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ReGIS Romanian electronic Gross Interbank Settlement
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1 SINTEZA

Stabilitatea financiard s-a mentinut robustd de la data Raportului anterior (septembrie 2013), pe fondul
imbunatatirii contextului macroeconomic intern §i al temperarii tensiunilor de pe pietele financiare
internationale. Indicatorii prudentiali ai sectorului bancar privind solvabilitatea, lichiditatea si gradul
de acoperire cu provizioane au consemnat in continuare niveluri adecvate, acestia mentinandu-se
in limitele reglementate chiar §i in conditiile materializarii unor scenarii macroeconomice severe.
Principalele provocari la adresa sectorului bancar romdnesc pentru perioada urmdtoare sunt
constituite de reluarea sustenabild a creditarii, prevenirea unor ajustari bilantiere excesive pe fondul
procesului de dezintermediere financiara transfrontalierd, precum si ameliorarea indicatorilor de
calitate a activelor bancare prin demersurile de curdtare a bilanturilor de credite neperformante,
cu efecte pozitive asupra eficientei operationale si a capacitatii de intermediere a bancilor.

Sectorul bancar din Romania dispune de rezerve de capital si lichiditate prudentiale, care ar permite
acomodarea unor socuri de intensitate ridicatd generate de evolutii macroeconomice interne si
externe nefavorabile. In primul rand, rata fondurilor proprii totale (echivalentul fostului indicator
de solvabilitate) s-a majorat la 17 la sutd in iunie 2014 (fatd de 14,9 la sutd in decembrie 2012),
mentinandu-se considerabil peste pragul minim stabilit conform cadrului de reglementare european
CRD IV/CRR (8 la sutd). In al doilea rand, gradul de acoperire cu provizioane IFRS a creditelor
neperformante a ramas confortabil (66,2 la sutd, in iulie 2014). Testarea la stres a solvabilitatii
sectorului bancar aratd o buna capacitate de acoperire a pierderilor potentiale generate de eventuala
manifestare a unor evolutii macroeconomice cu o severitate ridicata, in pofida unei scaderi accentuate
a ratei fondurilor proprii totale. In al treilea rand, lichiditatea a continuat si se situeze la un nivel
bun pe fondul unei tendinte de reechilibrare pe monede a elementelor de activ si pasiv bilantier.
Analizele de testare la stres a lichiditatii sectorului bancar din perspectivd macroprudentiald indica
o capacitate buni de gestionare a unui soc moderat-ridicat de retragere a finantarii. in al patrulea
rand, dupa trei ani de pierderi, sectorul bancar a Inregistrat profit net in anul 2013, datorat incetinirii
acumularii creantelor neperformante §i unui ritm pozitiv al profitabilitatii operationale, in pofida
dinamicii consemnate de creditele acordate sectorului nefinanciar. In primele sapte luni ale anului
2014, rezultatul financiar agregat a ramas pozitiv, insd moderat, rata rentabilitatii economice (ROA)
si rata rentabilitatii financiare (ROE) fiind de 0,2 la suta, respectiv de 2,3 la sutd. Continuarea
redimensionarii retelelor teritoriale si a ajustdrii necesarului de personal a condus la cheltuieli
operationale mai mici, cu impact pozitiv asupra profitabilitatii operationale.

Sectorul bancar autohton va fi supus unui proces amplu de evaluare amanuntita, ca urmare a deciziei
autoritatilor romane de a adera la Uniunea Bancard, proiect european avand la baza trei piloni:
Mecanismul unic de supraveghere, Mecanismul unic de rezolutie si schema comuna de garantare
a depozitelor. Intrarea intr-un acord de cooperare stransd cu Banca Centralda Europeana in ceea ce
priveste supravegherea prudentiald a institutiilor de credit implicd desfasurarea unui exercitiu
de evaluare amanuntitd a institutiilor de credit semnificative, exercitiu care cuprinde trei etape:
(i) o etapa de evaluare a riscurilor; (ii) un exercitiu de evaluare a calitatii activelor bancare, si
(iii) un exercitiu de testare la stres bazat pe scenarii macroeconomice. In cazul institutiilor de credit
din Roménia, exercitiul este preconizat a se desfasura in anul 2015.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 2014



1 Sinteza

Bancile-mama au continuat sa reduca volumul liniilor de finantare acordate filialelor din Romania;
procesul de dezintermediere, desi a cunoscut o intensificare fata de data ultimului raport, si-a mentinut
caracterul ordonat. Vulnerabilitatea sectorului bancar romanesc privind dependenta prea ridicata de
resursele financiare externe s-a diminuat semnificativ. Expunerea bancilor-mama fata de filialele
lor din Roménia s-a redus (cu 28 la sutd, in intervalul decembrie 2012 — august 2014), in timp ce
raportul dintre credite si depozite aferente sectorului privat din Romania s-a ajustat consistent pana la
99,2 la sutd (nivel care nu mai genereaza presiuni din punct de vedere macroprudential), dinamica
sustinuta atat de majorarea depozitelor, cat si de reducerea creditarii in valuta (raportul dintre credite
si depozite in valuta s-a redus la 161,6 la suta, iar cel in lei a ramas subunitar, la 65,5 la sutd, in august
2014). Tendinta descendenta a liniilor de finantare externd ar putea avea si consecinte nefavorabile,
avand in vedere ritmul limitat pe termen scurt al economisirii interne si capacitatea acesteia de a creste
in timp, iar cererea de credit eligibila, desi este in prezent la un nivel redus, similar evolutiilor in plan
european, are un potential important neexploatat. Este de asteptat ca fenomenul de dezintermediere
sd se manifeste si in perioada imediat urmatoare, in conditiile in care institutiile de credit europene
se afla Intr-un proces de ajustare a propriilor bilanturi in vederea indeplinirii noilor cerinte Basel 111,
proces desfasurat pe fondul persistentei unor incertitudini legate de impactul exercitiului de evaluare
cuprinzatoare asupra indicatorilor de adecvare a capitalului (exercitiul este desfasurat in contextul
aderarii tarilor de apartenentd a acestor institutii de credit la Mecanismul unic de supraveghere).
De altfel, dezintermedierea financiara este o realitate care afecteaza intreaga regiune a ECE, cele mai
afectate tari, in perioada T1 2013 — T1 2014 fiind Slovenia, Letonia si Croatia'.

Piata creditului s-a aflat sub semnul ajustarilor bilantiere in anul 2013 si in prima parte a anului 2014,
atat in ceea ce priveste oferta, cat si cererea. Deciziile BNR de continuare a ciclului de reducere a
ratei dobanzii de politica monetara si de scadere a ratelor rezervelor minime obligatorii, coroborate
cu demararea procesului de curatare a bilanturilor bancare de credite neperformante, sunt de natura
a asigura premisele unei reludri sustenabile a activitatii de creditare a companiilor nefinanciare in
conditii prudentiale, in conditiile in care bancile detin resursele financiare necesare. In masura in
care creditorii autohtoni vor translata intr-o proportie cat mai mare catre debitori costurile 1n scadere,
este posibil ca finantarea bancara, in special in lei, sa continue mai viguros®. Conditiile privind oferta
de credit ar putea sa se Tmbunatateasca in a doua parte a anului 2014, bancile transmitand semnale
privind incheierea ciclului de restrictivitate a standardelor de creditare’. Cererea de credit a inregistrat
evolutii oscilante si de intensitate redusd, fard o tendinta clard in ceea ce priveste companiile
(ca urmare a constrangerilor de capital si a canalului de credit ce afecteaza preponderent IMM) si
creditele imobiliare ale populatiei, in perioada decembrie 2012 — iunie 2014. Pe de alta parte, se
inregistreaza o anumitd revenire a interesului populatiei pentru creditul de consum, dar gradul de
indatorare a acestui sector este in continuare ridicat, atat la nivel agregat, cat si in structura, iar procesul
de dezintermediere este anticipat a continua, astfel incat este discutabild sustenabilitatea relansarii
pe termen scurt a creditarii pe acest canal. Evolutia creditérii s-a mentinut in teritoriu negativ, in
contextul in care, pe de o parte, creditarea in lei a Inregistrat o dinamica pozitiva, iar pe de alta
parte, componenta in valutd a consemnat o contractie importanta, fapt care contribuie la diminuarea
riscurilor aferente acestui tip de credit.

