caseta 1: Tehnici de gestiune a riscului de credit); (iii) procesul de executare silitd are de reguld o
durata ridicata de desfasurare (24 de luni pentru creditele de consum fara garantii ipotecare si circa
18 luni pentru cele garantate cu ipoteci®®) si (iv) institutiile de credit anticipeaza o crestere cu
aproximativ 10 la sutd a volumului de credite neperformante in cel de-al doilea semestru al anului
20133%, majorarea asteptata fiind mai pronuntata pentru creditele garantate cu ipoteci.

2% Daci nu se specificd altfel, in Capitolul 5 rata creditelor neperformante (NPL — non-performing loans) este definita ca

pondere a creditelor aferente debitorilor care inregistreaza restante mai mari de 90 de zile (cu contaminare la nivel de
debitor) in total credite acordate debitorilor. Definitia foloseste informatiile din baza de date a Centralei Riscului de
Credit (CRC). Principala diferenta dintre aceasta definitie si cea a indicatorului ,,Pierdere 2” (folosita in sectiunea 3.2.
Sectorul bancar) este neluarea in calcul (din lipsa raportarii la CRC) a dobanzilor restante. Definitia folosita in capitolul
de fata permite o adancire foarte ampla a analizei privind neperformanta. Diferenta intre rata creditelor neperformante
calculatd in aceasta sectiune si indicatorul ,,Pierdere 2” este de 1,8 puncte procentuale, pentru intregul portofoliu de
credite acordate populatiei (respectiv 10,4 la suta, fata de 12,25 la suta in iunie 2013).

30 Nivelul prudential minim vizat de BNR de la debutul crizei financiare internationale este de 10 la sutd.

31 Indicatorul ,,Gradul de acoperire a creditelor neperformante cu provizioane IFRS si filtre prudentiale” aferente acestei

categorii a fost calculat ca raport dintre provizioanele IFRS si filtrele prudentiale alocate doar creditelor neperformante
si creditele neperformante inregistrate pe segmentul populatiei incadrate in categoria ,,Pierdere 2”.

32 Conform Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, august 2013.

33 Rata de revenire reprezinti probabilitatea efectivi de incadrare a creditelor in clase de intrziere mai mici (clasa cu 0 zile

intarziere pentru situatia prezentd) sau mentinerea in aceeasi clasa comparativ cu momentul initial, intr-o perioada de un
an. Cifrele sunt aferente creditelor cu valori de peste 20 000 lei, conform raportarilor la CRC.

34 Debitori care au o expunere cumulati de peste 20 000 lei si sunt raportati in Centrala Riscului de Credit.

35 A se vedea Caseta 1. Tehnici de gestiune a riscului de credit.

3¢ Conform Chestionarului privind tehnicile de gestionare a portofoliului de credite (mai 2013).
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in Raportul anterior, vulnerabilitati care se afla in strnsa legatura cu provocarile privind structura
gradului de indatorare a populatiei. In primul rand, riscul de credit al portofoliului in valuti a continuat
sd creasca si cu o vitezd mai mare comparativ cu riscul aferent portofoliului in moneda locala. Rata
de neperformanta pentru creditele in valutd s-a situat la 11,1 la sutd in iunie 2013 (comparativ cu
8,9 la sutd pentru lei), in crestere cu 2,5 puncte procentuale fatd de decembrie 2011 (Grafic 5.21.).
Volumul creditelor neperformante in valuta a crescut cu 32 la sutd 1n aceeasi perioada (comparativ cu
o majorare de 20 la suta pentru lei), in conditiile n care aceste credite beneficiaza de atentie mai mare
din partea bancilor in ceea ce priveste restructurarea (circa 80 la suta din volumul restructurarilor a
avut in vedere creditele neperformante in valuta, stocul fiind aferent lunii mai 2013). Vulnerabilitatile
portofoliului 1n valutd provin din: (i) evolutia nefavorabila a creditelor garantate cu ipoteci (detalii in
Capitolul 5.3. Riscurile generate de sectorul imobiliar si de creditarea cu garantii imobiliare), precum
si din (ii) gradul mai ridicat de indatorare®’ a debitorilor care au contractat un credit in valuta (49 la
suta, superior celui specific debitorilor cu credite in lei — 34 la sutd, valori mediane pentru iunie 2013).
In vederea ameliorarii vulnerabilitatilor generate de un grad de indatorare nesustenabil, Banca
Nationald a Romaniei a implementat in decembrie 2012 noi masuri®®, in linie cu recomandarile
Comitetului European pentru Risc Sistemic privind creditarea in valutd, pentru crearea premiselor ca
debitorii sa-si poata onora serviciul datoriei chiar si in conditiile aparitiei unor evolutii nefavorabile
privind cursul de schimb si rata dobanzii.

Grafic 5.21. Rata de neperformanta la banci Grafic 5.22. Rata de neperformanta la banci
in functie de moneda de acordare in functie de anul de acordare
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37" Au fost utilizate datele privind veniturile salariale in decembrie 2012 si expunerile debitorilor pentru iunie 2013. Gradul
de acoperire este de 72 la suta din totalul expunerilor pe segmentul populatiei in iunie 2013.

38 Regulamentul BNR nr. 17 din 12 decembrie 2012 privind unele conditii de creditare.
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In al doilea rand, debitorii cu venituri nete sub media pe economie continui sa reprezinte cea mai
riscantd categorie pentru sectorul bancar, cumuldnd circa 70 la sutd din volumul creditelor
neperformante (atét in cazul creditelor imobiliare, cat si in cel al creditelor de consum, Grafic 5.17.).
Trecerea in starea de neperformanta a fost strins corelata cu deteriorarea veniturilor, proces care s-a
accentuat dupa declansarea crizei financiare. Veniturile debitorilor neperformanti s-au redus®® in anul
2012 fata de momentul declangarii crizei financiare (2008), cele ale debitorilor performanti ramanand
relativ stabile. Aceste evidente pledeaza pentru incorporarea unor scenarii nefavorabile privind venitul
disponibil inclusiv la stabilirea gradului maxim de indatorare acceptat pentru creditele imobiliare.

Rularea unui scenariu de stres asupra ratei

Grafic 5.23. Impactul unui soc de 1 pp pe rata
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nivelul debitorilor cu venituri reduse (gradul de
indatorare poate creste si cu 11,4 puncte procentuale pentru debitorii cu venitul net inferior salariului
minim pe economie in conditiile majorarii ratei dobanzii in euro cu 1 punct procentual, Grafic 5.23.).

In al treilea rand, creditele acordate in conditii mai laxe in anii dinaintea crizei continui si afecteze
calitatea activelor bancare. Cele mai riscante portofolii de credite sunt cele acordate in perioada 2007-
2008. Volumul de neperformantd generat de aceste expuneri reprezintd circa 70 la sutd din volumul
total al creditelor neperformante (in iunie 2013). Rata de neperformantd pentru acest portofoliu
este semnificativ mai mare decat media (15,4 la suta pentru credite acordate in anul 2007, 18,4 la
sutd pentru cele acordate in anul 2008, comparativ cu 10,4 la sutd valoarea medie in iunie 2013,
Grafic 5.22.) si continud sa creascd mai puternic comparativ cu media. Asteptarile sunt de continuare
a cresterii neperformantei portofoliilor mentionate, avand in vedere ca au fost acordate preponderent
in valuta (circa 80 la sutd), pe termene indelungate si prezinta unul dintre cele mai reduse grade de

3 in cazul creditelor de consum debitorii care au trecut in starea de neperformanti in anul 2012 au inregistrat o corectie
a veniturilor de peste 15 la sutd, in timp ce pe segmentul creditelor imobiliare persoanele aflate in situatie similara au
suferit o corectie de peste 10 la sutd in aceeasi perioada (valori mediane). Datele au fost extrase pentru un esantion de
debitori care se regasesc in portofoliile institutiilor de credit in perioada 2008-2012.
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acoperire cu garantii (in cazul creditelor garantate cu ipoteci, valoarea LTV se ridica in iunie 2013
la circa 90 la suta pentru creditele acordate in anul 2007, respectiv 99 la sutad pentru cele acordate in
anul 2008 — mai multe detalii in Sectiunea 5.3. Riscurile generate de sectorul imobiliar si de creditarea
cu garantii ipotecare). Aceste evidente reprezintd inca un argument ca reluarea creditarii trebuie sa
se realizeze sustenabil, relaxarea anterioara declansarii crizei financiare a standardelor de creditare
de catre institutiile de credit conducand la acumularea de vulnerabilitati viitoare. La nivel european,
prin implementarea proiectului Directivei Parlamentului si Consiliului European*® privind contractele
de credit pentru proprietati rezidentiale, se urmareste imbunatatirea modului de gestionare a riscului
de credit asociat finantarii populatiei cu garantii ipotecare. Directiva a adoptat o serie de propuneri,
conturate in linie cu recomandarile Comitetului European pentru Risc Sistemic formulate in anul 2011
privind creditarea 1n valuta: (i) cresterea gradului de constientizare a riscurilor de catre debitori, prin
asigurarea transparentei informatiilor; (ii) introducerea obligatiei creditorilor de evaluare a bonitatii
clientilor; (iii) dreptul rambursarii anticipate a creditelor, si (iv) dreptul de a converti creditele in
valuta in moneda locala.

In vederea gestionarii riscului de credit, bancile au apelat la o serie de masuri de curitare a
bilanturilor si de gestionare a activelor neperformante (detalii in Caseta 1: Tehnici de gestiune a
riscului de credit). Una dintre solutiile cele mai uzitate a fost demararea executarii silite, astfel ca
pentru aproximativ 60 la sutd din volumul de credite neperformante s-a Inceput aceastd procedura
(iar 1n structurd, ponderea se situeaza la 30 la suta pentru creditele de consum negarantate si la peste
55 la suta in cazul creditelor garantate cu ipoteci, in mai 2013*'). De asemenea, sunt semnale ca gradul
de recuperare a expunerii neperformante este mai ridicat in cazul solutiei de adjudecare a activelor
de catre banci (comparativ cu solutia executarii silite fara adjudecare), dar masura ,,cu adjudecare”
este implementatd de un numar redus de banci*, abordare justificata de citre institutiile de credit
avand in vedere ci perspectivele evolutiei pietei imobiliare rimén incerte. In ceea ce priveste cedarea
activelor neperformante, bancile anticipeaza ca in cel de-al doilea semestru din 2013 peste 70 la suta
din cedarile prognozate vor viza creditele de consum negarantate cu ipoteci.

40 Informatiile sunt aferente propunerii de Directivi privind contractele de credit pentru proprietiti rezidentiale,
http://register.consilium.europa.eu/pdf/en/13/st08/st08895.en13.pdf.

41 Ponderile sunt calculate ca raport intre creditele pentru care s-au demarat procedurile de executare siliti in total credite
neperformante pentru cele doua categorii de credite.

42 Dintre cele 32 de binci respondente la Chestionarul privind tehnicile de gestionare a portofoliului de credite (mai 2013),
au declarat ca opteaza pentru o astfel de masura: 5 banci, in cazul creditelor de consum garantate cu ipoteci, respectiv
8 banci, in cazul creditelor imobiliare.
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Caseta 1. Tehnici de gestiune a riscului de credit

In scopul intelegerii mai bune a tehnicilor de gestiune a riscului de credit folosite de banci, BNR a transmis
bancilor in luna iunie 2013 un chestionar pe aceasta tema. Gradul de acoperire a chestionarului a fost de
80 la suta din numarul bancilor din Romania.

In contextul nevoii de eficientizare a activitatii de gestiune a riscului de credit, in special ca urmare a
cresterii neperformantei la nivelul portofoliilor de credite, bancile au apelat la o serie de tehnici specifice.
De regula, bancile folosesc o combinatie de trei sau patru metode de gestionare a portofoliilor. Cele mai
uzitate metode sunt: (A) restructurarea creditelor (88 la suta dintre bancile respondente), (B) anularea
creantelor (75 la suta dintre bancile respondente), (C) preluarea in bilantul bancii a bunurilor imobiliare
ce constituie garantii pentru creditele neperformante (69 la suta dintre bancile respondente) si (D) cedarea
de credite neperformante catre entitati din afara grupului (56 la suta dintre bancile respondente). Alte
tehnici suplimentare folosite intr-o mai mica masura sunt: (i) cedarea de credite performante catre alte
entitati din acelasi grup sau din afara grupului (28 la suta dintre bancile respondente); (ii) cedarea de credite
neperformante catre entitati la care banca este actionar majoritar si (iii) cesionarea unor bunuri imobile
rezultate din executarea sau preluarea garantiilor catre entitati finantate si/sau la care banca-mama sau o alta
entitate din grup este actionar.

Toate metodele de recuperare a creditelor neperformante sunt precedate de demararea interna a procedurilor
de recuperare amiabila. Aplicarea acestor tehnici de gestiune reprezinta o alternativa pentru procedurile
legale de executare silita, fiind considerate mai putin costisitoare in termeni de investitii in resurse umane,
timp si cheltuieli legale. Tehnicile sunt folosite pentru imbunatatirea rezultatelor financiare prin maximizarea
recuperarilor intr-o perioada scurta de timp si eliminarea din evidentele financiare a unor elemente de activ
a caror valoare economica este semnificativ mai micd decat cea contabila. Entitatile carora institutiile
financiare le cedeaza portofolii de credite sunt de regula de provenienta autohtona (89 la suta din cazuri) si
nu apartin ariei de consolidare a bancii sau a grupului bancar (82 la suta).

(A) Procesul de restructurare a creditelor acordate companiilor nefinanciare si populatiei s-a intensificat in
ultimii trei ani. Analiza pe un esantion de 9 banci*® reflecta o crestere a ponderii creditelor restructurate in
totalul creditelor acordate de banci, de la 6,5 la suta in decembrie 2010 (respectiv 9,8 la suta in decembrie
2011) la 19,3 la suta in mai 2013. Conform celor mai recente informatii**, restructurarea creditelor
reprezintd 17,6 la suta din totalul expunerilor fata de companii nefinanciare si populatie, 24,1 la suta din
totalul expunerilor pe sectorul companiilor nefinanciare, respectiv 10,7 la suta din totalul expunerilor fata de
segmentul populatiei (mai 2013). O analiza in structura releva cateva caracteristici ale procesului: (i) bancile
au apelat preponderent la restructurarea creditelor in valutda (66,8 la sutda din total in cazul segmentului
companiilor, respectiv 81 la suta pentru sectorul populatiei); (ii) in cazul companiilor nefinanciare sunt
restructurate preponderent credite cu intarzieri la plata de peste 90 de zile (51 la suta din total), iar (iii) in
cazul populatiei predomina restructurarea creditelor cu intarzieri la plata mai mici de 90 de zile (69 la suta
din total).

Reesalonarea creditelor — una dintre cele mai uzitate metode de restructurare — nu si-a dovedit eficienta in
ameliorarea comportamentului la plata al debitorilor. Atat in cazul populatiei, cat si in cazul companiilor
nefinanciare, rata de revenire la starea de performanta pentru creditele reesalonate care aveau intre 1 si
90 de zile intarziere este mai redusa comparativ cu cea pentru care nu s-au efectuat modificari contractuale
(Grafic A). De asemenea, reesalonarea nu conduce la imbunatatiri semnificative nici in cazul creditelor
neperformante, ratele de revenire fiind relativ similare. Ea pare a fi motivata si de preocuparea institutiilor
de credit pentru reducerea nevoilor suplimentare de provizionare.

43 S-a folosit acest esantion pentru a avea comparabilitatea cifrelor in dinamica, prin folosirea chestionarelor derulate in
anii anteriori. Bancile din acest esantion cumulau in mai 2013 circa 55 la sutd din totalul expunerilor fatd de sectorul
populatiei si al companiilor nefinanciare.