U Vienna Initiative, CESEE Deleveraging and credit monitor, August 2014 (http://vienna-initiative.com/wp-content/
uploads/2014/08/DCM_note August 2014.pdf).

Nivelul prea ridicat al dobanzilor §i comisioanelor a fost indicat de catre firme ca fiind cel mai insemnat obstacol in
a accesa resurse financiare de la banci si/sau IFN, conform Sondajului privind accesul la finantare al companiilor
nefinanciare din Romania §i capacitatea acestora de a face fata unor conditii financiare nefavorabile, iunie 2014.

Conform Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, transmis trimestrial de catre BNR
principalelor institutii de credit din Roméania, mai 2014, http://www.bnro.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=11104.
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1 Sinteza

In economie existd un potential important si viabil legat de creditarea companiilor nefinanciare, care
este neexploatat. Ponderea companiilor cu credite la banci* a fost mereu relativ redusd comparativ
cu populatia totala de firme, indiferent de faza ciclului economic (sub 15 la suta din firmele active’
din Romania detinand un credit, in timp ce in cazul persoanclor fizice, 43 la sutd din populatia
activa a accesat finantare de la banci, in decembrie 2013). Evolutiile favorabile, consemnate in anii
precedenti, privind modificarea modelului de afaceri al bancilor si institutiilor financiare nebancare
(IFN) in directia finantarii mai consistente a sectoarelor cu rol 1n asigurarea unei cresteri economice
durabile® nu s-au mai manifestat, aceste sectoare inregistrand o diminuare a fluxurilor provenite atat
din partea institutiilor financiare interne, cat si a celor externe. Finantarea acordata de bancile si IFN
autohtone, precum si de creditorii externi s-a redus in intervalul decembrie 2012 — iunie 2014 cu
0,3 la suta pentru firmele producatoare de bunuri comercializabile (zradables), cu 6,6 la suta pentru
firmele care produc bunuri cu valoare adaugata mare si inovative (medium high-tech si high-tech) si
cu 19,6 la suta pentru firmele prestatoare de servicii care presupun un nivel de cunoastere mai ridicat
(knowledge-intensive services). Este posibil ca pentru fructificarea potentialului important al cererii
eligibile din partea companiilor sa fie necesara si o imbunatatire a calitatii si expertizei personalului
implicat in activitatea de acordare credite, de analiza a riscurilor si de consiliere a companiilor, precum
si 0 mai buna personalizare a produselor si serviciilor oferite.

Sistemul financiar a continuat sa isi reduca dimensiunea si in anul 2013, intr-un ritm mai accentuat
decat 1n anul 2012. Principala ajustare s-a inregistrat in cazul sectorului bancar (ponderea activelor
bancare in PIB s-a redus cu 4 puncte procentuale in anul 2013), in timp ce, in cazul IFN, scaderea
acestui indicator a fost de 0,5 puncte procentuale. Soldul creditelor acordate de IFN s-a mentinut
relativ constant de la data Raportului anterior, dar la nivel structural s-au consemnat modificari
importante in ceea ce priveste moneda de denominare, debitorii si produsele oferite. De asemenea,
distributia surselor de finantare indica o crestere a resurselor atrase de pe piata interna.

O usoara ajustare s-a Inregistrat si in cazul sectorului asigurarilor, ponderea activelor societatilor
de asigurare in PIB diminuandu-se cu 0,3 puncte procentuale in anul 2013. Piata asigurarilor a
continuat sd ramanad concentratd, aceasta caracteristica fiind mai pronuntatd in cazul segmentului
asigurarilor generale. Profitabilitatea companiilor din piatd a scdzut in anul 2013, ca urmare a
deteriorarii rezultatelor financiare pe segmentul asigurarilor generale, in pofida reducerii raportului
dintre indemnizatiile brute platite si primele brute subscrise pentru acest segment la nivelul minim al
ultimilor cinci ani.

Sectorul fondurilor de pensii private si cel al fondurilor de investitii au cunoscut o crestere limitata
(activele acestor sectoare raportate la PIB s-au majorat fiecare cu cate 0,6 puncte procentuale in anul
2013). Evolutia favorabila a sectorului pensiilor private s-a datorat cresterii volumului de contributii
si a numarului de participanti, in timp ce platile catre beneficiarii de pensii sunt nesemnificative.
In cazul fondurilor de pensii, investitiile acestora se axeaza in continuare pe titluri de stat, insd
ponderea a scazut in favoarea portofoliului de actiuni.

Vizeaza firmele care sunt incluse in baza de date a Centralei Riscului de Credit. Esantionul acestor firme nu este exhaustiv,
aceasta raportare cuprinzand firmele care au o expunere mai mare de 20 mii lei fata de o institutie de credit.

Firmele care au depus in anul 2013 situatiile financiare la Ministerul Finantelor Publice.

Sectoarele firmelor producatoare de bunuri comercializabile, ale firmelor inovative, ale serviciilor comercializabile
(turism, transporturi, telecomunicatii) sau sectoarele mai productive si cu potential de export.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 2014 n



1 Sinteza

Riscul de contagiune directa (dinspre sectorul bancar catre sistemul financiar nebancar si reciproc)
s-a mentinut relativ redus, ponderile expunerilor bancare in bilanturile celorlalte componente ale
sistemului financiar scazand in anul 2013 (cu exceptia expunerilor interbancare si a expunerilor
fondurilor de pensii private).

Evolutiile de pe pietele financiare internationale de la data Raportului anterior s-au caracterizat
printr-o diminuare a volatilitatii pietei de capital europene si a primei de risc la titlurile emise de
autoritati. lesirile importante de capital occidental de pe pietele rusesti, rezultate in urma conflictului
din Ucraina, au avut un efect favorabil pentru obligatiunile emise de Roméania. Dinamica favorabila
a randamentelor titlurilor a fost incurajata de: (i) evolutiile pozitive ale economiei romanesti;
(i1) imbunatatirea calificativului acordat Romaniei de catre agentia de rating Standard & Poor’s (in mai
2014), ceea ce a determinat o reincadrare a titlurilor emise de statul roméan in categoria investitionala
(cu perspectiva stabila), si de (iii) includerea, incepand cu luna iulie 2014, a titlurilor emise de statul
roman in indicatorul GBI-EM Global Diversified, calculat de JP Morgan. Perioadele temporare de
volatilitate care au marcat pietele financiare internationale de la data Raportului precedent: Turcia
(decembrie 2013 —ianuarie 2014), Bulgaria’ (iunie 2014) si Ucraina® (incepand din martie 2014) nu au
avut efecte semnificative asupra sistemului financiar din Romania. Principalii indicatori prudentiali ai
sectorului bancar s-au Imbunatatit, iar dinamica depozitelor populatiei si ale companiilor nefinanciare
s-a inscris Intr-un regim normal.

Riscurile aferente evolutiilor macroeconomice interne s-au situat pe o tendintd descrescatoare, pe
fondul mentinerii cresterii economice in teritoriu pozitiv si al pastrarii atitudinii prudente a politicii
fiscale (deficitul bugetar a fost 2,3 la sutd din PIB in anul 2013, metodologie SEC95, in timp ce
deficitul structural s-a situat la 1,8 la sutd din PIB). Evolutiile pozitive inregistrate de economia
romaneasca in anul 2013 (crestere economica de 3,5 la sutd, reprezentand una dintre cele mai mari
rate de crestere din UE) trebuie intarite prin aplicarea unui mix consecvent de politici, in linie
cu reformele economice asumate in acordurile de finantare incheiate cu institutiile internationale
UE, FMI si BM). Se creeaza astfel premisele gestionarii adecvate a unor eventuale evolutii
nefavorabile aparute In cazul in care aversiunea ridicata fata de risc ar reveni pe pietele financiare
internationale.