4 Datele pentru luna mai 2013 referitoare la procesul de restructurare acopera 68 la suti din numirul total al bancilor (care
detin 96 la sutd din creditele neguvernamentale, 93 la suta din creditele catre companiile nefinanciare si 99 la suta din
creditele catre populatie).
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Probabilitatea medie anuala de tranzitie pe clase de intirziere in cazul creditelor

de peste 20 000 lei acordate populatiei, respectiv companiilor nefinanciare (iunie 2013)
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Nota: Pentru creditele neperformante (90+) rata de revenire a fost considerata iesirea din aceasta clasa. A fost analizata
evolutia anuala a creditelor reesalonate comparativ cu cele care nu au suferit astfel de modificari contractuale,
fard ca momentul initial sa reprezinte neaparat momentul aplicarii masurilor de reesalonare.

Sursa: CRC, calcule BNR

(B) Anularea creantelor raimane una dintre procedurile evitate de catre banci, desi majoritatea institutiilor de
credit declara ca o folosesc totusi marginal si intentioneaza sa apeleze la aceasta metoda si 1n viitor.

(C) Preluarea 1n bilantul bancii a bunurilor imobiliare care constituie garantii pentru creditele neperformante
se realizeaza de cele mai multe ori prin achizitionarea bunurilor imobile prin licitatie publica, motivatia
bancilor fiind preintampinarea vanzarii garantiilor la preturi prea mici. Bunurile se preiau la minimum
75 la sutd din valoarea de piatd, cu scopul de a fi valorificate la o datd ulterioara. Se evitd preluarea in
bilant a bunurilor imobiliare considerate greu vandabile, cum ar fi terenurile sau imobilele degradate.
Valoarea totala de piata a activelor preluate in bilant in contul creantelor pana la 31 mai 2013 de catre
bancile respondente (direct sau prin entitdti care intrd in aria de consolidare) a fost de 833 milioane lei,
in timp ce valoarea de achizitie a acestora a fost de 817 milioane lei (0,2 la sutd din activele bancare).
Un numar de 10 banci apreciaza ca vor prelua in bilant pana la sfarsitul anului active avand o valoare de
piata estimata la 309 milioane lei si o valoare de achizitie de 251 milioane lei.

(D) Cedarea de credite neperformante catre entitati din afara grupului se realizeaza prin cesionarea creantelor
sau cesionarea portofoliului de credite neperformante, dupa ce au fost epuizate toate celelalte cai de gestiune
la nivel intern a acestora. Printre indicatorii ce contribuie la definirea portofoliului neperformant supus
vanzarii se numara si nivelul de delincventa, valoarea creditului, situatia garantiilor si ocupatia sau sectorul
de activitate a debitorului.
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5.3. Riscurile generate de sectorul imobiliar si de creditarea cu garantii
ipotecare

Analiza portofoliului bancar de credite garantate cu ipoteci aratd existenta a trei provocari:
(A) mentinerea valorii colateralului ipotecar la un nivel adecvat, mai ales in conditiile in care creditele
cu asemenea garantie defin o pondere semnificativa in activul bancar, (B) gestionarea adecvata
a riscului in crestere din creditarea cu garantii ipotecare, inclusiv prin asigurarea unui echilibru
functional intre costurile si beneficiile diverselor solutii de gestiune a expunerilor neperformante §i
(C) imbunatatirea strategiilor bancilor privind tipul de colateral solicitat in activitatea de creditare.

(A) Creditele cu garantii ipotecare® detin o pozitie majoritara in portofoliul bancilor (67 la suta din
totalul creditelor acordate companiilor si populatiei, echivalentul sumei de 147,4 miliarde lei, in iunie
2013). Creditarea cu acest tip de colateral a fost uzitata intr-o masura mai mare in cazul companiilor
nefinanciare (72 la suta din portofoliul corporatist al bancilor); in cazul finantarii populatiei, ponderea
creditelor cu garantii ipotecare era de 60 la suta in iunie 2013.

In conditiile acestei ponderi importante a creditelor garantate cu ipoteci in portofoliul bancilor, este
necesar ca valoarea colateralului ipotecar sa ramana la un nivel adecvat, in masura sa acopere riscul
unei evolutii nefavorabile a preturilor activelor imobiliare. Corectia preturilor locuintelor din ultima
perioada a condus la diminuarea gradului de acoperire cu colateral a creditelor imobiliare acordate
populatiei (loan to value — LTV) a crescut de la circa 78 la sutd in decembrie 2011 la 85 la suta in
iunie 2013)*. In cazul creditarii companiilor, valoarea LTV s-a deteriorat in aceeasi perioada de la
79 la suta la aproximativ 90 la suta*.

Valoarea LTV s-a dovedit a fi un element important in influentarea modului in care debitorul isi
onoreaza serviciul datoriei, ceea ce pledeaza pentru mentinerea unui nivel prudent al LTV in activitatea
bancara. Conform bancilor*, creditele acordate populatiei (atat cele de consum garantate cu ipoteci,
cat si cele imobiliare) care au restante de peste 90 de zile au inregistrat de regula diferente mai ridicate
intre valoarea LTV la momentul acordarii creditului si valoarea LTV din prezent (luna mai 2013),
posibil si ca urmare a concentrarii creditelor neperformante in perioadele care au suferit cele mai
ridicate corectii la pretul activelor imobiliare. Mai mult, aceste credite acordate in perioada in care
standardele de creditare au fost relativ laxe in ceea ce priveste cerintele legate de LTV (in special anii
2007-2008, Grafic 5.24.) inregistreaza cea mai mare ratd de neperformanta (15 la sutd, comparativ
cu 9,1 la suta la nivel agregat, iunie 2013) si contribuie semnificativ la volumul total al creditelor
neperformante (75 la sutd).

Banca Nationala a Romaéniei a implementat o serie de masuri in vederea asigurarii ca nivelul LTV
pentru creditele nou acordate sa fie adecvat si ca valoarea indicatorului LTV pentru creditele in stoc
sa surprinda evolutiile nefavorabile ale pretului activelor imobiliare detinute de banci drept colateral.
In primul rand, in linie cu recomandarile Comitetului European pentru Risc Sistemic privind creditarea
in valutd, recomandari care se aplica in mod unitar la nivelul UE, a fost emis in luna decembrie 2012
un nou regulament privind creditarea aplicabil atat persoanelor fizice cat si companiilor, care prevede
cerinte explicite in stabilirea valorii LTV 1n functie de capacitatea de acoperire a riscului valutar

45 1n categoria creditelor cu garantii ipotecare acordate populatiei au fost incluse: (i) creditele imobiliare (care au ca scop
achizitia unei locuinte sau a unui teren) si (ii) creditele de consum garantate cu ipoteci (creditele de consum pentru care
prima garantie este o ipotecd). in cazul companiilor nefinanciare, au fost incluse creditele care au, printre altele, si o
garantie ipotecara.

4 Conform Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, august 2013.
47" Conform opiniilor bancilor din Chestionarul privind tehnicile de gestionare a portofoliului de credite (mai 2013).
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de catre debitor prin veniturile salariale, acestea fiind diferentiate dupa tipul de moneda (lei, euro,
alte valute — Regulamentul BNR nr. 17/2012 privind unele conditii de creditare, care modifica si
completeaza Regulamentul nr. 24/2011 privind creditele destinate persoanelor fizice).

In al doilea rand, in semestrul intai al anului 2012 s-a solicitat auditorilor externi ai bancilor s
efectueze o evaluare independenta a valorii colateralului aflat in portofoliile institutiilor de credit.
In urma acestui exercitiu, valoarea garantiilor imobiliare a suferit o corectie (concretizata si intr-o
majorare a LTV), ajustare care a fost acoperita integral prin majorarea provizioanelor de risc de credit
cu circa 600 milioane euro. Pentru a se asigura reflectarea corespunzatoare in bilanfurile bancilor a
valorii de piata a colateralului imobiliar, in cursul anului 2013 urmeaza a se efectua Inca un exercitiu
asemanator Impreuna cu auditorii externi.

Masurile mentionate sunt cu atdt mai necesare cu cat evolutiile din piata imobiliard se mentin mixte,
balanta fiind mai degraba negativa. Astfel, pretul locuintelor a continuat s se reduca in anul 2012 (cu
1,3 la suta fata de anul 2011), iar bancile anticipeaza manifestarea aceastei tendinte si in anul 20134,
Numarul autorizatiilor emise pentru locuintele rezidentiale a atins in anul 2012 cel mai scazut nivel
al ultimilor 7 ani (cu 4 la suta sub nivelul din anul 2011), iar in primele sapte luni din 2013 numarul
acestora s-a redus cu 2,5 la sutd (in temeni anuali). Numarul locuintelor finalizate a scazut in anul
2012 (cu 4 la suta fata de anul 2011), dar a crescut in primul semestru din 2013 (+4,9 la sutd). Numarul
tranzactiilor imobiliare s-a majorat n anul 2012 (cu 17 la sutd in termeni anuali), insa se situeaza sub
maximul atins in anul 2007. Cresterea a continuat si in primele opt luni din 2013 (cu 9,5 la suta fata
de aceeasi perioada a anului trecut), aceste evolutii fiind influentate si de programul ,,Prima Casa”.

Grafic 5.24. Rata de neperformanta pentru Grafic 5.25. Rata de neperformanta pentru
creditele garantate cu ipoteci, in creditele garantate cu ipoteci,

functie de anul acordarii creditului acordate de banci
(valorile LTV si NPL sunt la iunie 2013)
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(B) Riscul din creditarea bancara cu garantii ipotecare a fost in crestere in perioada analizata,
dar viteza de deteriorare a continuat si se reduca. In cazul creditelor acordate populatiei, rata de
neperformanta*® a ajuns la 9,1 la sutd in iunie 2013 de la 7,25 la suta in decembrie 2011 (Grafic
5.25.), iar volumul creditelor neperformante a crescut cu 36 la sutd in aceeasi perioada. Perspectivele
sunt mixte: pozitia bilantierd a populatiei s-a ameliorat (detalii in Capitolul 5.2. Riscurile din
creditarea sectorului populatiei), iar numéarul de debitori care au intrat in starea de neperformanta
in intervalul decembrie 2011 — august 2013 s-a redus cu 1,6 la sutd fatd de perioada decembrie
2010 — august 2012. Pe de alta parte, debitorii cu venituri scazute intampina dificultati in crestere
in onorarea serviciului datoriei, iar rata de revenire®* a creditelor neperformante s-a redus
(de la 17,1 la sutd la 16 la sutd pentru creditele de consum garantate cu ipoteci, respectiv de la
13,1 la suta la 11,15 la suta pentru creditele imobiliare, in primele opt luni ale anului 2013 comparativ
cu media anului 2012).

In cazul creditarii companiilor, rata creditelor neperformante este de 25,7 la suti (in august 2013), in
crestere cu 9,5 puncte procentuale fatd de decembrie 2011, iar volumul creditelor neperformante s-a
majoratcu 60,1 lasutdinperioadadecembrie 2011 —august2013,inscaderedela 60,7 lasutdinintervalul
decembrie 2010 — iunie 2012. Firmele care activeaza in sectoarele economice strans legate de piata
imobiliard intdimpina la randul lor dificultati importante in onorarea serviciului datoriei. Companiile din
constructii (care detin o pondere de 9,5 la sutd in totalul portofoliului corporativ al bancilor in august
2013) genereaza cea mai ridicata rata de neperformanta din economie (39,7 la suta in august 2013, in
crestere de la 22,1 la suta in decembrie 2011). Numarul mediu al companiilor nou intrate in incapacitate
de plata s-a majorat cu 9,7 la suta in perioada decembrie 2011 — august 2013 fatd de decembrie 2010 —
august2012. De asemenea, aceste companii au contribuit in mod important (cu 20,8 la sutd) si in crestere
(cu 27,2 la sutd) la incidentele majore de plati din economie generate in perioada decembrie 2011 —
august 2013. Firmele din sectorul imobiliar (cumuland 16,1 la suta din creditarea bancara a sectorului
corporativ in august 2013) inregistreaza o rata de neperformantd de 22,7 la sutd in august 2013 (fata de
13,6 la sutda in decembrie 2011), chiar si in conditiile in care circa 25,2 la sutd din expuneri (reprezentand
4,6 miliarde lei) au fost reesalonate.

Nivelul relativ ridicat al ratei de neperformantd din creditarea bancard cu garantii ipotecare se
datoreaza si mentinerii in portofoliu a unei ponderi semnificative a debitorilor restantieri, inclusiv
a acelora care au demonstrat cd au o probabilitate scazuta de a mai plati. De exemplu, in cazul
populatiei, circa 70 la sutd din debitorii neperformanti (care detineau fie credite imobiliare, fie
credite de consum garantate cu ipoteci In iunie 2013) se aflau in stare de nerambursare de mai
mult de un an sau inregistraserd stari multiple de nerambursare. Bancile au demarat procedurile de
executare silita pentru aproximativ 55 la sutd din volumul creditelor neperformante garantate cu
ipoteci, dar rezultatele se obtin dupa circa doi ani (procesul se demareaza, in medie, dupa sase luni
de la intrarea In starea de neperformantd, iar perioada de derulare a acestuia este in cele mai multe
cazuri de peste 1 an gi jumatate). Bancile declara ca gradul de recuperare a creditelor executate silit
este de circa 55 la suta, nivel care creste semnificativ in cazul implementarii solutiei de adjudecare a
activelor de cétre banci (la aproximativ 70 la sutd pentru creditele de consum garantate cu ipoteci,
respectiv 80 la sutd pentru cele imobiliare)*. In cazul creditirii companiilor, institutiile de credit

48 Rata de neperformanta este definiti ca pondere a creditelor acordate populatiei, care inregistreazi intarzieri mai mari de
90 de zile (cu contaminare la nivel de persoana fizicd) in total credite acordate populatiei.

4 Pentru creditele neperformante (90+) rata de revenire a fost considerata iesirea din aceastd clasa intr-o perioada de
analiza de 1 an.

30 Aceasti solutie este folosita de un numir redus de institutii de credit: 5 banci in cazul creditelor de consum garantate
cu ipoteci, respectiv 8 banci in cazul creditelor imobiliare (conform Chestionarului privind tehnicile de gestionare a
portofoliului de credite, mai 2013), ceea ce este o decizie prudentd avand in vedere perspectivele inca incerte cu privire
la evolutia pietei imobiliare.
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au apelat la masuri de reesalonare, inclusiv datoritd preocuparii pentru reducerea pe termen scurt
a nevoilor suplimentare de provizionare, Insd aceste reesalondri nu au condus la Tmbunatatirea
semnificativd a comportamentului la plata al debitorului. Circa 21,6 la suta dintre creditele garantate
cu ipoteci au fost reesalonate (stocul in august 2013), iar dintre acestea 41,3 la sutd au Intarzieri
la platd de peste 90 de zile. Bancile au apelat si la proceduri de executare silitd, dar procesul este
de durata (demareaza in medie dupd 5 luni de la intrarea debitorului in stare de neperformanta si
dureaza circa 22 de luni indiferent dacd garantia este de tip proprietate comerciald, rezidentiala
sau teren), iar gradul de recuperare a creditelor executate silit este in medie, de asemenea,
de 55 la suta.

Pe langa aceste doua solutii adoptate de banci pe scara relativ largd pentru gestionarea riscului de
credit (restructurare/reesalonare si executare silitd), mai exista alte doua solutii care au fost uzitate
modest pana in prezent de catre banci, dar care ar putea avea o capacitate mai buna de reducere
a stocului de credite neperformante: cesiunea de creante si operatiunile de anulare a creantelor.
Asemenea masuri, desi sunt eficiente In curatarea bilanturilor, au efecte mixte asupra activitatii
bancare in ansamblul sdu. Un prim efect pozitiv ar fi cel de Tmbunatatire a imaginii sectorului
bancar romanesc: rata creditelor neperformante s-ar ameliora considerabil®'. De exemplu,
scoaterea din bilant a expunerilor neperformante generate de sectorul companii (prin cesiune de
creanta sau operatiuni de anulare a creantelor) ar diminua rata de neperformantd aferenta acestui
sector de la 23,4 la suta (valoarea din august 2013) la 7,5 la sutd. Respectiva scadere s-ar datora
reducerii volumului mare de credite neperformante, care prezintd o probabilitate ridicata de a
nu-si mai reveni. Astfel, creditele care au restante mai mari de 365 de zile (si care cel mai probabil
vor ramane in aceastd stare, fard sanse de a se mai recupera creanta de la debitori) insumeaza
19,7 miliarde lei (respectiv 74 la suta din totalul creditelor neperformante in august 2013). Volumul
finantarilor neperformante (cu restante la platd mai mari de 90 de zile) care au scadenta in anul
2013 si care au fost deja refinantate/rescadentate in trecut in speranta Tmbunatfirii capacitatii
debitorului de a-si plati datoriile este de 6,6 miliarde lei (in august 2013, respectiv 5,8 la sutd
din stocul total de credite acordate companiilor nefinanciare)’?. Creditele neperformante care
au scadenta in anul 2013 sau si-au depasit deja scadenta Tnsumeazd 19,9 miliarde lei (respectiv
17,4 la suta din stocul creditului acordat companiilor nefinanciare in august 2013).

Un al doilea efect pozitiv ar fi acela ca operatiunile mentionate de curatare a bilanturilor bancare nu
ar avea implicatii negative asupra cresterii economice. Firmele care au intrat 1n incapacitate de plata
si ale caror credite sunt scadente in anul 2013, desi deja au fost sprijinite in trecut prin rescadentari
sau reesalonari, contribuiau cu doar 0,5 la sutd din VAB generata de companiile nefinanciare si
angajau circa 1 la sutd din salariatii tuturor companiilor din Romania (in decembrie 2012). Toate
creditele neperformante care au scadenta in anul 2013 sau au avut scadenta anterior apartin firmelor
care contribuiau cu 1,5 la sutd din VAB produsa de companiile nefinanciare si angajau 2,6 la suta din
salariatii acestui sector (in decembrie 2012).

Pe langi efectele pozitive mentionate, exista si posibile efecte negative. In primul rand, eventualele
venituri viitoare pe care o bancd le mai poate obtine din fructificarea creditului neperformant scad

51 La nivelul mai ridicat al ratei creditelor neperformante contribuie si lipsa de tolerantd a supraveghetorului (low
forbearance), acumularea in continuare de dobanzi penalizatoare pentru creditele neperformante, dar si utilizarea de
catre Romania a unei definitii mai restrictive privind creditele neperformante. Romania se ghideaza dupa definitia
recomandatd de FMI, aceasta avand comparabilitate internationala mai ridicata, dar este asteptatd o uniformizare la
nivelul UE, ca urmare a publicarii unei metodologii de calcul de catre ABE.

52 Volumul total al creditelor neperformante care au scadenta in anul 2013 sau au avut scadenta undeva in trecut este de
18,6 miliarde lei, astfel ca eventuale masuri de anulare a creantelor ar avea implicatii semnificativ mai mari asupra
reducerii stocului creditului acordat companiilor nefinanciare.
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semnificativ (In cazul cesiunii de creantd, banca primind pretul pe care cumpardtorul creantei
neperformante este dispus prin negociere sa-1 plateasca)®. Avand in vedere ca tot mai multe banci 1si
infiinteaza structuri interne de gestionare a creditelor neperformante, rezulta ca bancile considera ca
avantajele procesului de curatare a bilantului sunt mai mici decat beneficiile neinitierii unei asemenea
operatiuni. Atitudinea este explicabild si prin faptul ca majoritatea (51 la sutd in iunie 2013) creditelor
neperformante cu restan{d mai mare de 365 de zile au drept garantie un activ imobiliar.

In al doilea rand, curitarea bilanturilor ar presupune o diminuare importanti a stocului de credite.
De exemplu, initierea unei asemenea masuri pentru creditele neperformante cu restante mai
mari de 365 zile generate de companii ar conduce la reducerea creditului catre acest sector cu
19,7 miliarde lei (17,3 la sutd) intr-un singur an (in anii urmatori efectul ar fi considerabil mai slab).
Evolutia ar putea fi interpretatd ca un proces de dezintermediere financiara, ceea ce ar putea antrena
un efect de turma din partea creditorilor externi.

In consecintd, tehnicile practicate de banci pentru gestionarea creditelor neperformante
trebuie aplicate prin asigurarea unui echilibru functional intre costurile si beneficiile acestora.
De exemplu, daca beneficiile reputationale primeaza (in special cu privire la nivelul ratei creditelor
neperformante), atunci sunt utile solutia cesiunii de creante si cea a operatiunilor de anulare a
creantelor.

(C) Existenta unei garantii ipotecare nu a Tmbunatatit In toate cazurile modul in care debitorul
isi onoreaza serviciul datoriei: contraintuitiv, rata creditelor neperformante in cazul expunerilor
garantate cu ipoteci este semnificativ mai mare comparativ cu cea aferentd expunerilor care nu au o
asemenea colateralizare, pentru cele mai multe categorii de credite bancare. De exemplu, creditele de
consum garantate cu ipoteci au devenit cele mai riscante portofolii dintre expunerile bancilor catre
populatie (rata de neperformanta a ajuns la 14 la suta si a depasit neperformanta creditelor de consum
negarantate cu ipoteci care este de 13,6 la sutd, in iunie 2013), acest fenomen fiind atribuit detinerii
mai multor active imobiliare de catre acei debitori neperformanti comparativ cu disciplina buna in
onorarea obligatiilor asumate fata de institutiile de credit a debitorilor care locuiesc in imobilul utilizat
drept unica garantie ipotecara.

In cazul companiilor, rata creditelor neperformante pentru creditele garantate cu ipoteci se
mentine mai ridicatd decat cea pentru creditele care nu au o astfel de garantie (25,7 la suta fata de
17,1 la sutd, 1n august 2013). Acest comportament se evidentiaza atat in cazul IMM (29,8 la suta fata
de 25,4 la suta), cat si in cel al corporatiilor (9,6 la sutd comparativ cu 7,9 la sutd, in august 2013,
Grafic 5.26.). Mai mult, spre deosebire de expunerile colateralizate cu garantii ipotecare, creditele
cu garantii primite de la institutiile administratiei publice sau asimilate, precum si cele care au drept
garantie depozite colaterale® au un serviciu al datoriei net superior. Neperformantele inregistrate de
portofoliile cu aceste garantii reprezinta 8,8 la suta, respectiv 8 la sutd (comparativ cu o neperformanta
de 25,7 la suta inregistrata de portofoliul de credite garantat cu ipoteci, in august 2013).

33 De asemenea, rata de solvabilitate s-ar putea reduce prin includerea pe cheltuieli a creditelor neperformante scoase din
bilant.

54 Au fost cuprinse in aceasta analizi creditele acordate companiilor nefinanciare care au, printre altele, si o garantie primita
de la institutiile administratiei publice sau asimilate sau depozit colateral.
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Grafic 5.26. Rata de neperformanta aferenta creditelor acordate companiilor,

in functie de dimensiunea firmei si tipul de garantare a creditelor
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In aceste conditii, o solutie de imbunititire a managementului riscului de credit poate fi aceea ca
expunerile companiilor nefinanciare care sunt colateralizate cu garantii imobiliare sa aibd LTV mai
mic fatd de expunerile colateralizate cu alte tipuri de garantii (de exemplu, expuneri garantate de
fondurile de garantare a creditelor, cu garantii de tip cash colateral etc.), daca rata de neperformanta
pentru portofoliile garantate, respectiv negarantate cu ipoteci, valideaza o diferentiere a riscurilor).

Masura ar avea ca efect, printre altele, cresterea rolului fondurilor de garantare si contragarantare
a creditelor in procesul de colateralizare a finantarilor acordate IMM. Aceste fonduri de regula
functioneaza sub potential, avand resurse disponibile importante pentru a-si majora activitatea.
Colateralul oferit este foarte lichid, iar valoarea de piatd nu se modifica (comparativ cu colateralul
imobiliar care are o lichiditate foarte scazuta, iar valoarea de piata fluctueaza). Pe termen mediu,
solutia propusa trebuie reevaluata in functie de capacitatea fondurilor de a gestiona adecvat riscurile
si de a asigura cd nu se accentueazd dependentele nefavorabile intre stat si banci (avand 1n vedere
ca fondurile de garantare si de contragarantare a creditelor sunt in proportie covarsitoare entitati cu
capital de stat). O altd posibila consecintd a masurii ar fi aceea ca bancile ar pune accent mai redus
pe solicitarea de colateral ipotecar in acordarea de noi credite pentru companii, in favoarea garantarii
finantarilor pe baza fluxurilor de numerar viitoare ale afacerii creditate, cu rezultatul ameliorarii
conditiilor de creditare. Implementarea unei astfel de abordari ar putea crea premisele reorientarii
modelului de afaceri al sectorului bancar catre creditarea companiilor nefinanciare, prin imbunatatirea

expertizei de evaluare a situatiilor financiare ale firmelor si a riscurilor provenind din proiectele de
afaceri propuse de acestea.
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6 INFRASTRUCTURA SISTEMULUI FINANCIAR -
STABILITATEA SISTEMELOR DE PLATI
SI A SISTEMELOR DE DECONTARE

In perioada parcursi de la precedentul Raport, sistemele de plati' si sistemele de decontare a
operatiunilor cu instrumente financiare au continuat sa functioneze in conditii corespunzatoare,
contribuind in acest mod la consolidarea stabilitatii financiare. Avand in vedere ca una dintre
principalele atributii statutare consta in promovarea si monitorizarea bunei functiondri a sistemelor,
Banca Nationala a Romaniei urmdreste implementarea madsurilor necesare pentru ca aceste
infrastructuri sa isi poata exercita rolul critic pe care il au in sectorul financiar si in economie.

Infrastructurile financiare cuprind diversele tipuri de aranjamente multilaterale de natura
contractuald, procedurala si tehnica, implementate de catre administratorii infrastructurilor in
vederea efectuarii transferurilor de fonduri si/sau instrumente financiare intre entitagile participante
la acestea.

6.1. Stabilitatea sistemului de plati si decontare ReGIS

Sistemul de plati ReG1IS a fost stabil in perioada
transfer decontate in sistemul ReGIS ianuarie 2012 — iunie 2013, in timp ce valoarea
tranzactiilor a intrat pe un trend descrescator la
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capacitatea maxima de procesare proiectatd a

in Roménia opereaza doui sisteme de pliti cu decontarea obligatiilor de plati in moneda nationald, in banii bancii
centrale: sistemul de plati ReGIS, administrat de catre Banca Nationala a Romaniei, si sistemul de plati cu decontare pe
baza neta SENT, administrat de catre STFD — Transfond S.A.

Cele doud sisteme sunt desemnate de catre Banca Nationald a Romaniei prin Ordinul Guvernatorului BNR
nr. 637/15.06.2011 ca fiind sisteme care intra sub incidenta prevederilor Legii nr. 253/2004 privind caracterul definitiv al
decontarii in sistemele de plati si in sistemele de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare, cu completarile si
modificarile ulterioare.
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sistemului (30 000 tranzactii pe zi de operare), insd volumul maxim zilnic Inregistrat, de peste 25 000
ordine de transfer decontate in luna decembrie 2012, subliniazd necesitatea majorarii acestui prag
maxim pe un orizont mediu de timp (Grafic 6.1.).

Valoarea tranzactiilor a crescut in prima parte a anului 2012 pe fondul intensificarii operatiunilor de
piatd monetara de tip repo ale BNR, precum si al unui volum insemnat de lichiditate pe parcursul
zilei accesata de institutiile de credit de la BNR, insa valorile decontate in sistemul ReGIS au revenit
ulterior la nivelul anului 2011 (Grafic 6.2.). Tranzactiile derulate de Trezoreria Statului reprezinta o
pondere foarte scazutd in cadrul ReGIS. Cresterea economica redusa, alaturi de stagnarea gradului

de intermediere financiara nu au permis majorarea semnificativa a valorilor decontate din sistemul
ReGIS.

Grafic 6.2. Valoarea ordinelor de transfer Grafic 6.3. Gradul de utilizare a lichiditatii
decontate in sistemul ReGIS disponibile in sistemul ReGIS
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Gradul de utilizarea a lichiditatii din sistemul ReGIS s-a stabilizat incepand cu anul 2012, dupa ce
a fluctuat puternic in primul semestru din 2011. Avand un nivel mediu de aproximativ 25 la suta in
primul semestru din anul 2013, indicele lichiditatii utilizate evidentiaza un excedent de resurse ale
sistemului bancar raportat la necesarul din sistemul ReGIS (Grafic 6.3.).

Valoarea totala maximad a cozilor de asteptare din sistemul ReGIS surprinde o crestere a presiunii pe
resursele de lichiditate ale participantilor pe parcursul anului 2012, in principal in semestrul al doilea
(Grafic 6.4.). Desi gradul de utilizare a lichiditatii nu a crescut in perioada mentionata, valoarea
estimata a cozilor de asteptare subliniazd o asimetrie mai accentuatd a resurselor de lichiditate 1n
interiorul sistemului. Tensiunile s-au redus aproape in totalitate In primul semestru din 2013, cand
participantii cu deficit de resurse si-au echilibrat pozitiile de lichiditate.
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Grafic 6.4. Valoarea totala maxima a cozilor Grafic 6.5. Relatia dintre operatiunile repo
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Operatiunile BNR de piatd monetara tind sa se intensifice in perioadele 1n care presiunea pe resursele
din sistemul ReGIS se accentueaza (Grafic 6.5.). Atat volatilitatea din piata monetara, cat si valoarea
cozilor de asteptare din ReGIS sunt indicatori ai lichiditatii pe termen scurt din sistemul financiar.
Faptul ca BNR a intervenit pe piata monetara prin operatiuni repo atunci cand s-a manifestat un deficit
de lichiditate in sistemul ReGIS subliniaza relevanta ridicata a indicatorului cozi totale maxime de
asteptare din ReGIS in cuantificarea riscului de lichiditate din sectorul bancar.

6.2. Stabilitatea sistemului de pliti de mica valoare SENT

In perioada iulie 2012 — iunie 2013, sistemul SENT a functionat stabil, fird disfunctionalititi majore,
respectand, in general, limitele stabilite in faza de proiectare.

In perioada iulie 2012 — iunie 2013, la nivelul sistemului SENT s-au inregistrat o serie de incidente,
care au determinat scaderea ratei minime lunare de disponibilitate a sistemului fara a cobori
sub nivelul stabilit in regulile de sistem (Grafic 6.6.), in conditiile in care rata medie lunard de
disponibilitate a depasit valoarea de 99,94 la sutd. Impactul acestor incidente de naturd operationala
asupra participantilor la sistem si implicit asupra clientilor acestora (populatia si companiile) nu a fost
insa semnificativ, fiind de scurta durata si cu caracter izolat.