BNR monitorizeaza atent evolutiile mediului economic si financiar intern si international si
posibilele riscuri la adresa sectorului financiar, actiondnd 1n vederea mentinerii indicatorilor
prudentiali ai acestui sector la un nivel adecvat. Noul cadru macroprudential, care este in curs de
implementare la nivel european, pe baza recomandarilor Comitetului European pentru Risc Sistemic,
va consolida capacitatea sistemelor financiare de a face fatd unor eventuale evolutii sistemice
nefavorabile. BNR are experienta indelungata (de aproape un deceniu) in utilizarea instrumentelor
macroprudentiale privind debitorii, in special cele de tipul raportului dintre serviciul datoriei i venituri
(debt-service-to-income, DTI) si raportului intre valoarea creditului acordat si cea a garantiei aferente
creditului (loan-to-value, LTV). Aceste instrumente s-au dovedit a avea o eficientd relativ buna,
in special pe termen mai indelungat, in limitarea cresterii excesive a creditului si Tn Iimbunatatirea
capacitatii debitorilor si a creditorilor de a face fata posibilelor evolutii financiare adverse, ceea ce
pledeaza pentru mentinerea unui nivel prudent al indicatorilor amintiti. BNR monitorizeaza masura
in care este necesara activarea sau calibrarea instrumentelor macroprudentiale care se adreseaza in

7" Pe piata bancard autohtoni activeaza o singurd banci cu capital bulgiresc (care detine 0,1 la sutd din active, in august

2014) si nici o banca cu capital turcesc.

Sectorul bancar din Romania nu are in structura sa institutii bancare cu actionariat rusesc sau ucrainean; detinerile de
active rusesti sau ucrainene de catre sectorul bancar romanesc sunt modice.
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special creditorilor. Recomandarea Comitetului National pentru Stabilitate Financiard (CNSF), emisa
la sfarsitul anului 2013 pentru Banca Nationala a Romaniei si Autoritatea de Supraveghere Financiara,
a fost de a nu impune institutiilor de credit, respectiv societatilor de servicii de investitii financiare,
implementarea accelerata a amortizorului de conservare a capitalului si a amortizorului anticiclic de
capital; totodatd, CNSF a recomandat stabilirea unui nivel zero al amortizorului pentru riscul sistemic,
in conditiile existentei in bilanturile bancilor a unor rezerve consistente de capital, ca urmare a utilizarii
de catre BNR a instrumentelor de reglementare nationale in contextul elementelor de flexibilitate
permise de pachetul legislativ CRD IV/CRR, prin continuarea aplicarii filtrelor prudentiale la calculul
fondurilor proprii si al indicatorilor de prudenta bancara. Prin infiintarea Comitetului National
pentru Supraveghere Macroprudentiala (CNSM) se urmareste intarirea coordondrii in domeniul
supravegherii macroprudentiale a sistemului financiar national; acesta va reuni toate autoritatile
nationale cu atributii in domeniul macroprudential, precum autoritatile de reglementare a sectoarelor
financiare (BNR, ASF) si guvernul, in scopul gestionarii adecvate a riscului sistemic si al prezervarii
stabilitatii sistemului financiar. CNSM va stabili politica macroprudentiala si instrumentele adecvate
pentru punerea in aplicare a acesteia.

Dezechilibrele externe — vulnerabilitati principale la momentul debutului crizei financiare in
Romaénia (octombrie 2008) — au continuat sd se diminueze (deficitul contului curent s-a redus
la 1,1 la sutd in PIB in anul 2013, in timp ce stocul datoriei externe a Romaniei a scazut pana la
93 miliarde euro, in iunie 2014, tendinta de ajustare descrescatoare continuand), generand constrangeri
gestionabile asupra stabilitatii financiare. La nivel microeconomic, o provocare pentru viitor este
aceea ca firmele implicate in comerful exterior §i cele care genereaza datoria externa privata a tarii
sd-si majoreze ponderea in portofoliul de credite al sectorului bancar autohton si sd-si mentina
performantele economice si financiare. Raportul dintre creditele contractate de la banci externe si
creditele acordate de citre bancile autohtone in cazul firmelor care detin ambele tipuri de finantari
s-a majorat continuu in ultimii ani (de la 202 la sutd in decembrie 2012 la 288 la suta in iunie 2014),
ceea ce demonstreaza ca exista spatiu ca bancile locale sa-si imbunatateasca abilitatea de a se plia pe
cererea care se dovedeste viabila.

Sanatatea financiard a firmelor s-a imbunatatit la nivel agregat de la data Raportului precedent.
Rentabilitatea capitalurilor a crescut de la 8,4 la suta la 11 la sutd in intervalul decembrie 2012 —
decembrie 2013, iar gradul de indatorare s-a ameliorat usor; evolutiile continua insa sa fie eterogene
la nivel microeconomic, unde exista in continuare un numar ridicat de firme care inregistreaza un
rezultat net negativ (58,2 la sutd din numarul de companii, decembrie 2013). Disciplina la plata a
companiilor a influentat mixt stabilitatea financiara. Restantele firmelor fatd de furnizori si bugetul
de stat s-au redus, iar volumul incidentelor de plati majore a inregistrat aceeasi evolutie, ameliorand
disciplina la platd in economie. Pe de alta parte, rata creditelor neperformante s-a mentinut la un nivel
ridicat, inclusiv datoritd dezintermedierii financiare, punand presiune pe situatia financiara a bancilor,
iar fenomenul insolventei s-a reacutizat in anul 2013, afectdnd in mod considerabil portofoliul
bancar. Existd premise ca rata creditelor neperformante, al caror ritm de acumulare s-a incetinit,
sd scada in urmatoarea perioadd pe fondul intensificarii eforturilor bancilor de curatare a propriilor
bilanturi si al imbunatatirii cadrului macrofinanciar, precum si al ameliorarii capacitatii firmelor de
a-si onora datoriile. Sectorul bancar are un nivel bun de acoperire cu provizioane IFRS a creditelor
neperformante generate de companii (66,8 la suta, in august 2014). Probabilitatea de nerambursare
pentru sectorul companiilor nefinanciare se mentine pe un trend descendent (valoarea medie estimata
pentru decembrie 2014 fiind de 5,6 la suta, comparativ cu 6,9 la sutd in decembrie 2013, conform
scenariului macroeconomic de baza).
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Riscurile provenind din pozitia bilantierd a populatiei s-au ameliorat usor de la data ultimului
Raport. Gradul de indatorare a populatiei s-a redus (insad diferentele in structura s-au mentinut),
pozitia de creditor net fatd de sistemul financiar s-a consolidat, iar averea neta a crescut. In plus,
imbunatatirea asteptarilor populatiei cu privire la situatia financiard si ameliorarea nivelului
veniturilor, aldturi de orientarea intr-o mai mare masura catre creditarea in moneda locala pot avea un
efect pozitiv asupra structurii indatorarii populatiei. Pe de alta parte, disciplina la plata a populatiei
a continuat sa se deterioreze, dar intr-un ritm mai lent comparativ cu perioada anterioard. Masurile
macroprudentiale adoptate de Banca Nationala a Romaniei au avut un rol benefic in ceea ce priveste
imbunatatirea capacitatii debitorilor de a face fata evolutiilor financiare negative. Monitorizarea
riscurilor asociate creditarii populatiei, care are ca scop, printre altele, imbunatatirea continud a
masurilor macroprudentiale, se mentine printre obiectivele bancii centrale.

Concentrarea directd si indirectd a sectorului bancar in expuneri avand legatura cu dinamica pietei
imobiliare este mare §i in crestere (ponderea expunerilor de aceastd natura in totalul creditelor acordate
populatiei si companiilor nefinanciare a fost de 71 la suta, in august 2014), iar riscurile aferente acestor
expuneri s-au mentinut ridicate (rata de neperformanta a creditelor comerciale garantate de companii
cu ipoteci a fost de 24,1 la sutd, fatd de 16,7 la sutd pentru cele fara garantii ipotecare, in august
2014). O ajustare suplimentard semnificativd a pietei rezidentiale imobiliare este putin probabila,
avand in vedere scaderea importantd inregistrata in ultimii ani. Mentinerea unor importante riscuri la
nivelul sectorului imobiliar ar putea reclama implementarea de noi masuri macroprudentiale, in linie
cu recomandarile Comitetului European pentru Risc Sistemic.