In perioada evaluata, sistemul SENT a compensat, zilnic, tranzactii de plata rezultate din ordinele
de transfer initiate de cei 42 de participanti, cu o ratda medie de compensare? de circa 20 la suta.
Sistemul SENT a functionat performant, rata de compensare apropiindu-se ocazional de nivelul de

2 Determinati ca raport intre valoarea cumulati a pozitiilor nete debitoare calculate intr-un ciclu de compensare si valoarea

cumulata a ordinelor de transfer compensate in respectivul ciclu de compensare. O valoare mica a ratei de compensare
evidentiaza un efect de compensare mare.
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10 la sutd, considerat o premisa pentru aparitia riscului de domino?, in cazul in care un participant nu
isi indeplineste obligatiile de plata in legatura cu sistemul (Grafic 6.7.). Ca masura de administrare
a riscului de credit, sistemul prevede asigurarea decontdrii tuturor pozitiilor nete rezultate din

compensare, prin utilizarea unei scheme unilaterale de garantare cu active eligibile pentru operatiuni
cu banca centrala.

Grafic 6.6. Rata de disponibilitate a sistemului

Grafic 6.7. Rata de compensare a sistemului SENT
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Incepand cu anul 2010 rata de concentrare* a sistemului, calculati atat din perspectiva volumului, cét
si a valorii ordinelor de transfer compensate, se mentine constanta in intervalul cuprins intre 57 la suta
si 58 la sutd (mult sub pragul de 80 la suta care poate sa conduca la manifestarea riscului de domino).
Pe primele trei pozitii din cele cinci avute in vedere in calcularea acestui indicator se mentin aceiasi
trei participanti cu cote de piatd individuale comparabile (Graficele 6.8. i 6.9.).

Administratorul sistemului SENT a vizat largirea activitatii sistemului prin modificarea regulilor
acestuia, pe de o parte prin extinderea gamei de participanti eligibili pentru participarea la sistem, iar
pe de alta parte prin introducerea optiunii de participare indirecta la sistem.

3 Rata de compensare mai mica decét sau egald cu 10 la sutd, rata de concentrare de cel putin 80 la suta si pozitii nete

debitoare ale participantilor de cel putin 1 miliard EUR sunt identificate de Banca Centrald Europeana ca factori care pot
genera efectul de domino; publicatia Assessment of euro retail payment systems against the applicable Core Principles,
august 2005, http://www.ecb.int/pub/pdf/other/assessmenteuroretailpaymentsystems200508en.pdf.

4 Calculata ca sumi a celor mai mari cinci cote individuale de participare.
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Grafic 6.8. Cota de piata a participantilor Grafic 6.9. Cota de piata a participantilor
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Ambele modificari au fost insotite de masuri adecvate de administrare a riscurilor aferente sistemului
prin solicitarea unei opinii legale’ privind capacitatea participantului, in situatia in care acesta provine
dintr-un stat din afara Spatiului Economic European, de a-si indeplini obligatiile rezultate din calitatea
de participant la sistem si, respectiv, prin ajustarea corespunzatoare a schemei de garantare unilaterala
si a modelului de decontare.

6.3. Sisteme de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare

Sistemele de decontare din Romania — sistemul DSClear administrat de céatre Depozitarul Sibex,
sistemul RoClear administrat de citre Depozitarul Central® si sistemul SaFIR? administrat de citre
Banca Nationald a Romaniei — furnizeaza serviciile de posttranzactionare pentru piata de capital
autohtond si pentru piata titlurilor de stat. in considerarea rolului lor pentru piata financiara,
functionarea sigura si eficientd a acestor infrastructuri este o conditie necesard pentru mentinerea
stabilitatii financiare si limitarea riscului sistemic.

5 Solicitarea unei astfel de opinii este precizati si in publicatia Bancii Reglementelor Internationale Core Principles for
Systemically Important Payment Systems, ianuarie 2001, http://www.bis.org/publ/cpss43.htm.

Sistemele DSClear si RoClear sunt utilizate, in principal, pentru depozitarea instrumentelor financiare si decontarea
operatiunilor incheiate cu acestea in cadrul pietelor/sistemelor administrate de catre Sibiu Stock Exchange, respectiv
Bursa de Valori Bucuresti, precum si pe piata OTC.

Sistemul SaFIR asigura: (i) depozitarea titlurilor de stat emise de Ministerul Finantelor Publice pe piata interna si a
certificatelor de depozit emise de Banca Nationald a Romaniei, precum si (ii) inregistrarea altor instrumente financiare
eligibile pentru operatiunile cu Banca Nationald a Romaniei, depozitate in cadrul sistemelor din tara si strdinatate
cu care au fost stabilite diverse tipuri de conexiuni — sistemele RoClear (Romania), Euroclear (Belgia), Clearstream
(Luxemburg) si DTC (SUA). Totodata, sistemul SaFIR efectueaza: (1) decontarea tranzactiilor realizate pe piata primara
si secundara a titlurilor de stat, inclusiv a celor rezultand din operatiuni de politica monetara si a celor realizate cu scopul
colateralizarii lichiditatii furnizate de Banca Nationala a Romaniei pentru fluidizarea decontarii in sistemul de plati ReGIS;
(2) gestionarea garantiilor aferente decontarii pozitiilor nete calculate de catre administratorii altor sisteme (DSClear si
RoClear) si scheme de plati (Visa Europe si MasterCard International); (3) procesarea evenimentelor corporative pentru
instrumentele financiare depozitate in sistemul SaFIR.
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Functionarea sistemelor de decontare din Romania

Buna functionare a sistemelor DSClear, RoClear si SaFIR a continuat sa fie o constanta de-a lungul
anului 2012 si in prima jumatate a anului curent. Principalii indicatori privind performanta sistemelor
s-au mentinut la niveluri ridicate, confirmand incd o datad robustetea acestora. Astfel, ratele de
decontare® in ultimele 12 luni au fost de 100 la suta pentru sistemele DSClear si RoClear, respectiv peste
99,9 la suta (atat din punct de vedere al numarului, cat si al valorii instructiunilor) in cazul sistemului
SaFIR. Conform Recomandarii ESCB-CESR nr. 3 pentru sisteme de decontare a operatiunilor
cu instrumente financiare din Uniunea Europeand, un nivel al tranzactiilor decontate mai mic de
95 la suta (din punct de vedere valoric) este considerat a fi unul ingrijorator. Valorile inregistrate de
acesti indicatori situeaza sistemele din Romania la un nivel confortabil de performanta prin prisma
eficacitatii masurilor de promovare a disciplinei decontarilor. De asemenea, ratele de disponibilitate’
a sistemelor DSClear, RoClear si SaFIR in decursul ultimelor 12 luni au fost de 100 la suta in cazul
primelor doua sisteme, respectiv de peste 99,99 la suta in privinta sistemului SaFIR. Nivelul ratei
de disponibilitate a sistemului SaFIR este superior celui convenit intre Banca Nationala a Romaniei
si STFD — TRANSFOND S.A. (operatorul tehnic al acestui sistem), nefiind consemnate Intreruperi
semnificative in functionare.

Grafic 6.10. Numarul participantilor in cadrul Activitatea sistemului de decontare SaFIR
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Rata de decontare reprezinta raportul procentual dintre tranzactiile decontate la data stabilita si totalul tranzactiilor
inregistrate in sistem, in decursul unei perioade de analiza, indicatorul cuantificand in special eficacitatea masurilor de
promovare a disciplinei decontarilor.

Rata de disponibilitate constituie raportul procentual dintre durata efectiva si durata programata de functionare a unui
sistem in cursul unei perioade de referinta, fiind unul dintre cei mai importanti indicatori privind gestionarea riscului
operational din perspectiva disponibilitatii tehnice a unui sistem.

Prin prisma valorii totale a instructiunilor procesate, cotele de piata detinute de catre sistemele de decontare din Romania,
in anul 2012, au fost: SaFIR — 99,34 la suta; RoClear — 0,65 la suta; DSClear — sub 0,01 la suta.

Pe de o parte, majoritatea instructiunilor procesate in cadrul sistemului SaFIR pot fi apreciate ca fiind critice din punct de
vedere al momentului pana la care acestea trebuie decontate. Pe de alta parte, valoarea medie a instructiunilor decontate
in anul 2012 a fost de aproximativ 71 milioane lei.

La sfarsitul lunii septembrie 2013 existau 38 de participanti la sistemul SaFIR, dintre care doi administratori ai unor
sisteme de depozitare si decontare (Clearstream Banking Luxemburg si Depozitarul Central).
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de catre banci centrale nationale din Uniunea Europeana (Grafic 6.10.), unde fluctuatia numarului de
participanti a fost superioara. Stabilitatea consemnata in privinta numarului de participanti la sistemul
SaFIR poate fi pusd inclusiv pe seama faptului ca detinerea calitatii de participant la acest sistem
constituie una dintre conditiile de eligibilitate a institutiilor de credit pentru operatiunile de politica
monetara care implica tranzactii cu titluri de stat si/sau certificate de depozit, precum si pentru accesul
la facilitatea de lichiditate pe parcursul zilei, oferita de catre Banca Nationala a Romaniei in scopul
fluidizarii decontarii in sistemul de plati ReGIS.

Grafic 6.11. Valoarea instrumentelor financiare Grafic 6.12. Structura valorica a instrumentelor
inregistrate in cadrul unor sisteme financiare inregistrate in sistemul
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Soldul pozitiv al emisiunilor de titluri de stat ale Ministerului Finantelor Publice in raport cu
rascumpararile efectuate s-a oglindit in majorarea sustinuta a valorii totale'® a instrumentelor financiare
inregistrate in sistemul SaFIR (Grafic 6.11.), ritmul constant de crestere, superior celui inregistrat de
catre alte infrastructuri similare, urmand a fi probabil mai temperat in viitor in cazul in care procesul
de consolidare fiscala va continua. Necesarul de finantare pentru acoperirea deficitului bugetar, pe
de o parte, precum si reticenta investitorilor privind plasamentele cu maturitati mai mari, pe de alta
parte, au determinat n trecut cresterea valorii totale a certificatelor de trezorerie inregistrate in cadrul
sistemului SaFIR. Cu toate acestea, eforturile Ministerului Finantelor Publice din ultimii doi ani de
imbunatatire a structurii pe maturitati a datoriei publice, in favoarea resurselor atrase pe termen mediu
si lung, inclusiv de pe piata internd, au contribuit la inversarea tendintei conturate in anii precedenti
de majorare a ponderii certificatelor de trezorerie in valoarea totald a instrumentelor financiare
inregistrate in sistemul SaFIR. La finalul lunii iunie 2013, ponderea certificatelor de trezorerie s-a
situat la 13 la suta din valoarea totald a instrumentelor financiare (valoarea certificatelor de trezorerie
fiind de circa 14 miliarde de lei), fatd de aproximativ 51 la sutd in anii 2009 si 2010 (Grafic
6.12.). Evolutia consemnata in privinta structurii instrumentelor financiare Inregistrate in sistemul
13 Valoarea nominala a: (i) certificatelor de trezorerie si obligatiunilor guvernamentale depozitate in sistemul SaFIR;

(ii) obligatiunilor depozitate in sistemele Euroclear, DTC, Clearstream si RoClear, transferate si inregistrate in sistemul
SaFIR.
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SaFIR a fost marginal influentatd si de operationalizarea conexiunilor cu sistemele Euroclear
(octombrie 2011) si RoClear (aprilie 2012), ceea ce a permis transferul in sistemul detinut de catre
Banca Nationala a Romaéniei al obligatiunilor guvernamentale denominate in valutd emise de catre
Ministerul Finantelor Publice in strdinatate, precum si al obligatiunilor denominate in lei emise de
catre institutiile financiare internationale pe pietele internd si externd de capital'®. La sfarsitul lunii
iunie 2013, valoarea totald a obligatiunilor inregistrate in sistemul SaFIR a fost de aproximativ
97 miliarde lei.

Grafic 6.13. Numarul si valoarea emisiunilor

Grafic 6.14. Numarul si valoarea rascumpararilor
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Grafic 6.15. Numarul si valoarea instructiunilor
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14 1,230 funie 2013, valoarea instrumentelor financiare transferate in sistemul SaFIR prin intermediul conexiunilor stabilite
cu alte sisteme a fost de aproximativ 444 milioane lei.
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Dinamizarea pietei secundare a titlurilor de stat, in corelatie cu cresterea valorii emisiunilor derulate
de catre Ministerul Finantelor Publice, precum si cu amplificarea operatiunilor efectuate de catre
Banca Nationala a Romaniei s-au reflectat in evolutia numarului si a valorii instructiunilor decontate
in cadrul sistemului SaFIR, care s-au inscris pe o traiectorie ascendenta in ultimii ani (Grafic 6.15.),
anul 2012 marcand o majorare acceleratd a valorii totale decontate in acest sistem (aproximativ
echivalentul sumei de 437 miliarde euro). Prima jumatate a anului curent releva o dinamica negativa a
valorii instructiunilor decontate in raport cu anul precedent, in pofida continudrii tendintei de crestere
a numarului de instructiuni decontate (aproximativ 18 mii de instructiuni).

Ponderea instructiunilor de tip /ivrare contra plata cu decontare in lei s-a diminuat in ultimii ani,
atat sub aspect numeric (Grafic 6.16.), cat si valoric (Grafic 6.17.), pe fondul cresterii ponderii
instructiunilor cu decontare in euro. Anul 2012 a consemnat o inversare a tendintei de scadere a
ponderii instructiunilor cu decontare in lei (mai ales sub aspect valoric), ca efect al operatiunilor
bancii centrale de injectare de lichiditate. Pe de alta parte, semestrul I din anul curent reliefeaza o
crestere a ponderii numarului i valorii operatiunilor de tip ,,livrare fard plata” (aproximativ 8 la suta,
respectiv 6 la sutd)".

Grafic 6.16. Structura instructiunilor decontate Grafic 6.17. Structura instructiunilor decontate
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15 Conform regulilor sistemului SaFIR, prin operatiunile de tip ,livrare fara platd” se efectueaza, in principal, transferuri
ale portofoliilor, actualizari ale soldurilor conturilor participantilor ca urmare a tranzactiilor decontate in sistemele altor
depozitari; executari ale garantiilor prin apropriere; substitutii si apeluri in marja in cadrul operatiunilor repo.
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Modificari aduse arhitecturii si regulilor de functionare ale sistemelor de decontare DSClear
si RoClear

Avand 1n vedere atributiile stabilite de lege pe linia monitorizarii sistemelor de decontare, Banca
Nationald a Romaniei a finalizat, in cursul anului 2012, evaluarile sistemelor DSClear si RoClear
in baza standardelor europene aplicabile acestora (Recomandarile ESCB-CESR pentru sisteme de
decontare a operatiunilor cu instrumente financiare din Uniunea Europeand). Evaludrile au vizat
atat identificarea gradului in care arhitectura sistemelor amintite si modul lor de functionare sunt
in concordantd cu standardele europene relevante, cat si determinarea masurilor care se impun
pentru corectarea neajunsurilor constatate. Concluziile acestor evaluari, prezentate pe larg in cadrul
precedentului Raport asupra stabilitatii financiare, au decelat anumite deficiente de amploare relativ
redusd, de natura gestiondrii riscului juridic si a riscului operational, precum si a necesitatii diminuarii
riscului de lichiditate si de credit, cu precadere in cazul realizarii decontarii pe baza neta.

Ulterior finalizarii evaluarilor, administratorii sistemelor DSClear si RoClear au initiat actiuni concrete
pentru corectarea neajunsurilor identificate de Banca Nationald a Romaniei, fiind inregistrate progrese
in special in ceea ce priveste: (i) asigurarea conformitatii regulilor acestor sisteme cu legislatia primara
si secundara aplicabild; (ii) diminuarea riscului costului de inlocuire; (iii) examinarea implicatiilor pe
care le va avea reducerea duratei ciclului de decontare pentru tranzactiile cu instrumente financiare
previzionata la nivel european; (iv) analizarea oportunitatii utilizarii unei contraparti centrale pentru
garantarea decontarii tranzactiilor, precum si (v) micsorarea intervalului in care fondurile sunt blocate
in cadrul procesului de decontare pe bazd netd. Cu toate acestea, riman o serie intreaga de aspecte
pe care administratorii sistemelor DSClear si RoClear trebuie sa le remedieze in perioada imediat
urmatoare, printre acesteanumarandu-se: (1) imbunatatirea transparentei privind cadrul juridic aplicabil
sistemelor si modul de functionare a acestora; (2) consolidarea bunei guvernante a administratorilor
sistemelor; (3) utilizarea, pentru operarea sistemelor, a unor locatii principale si secundare care sa
dispuna de profiluri de risc diferite; (4) elaborarea unui plan preliminar care sa permita continuitatea
accesului participantilor la functiile depozitarilor centrali, chiar si in situatia insolventei acestora
din urma. De o importantd deosebitd ramane adoptarea masurilor destinate gestiondrii riscurilor
specifice sistemelor de decontare pe baza netd, in special a celor care asigurd crearea conditiilor
necesare pentru finalizarea la timp a decontarii, in situatia incapacitatii de decontare a participantului
cu cea mai mare pozitie netd debitoare. In acest sens, Banca Nationald a Romaniei a formulat si
transmis administratorilor sistemelor DSClear si RoClear propuneri concrete privind adecvarea, din
perspectiva standardelor europene relevante, a nivelului garantiilor financiare constituite in cadrul
sistemelor, precum si in ceea ce priveste extinderea gamei de active care pot fi constituite drept
garantii. Implementarea acestei din urma masuri recomandate de Banca Nationald a Romaniei va
determina de asemenea si diminuarea costului de oportunitate suportat de catre participanti.

Este de remarcat faptul cd cele mai multe dintre aspectele nerezolvate mentionate anterior fac obiectul
unor noi standarde internationale si proiecte de regulamente europene, astfel Incat implementarea
consecventa si integrala a tuturor masurilor recomandate de catre Banca Nationald a Romaniei in urma
evaludrii sistemelor DSClear si RoClear va contribui la alinierea Intr-un orizont de timp rezonabil la
noile reglementari in domeniu.
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6.4. Extinderea atributiilor bancii centrale in domeniul platilor

Cadrul european de reglementare in domeniul platilor a fost modificat prin intrarea in vigoare a
Regulamentului nr. 260/2012 al Parlamentului European si al Consiliului de stabilire a cerintelor
tehnice si comerciale aplicabile operatiunilor de transfer de credit si de debitare directa in euro si de
modificare a Regulamentului (CE) nr. 924/2009.

Elaborarea acestui regulament a avut ca scop impulsionarea finalizarii pietei integrate a platilor
electronice intracomunitare de tip transfer credit si debitare directd, denominate in euro. In acest
sens, actul normativ stabileste termene clare si obligatorii de migrare la standardele SEPA pentru
toti prestatorii de servicii de platd din UE care furnizeaza servicii de plata de tipul transfer de credit
si debitare directa in euro §i impune utilizarea unor standarde tehnice pentru tranzactiile de plata de
acest tip.

Utilizarea acestor standarde reprezintd o premisd pentru asigurarea interoperabilitdtii complete 1n
Uniunea Europeana si va permite utilizatorilor de servicii de plati sa efectueze, in conditii similare,
tranzactii de transfer credit si de debitare directd in euro pe intreg teritoriul comunitar.

In aplicarea prevederilor actului comunitar care stabilesc, printre altele, obligatia statelor membre de a
desemna una sau mai multe autoritati nationale competente responsabile curespectarea regulamentului,
in Romania a fost demarat un proces legislativ de amendare a cadrului juridic national in domeniu.
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In contextul modificarilor aduse cadrului de reglementare micro- si macroprudentiald la nivelul
Uniunii Europene, rezultatele analizelor privind impactul Pachetului CRD 1V/CRR indica, in general,
incadrarea institutiilor de credit din Romdnia, atdt din perspectiva noilor cerinte de capital, cat
si a celor privind lichiditatea. Eforturile de revizuire a cadrului de reglementare includ infiinfarea
Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala si, in mod deosebit, dezvoltarea,
transpunerea §i implementarea diferitelor componente care stau la baza proiectului uniunii bancare.

7.1. Impactul CRD IV/CRR asupra sistemului bancar din Romania

Actuala criza financiara internationald, inceputa in Statele Unite ca o criza a creditelor subprime,
continuata cu o serie de falimente bancare si prelungitad prin criza datoriilor suverane, a demonstrat
autoritatilor nationale si europene sldbiciunile cadrului de reglementare si supraveghere existent,
caracterizat prin dereglementare, cerinte laxe de capital i crestere nesustenabild a creditarii.
Drept urmare, in scopul mentinerii stabilitatii financiare, guvernele din multe tari au fost nevoite sa
acorde sprijin financiar bancilor aflate 1n dificultate, acesta atingadnd o amploare fara precedent.

Pachetul legislativ CRD IV/CRR, adoptat de Parlamentul European, care implementeaza noile cerinte
Basel 111, se bazeaza pe invatamintele recentei crize si include prevederi referitoare la: (i) impunerea
unor cerinte mai stricte cu privire la cantitatea si calitatea capitalului comparativ cu reglementarile
anterioare (Basel I si Basel 1I); (ii) adaugarea unei componente noi cerintelor de capital, respectiv
trangele aferente efectului de parghie'; (iii) introducerea unor standarde minime privind riscul de
lichiditate, si (iv) introducerea unor cerinte specifice avand ca obiectiv atenuarea caracterului ciclic al
activitatii de creditare. Acestea sunt prezentate in mod detaliat in cele ce urmeaza.

Obiectivul principal al noilor reglementari este acela de a consolida capacitatea de rezistentd a
sistemului financiar lanivelul fiecarui stat membru si, pe cale de consecinta, lanivelul Uniunii Europene.
Noile cerinte de capital si de lichiditate definesc un nou cadru de operare pentru institutiile de credit,
care vor fi caracterizate printr-o capacitate mai mare de absorbtie a socurilor economice, fiind astfel
mai pregatite sa-si indeplineasca functia de intermediere financiara, respectiv asigurarea continuitatii
finantarii sustenabile a sectorului real. De asemenea, un accent deosebit se pune si pe cooperarea
intre autoritatile din statele membre, precum si intre acestea si organismele Uniunii Europene
(Banca Centrala Europeana, Comitetul European pentru Risc Sistemic, Autoritatea Bancara
Europeand), abordare care va asigura coordonarea masurilor de reglementare si supraveghere,
abordare necesara in contextul unui grad ridicat de interconectare intre sistemele financiare la nivel
global, precum si al necesitatii asigurarii unor conditii concurentiale egale intre institutiile financiare,
respectiv al limitarii arbitrajului de reglementare.

' Cerinta este detaliati la Capitolul 3.2. Sectorul bancar, Sectiunea 3.2.4. Adecvarea capitalului. in conformitate cu
prevederile Regulamentului privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit, aprobat de Parlamentul European
pentru implementarea cerintelor Basel 111, efectul de parghie se calculeaza luand in considerare expunerea totala (activele
bilantiere totale si elementele din afara bilantului care nu au fost deduse la determinarea fondurilor proprii de nivel 1
la valoare contabila). Efectul de parghie este complementar indicatorilor care se calculeaza pe baza valorii ponderate a
activelor.
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7.1.1. Cerintele de capital prevazute de CRD IV/CRR

Noul cadru de reglementare prudentiald impune un nivel minim al fondurilor proprii de nivel 1 de
bazd? de 4,5 la sutd din activele ponderate la risc (fatd de un nivel minim de 2 la suta cerut de
reglementarile anterioare). Cerinta totald de capital, care include atat fondurile proprii de nivel 1,
cat si fondurile proprii de nivel 2, ramane la 8 la suta din activele ponderate la risc. La cerintele
minime mentionate se adaugd o serie de cerinte suplimentare, care se constituie sub forma fondurilor
proprii de nivel 1 de baza, respectiv: (i) un amortizor de conservare a capitalului (de 2,5 la suta din
activele ponderate la risc), aplicabil pe baza permanenta pentru toate bancile din UE; (ii) un amortizor
anticiclic de capital (de pand la 2,5 la sutd), cerinta aplicabild de fiecare stat membru in functie de
faza ciclului economic; (iii) un amortizor pentru riscul sistemic stabilit pentru intregul sector financiar
sau numai pentru un subset de institutii; (iv) un amortizor pentru institutiile de importanta sistemica
(respectiv pentru institutiile de importanta sistemica la nivel global si pentru institutiile de importanta
sistemica la nivel national).

Cerinta privind amortizorul de conservare a capitalului are ca obiectiv acumularea de rezerve in
perioadele de crestere economica, rezerve care sa fie disponibile pentru a absorbi pierderile din
perioadele de criza. Cerinta se aplica in mod obligatoriu tuturor institugiilor de credit si firmelor de
investitii mari, statele membre avand posibilitatea de a excepta firmele de investitii mici si mijlocii
de la Indeplinirea cerintelor privind amortizorul de conservare a capitalului, in urmatoarele conditii:
(a) motivarea deciziei adoptate, cu explicarea motivului pentru care exceptarea nu ameninta stabilitatea
sistemului financiar al statului membru; (b) definirea exacta a firmelor de investitii mici si mijlocii
exceptate.

Amortizorul de capital anticiclic

Pachetul CRD IV/CRR care a preluat la nivel european prevederile Basel III si urmeaza sa fie
transpus in legislatia nationald aduce in prim-plan, alaturi de alte cerinte de capital mai conservatoare,
implementarea unui amortizor de capital anticiclic. Scopul acestui instrument este cresterea rezilientei
sectorului bancar in fata pierderilor potentiale induse de o crestere excesiva a creditarii.

Constituirea acestui amortizor in faza de expansiune a creditarii, ca supliment la amortizorul de
conservare a capitalului, permite eliberarea rezervelor in faza de contractie a ciclului economic cu
scopul absorbtiei pierderilor, dar are i un efect indirect pozitiv prin prevenirea dezintermedierii
bancare excesive. Conform recomandarii emise de Comitetul European pentru Risc Sistemic?,
prin implementarea acestui instrument de naturad anticiclicad se urmareste atingerea unui obiectiv
intermediar al politicilor macroprudentiale definit ca ,,prevenirea cresterii excesive a creditelor si a
efectului de parghie”. Amortizorul ar putea contribui la temperarea fazei de expansiune a ciclului de
creditare, prin diminuarea ofertei de creditare si, implicit, prin cresterea relativa a costului creditarii.

Potrivit ghidului publicat de Comitetul de la Basel pentru Supraveghere Bancara*, pentru determinarea
amortizorului de capital anticiclic se va folosi ca punct de plecare ponderea creditului in PIB, respectiv
deviatia acestuia de la tendinta sa pe termen lung. Amortizorul de capital anticiclic ar urma sa fie
activat de autoritatile nationale in situatia In care ponderea creditului in PIB va depasi un anumit
plafon, stabilit in prealabil in baza unor analize cantitative. Cu toate acestea, se impune o evaluare a

2 1In calculul fondurilor proprii de nivel 1 de bazi se iau in considerare numai actiunile comune, fiind excluse actiunile

preferentiale.
Potrivit Recomandarii CERS/2013/1 privind obiectivele intermediare si instrumentele politicii macroprudentiale.

Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) — “Guidance for National authorities operating the countercyclical
capital buffer” (2010). Variabilele reprezentative propuse se refera la: preturile activelor, marjele CDS, conditiile de
creditare, cresterea reald a PIB etc.
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semnalelor emise de acesta pentru a se evita adoptarea unor masuri care nu sunt necesare sau, in sens
contrar, lipsa de actiune. Documentul emis de Comitetul de la Basel propune urmatoarea metodologie
in scopul orientarii autoritatilor pentru implementarea acestui instrument: (1) calculul indicatorului
credit in PIB la nivel agregat®, (2) masurarea deviatiei fatd de tendinta pe termen lung, folosind un
filtru Hodrick-Prescott®, (3) stabilirea plafoanelor pentru activarea amortizorului, precum si definirea
modalitatii de calcul al acestuia in raport cu deviatia fatd de trend’ si, eventual, (4) complementarea
acestui instrument cu alte masuri de naturd macroprudentiald. Eliberarea rezervelor de capital se
prevede in cazul materializarii urmatoarelor scenarii: (i) cand pierderile sectorului bancar pot afecta
stabilitatea financiara, si (i1) cand se inregistreaza o perioada de stres la nivelul sistemului financiar.

Analizele empirice indica, In general, o buna putere de predictie a indicatorului credit in PIB, cu exceptia
tarilor in curs de dezvoltare®. Dezavantajele unei abordari de natura pur statistica impun necesitatea ca
autoritatile sa beneficieze de flexibilitate la nivel national®. In acest sens, recomandarile Comitetului
de la Basel vizeaza completarea analizei pe baza indicatorului credit in PIB cu informatii suplimentare
furnizate de variabile considerate a fi reprezentative pentru identificarea fazelor ciclului creditarii.
Aceste variabile pot fi structurate in urmatoarele categorii: (1) variabilele macroeconomice sau
macrofinanciare care ar putea surprinde acumularea de vulnerabilitati de naturd sistemica (ritmul
de crestere a creditarii, informatii privind structura creditarii, debt to income (DTI)', LTV, preturile
activelor, spread-ul creditului, indicatori privind pozitia externa a tarii etc.), si (2) indicatori agregati
de performanta bancara, pentru cuantificarea vulnerabilitatii sectorului bancar la socurile externe si a
potentialului de a genera instabilitate financiara (indicatori de solvabilitate, profitabilitate, lichiditate).
Conform cadrului CRD 1V, autoritatile nationale pot stabili momentul impunerii amortizorului,
precum si cel al relaxarii acestuia, avand Insd obligatia notificarii in prealabil a deciziilor
de activare.

In contextul introducerii acestui amortizor de catre autoritatile nationale, conform Directivei
2013/36/UE, Comitetul European pentru Risc Sistemic poate emite recomandiri cu privire la
masurarea si calculul abaterii de la trendul pe termen lung al indicatorului credit in PIB, precum si
orientdri privind alte variabile reprezentative pentru semnalarea unei cresteri excesive a creditului.
Amortizorul de capital anticiclic urmeaza sa fie revizuit de autoritdti cu o frecventa trimestriala si
implementat gradual, in situatia in care autoritatea nationald ia o decizie 1n acest sens, in perioada
2016-2018.

Creditul este definit 1n sens larg, cuprinzand toate sursele de indatorare a sectorului privat (inclusiv sursele atrase din
afara).

Este propusa utilizarea unui parametru lambda de 400 000 pentru date cu frecventa trimestriala, fiind asumata o lungime
mai ridicata a ciclului creditarii.

Amortizorul de capital anticiclic (exprimat ca procent din activele ponderate la risc) este activat la atingerea unei deviatii
de la trend de peste 2 puncte procentuale. Acest amortizor va creste liniar, ajungand la nivelul maxim (de 2,5 la suta din
activele ponderate la risc) in situatia in care deviatia de la trend va fi de minimum 10 puncte procentuale.

Potrivit Gersl, A. si Seidler, J. — “Credit Growth and Countercyclical Capital Buffers: Empirical Evidence from Central
and Eastern European Countries” (2012), metodologia bazata strict pe abordarea propusa de BCBS nu a avut cele mai
bune rezultate pentru tarile CEE, in cazul acestora propunandu-se o abordare care incorporeaza fundamentele economice
pentru identificarea cresterii excesive a creditului.

De reguld, implementarea oricdrui instrument de naturd macroprudentiala ridica si problema selectarii tipului de abordare:
abordarea bazata pe reguli versus abordarea discretionara (Report submitted by the Committee on the Global Financial
System (2010), “Macroprudential instruments and frameworks: a stocktaking of issues and experiences”).