Sistemul ReGIS a continuat sa functioneze fara disfunctionalitati semnificative n perioada iulie 2013
— iunie 2014, in conditiile cresterii numarului de ordine de transfer procesate si a ratei de decontare.
Lichiditatea disponibila agregata a participantilor la sistemul ReGIS a fost adecvata si s-a imbunatatit.
Sistemul SENT a functionat normal, fard evenimente majore, pe fondul unei usoare cresteri a ratei de
disponibilitate a acestuia si a valorii ordinelor de transfer compensate.
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2 CONTEXTUL ECONOMIC SI FINANCIAR
INTERNATIONAL

Evolutiile economice si financiare internationale ar putea genera riscuri asupra stabilitatii financiare
autohtone in special prin urmdtoarele canale: (A) schimbarea sentimentului pietelor in directia
diminuarii preferingelor investitorilor pentru active cu randament si risc mai ridicat si (B) intdrzierea
reludrii cresterii economice in tarile partenere ale Romdniei, concomitent cu continuarea reinnoirii
partiale de catre bancile-mama a liniilor de finantare acordate filialelor din Romania.

(A) De la data Raportului anterior, evolutiile de pe pietele financiare internationale s-au caracterizat
printr-o diminuare a volatilitatii pietei de capital europene' si a primei de risc la titlurile emise
de autoritati (Grafic 2.1.). O posibila schimbare a sentimentului pietelor, in directia diminuarii
preferintelor investitorilor pentru active cu randament si risc mai ridicat poate fi determinata de:
(A1) reluarea timida a cresterii economice la nivel global si european, reaparitia unor probleme ale
datoriei publice suverane in statele zonei euro si/sau ale sistemului financiar in contextul trecerii la
noul cadru de supraveghere prudentiala la nivel european si (A2) agravarea tensiunilor geopolitice.

Grafic 2.1. Evolutiile spread-urilor CDS (Al) Perspectivele activitatii economice la
si ale titlurilor suverane nivel global indicd o imbunatatire a conditiilor
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Sursa: Bloomberg, Reuters din piata muncii §i reducerea somajului, si

(v) reforma administratiei publice.

Indicele de volatilitate al pietei de capital europene, VSTOXX, a coborat pentru o scurtd perioadd sub valoarea de
20 la sutd, pentru prima data din 2007. Indicele VSTOXX reprezintd volatilitatea implicita calculatd pe baza optiunilor
tranzactionate pe indicele EURO STOXX 50 pe piata Eurex, cu utilizarea de ferestre mobile de 30 de zile.

Spread-urile titlurilor suverane si cele CDS prezentate sunt pentru instrumente cu maturitatea de 5 ani. Pentru tarile care
nu sunt membre ale zonei euro (Ungaria, Polonia, Romania si Republica Ceha) au fost utilizate instrumente emise in
moneda locala.
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In acest context, statele membre ale UE au demarat in anul 2014 o serie de programe de sustinere a
cresterii economice si a ocuparii fortei de munca, dar care au avut in vedere continuarea ajustarilor
fiscale, conform cerintelor Pactului de stabilitate si crestere si acordurilor de finantare incheiate cu
UE si FMI, una dintre masurile vizate fiind transferarea poverii fiscale dinspre piata muncii catre alte
domenii, precum sectorul imobiliar si protectia mediului (in special in tari precum Olanda, Franta,
Italia)*. Eforturile de consolidare fiscala la nivel european s-au concretizat in iesirea, in anul 2014,
din procedura de deficit excesiv a sase tari (Belgia, Republica Ceha, Danemarca, Olanda, Austria si
Slovacia). In prezent, in procedura privind deficitul excesiv sunt 11 state membre (Grafic 2.2.).

Grafic 2.2. Pozitia fiscala si cresterea economici in tirile UE
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Nota: Termenul pentru iesirea din procedura privind deficitul excesiv * 2014, ** 2015 si *** 2016.

Sursa: Eurostat, Prognoza de primavara a Comisiei Europene, 2014

Banca Centrala Europeana s-a alaturat eforturilor de sprijinire a cresterii economice prin: (i) reducerea
ratei dobanzii de politica monetard (la 0,05 la sutd in septembrie 2014); (ii) aplicarea, Incepand
cu septembrie 2014, a unei rate nominale negative pentru facilitatea de depozit si pentru sumele
bancilor aflate in cont la BCE 1n exces fatd de rezerva minima obligatorie (rata dobanzii fiind de
-0,2 la sutd), si prin (iii) adoptarea unui program de refinantare pe termen lung a institutiilor de credit
din statele din zona euro (targeted longer-term refinancing operations — TLTRO) care a debutat pe
18 septembrie 2014, avand ca scop principal stimularea creditirii sectorului real’. In cadrul primei
trange din seria celor opt TLTRO prevazute, BCE a alocat 82,6 miliarde euro catre 255 de entitati
eligibile.

Cinci state membre ale UE au acorduri de finantare cu FMI: (i) de tip ,.facilitate extinsa de finantare” (extended fund
facility) in cazul Ciprului, Greciei si Portugaliei; (ii) de tip ,,linie de credit flexibila” (flexible credit line) in cazul Poloniei,
si (iii) din septembrie 2013, de tip stand-by cu scop preventiv in cazul Romaniei. Irlanda, tara care in decembrie 2013
a finalizat acordul de finantare cu institutiile financiare internationale, se afla in prezent in perioada de supraveghere
postprogram pana la achitarea a cel putin 75 la suté din cele 85 miliarde euro primite.

European Semester: Country Specific Recommendations, 2014.

Prima etapa a TLTRO se va derula in perioada septembrie-decembrie 2014 si va consta in oferirea de finantare institutiilor
de credit din zona euro in limita a 7 la sutd din expunerea acestora fata de sectorul real (exceptand creditul pentru achizitia
de locuinte), conform situatiei la 30 aprilie 2014. O a doua etapa se va desfasura in perioada martie 2015 — iunie 2016 si
va presupune derularea de operatiuni trimestriale in cadrul carora bancile europene eligibile vor putea accesa finantare in
functie de evolutia activitatii de creditare. Toate sumele atrase prin acest program vor avea ca maturitate septembrie 2018
(Decizia BCE din 29 iulie 2014, BCE/2014/34).
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Eforturile de intdrire a cadrului de supraveghere prudentiald la nivel european au continuat.
S-au inregistrat progrese importante in finalizarea arhitecturii Uniunii Bancare. Consiliul de
supraveghere al Mecanismului unic de supraveghere (MUS), care urmeaza si devina operational in
luna noiembrie 2014, a definitivat, in mare parte, procesul de stabilire a institutiilor de credit din zona
euro considerate semnificative si care vor face obiectul supravegherii directe de catre Banca Centrala
Europeani®. In prezent, BCE deruleazi un exercitiu complex de evaluare a bilanturilor bancilor din
statele participante la MUS, rezultatele acestui exercitiu urméand a fi publicate in luna octombrie 2014.
In plus, a fost adoptat un cadru legislativ pentru redresarea si rezolutia institutiilor de credit’ si a
fost amendata Directiva privind schema de garantare a depozitelor®, aceste acte legislative punand
bazele celorlalte douda componente ale Uniunii Bancare, Mecanismul unic de rezolutie si schemele de
garantare a depozitelor.

(A2) Agravarea tensiunilor geopolitice regionale ar putea determina revenirea aversiunii ridicate fata
de risc pe pietele financiare internationale (detalii in Caseta 1: Posibilele implicatii pe termen scurt ale
conflictului ruso-ucrainean asupra stabilitatii financiare din Romania).

Perioadele temporare de volatilitate care au marcat pietele financiare internationale de la data
Raportului precedent: Turcia (decembrie 2013 — ianuarie 2014), Bulgaria (iunie 2014)° si Ucraina
(incepand din martie 2014) nu au avut efecte insemnate asupra sistemului financiar din Romania.
Pe piata bancara autohtona activeaza o singura banca avand capital bulgaresc (ce detine 0,1 la sutd din
active, in august 2014) si nicio banca cu capital turcesc. Principalii indicatori prudentiali ai sectorului
bancar nu au consemnat deteriorari, iar evolutia depozitelor populatiei i ale companiilor nefinanciare
s-a Inscris intr-un regim normal. Iesirile importante de capital de pe pietele rusesti, rezultate Tn urma
conflictului din Ucraina, au avut un efect favorabil pentru obligatiunile emise de Romania. Evolutiile
pozitive ale randamentelor titlurilor (Grafic 2.1.)'° au fost incurajate de: (i) performantele pozitive
ale economiei romanesti; (ii) imbunatatirea calificativului acordat Romaniei de catre agentia de
rating Standard & Poor’s (in mai 2014), ceea ce a determinat o reincadrare a titlurilor emise de statul
roman in categoria investitionala (cu perspectiva stabild); agentia de rating se alatura astfel celorlalte
companii mari din domeniu, Moody’s si Fitch, in evaluarea titlurilor suverane romanesti ca active
cu risc moderat, si (iii) includerea, incepand cu luna iulie 2014, a titlurilor emise de statul roméan 1n
indicatorul GBI-EM Global Diversified, calculat de JP Morgan.

Continuarea de catre autoritatile romane a reformelor economice asumate in acordurile de finantare
incheiate cu institutiile internationale (UE, FMI si BM) reprezintd o necesitate pentru consolidarea
cadrului macrofinanciar intern. Se creeaza astfel premisele gestionarii adecvate a unor eventuale
evolutii nefavorabile aparute in cazul in care aversiunea ridicata fata de risc ar reveni pe pietele
financiare internationale. Performantele pozitive inregistrate de economia romaneasca in anul 2013
(detalii in Sectiunea 4.1. Evolutii macroeconomice interne) trebuie intarite prin aplicarea unui

6 Raportul trimestrial privind MUS, 2014/3.
Directiva 2014/59/UE si Regulamentul 806/2014 al Parlamentului European si al Consiliului European.
¥ Directiva 2014/49/UE.

Criza bancara din Bulgaria s-a declansat la sfarsitul lunii iunie 2014 si a rezultat in: (i) Inchiderea bancii Corporate
Commercial Bank AD (a patra banca din Bulgaria), dupa ce aceasta a inregistrat in prealabil retrageri de depozite in
interval de o luna, reprezentand 11,2 la suta din totalul depozitelor de la companii i populatie, si (ii) solicitarea de catre
Banca Centrald a Bulgariei catre Comisia Europeana a unei linii de finantare in valoare de 3,3 miliarde leva in vederea
furnizarii de lichiditate catre First Investment Bank (a treia banca din sistem).

Spread-urile CDS au scazut de la 215,3 puncte de baza la 141,8 puncte de bazd in intervalul decembrie 2012 —
29 septembrie 2014, in timp ce spread-urile obligatiunilor guvernamentale au evoluat intr-o manierda similara,
diminuandu-se de la 622,8 la 348,2 in perioada de referinta.
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mix consecvent de politici. BNR monitorizeaza atent evolutiile mediului economic si financiar
international si posibilele riscuri la adresa sectorului financiar, actionand in vederea mentinerii
la un nivel adecvat a indicatorilor prudentiali de cétre sectorul bancar romanesc.

Caseta 1. Posibilele implicatii pe termen scurt ale conflictului ruso-ucrainean

asupra stabilitatii financiare din Roménia

Criza din Ucraina s-a declansat in urma alipirii Crimeii la teritoriul rus, prin decizia Dumei de
Stat din 18 martie 2014, pe fondul unor tensiuni intre Rusia si Ucraina aparute inca din luna
noiembrie 2013. Initiative diplomatice au fost demarate pentru aplanarea tensiunilor din regiune,
iar un subiect central al negocierilor dintre Ucraina si Rusia I-a reprezentat solutionarea datoriei
acumulate de Ucraina 1n contul importului de gaze naturale din Rusia. UE a venit in sprijinul
Ucrainei oferind asistenta financiara in suma de 15 miliarde euro, in timp ce BEI si BERD au
anuntat o contributie de 8 miliarde euro, iar FMI a pus la dispozitia Ucrainei 17 miliarde dolari
SUA (aproximativ 12,4 miliarde euro'). Pe 27 iunie 2014, Ucraina a semnat acordul de cooperare
economica cu UE, iar pe 31 iulie 2014 Consiliul European a adoptat o decizie? privind aplicarea
de sanctiuni Rusiei, concentrate pe patru axe: (i) limitarea accesului pe pietele europene primare si
secundare de capital pentru institutiile financiare detinute in proportie de peste 50 la suta de statul
rus?; (ii) impunerea unui embargo asupra comertului cu armament; (iii) restrictionarea comertului
cu bunuri cu dubla utilizare destinate serviciului militar, si (iv) restrictionarea accesului Rusiei la
tehnologii avansate aplicate in industria petroliera. La randul sau, Rusia a anuntat implementarea
de sanctiuni tarilor care i-au aplicat acest tratament (SUA, UE, Canada, Australia, Norvegia),
prin sistarea importurilor pentru anumite produse agricole, materii prime si produse alimentare.
Pe 8 septembrie 2014 Consiliul European a decis amendarea’ deciziei din 31 iulie, in sensul largirii
ariei de aplicare a sanctiunilor.

Romania nu are legaturi comerciale importante cu Ucraina si Rusia (aproximativ 4 la suta din
valoarea importurilor si exporturilor, in iunie 2014), iar intensitatea energetici a economiei
romanesti s-a redus, aspect reflectat si in ponderea in scddere a importurilor de gaze naturale
(Romania a importat 15,3 la suta din necesarul de gaze pentru consumul intern in anul 2013, fata de
24,3 la suta in anul 2012%). Situatia economico-financiara a firmelor consumatoare de gaze naturale
este, in general, peste media din economie, iar expunerea sectorului bancar asupra acestora este
redusa.

Posibilele evolutii negative ale conflictului din Ucraina, prin canalul expunerilor directe, cel
mai probabil nu vor avea un impact semnificativ pe termen scurt. Sectorul bancar din Romania
nu are in structura sa institutii bancare cu actionariat rusesc sau ucrainean. Detinerile de active
rusesti sau ucrainene de catre sectorul bancar romanesc sunt modice. Sectorul real are legaturi
directe reduse cu Ucraina, iar firmele romanesti cu actionariat ucrainean nu au dimensiune sistemica.

Conform Acordului stand-by semnat de Ucraina cu FMI pe 30 aprilie 2014.
2 Regulamentul UE nr. 833/2014 al Consiliului din 31 iulie 2014.

Institutiile de credit vizate de aceastd sanctiune sunt: Sberbank, VTB Bank, Gazprombank, Vnesheconombank (VEB)
si Rosselkhozbank.

Decizia Consiliului European nr. 659/2014 din 8 septembrie 2014.

Conform Raportului anual de monitorizare pentru piata interna de gaze naturale in 2013, realizat de Autoritatea
Nationala de Reglementare in domeniul Energiei (ANRE).
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Legaturile sectorului real cu Rusia sunt mai importante decat cele cu Ucraina, iar eventuale evolutii
nefavorabile ale firmelor roménesti cu capital rusesc cel mai probabil nu vor genera implicatii
sistemice. Posibilele consecinte asupra Romaniei ca urmare a agravarii conflictului din Ucraina pot
fi importante prin canalul indirect la nivelul fluxurilor comerciale externe prin eventuala afectare a
cererii de exporturi romanesti a economiilor din zona euro, precum si in plan financiar, prin canalul
creditorului comun, deoarece majoritatea creantelor financiare externe asupra Ucrainei si Rusiei
sunt detinute de Austria, Italia si Franta, iar aceste tari sunt bine reprezentate in Romania, atat in
sectorul bancar, cat si in cel real. Sectorul bancar romanesc are n structura sa sapte institutii de
credit cu actionariat austriac, trei institutii cu actionariat francez si doua institutii cu actionariat
italian, impreuna avand o cotd de piata de 55 la suta in total credite acordate sectorului privat
(in august 2014).