Potrivit Drehmann si Juselius — “Do debt service costs affect macroeconomic and financial stability?”, BIS Quarterly
Review, (2012) — DTI tinde sa atinga o valoare maxima nainte de materializarea unei crize bancare de natura sistemica,
iar in perioada de un an ce precede crizelor bancare, acest indicator ofera un semnal mai bun comparativ cu indicatorul
credit in PIB.
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Pornind de la metodologia formulatd de BRI, analiza efectuata pentru Romania!! pentru perioada
martie 2000 — iunie 2013 indica o crestere excesiva a creditarii companiilor nefinanciare si a populatiei
in intervalul septembrie 2007 — iunie 2010, precum si la Inceputul perioadei de analiza (Grafic 7.1.).
Rezultatele pentru Romania aduc in discutie o serie de dezavantaje ale acestei abordari: (i) istoricul
scurt al datelor disponibile are impact asupra stabilitatii rezultatelor; (ii) sensibilitatea rezultatelor la
stabilirea parametrilor aferenti metodologiei, cu impact direct asupra ratei de amortizor anticiclic;
(iil) posibilitatea aparitiei unei divergente intre nivelul creditarii si dinamica pe termen scurt a PIB,
care s-a manifestat in perioada iunie 2009 — iunie 2010; evolutia nefavorabila a PIB si mentinerea
relativ nemodificata a expunerilor bancare in contextul constituirii Initiativei Europene de Coordonare
Bancara in luna ianuarie 2009 (avand unul dintre obiectivele principale prevenirea unei retrageri pe
scara larga a expunerilor bancare) si (iv) necesitatea completarii cu o analiza in structurd a creditarii.
In perioada respectivi, daca amortizorul de capital anticiclic ar fi fost implementat, acesta ar fi fost
activat, fara a atinge insa valoarea maxima (Grafic 7.1.). In prezent, independent de abordare, nu
existd semnale care ar atrage activarea amortizorului de capital anticiclic.

Grafic 7.1. Analiza deviatiei de la trend a indicatorului credit in PIB pentru Roménia

(martie 2000 — iunie 2013)
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Analiza creditarii companiilor nefinanciare si a populatiei, completata cu indicatori privind gradul de
indatorare a sectorului populatiei, standardele de creditare, precum si o analiza a riscului de credit
asociat creditarii bancare au permis identificarea cresterii puternice a creditarii care a caracterizat
perioada 2007 si 2008, permitdnd Bancii Nationale sd semnaleze ex anfe vulnerabilitatea i sa
actioneze in continuare in sensul diminudrii vitezei de expansiune a creditarii, in particular a celei
aferente creditarii in valuta'?.

Instrumentele macroprudentiale utilizate pentru riscurile si institutiile sistemice

CRD 1V permite autoritatilor sa introduca in legislatia nationald cerinte suplimentare de capital
aplicabile institutiilor de credit si firmelor de investitii, In vederea diminuarii: (i) riscului sistemic si

" Datele privind creditul folosite pentru simularea rezultatelor in cazul Romaniei nu reflecti in totalitate definitia creditului
in sens larg, conform recomandarilor BRI, acoperind numai creditarea bancara interna a populatiei si companiilor
nefinanciare.

12" Pentru mai multe detalii a se vedea Raportul asupra stabilititii financiare (2011), Caseta 3. Principalele masuri initiate de
Banca Nationald a Romaniei pentru temperarea ritmului rapid de crestere a creditului in valuta in perioada 2001-2010
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(ii) riscurilor pe care entitatile sistemice le induc sistemului financiar in ansamblu. Cerintele
suplimentare mentionate se adaugd celor aferente amortizorului de conservare a capitalului si
amortizorului de capital anticiclic si trebuie constituite sub forma fondurilor proprii de nivel 1
de baza. Autoritatile nationale dispun de trei instrumente macroprudentiale in vederea diminuarii
riscurilor sistemice mentionate: (a) un amortizor de capital pentru risc sistemic, ce poate fi impus
tuturor entitatilor care compun sectorul financiar sau doar unui/mai multor subsectoare; (b) un
amortizor de capital pentru institutii de importanta sistemica globala (care poate fi impus strict la
nivel consolidat); (¢) un amortizor de capital pentru institutii de importanta sistemica la nivel national
(care poate fi impus, dupa caz, la nivel consolidat, individual sau subconsolidat). Cele trei amortizoare
au un caracter structural, impunerea lor nefiind stabilita in functie de ciclul economic. Ca regula, in
conformitate cu prevederile directivei, instrumentele macroprudentiale mentionate nu sunt aditive,
fiind aplicabil amortizorul care are nivelul cel mai mare.

Utilizarea instrumentelor macroprudentiale mentionate se subscrie obiectivelor de crestere a rezistentei
institutiilor la socurile endogene si exogene, prin consolidarea capacitatii de absorbtie a pierderilor si,
in consecintd, de amplificare a rezistentei sistemului financiar in ansamblu. Majorarea bazei de capital
contribuie totodatd la limitarea efectului de contaminare, respectiv a impactului pe care entitatile
aflate intr-o situatie dificila 1l pot avea asupra sistemului financiar si economiei reale, in special pe
canalul creditarii. Astfel, in perioadele de crestere economica, impunerea unor cerinte suplimentare de
capital poate tempera oferta de credite, limitand astfel cresterile nesustenabile ale preturilor activelor'?;
in perioadele de recesiune, un nivel mai ridicat al capitalizarii asigura o capacitate mai mare de absorbtie
a pierderilor si, in consecin{d, permite bancilor sa asigure furnizarea in continuare a fluxului de credite
necesar finantarii sustenabile a sectorul real, contribuind la reducerea volatilitatii produsului intern brut.

a) Amortizorul de capital pentru risc sistemic

Fiecare stat membru poate introduce un amortizor de capital pentru risc sistemic, pentru a preveni
si, respectiv, a atenua riscul sistemic sau macroprudential neciclic pe termen lung. Amortizorul poate
fi impus asupra expunerilor nationale, expunerilor din alte state membre §i expunerilor din state
terte, fiind cuantificat in trepte de ajustare graduale sau accelerate de 0,5 puncte procentuale. Nivelul
amortizorului de capital pentru risc sistemic este de 1-5 la suta din valoarea la risc a expunerilor care
fac obiectul acestuia pe baza individuala, consolidata si/sau subconsolidatd; de asemenea, autoritatile
nationale pot decide stabilirea unui nivel al amortizorului de peste 5 la sutd in situatia manifestarii
unui risc sistemic semnificativ. Autoritatile pot introduce cerinte diferite pentru diverse subsectoare
ale sistemului financiar, in functie de amploarea riscului sistemic identificat.

In conformitate cu prevederile directivei, la adoptarea deciziei de impunere a unui amortizor de risc
sistemic, autoritatea competentd sau autoritatea desemnata trebuie sa aiba in vedere urmatoarele:
(a) amortizorul de risc sistemic nu trebuie sd producd efecte negative disproportionate asupra
sistemului financiar al altor state membre sau al Uniunii Europene in ansamblu, forméand sau creand
un obstacol pentru functionarea pietei interne; (b) nivelul amortizorului de risc sistemic trebuie sa fie
reexaminat de autoritatea competentd sau de autoritatea desemnata cel putin o data la doi ani. Decizia
de impunere a amortizorului pentru risc sistemic se notifica nainte de aplicare Comisiei Europene,
CERS, ABE, autoritatilor competente si desemnate ale statelor membre §i, respectiv, statelor terte n
cauza, iar in situatia in care rata amortizorului este de 3-5 la sutd, autoritatea nationala agteapta avizul
Comisiei Europene inainte de adoptarea masurilor in cauza. Autoritatea nationala are obligatia de
a face publica decizia de impunere a amortizorului de risc sistemic. Prevederile directivei se aplica
incepand 31 decembrie 2013.

13 Din aceastd perspectivi, impunerea unor cerinte suplimentare de capital poate reduce ex ante probabilitatea unor crize
si/sau amploarea efectelor pe care acestea le pot avea asupra sistemului financiar si economiei reale, atat la nivel national,
cat si la nivel regional/international.
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Banca Nationald a Romaniei va analiza 1n perioada viitoare oportunitatea impunerii amortizorului
pentru risc sistemic, la nivelul intregului sistem bancar sau al unui segment al acestuia, precum si
nivelul amortizorului, in functie de vulnerabilititile identificate. In cazul in care institutia de credit
este o filiald a carei banca-mama este stabilita intr-un alt stat membru, procedura de impunere a unui
amortizor pentru risc sistemic va trebui sa parcurga etapele prevazute de directiva europeand (care
implicd notificarea Comisiei Europene, CERS si, dupa caz, a ABE, precum si adoptarea de catre
Comisia Europeana a actului de punere in aplicare a deciziei).

b) Amortizorul de capital pentru institutii de importanta sistemica globala

In conformitate cu prevederile directivei, autorititile nationale trebuie si identifice institutiile de
importanta sistemica' globala si sa revizuiascd anual lista acestora, precum si alocarea acestora pe
subcategorii. Rezultatul acestei analize trebuie comunicat Comisiei Europene, CERS, ABE, precum
si institutiilor respective. Directiva prevede, de asemenea, obligatia de publicare a listei actualizate
a institutiilor de importanta sistemica identificate, precum si a subcategoriei'® careia ii este alocata
fiecare dintre acestea. Metodologia de identificare a institutiilor de importanta sistemica globala
utilizeaza urmatoarele criterii: (a) dimensiunea grupului; (b) interconectarea grupului cu sistemul
financiar; (c) posibilitatea de substituire a serviciilor sau a infrastructurii financiare furnizate de
grup; (d) complexitatea grupului; (e) activitatea transfrontaliera a grupului, inclusiv activitatea
transfrontaliera intre statele membre sau intre statele membre si o tara terta. Nivelul amortizorului
de capital pentru institutii de importanta sistemica globala care poate fi impus de catre autoritatile
competente (incepand cu 1 ianuarie 2016, in mod gradual, pana in anul 2019) este cuprins intre 1 si
3,5 la suta.

Péna la intrarea 1n vigoare a prevederilor directivei europene, Consiliul pentru Stabilitate Financiara
(Financial Stability Board) are responsabilitatea de a identifica si publica anual lista institutiilor de
importanta sistemica globala, uzilizdnd o metodologie elaboratd de Comitetul de la Basel pentru
Supraveghere Bancar. In conformitate cu lista din 1 noiembrie 2012, un numar de 28 de bénci au fost
identificate ca fiind institutii de importanta sistemica globala. Sistemul bancar romanesc nu include
institutii de importanta sistemicd globald, dar sase dintre acestea au filiale/sucursale in Romania
(Citigroup, Royal Bank of Scotland, Groupe Credit Agricole, ING Bank, Société Générale, Unicredit
Group).

¢) Amortizorul de capital pentru institutii de importanta sistemica la nivel national

Similar procedurii stabilite prin directiva europeand pentru amortizorul de capital pentru institutii de
importanta sistemica globala, autoritatile nationale au obligatia de: (i) a identifica si de a revizui anual
lista institutiilor de importantd sistemicad la nivel national; (ii) a comunica lista acestora Comisiei
Europene, CERS, ABE, precum si institutiilor vizate, si (iii) a publica lista institutiilor de importanta
sistemicd identificate.

Alaturi de obiectivul principal al amortizorului, respectiv cresterea rezistentei institutiilor de
importanta sistemica nationald, utilizarea acestui instrument macroprudential poate contribui la:
(i) limitarea gradului de concentrare a sistemului financiar la nivel national (avand in vedere cerintele
mai mari de capital aplicabile acestora) si (ii) asigurarea unui mediu concurential egal pentru entitatile
de dimensiuni mici si mijlocii (in conditiile in care costul mai redus al surselor atrase de entitatile
sistemice este compensat de costul mai ridicat al capitalului).

14 1n sensul prevederilor directivei, importanta sistemic reprezinti impactul preconizat exercitat de dificultatile institutiilor
de importantd sistemica globald asupra pietei financiare internationale.

15 In conformitate cu prevederile directivei, existd cel putin cinci subcategorii de institutii de importanta sistemici globala.
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In conformitate cu prevederile directivei, importanta sistemica la nivel national a institutiilor se
evalueaza pe baza a cel putin unuia dintre criteriile urmatoare: (a) dimensiunea; (b) importanta pentru
economia Uniunii Europene sau a statului membru relevant; (¢) anvergura activitatilor transfrontaliere;
(d) interconectarea institutiei sau a grupului cu sistemul financiar. Dupa consultarea CERS, Autoritatea
Bancara Europeana va publica, pana la 1 ianuarie 2015, orientari privind criteriile de evaluare a
institutiilor sistemice la nivel national, care vor avea in vedere atét cadrul international existent'®, cat
si particularitatile institutiilor din Uniunea Europeana si ale statelor membre. Nivelul amortizorului
de capital pentru institutiile sistemice la nivel national este de maximum 2 la suta din valoarea totala
a expunerilor ponderate la risc.

In cazul in care o institutie de importanta sistemica la nivel national este o filiald a unei institutii de
importanta sistemica globald sau a unei institutii sistemice la nivel national care este o institutie-
mama din UE si face obiectul unui amortizor pentru institutiile sistemice la nivel national pe o
baza consolidatd, amortizorul care se aplica la nivel individual sau subconsolidat pentru respectiva
institutie sistemicd la nivel national nu depdseste cea mai mare valoare dintre urmatoarele:
(a) 1 la suta din valoarea totald a expunerilor la risc; si (b) rata amortizorului de capital pentru institutii
de importanta sistemica la nivel global/national aplicabil grupului la nivel consolidat.

Caseta 2. Impactul cerintelor suplimentare de capital aplicabile institutiilor de importanta sistemica

la nivel national asupra sistemului bancar roménesc

Banca Nationala a Romaniei evalueaza periodic sistemul bancar din perspectiva caracterului sistemic al
institutiilor de credit, in baza unor proceduri interne care utilizeaza urmatoarele criterii: (a) aportul institutiei
de credit la finantarea economiei reale, calculat prin volumul creditelor acordate companiilor nefinanciare
si gradul de substitutie a activitatii de creditare a companiilor nefinanciare; (b) aportul institutiei de credit
la intermedierea financiara, calculat prin volumul depozitelor atrase de la populatie si de la companii
nefinanciare; (c) prezenta institutiei de credit pe piata interbancara si cuantificarea efectului de contagiune
prin includerea efectelor de feedback generate de sectorul real; (d) determinarea institutiilor de importanta
sistemica din cadrul sistemului de plati ReGIS; (e) prezenta institutiei de credit pe piata titlurilor de stat;
(f) vulnerabilitatea la contagiune in relaia mama-fiica prin prisma imprumutatorului comun (tara de origine
a capitalului). Metodologia de identificare a institutiilor de credit de importanta sistemica include atat analize
cantitative, cat si calitative. In cadrul analizelor efectuate de banca centrald in primul semestru al anului
2013, au fost identificate 7 institutii de credit (din care 6 institutii de credit persoane juridice romane §i o
sucursala a unei banci straine) de importanta sistemica ridicata.

Din simularile efectuate de BNR asupra modului de indeplinire de catre institutiile de credit a noilor cerinte
de capital impuse prin pachetul CRD IV/CRR, a rezultat ca institutiile de credit de importanta sistemica
indeplinesc cerintele minime de capital aplicabile (respectiv, cerinta minima pentru fondurile proprii totale
de 8 la suta, la care se adaugd amortizorul de conservare a capitalului de 2,5 la suta si, respectiv, amortizorul
pentru institutii de importanta sistemica la nivel national, de maximum 2 la sutd), atat in ipoteza implementarii
graduale, cat si in ipoteza implementarii Tn avans a cerintelor suplimentare de conservare a capitalului.
La finele semestrului I 2013, cota de piatd a institutiilor de credit de importantd sistemica ridicata in total
active bancare era de 65,5 la suta.