Conform rezultatelor exercitiului de testare la stres a lichiditatii din perspectivd macroprudentiala,
sectorul bancar are o capacitate buna de a face fatd unui soc moderat spre ridicat de retragere
a finantarii, principala provocare fiind capacitatea bancilor de atragere de resurse suplimentare
prin vanzarea de active, in contextul imbunatatirii situatiei lichiditatii sectorului bancar romanesc.
In plus, sectorul bancar din Romania dispune de resurse adecvate pentru a rezista unor posibile
socuri, aspect sustinut de imbunatatirea ratei fondurilor proprii totale (la 17 la sutd in iunie 2014
fata de 14,9 la suta in decembrie 2012), cat si de ameliorarea indicatorului prudential de lichiditate
(1,6 in tulie 2014 fata de 1,4 in decembrie 2012).

(B) Intarzierea reludrii sustinute a activitatii economice in principalele tiri partenere ale Romaniei
poate genera efecte negative asupra evolutiei exporturilor autohtone, in conditiile in care zona
euro ramane principala piatd de desfacere a produselor romanesti (51,1 la sutd din exporturi in
anul 2013).

In ultima perioada s-au inregistrat evolutii
favorabile in ceea ce priveste diversificarea

Grafic 2.3. Evolutia expunerilor de la bancile-

mama si efectul asupra creditarii

companiilor si populatiei pietelor de export ale Romaniei, iar firmele

el G mid. lei autohtone de comert exterior continua sa aiba

0 o situatie financiara care le permite o rezistenta

EEIN 1 | o7 100 bund la posibilele socuri externe (detalii in
12 - 1 1 e -t 80 Sectiunea 4.3.1. Deficitul contului curent).

Bancile-mama au continuat sa reinnoiasca doar
partial liniile de finantare acordate filialelor din
Romania, dar acest proces de dezintermediere,
desi 1n intensificare, si-a mentinut caracterul
ordonat (Grafic 2.3.). Expunerea bancilor-
mama fata de filialele lor din Romaéania s-a

Surse atrase Credite Credite redus cu 28 la sutd in intervalul decembrie
de '; 2‘;:‘;"6' _compantl p(f;g“:;?')e 2012 — august 2014 (la 12,6 miliarde euro),
(sc. dr.) o dar a afectat marginal activitatea de creditare

a companiilor si populatiei (care s-a redus cu
7,7 la suta, valoare ajustatd pentru efectul de
curs de schimb, in perioada decembrie 2012
— august 2014, in special pe canalul scaderii

banci cu capital italian banci cu capital austriac
| alte banci banci cu capital francez

Sursa: BNR, calcule BNR
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cererii (detalii in Sectiunea 4.2. Evolutii In finantarea companiilor si a populatiei). Asigurarea
accesului bancilor locale la finantare in euro de o maniera similara cu cel al bancilor-mama ar contribui
la scaderea 1n intensitate a procesului de dezintermediere transfrontaliera. Reducerea surselor externe
de finantare de la bancile-mama a fost compensatd de bancile autohtone prin cresterea resurselor
atrase pe plan local. BNR a continuat sustinerea reludrii sustenabile a creditarii, in special in moneda
locala, inclusiv prin masuri de politicd monetara, care au constat in: (i) reducerea succesiva a ratei
dobanzii de politica monetara pana la 3,25 la sutd (incepand cu 5 august 2014) si in (ii) diminuarea
ratelor rezervelor minime obligatorii pentru depozitele in lei (la 10 la sutd, in septembrie 2014)
si valuta la 16 la sutd, in iulie 2014).
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3.1. Structura sistemului financiar

Gradul de intermediere financiard, determinat ca pondere a activelor sistemului financiar in produsul
intern brut, s-a redus in anul 2013 intr-un ritm mai accentuat decat in anul precedent, in contextul
accelerarii ritmului cresterii economice. Principalele modificari in cadrul structurii sistemului
financiar romdnesc au fost determinate de cresterile importante inregistrate de sectorul fondurilor
de pensii private si de cel al fondurilor de investitii, precum §i de evolutiile modeste ale activelor
celorlalte sectoare financiare. Riscul de contagiune directd a sectorului bancar s-a mentinut relativ
redus, atat din perspectiva expunerilor bilantiere, cdt si din cea a resurselor atrase de la institutiile din
sectorul financiar local. De cealalta parte, ponderile expunerilor bancare in bilanturile sectoarelor
componente ale sistemului financiar au scazut in anul 2013, cu exceptia expunerilor interbancare §i
a expunerilor fondurilor de pensii private.

Ponderea activelor sistemului financiar in PIB a continuat sa se reduca in 2013, consemnand nivelul
de 81,5 la suta la finalul anului (Grafic 3.1.). Ritmul de scadere a gradului de intermediere financiara
a fost mai accentuat decéat cel din anul precedent. Cele mai importante variatii inregistrate in structura
sistemului financiar in anul 2013 au fost reducerea ponderii sectorului bancar si cresterea ponderii
fondurilor de pensii private si a fondurilor de investitii.

Grafic 3.1. Structura sistemului financiar Grafic 3.2. Evolutia trimestriala
(pondere active in PIB) a componentelor sistemului

financiar (contributii sectoriale
in total sistem)
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Sursa: BNR, ASF Sursa: BNR, ASF
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Evolutia trimestriald a componentelor sistemului financiar confirma existenta unei tendinte de
crestere a dimensiunii relative n cadrul sistemului financiar atat pentru fondurile de pensii private,
cat si pentru fondurile de investitii (Grafic 3.2.). Aceste evolutii au fost insotite de reducerea ponderii

sectorului bancar si a sectorului institutiilor financiare nebancare, tendinta care s-a manifestat pe
parcursul perioadei analizate.

Expunerile sectorului bancar fatd de institutiile financiare din Romania au crescut usor in 2013,
reprezentand 3,15 la sutd din totalul activelor detinute de institutiile de credit la finalul anului
(Grafic 3.3.). Valoarea redusa a acestui indicator si ponderea semnificativa a expunerilor interbancare
in cadrul acestuia indicd mentinerea la un nivel relativ scazut a riscului de contagiune directd
dinspre sectoarele financiare nebancare catre sectorul bancar romanesc.

Grafic 3.3. Ponderea in bilantul institutiilor Grafic 3.4. Ponderea in bilantul institutiilor
de credit a expunerilor de credit a resurselor atrase
fata de institutii financiare interne de la institutii financiare interne
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In ceeace priveste resursele atrase de la institutii financiare din Romania, ponderea acestora in bilantul
institutiilor de credit a crescut usor, mentindndu-se insa sub pragul de 6 la sutd pe intreg parcursul
anului 2013 (Grafic 3.4.). In cadrul acestor resurse, principalele variatii sunt cele ale expunerilor

interbancare, in timp ce resursele atrase de la sectoarele financiare nebancare sunt stabile si au niveluri
relativ reduse.

Sistemul financiar romanesc este in continuare caracterizat de rolul central al sectorului bancar.
Desi expunerile celorlalte institutii financiare fatd de institutiile de credit au ponderi limitate in
bilantul sectorului bancar, acestea pot determina concentrari semnificative pentru sectoarele financiare
nebancare. Comparativ cu anul precedent, la finalul anului 2013, ponderea in bilant a expunerilor fata
de sectorul bancar romanesc a crescut pentru fondurile de pensii private si a scazut pentru fondurile
de investitii, societatile de asigurare si institutiile financiare nebancare (Grafic 3.5.). Valorile

inregistrate la acea datd pentru sectoarele financiare nebancare se 1incadrau in intervalul
7,2-14,3 la suta.
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Grafic 3.5. Ponderea in bilant a expunerilor fata de institutii de credit
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Nota: Dimensiunea cercurilor reprezinta ponderea relativa a componentelor sistemului financiar.

Sursa: BNR, ASF

3.2. Sectorul bancar

3.2.1. Evolutii recente ale cadrului european in care isi desfasoara activitatea
institutiile de credit din Romania

Sistemul financiar european se confruntd cu o serie de riscuri interconectate la nivel sectorial.
In plus fata de vulnerabilitatile asociate unei cresteri economice fragile, stabilitatea sistemului financiar
european se confruntd cu noi provocdri datorate in special persistentei ratelor de dobanda scazute si
a incertitudinilor provenite din directia economiilor emergente. Riscurile cu manifestare pe termen
scurt, datorate crizei datoriilor suverane, s-au ameliorat. Cu toate acestea, perspectivele de redresare
economica raméan fragile, pe fondul slabiciunilor identificate in bilanturile entitatilor publice, dar si
ale celor private. Incertitudinile cu privire la calitatea activelor bancare persista, in special in cazul
expunerilor fatd de sectorul imobiliar. Desi s-au inregistrat progrese notabile pentru Tmbunatatirea
cadrului de reglementare, riscurile principale mentionate continud sa genereze neincredere in cadrul
pietelor financiare cu privire la stabilitatea sistemului financiar european.

Redresarea economica este lentd §i neuniforma la nivelul Uniunii Europene. Multe dintre tarile
europene se confrunta cu un nivel ridicat al gradului de indatorare in randul companiilor non-financiare,
ritmuri lente de crestere a creditarii sectorului privat si niveluri ridicate ale ratei somajului, in timp ce
riscurile datorate unei inflatii scazute sunt in crestere. Cu toate acestea, existd semnale care conduc
la cresterea increderii in principal datoritd intaririi cererii interne stimulate de ratele de dobanda
reduse, consolidarii fiscale si aplicarii unor reforme structurale la nivel national. In ciuda relansarii
economice fragile, pietele de capital inregistreaza cresteri la maxime istorice, ca urmare a politicilor
monetare laxe adoptate de majoritatea bancilor centrale, care au determinat participantii la piata sa
caute randamente crescute prin investirea in active cu un grad mai ridicat de risc. Profitabilitatea
sistemului bancar european continuad sa fie redusa, redresarea acesteia pe parcursul anului 2014 fiind
improbabild datoritd unui cumul de factori precum: (i) forma aplatizatd a curbei randamentelor,
precum si nivelul scazut al ratelor de dobanda; (ii) masurile de curatare a bilanfurilor luate pentru
preintdmpinarea exercitiului de evaluare cuprinzitoare, etapa premergatoare preluarii de catre BCE
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a activitatii de supraveghere pentru institutiile de credit considerate semnificative in cazul tarilor
participante la Mecanismul unic de supraveghere; (iii) deteriorarea calitatii activelor, inca persistenta
pentru o serie de banci.

Persistenta ratelor de dobanda scazute, coroborata cu realocarea expunerilor fatd de economiile
emergente au condus la reorientarea strategiei investitorilor pentru asigurarea unor randamente ridicate
prin: (i) investirea 1n active cu lichiditate redusa; (ii) cresterea duratei portofoliilor sau (iii) asumarea
riscului de a investi in vehicule financiare inregistrate in afara bilanfului. Acest comportament
generalizat conduce la volatilitati foarte reduse ale preturilor activelor, stimuland comportamentul
speculativ. Astfel, riscul unei inversari de trend al pietelor financiare este in crestere §i poate avea
consecinte negative asupra stabilitatii financiare. In cazul Romaniei, riscurile asociate unor astfel de
evolutii sunt limitate, atat ca urmare a detinerilor scazute de active financiare de catre nerezidenti,
cat si ca urmare a unei perceptii favorabile, reflectate de scaderea costurilor de finantare ca urmare a
diminudrii primelor de asigurare contra probabilitatii de nerambursare.

Legaturile dintre grupurile financiare europene si pietele emergente reprezintd un canal semnificativ
de transmitere a riscurilor in cadrul Uniunii Europene. Profiturile generate de filialele din tarile
emergente au sustinut profitul consolidat, insa riscul unei schimbari de tendintd este semnificativ.
Ingrijorarile cu privire la profitabilitate, precum si noile reglementiri cu privire la efectul de levier
la nivel de grup au condus la o retragere graduala a finantarii acordate filialelor din tarile emergente,
aspect relevant si pentru Romania. Perspectivele de crestere economicad modestd induc riscul ca
retragerea finantarii catre tarile emergente sa se accelereze.

Cadrul de reglementare la nivel european a suferit reforme majore. Aspectele principale ale cadrului de
functionare a Uniunii Bancare au fost agreate odata cu aprobarea Mecanismului unic de supraveghere
si a Fondului unic de rezolutie, iar implementarea acestora progreseaza rapid. in timp ce programele
de evaluare cuprinzatoare desfasurate la nivelul sistemului bancar european contribuie la atenuarea
ingrijorarilor cu privire la calitatea activelor, o serie de provocari persista, facand ca eforturile continue
de curatare a bilanturilor si de restructurare a datoriilor sd ramana o prioritate pe termen mediu.

3.2.2. Evolutii structurale

Modificarile intervenite la nivelul actionariatului institutiilor de credit pe parcursul anului 2013 si
in prima jumdtate a anului 2014 nu au determinat schimbari majore in structura sistemului bancar
romdnesc. In ceea ce priveste cota de piatd, grupa bancilor cu capital romdnesc a cunoscut o crestere
importantd ca urmare a reclasificarii unor banci in functie de tara de origine a actionarului principal;
la sfarsitul primului semestru din 2014, primele locuri, in functie de cota de piata, sunt ocupate de
bancile cu capital austriac, romdnesc §i francez. Gradul de intermediere financiard' a continuat in
2013 trendul usor descendent consemnat si in 2012, in conditiile menginerii activitati de creditare
la un nivel scazut. Gradul de concentrare a sistemului bancar romanesc, calculat la nivel de active,
se mentine la un nivel moderat in raport cu alte state din regiune.

Structura sectorului bancar romanesc s-a mentinut relativ neschimbata pe parcursul anului 2013 si in
prima jumatate a anului 2014. Numarul institutiilor de credit a rdmas acelasi, singura modificare la
nivelul structurii fiind transformarea RBS Bank din filiald in sucursala a unei banci cu capital strain.

' Gradul de intermediere financiari a fost calculat pe baza datelor statistice din bilantul monetar, prin raportarea la produsul

intern brut a fiecareia dintre urmatoarele componente: active la valoare brutd, credite acordate sectorului privat la valoare
bruta si depozite atrase de la companii si populatie.
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In sistemul bancar romanesc activeaza 40 de banci, dintre care: 24 cu capital majoritar privat strdin,
4 cu capital majoritar privat romanesc, 2 banci cu capital integral sau majoritar de stat si 9 sucursale ale
bancilor striine; acestora li se adauga si o organizatie cooperatista de credit (Tabel 3.1.). Pe parcursul
anului 2013, 18 institutii de credit din UE au notificat BNR intentia de a oferi in mod direct servicii
financiare pe teritoriul Romaéniei, in baza pasaportului european.