Conform prevederilor directivei, adoptarea deciziei de impunere a unui amortizor de capital pentru
institutii sistemice la nivel national se aplica in conditii similare celor prevazute pentru amortizorul
de capital pentru risc sistemic (respectiv doar daca acesta nu creeaza un obstacol pentru functionarea
pietei interne). Nivelul amortizorului trebuie sa fie reexaminat anual de catre autoritatea nationala.
Inainte de a stabili sau redimensiona un amortizor de capital pentru institutii sistemice la nivel national,

,»Cadrul pentru abordarea bancilor de importanta sistemica la nivel national (D-SIB)”, elaborat de Comitetul de la Basel
pentru supraveghere bancara (publicat in luna octombrie 2012), care contine un set de principii privind metodologia
de evaluare a bancilor de importanta sistemica la nivel national si impunerea unor cerinte mai mari pentru capacitatea
acestora de absorbtie a pierderilor.
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autoritatea nationald competentd/desemnata are obligatia de a transmite o notificare!” Comisiei
Europene, CERS, ABE si autoritatilor competente si desemnate ale statelor membre respective cu o

luna Tnainte de publicarea deciziei.

Impactul CRD IV/CRR asupra solvabilitatii institutiilor de credit

Impactul introducerii noilor cerinte de capital prevazute de CRD IV asupra sistemului bancar a fost
analizat de BNR 1n baza unui chestionar realizat in conformitate cu recomandarile Autoritatii Bancare
Europene. Datele raportate de institutiile de credit trebuie interpretate cu prudenta in acest exercitiu,
deoarece standardele CRD IV se afla in curs de implementare in Romania. Cele 31 de institutii de
credit, persoane juridice romane respondente la chestionar, au fost clasificate 1n 8 institutii de credit
de dimensiuni mari §i 23 de institutii de credit de dimensiuni reduse, pe baza distributiei activelor

totale detinute.

Rata medie a capitalului institutiilor de credit de dimensiuni reduse, calculata conform noilor cerinte
de capital prevazute de CRD IV, este mult mai mare comparativ cu cea a institutiilor de credit de
dimensiuni mari, insa si pentru cele din urma nivelul este unul ridicat (Tabel 7.1.). Valorile apropiate
ale celor trei rate medii de capital se explica prin calitatea buna si foarte buna a fondurilor proprii ale
institutiilor de credit autohtone, respectiv prin dimensiunea relativ redusa a componentelor fondurilor

proprii altele decat fondurile proprii de nivel 1 de baza.

Tabel 7.1. Ratele fondurilor proprii pentru institutiile de credit din Romania, conform noilor cerinte

de capital prevazute de CRD IV (date la 31 martie 2013, medii aritmetice)

Rata fondurilor

Numar .. Rata fondurilor Rata fondurilor
institutgi nivelplr?lg rtl)latzlg proprii d.e nivel 1 . prop}‘ii totale
de credit (CET1), % (Tier 1), % (Tier 1 + Tier 2), %

Institutii de credit mari 8 13,94 14,05 15,14
Institutii de credit mici 23 21,59 21,59 22,63
Total institutii de credit 31 19,61 19,64 20,70

Sursa: BNR

Spre deosebire de grupul institutiilor de credit de dimensiune mare, la nivelul institutiilor de
credit mici se observa un grad ridicat de eterogenitate in ceea ce priveste valorile ratelor de capital
(Grafic 7.2.). De asemenea, distributiile celor trei rate de capital in cadrul sectorului bancar romanesc
indica diferente nesemnificative intre ratele fondurilor proprii de nivel 1 de baza (CET 1) si ratele
fondurilor proprii de nivel 1 (Tier 1), precum si valori usor mai inalte ale ratei fondurilor proprii totale
(Tier 1 + Tier 2), ca o consecinta a inregistrarii in general a unei calitati ridicate a fondurilor proprii
in cadrul sectorului bancar romanesc, atat la nivel agregat, cat si la nivel individual.

Caurmare a trecerii la standardele internationale de contabilitate (IFRS), BNR a adoptat Regulamentul
nr. 11/2011 privind clasificarea creditelor si plasamentelor, precum si determinarea si utilizarea
ajustarilor prudentiale de valoare'® pentru introducerea de filtre prudentiale, astfel incét trecerea la
IFRS s nu determine imbunatatirea artificiala a indicatorilor prudentiali §i sa nu se manifeste efecte

negative asupra stabilitatii financiare.

17 Tn conformitate cu prevederile directivei europene, notificarea trebuie si descrie in detaliu: (a) motivele pentru care se

considera cd amortizorul de capital pentru institutii sistemice la nivel national (amortizorul O-SII) poate fi eficace si
proportional in ceea ce priveste atenuarea riscului; (b) o evaluare a impactului pozitiv sau negativ probabil al amortizorului
O-SII pe piata interna, pe baza informatiilor aflate la dispozitia statului membru; (c) rata amortizorului O-SII pe care
statul membru doreste sa il stabileasca.

18 Regulamentul a fost inlocuit ulterior cu Regulamentul BNR nr. 16/2012 privind clasificarea creditelor si plasamentelor,

precum si determinarea si utilizarea ajustarilor prudentiale de valoare.
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Grafic 7.2. Nivelul ratelor fondurilor proprii pentru institutiile de credit din Romania,

conform noii definitii a capitalului din CRD IV (date la 31 martie 2013)

Rata fondurilor proprii Rata fondurilor proprii Rata fondurilor proprii totale
de nivel 1 de baza (CET1) de nivel 1 (Tier 1) (Tier 1 + Tier 2)
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In scenariul in care se opteazia pentru implementarea totald a amortizorului de conservare a
capitalului (2,5 la sutd) si a amortizorului aferent institutiilor de credit de importanta sistemica locala
(2 la sutd), toate institutiile de credit de dimensiune mare respecta reglementarile prudentiale impuse
de CRD 1V si doar doua institutii de credit mici nu indeplinesc in totalitate noile cerinte de capital
(Tabel 7.2.). In ceea ce priveste institutiile de credit de importanta sistemica, acestea se regasesc intre
cele 8 institutii de credit mari si au obligatia de a indeplini suplimentar §i cerinta pentru amortizorul
aferent institutiilor de credit de importanta sistemica. Cerinta pentru amortizorul anticiclic de capital
este 1n prezent 0 la sutd, potrivit rezultatelor analizei prezentate mai sus.

Tabel 7.2. Numairul de institutii de credit care pot indeplini cerintele minime de capital previzute

de CRD 1V, in scenariul implementarii totale a amortizorului de conservare a capitalului
din primul an de aplicare a cerintelor CRD IV (date la 31 martie 2013)

Fonduri Fonduri FOlldll.l:l . Amortizor aferent
.. . proprii Amortizorde . . .. .
proprii de proprii institutiilor de credit
. . totale conservare a . <
nivel 1 de de nivel 1 (Tier 1+ capitalului de importanta
baza (CET1) (Tier 1) . P sistemica locala
Tier 2)
Institutii de credit mari 8/8 8/8 8/8 8/8 8/8
Institutii de credit mici 22/23 22/23 22/23 21/23 23/23
Total institutii de credit 30/31 30/31 30/31 29/31 31/31

Noti: In cadrul analizei, cele 31 de institutii de credit participante, la nivel national, au fost clasificate in 8 institutii
de credit mari si 23 de institutii de credit mici.

Sursa: BNR

In cazul in care s-ar opta pentru implementarea graduald a amortizorului de conservare a capitalului,
atunci doar o institutie de credit de dimensiuni reduse nu ar indeplini in totalitate noile cerinte de
capital previzute de CRD IV. In concluzie, impactul CRD IV asupra cerintelor de capital pentru
institutiile de credit persoane juridice romane este scazut si numai una sau doua institutii de credit de
dimensiuni reduse ar avea nevoie de suplimentare a capitalului ori de ajustare a elementelor de capital
sau a valorii expunerilor la risc.
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7.1.2. Lichiditatea institutiilor de credit in contextul CRR

Regulamentul nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului privind cerintele prudentiale
pentru institutiile de credit si societatile de investitii §i de modificare a Regulamentului (UE)
nr. 648/2012 (Capital Requirements Regulation — CRR) defineste si reglementeaza doi indicatori
aferenti riscului de lichiditate: indicatorul de acoperire a necesarului de lichiditate (Liguidity Coverage
Ratio — LCR) si indicatorul privind finantarea stabila netd (Net Stable Funding Ratio — NSFR).

Potrivit cerintei de acoperire a necesarului de lichiditate (LCR), institutiile de credit trebuie sa detina
un stoc suficient de active lichide pentru a le permite sa faca fata eventualelor dezechilibre dintre
intrarile si iesirile de lichiditati intr-un interval de 30 de zile in situatii de criza severa. Cerinta de
finantare stabila (NSFR) este un indicator structural pe termen mai lung care urmareste eventualele
dezechilibre pe maturitati si are rolul de a stimula institutiile de credit sa utilizeze resurse stabile

pentru finantarea activitatii.

CRR, care se aplica de la 1 ianuarie 2014, prevede doar obligatia raportarii celor doi indicatori de
catre institutiile de credit, urmand ca introducerea unor standarde minime obligatorii sa se realizeze
ulterior, prin intermediul actelor delegate care vor fi emise de Comisia Europeana. Astfel, potrivit
CRR, indicatorul LCR va fi introdus gradual incepand cu 1 ianuarie 2015, iar cerintele minime vor fi
stabilite la 60 la sutd la acea data si vor ajunge la 100 la suta in ianuarie 2018, existand posibilitatea
amanarii introducerii standardului minim obligatoriu de 100 la sutd pana la 1 ianuarie 2019. In ceea ce
priveste NSFR, CRR nu mentioneaza o data certa privind introducerea acestuia ca standard obligatoriu,
mentionandu-se numai ca pana la 31 decembrie 2016 Comisia prezintd Parlamentului European si
Consiliului o propunere legislativa privind modul de asigurare a utilizarii de catre institutiile de credit
a unor surse stabile de finantare. Totodata, statele membre UE pot opta pentru o introducere accelerata
a acestor indicatori.

Caseta 3. Impactul cerintelor de lichiditate previazute de CRR asupra sectorului bancar roménesc

Pentru cuantificarea impactului aplicarii noilor cerinte asupra sistemului bancar romanesc, BNR a initiat in
acest an un exercitiu de colectare a datelor', potrivit legislatiei europene.

Concluziile trebuie interpretate cu prudentd avand in vedere faptul ca acestea au la baza prima raportare a
datelor potrivit CRR, fiind posibil sa existe diferente de interpretare a prevederilor regulamentului de catre
institutiile de credit. Pentru validarea rezultatelor, a fost derulata in paralel o analiza de impact folosind
datele raportate de institutiile de credit potrivit legislatiei nationale in vigoare in domeniul riscului de
lichiditate (Regulamentul nr. 25/2011 privind lichiditatea institutiilor de credit). Valorile raportate aferente
diferitelor elemente bilantiere sau extrabilantiere considerate nu sunt pe deplin comparabile, indeosebi in
privinta granularitatii datelor. Desi au existat unele diferente privind valoarea indicatorului calculat prin cele
doud metode, ambele abordari au indicat, in general, rezultate similare privind incadrarea sau neincadrarea
in limitele stabilite pentru LCR a institutiilor de credit. Rezultatele analizei au fost obtinute folosind datele
transmise pe baza unui chestionar de 34 de institutii de credit, care acopera 97,4 la suta din activele totale
ale sistemului bancar.

in prezent, principalele active lichide aflate in portofoliul institutiilor de credit sunt titlurile de stat romanesti
cea de-a doua categorie mentionatd, in perioada urmatoare va fi stabilit la nivel national regimul rezervei
minime obligatorii din perspectiva includerii sau excluderii acesteia din stocul de active lichide pentru
scopurile indicatorului LCR.

19 Pentru acest exercitiu au fost utilizate formularele de raportare din documentul consultativ EBA/CP/2013/04.

20 La data de 31 martie 2013, rezerva minima obligatorie la nivel de sistem bancar reprezenta aproximativ 11 la sutd din
activele totale, respectiv 41 la suta din activele lichide raportate de institutiile de credit pe baza chestionarului.
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Potrivit datelor de la 31 martie 2013, toate institutiile de credit indeplinesc cerintele minime de 60 la suta
prevazute de regulament pentru indicatorul LCR pentru data de 1 ianuarie 2015, iar o parte Insemnata a
acestora se incadreaza in limita de 100 la suta. Astfel, institutiile de credit de importanta sistemica indeplinesc
cerinta minima de 100 la suta, in timp ce 4 entitati care nu sunt importante din punct de vedere sistemic se
incadreaza doar in limita de 60 la suta. Institutiile de credit care au o valoare supraunitara a indicatorului LCR
detin aproximativ 91 la sutd din totalul activelor bancare. Indicatorul a fost determinat in conditiile includerii
rezervei minime obligatorii in categoria activelor lichide (Grafic 7.3.).

In situatia excluderii rezervei minime obligatorii, numarul entitatilor din sistemul bancar care indeplinesc
cerintele minime de 60 la sutd privind indicatorul LCR este de 26, acestea detinand circa 77 la sutd din
activele totale ale sistemului bancar, iar din categoria institutiilor de importantd sistemica doar o singura
institutie nu se incadreaza in aceasta limita (Grafic 7.4.).

Grafic 7.3. Indicatorul LCR in conditiile Grafic 7.4. Indicatorul LCR in conditiile
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CRR nu prevede si metodologia de calcul pentru indicatorul NSFR, aceasta urmand a fi stabilita ulterior.

In perioada urmatoare, BNR va continua sa deruleze o serie de analize pentru a determina impactul, limitele
si modul de exercitare a optiunilor nationale potrivit noului cadru legislativ european pentru sectorul bancar
romanesc.

7.2. Evolutii recente ale cadrului de reglementare prudentiala

In contextul in care criza financiara a evidentiat necesitatea reglementarii corespunzitoare si
supravegherii eficace a sistemului financiar, in prezent au loc modificari semnificative ale cadrului
de reglementare micro- si macroprudentiala atat la nivelul Uniunii Europene, cat si la nivel national.

7.2.1. Comitetul National pentru Supravegherea Macroprudentiala

Potrivit Recomandarii Comitetului European pentru Risc Sistemic din 22 decembrie 2011 privind
mandatul macroprudential al autoritatilor nationale (CERS/2011/3), este necesar ca fiecare stat
membru sd desemneze o autoritate responsabila cu aplicarea politicii macroprudentiale la nivelul
sistemului financiar national. In prezent, ca urmare a Recomandarii CERS, se afla in stadiul de proiect
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legislativ Ordonanta de urgenta a Guvernului privind supravegherea macroprudentiald a sistemului
financiar national.

Proiectul de ordonanta de urgentd prevede infiintarea Comitetului National pentru Supravegherea
Macroprudentiala (CNSM) ca structura de cooperare interinstitutionald, fara personalitate juridica,
care urmareste asigurarea coordonarii 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 regisesc autorititile cu un rol substantial
in asigurarea stabilitatii financiare, respectiv BNR, ASF si Ministerul Finantelor Publice. Structura
organizationala a CNSM cuprinde Consiliul general, Comitetul tehnic privind riscul sistemic,
Comitetul tehnic privind gestiunea crizelor financiare si Secretariatul CNSM, asigurat de BNR.
La intalnirile Consiliului general participa si un reprezentant al Fondului de Garantare a Depozitelor
in Sistemul Bancar, cu statut de observator.

Obiectivul fundamental al Comitetului este de a contribui la salvgardarea stabilitatii financiare, inclusiv
prin consolidarea capacitatii sistemului financiar de a rezista socurilor si prin diminuarea acumularii de
riscuri sistemice, asigurand pe aceasta cale o contributie sustenabild a sectorului financiar la cresterea
economici. In indeplinirea acestui obiectiv este asiguratd independenta functionald a comitetului, in
sensul ca acesta nu poate primi instructiuni din partea altor entitati publice sau private.

Intre principalele atributii ale CNSM se numdra: (i) identificarea, monitorizarea si evaluarea riscurilor
sistemice; (ii) identificarea institutiilor financiare i a structurilor sistemului financiar relevante din
punct de vedere sistemic; (iii) elaborarea strategiei privind politica macroprudentiald; (iv) emiterea de
recomandari §i avertizari in vederea prevenirii sau diminudrii riscurilor sistemice; (v) monitorizarea
implementarii recomandarilor emise de CERS sau de CNSM si a masurilor adoptate de autoritatile
nationale ca urmare a recomandarilor si avertizarilor emise de acestea.

De asemenea, CNSM coopereaza si schimba informatii cu autoritatile de supraveghere financiara
microprudentiala si cu autoritatile echivalente din alte state membre si de la nivelul UE. Recomandarile
emise de CNSM pot fi adresate atat autoritatilor nationale de supraveghere financiara microprudentiala
referitor la directiile de actiune ale acestora, cat si guvernului, atunci cand este necesara initierea unor
proiecte legislative in scopul mentinerii stabilitatii financiare. Nerespectarea recomandarilor CERS
trebuie justificata in mod corespunzator.

In ceea ce priveste transparenta si asumarea responsabilititii, CNSM publica in timp util deciziile de
politicd macroprudentiald, cu exceptia cazurilor 1n care aceasta ar prezenta riscuri pentru stabilitatea
financiara, poate face declaratii cu privire la riscul sistemic, este responsabil in fata Parlamentului,
iar protectia legald a CNSM si a personalului CNSM este asigurata, in conditiile 1n care s-a actionat
cu buna credinta.

Atribuirea unui rol principal BNR in politica macroprudentiala si evitarea subminarii independentei
bancii centrale ca urmare a politicii macroprudentiale corespund abordarilor la nivel european, inclusiv
celor prevazute prin Recomandarea CERS din 22 decembrie 2011, care au in vedere competentele
si responsabilitatile bancilor centrale in domeniul stabilitatii financiare si, atunci cand este cazul, in
domeniul supravegherii microprudentiale.
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7.2.2. Uniunea bancara

In perioada parcursa de la ultimul Raport asupra stabilitatii financiare, cadrul de guvernanti economica
a UE a trecut printr-un proces sustinut de reconfigurare. Acest proces s-a resimtit in mod deosebit
in ceea ce priveste proiectul uniunii bancare, dezvoltat intr-o prima etapa ca o solutie la nivelul
zonei euro §i al statelor membre participante pentru o serie de probleme ale sistemului financiar
european, in contextul recentei crize financiare internationale. Proiectul uniunii bancare isi propune,
printre altele, stoparea tendintei de fragmentare a pietelor financiare din UE care este incompatibila cu
existenta unei Uniuni Economice si Monetare precum si a pietei unice, intarirea stabilitatii financiare,
ruperea cercului vicios al influentei negative reciproce dintre banci si datoria publica a statelor,
restaurarea bunei functiondri a mecanismului de transmisie a politicii monetare si asigurarea unei
supravegheri unice exercitate de catre BCE la nivelul zonei euro, preconditie pentru recapitalizarea
directa a institutiilor de credit aflate in dificultate cu ajutorul Mecanismului European de Stabilitate.
Uniunea bancara are la baza un set de reguli unice (single rulebook) si are ca principale componente
mecanismul unic de supraveghere (MUS), mecanismul unic de rezolutie (MUR) si reteaua de scheme
de garantare a depozitelor (SGD).

Stabilirea unui set de reguli unice pentru institutiile financiare la nivel european a fost recomandata la
Consiliul European in luna iunie 2009. In contextul acestei recomandari, implementarea unui cadru
armonizat de reglementare si supraveghere prudentiald a institutiilor de credit se realizeaza atat prin
eforturile Autoritatii Bancare Europene de detaliere a cadrului legislativ european si de emitere a
standardelor tehnice obligatorii si a unor orientari si recomandari, cat si prin transpunerea in legislatia
europeand a standardelor internationale Basel 111, aceasta urmand sa aiba loc o datd cu intrarea 1n
vigoare a pachetului CRD IV de reglementari prudentiale privind cerintele de fonduri proprii ale
de arbitraj de reglementare si va solicita institutiilor de credit mentinerea unor niveluri suficiente de
fonduri proprii si de lichiditate, care sd le permitd intdrirea capacitatii de administrare a riscurilor
specifice activitatilor derulate si de acoperire a eventualelor pierderi suferite.

Mecanismul unic de supraveghere?' concentreaza la nivelul BCE sarcinile de supraveghere prudentiala
a institutiilor de credit din zona euro. Astfel, BCE va asigura aplicarea in mod unitar a setului de reguli
unice lanivel de grup pentru institutiile de credit din zona euro, va supraveghea direct institutiile de credit
semnificative si va monitoriza practicile de supraveghere a institutiilor de credit mai putin semnificative
derulate de autoritatile nationale competente. In scopurile MUS, institutiile de credit semnificative
sunt determinate in functie de dimensiunea activelor, de ponderea activelor in PIB, de activitatea
transfrontaliera si de apelul la finantare directa din partea Mecanismului European de Stabilitate.
La nivel national, suplimentar supravegherii directe a institutiilor de credit mai putin semnificative, vor
fi mentinute sarcini legate de asistarea BCE in supravegherea institutiilor de credit semnificative si alte
competente specifice, cum ar fi cele privind prevenirea spalarii banilor si supravegherea serviciilor de
plati. Mecanismul unic de supraveghere va putea fi accesat pe baze voluntare si de statele membre din
afara zonei euro, printr-un acord de cooperare incheiat intre autoritatile nationale competente si BCE.
Autoritatea Bancara Europeand va urmari asigurarea consistentei aplicarii setului de reguli unice atat
in cadrul MUS, cit si In statele membre din afara acestuia.

Introducerea unui cadru armonizat de rezolutie la nivel european (propunere de Directiva a
Parlamentului European si a Consiliului de instituire a unui cadru pentru redresarea si rezolutia
institutiilor de credit si a intreprinderilor de investitii — DRRB) va permite minimizarea consecintelor

21 Propunerea Comisiei Europene din data de 12.09.2012 pentru atribuirea BCE a unor noi sarcini de supraveghere bancara,
ca parte a unei uniuni bancare.
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fiscale si sistemice ale eventualelor esecuri bancare. Deplasarea costurilor de rezolutie din sarcina
statelor catre actionarii §i creditorii institutiilor de credit (principiul impartirii poverii, bail-in, fata
de situatia in care contribuabilii ar suporta povara fiscald a unui esec bancar, bail-out) se va face pe
baza principiului no creditor worse off, potrivit caruia niciun creditor nu va suporta pierderi mai mari
decit cele pe care le-ar suporta in situatia lichidarii institutiei de credit prin procedurile normale de
insolventa.

Mecanismul unic de rezolutie propus de Comisia Europeana si implicit Fondul unic de restructurare
bancara” reprezinta o solutie complementara participarii la MUS, prin care se urmareste
implementarea coerentd si eficientd a DRRB prin crearea unui cadru adecvat de rezolutie bancara,
care sa poata fi utilizat in situatia in care dificultatile unei institutii de credit ar crea probleme din punct
de vedere al interesului public. Identificarea institutiei de credit care ar trebui sa intre in procesul
de rezolutie va fi realizatd de BCE, iar ulterior Comitetul unic de rezolutie, in componenta caruia
intrd un director executiv, un director executiv adjunct si cate un reprezentant al BCE, al Comisiei
Europene si al autoritatilor nationale de rezolutie, va defini modul de desfasurare a rezolutiei si
va recomanda Comisiei Europene aplicarea procedurii de rezolutie. Comisia Europeana va decide
declansarea rezolutiei, iar autoritatile nationale de rezolutie vor avea responsabilitati de punere 1n
aplicare a planului de rezolutie. In cadrul finantdrii procesului de rezolutie, dupa realizarea unei
recapitalizari de cel putin 8 la sutd din pasivele totale ale institutiei in rezolutie, va fi accesat Fondul
unic de restructurare bancara al uniunii bancare, in limita a 5 la suta din pasivele totale ale institutiei.
In situatia atingerii acestei limite, in circumstante specifice, in cazul institutiilor de credit din zona euro
se poate solicita finantare suplimentara din surse alternative, inclusiv prin intermediul Mecanismului
European de Stabilitate. Implementarea mecanismului unic de rezolutie, respectiv a fondului unic de
restructurare bancara, intampina In prezent opozitia unor state membre care invoca lipsa bazei legale
si posibilitatea recurgerii la asemenea institutii dupa modificarea Tratatului Uniunii Europene.

In ceea ce priveste schemele de garantare a depozitelor, proiectul uniunii bancare nu include in prezent
o schema unica la nivel supranational. Ca o posibila etapa intermediard in aceasta directie, se urmaresc
adoptarea Directivei SGD si stabilirea unei retele de scheme nationale de garantare a depozitelor, cu
fonduri de garantare a depozitelor finantate in mod corespunzator. Adoptarea Directivei SGD este
prioritara la nivel european, datorita complementaritatii cu celelalte doua componente ale proiectului
uniunii bancare.

Proiectul uniunii bancare va avea impact atat asupra practicilor de supraveghere microprudentiala,
cat si asupra cadrului de supraveghere macroprudentiald din zona euro si din statele membre care
vor decide sa participe la acesta. Sfera de cuprindere a supravegherii macroprudentiale din UE
include, la nivel transnational, responsabilitatile Comitetului European pentru Risc Sistemic privind
monitorizarea, prevenirea si reducerea riscului sistemic la nivelul sistemului financiar european,
emiterea de avertizari i recomandari, precum si atributiile consultative ale acestuia la nivelul UE.
De asemenea, la nivel national, autoritatile competente sau desemnate pot aplica politici §i pot
utiliza instrumente macroprudentiale, fie din proprie initiativa, fie ca urmare a unor recomandari sau
avertizari ale CERS. Acestor doud niveluri li se adauga mecanismul unic de supraveghere care vizeaza
activitatile institutiilor de credit din statele membre participante la MUS. In cadrul acestui mecanism,
BCE poate adopta masuri mai stricte decat cele adoptate de autoritatile nationale competente sau
desemnate in ceea ce priveste amortizoarele de capital sau reducerea riscului sistemic.

22 Propunerea Comisiei Europene din data de 10 iulie 2013 privind Mecanismul unic de rezolutie pentru uniunea bancara.
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Statele membre ale Uniunii Europene din afara zonei euro, printre care si Romania, vor putea opta sa
participe sau nu la uniunea bancard. Avantajele aderarii la acest proiect, care se pot resimfi in mod direct
la nivel national, includ intarirea stabilitatii financiare, cresterea increderii in sistemul bancar national
datoritd armonizarii practicilor de supraveghere si a schemelor de garantare a depozitelor, precum
si sustinerea creditarii si a cresterii economice ca urmare a reducerii fragmentarii pietelor financiare
europene. Pe de alta parte, participarea la uniunea bancara ar reprezenta o reducere a instrumentelor
si a puterii de decizie ramase la nivel national, in principal in domeniul supravegherii prudentiale si al
rezolutiei bancare, si ar conduce la o serie de cheltuieli determinate de contributiile nationale la finantarea
mecanismelor implementate, in mod deosebit pentru mecanismul unic de rezolutie si pentru schemele de
garantare a depozitelor. In acest context, este necesar ca analizele care stau la baza deciziei de participare
la uniunea bancara sa urmareasca atat impartirea atributiilor, sarcinilor si responsabilitatilor entitatilor
participante, cat si obligatiile financiare determinate si, in consecintd, modul de finalizare a negocierilor
asupra aspectelor care sunt inca in discutie la nivel european.

Potrivit Memorandumului ,,Pozitia Romaniei privind masurile de consolidare a Uniunii Economice si
Monetare (UEM)™%, Romania sustine crearea unei veritabile uniuni bancare si procesul de consolidare
a guvernantei din zona euro, considerand insa ca acest proces nu trebuie sa fie in detrimentul statelor
membre aflate in afara zonei euro si sa contribuie, astfel, la fragmentarea Uniunii Europene.

De asemenea, in opinia BNR, extinderea sferei de cuprindere a MUS, astfel incat aceasta sa includa
toate statele membre din Uniunea Europeand, ar fi oportuna dupa o perioada rezonabila de tranzitie.
Implementarea MUS trebuie 1nsd sd t{ind seama de necesitatea asigurdrii unui echilibru intre
fezabilitate si celeritate, avand in vedere etapizarea asumarii de BCE a responsabilitatilor efective
in privinta supravegherii institutiilor de credit la nivelul zonei euro, in colaborare si prin delegare de
atributii citre supraveghetorii nationali relevanti. in aceasti perspectiva, riméan in continuare o serie
de aspecte care trebuie sa fie abordate.

In primul rnd, este necesara implementarea, in paralel, intr-un ritm rezonabil si a celorlalte doua
componente ale Uniunii Bancare — MUR si reteaua de scheme de garantare a depozitelor, avand
in vedere complementaritatea pilonilor Uniunii Bancare, constientizand si solutionand din punct de
vedere politic implicatiile semnificative ale acestora asupra finantelor publice din statele membre.

In al doilea rand, sunt necesare evaluarea posibilelor consecinte negative ale implementirii in zona
euro a MUS/Uniunii Bancare ce se pot manifesta in statele membre din afara zonei euro si adoptarea
unor masuri pentru eliminarea acestora. Astfel, pot avea loc fragmentarea suplimentara a sectoarelor
financiare ca urmare a unei posibile modificari a structurii bancare din tarile-gazda non-euro, prin
transformarea de catre bancile-mama a filialelor in sucursale, precum si aparitia unor posibile efecte
de stimulare a dezintermedierii financiare, inclusiv din ratiuni conjuncturale.

In al treilea rand, implementarea unui cadru de supraveghere prudentiald pe dous paliere, cea exercitatd
de BCE si cea exercitata de autoritatile nationale, face necesara identificarea unui mecanism eficace de
cooperare intre aceste organisme si clarificarea mecanismelor concrete de solutionare a eventualelor
diferente de opinie intre autoritatile ~ome-host.

Suplimentar, consolidarea in statele membre din afara zonei euro a unor niveluri ale indicatorilor
prudentiali aflate peste cele inregistrate in tarile de origine ale bancilor-mama a contribuit la
contrabalansarea efectelor aprecierii acestor economii emergente ca fiind vulnerabile. Evitarea

23 Memorandum aprobat de Guvernul Romaniei in data de 4 decembrie 2012.
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erodarii pe termen mediu a nivelurilor acestor indicatori ar sustine eforturile pentru mentinerea
stabilitatii financiare depuse de statele membre din afara zonei euro.

Totodata, o alta problema relevanta este reprezentatad de accesul la facilitatile de lichiditate ale BCE.
Accesul la facilitatile ESM si ELA (Emergency Liquidity Assistance), posibil pentru bancile din zona
euro, dar nu si pentru cele din afara zonei euro, poate determina o asimetrie concurentiald in cadrul
sistemelor bancare nationale.

Avand in vedere cele prezentate mai sus, BNR considerd necesare asigurarea unui raport echitabil
intre drepturile si obligatiile fiecarui stat membru participant §i configurarea atenta si echilibrata a
modului concret in care statele membre din afara zonei euro ar putea participa la mecanismul unic de
supraveghere, respectiv la Uniunea Bancara.
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