Tabel 3.1. Indicatori structurali ai sistemului bancar romanesc

sfarsit de perioada
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 (‘)‘1‘2

Numar institutii de credit 42 43 42 42 41 40 40 40
Numar institutii de credit cu capital
majoritar privat? 40 41 40 40 39 38 38 38
Numar banci cu capital majoritar
strain, din care: 36 37 35 35 34 34 34 33

— sucursale ale bancilor straine 10 10 10 9 8 8 9 9
Ponderea in total active a bancilor
cu capital majoritar privat (%) 94,7 94,6 92,5 92.4 91,6 91,6 91,5 91,7
Ponderea in total active a bancilor
cu capital strain (%) 88 88,2 85,3 85,0 83 89,8 90 81
Ponderea primelor cinci banci
in total active (%) 56,3 54,3 52,4 52,7 54,6 54,7 54,4 53,9
Indicele Herfindahl-Hirschman
(puncte) 1 046 926 857 871 878 852 821 806
Sursa: BNR

Modificarile survenite la nivelul actionariatului institutiilor de credit din Romania au dus la o scadere
a cotei de piata a bancilor cu capital majoritar strdin 1n activele sistemului bancar romanesc. Aceasta
scadere se datoreaza aproape in totalitate reclasificarii unor banci din grupa bancilor cu capital
majoritar strdin in cea a bancilor cu capital majoritar roméanesc®. Ca urmare a acestor modificari, cota
de piata a bancilor cu capital majoritar romanesc s-a dublat (19,8 la suta in iunie 2014 comparativ cu
9,4 la suta in iunie 2013), depasind cota bancilor cu capital majoritar francez si grecesc (13,3 la suta
si respectiv 12,5 la sutd in iunie 2014). Bancile cu capital majoritar austriac pastreaza cea mai mare
cotd de piata la nivelul sistemului bancar romanesc, dar inregistreaza o usoara scadere (36,1 la sutd in
iunie 2014, comparativ cu 37,8 la suta in iunie 2013).

In perioada iunie 2013 — iunie 2014, nivelul capitalului social aferent sectorului bancar roméanesc
a crescut cu aproximativ 5 la sutd prin aport de capital efectuat de catre sectorul privat. Capitalul
austriac a devenit majoritar (23 la sutd) la nivelul sistemului bancar romanesc, fiind urmat de capitalul
romanesc (cu o pondere de 20 la sutd) si capitalul grecesc (cu o pondere de 19,5 la sutd), acesta
din urma continuandu-si tendinta descrescatoare inceputa in 2010 (Grafic 3.6.). Fata de anul 2012,

2 Inclusiv Banca Centrald Cooperatista Creditcoop.

3 Incepand cu decembrie 2013, ATE Bank a trecut din grupa bancilor cu capital majoritar grecesc in cea a bancilor cu

capital majoritar romanesc, schimbandu-si denumirea in Banca Romana pentru Credit si Investitii, iar in aprilie 2014,
Banca Transilvania a revenit In grupa bancilor cu capital majoritar romanesc ca urmare a tranzactiilor incheiate in
cadrul Bursei de Valori Bucuresti prin care pachete importante de actiuni ale bancii au fost achizitionate de investitori
institutionali cu rezidenta in Romania.
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cresteri au fost inregistrate la nivelul ponderilor detinute de capitalul austriac si cipriot, capitalul

romanesc inregistrand o pondere relativ constanta.

Grafic 3.6. Ponderea capitalului social al institutiilor de credit in total capital si cota de piata
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Gradul de conectare a sistemului bancar romanesc cu sistemul bancar european se mentine la un nivel
ridicat (Grafic 3.7.), ponderea capitalului strdin fiind semnificativa (81 la suta din activele sistemului
bancar in luna iulie 2014), similar celorlalte state din Europa Centrala si de Est.

Grafic 3.7. Cota de piata si numarul institutii

de credit cu capital strain
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Institutiile de credit au continuat procesul de restructurare a activitatii prin reducerea numarului
unitatilor bancare si a numarului de salariati in incercarea de optimizare a cheltuielilor operationale.
Ritmul scazut de creditare, precum si orientarea in tot mai mare masurd catre serviciile financiare
digitale au influentat deciziile legate de dezvoltarea retelelor teritoriale de unitdti bancare.
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Astfel, numarul de unitati bancare s-a redus cu 229 de unitati in 2013 si cu incd 142 de unitati in
prima jumatate a anului 2014. De asemenea, numarul de salariati din sistemul bancar s-a redus cu
3157 in 2013 si cu 603 in primul semestru din 2014 (Grafic 3.8.). Din perspectiva numarului de
unitati teritoriale si a numarului de institutii de credit la 100 000 de locuitori, sistemul bancar din
Romania continua sa se situeze sub media europeana (Grafic 3.9.).

Grafic 3.8. Evolutia numarului de unitati Grafic 3.9. Numarul de institutii de credit
si a numarului de salariati si de unitati teritoriale
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Ritmul redus de acordare de noi credite a continuat sa influenteze negativ gradul de intermediere
financiara in termeni nominali, calculat ca pondere in PIB a creditelor acordate sectorului privat,
acesta nregistrand o valoare de 33,3 la sutd la sfarsitul primului semestru din 2014, in scadere
fatd de 34,8 la sutd in decembrie 2013. Ponderea in PIB a activelor bancare la valoare bruta a
continuat tendinta descendenta inceputa in 2011 (pana la 61,6 la sutd in iunie 2014), in conditiile in
care activul brut a Inregistrat usoare scaderi, netinand pasul cu cresterea acceleratd a PIB nominal
(Grafic 3.10.). In ceea ce priveste ponderea in PIB a depozitelor atrase de la companii si populatie
(33,2 la suta in iunie 2014), nivelul intermedierii financiare s-a mentinut in jurul valorilor inregistrate
in anii anteriori. Comparatia cu celelalte state membre ale UE aratd gradul redus al intermedierii

financiare in Romania in anul 2013, acesta situandu-se in continuare mult sub media UE-28
(Grafic 3.11.).
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Grafic 3.10. Gradul de intermediere financiara

in Romania

Grafic 3.11. Gradul de intermediere financiara,

Grafic 3.12. Gradul de concentrare a activelor
(comparatie internationala)
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Sistemul bancar romanesc prezinta un nivel de
concentrare moderat, reflectat atat de cota de
piata in functie de active detinuta de primele
cinci banci din sistem (53,9 la suta in iulie 2014),
cat si de indicele Herfindahl-Hirschman calculat
in functie de active (806 puncte in iulie 2014).
Niveluri similare ale indicelui Herfindahl-
Hirschman se inregistreaza in cazul calcularii
acestuia in functie de cota de piatd detinuta
de banci pe piata creditelor si a depozitelor
(819 puncte, respectiv 802 puncte). Evolutia
in timp a indicelui Herfindahl-Hirschman arata
o scadere continua a gradului de concentrare
a sistemului bancar pe masura dezvoltarii
sistemului §i a cresterii competitiei Intre
institutiile de credit. Comparativ cu celelalte
state membre ale UE, se poate observa
plasarea sistemului bancar romanesc sub media
europeand in ceea ce priveste gradul de
concentrare a activelor bancare (Grafic 3.12.).
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3.2.3. Evolutii 1a nivelul bilantului agregat al institutiilor de credit

In perioada parcursd de la data ultimului Raport asupra stabilitdfii financiare, evolutia bilantului
bancar agregat s-a mentinut sub presiunea transformarilor complexe care au loc la nivelul tarilor de
origine ale grupurilor bancare mari cu prezenfd semnificativi pe piata autohtond. In acest context,
patru tendinge s-au relevat ca fiind semnificative: (i) mentinerea reticentei in reluarea creditarii;
(ii) imbunatatirea substantiala a economisirii interne, (iii) cresterea in importanta a plasamentelor
in active externe, §i (iv) continuarea dezintermedierii transfrontaliere, cu efecte benefice asupra
anterioare au persistat, respectiv: (i) nepotriviri excesive in structura pe scadente, finanfarea activelor
pe termen lung continudnd sa se efectueze cu resurse atrase pe termen scurt, in conditiile diminuarii
maturitatii medii a surselor de finantare, ca urmare a reducerii volumului finantarii externe, §i
(ii) stocul ridicat al creditului in valuta, in pofida declinului substantial al acestei componente.
De asemenea, consolidarea tendintei de ajustare a ratelor de dobanda aferente creditelor pe fondul
unei cereri scazute, precum §i incertitudinile privind calitatea activelor detinute de bancile din
Romdania considerate semnificative in Romania — in contextul deciziei de inifiere a cooperarii stranse
cu BCE in cadrul Mecanismului unic de supraveghere (MUS) — ar putea constitui factori susceptibili
de a pune presiune pe bilanturile bancilor.

3.2.3.1. Dinamica activelor bancare

Bilantul agregat al sectorului bancar* s-a mentinut relativ constant pe parcursul perioadei analizate
(0,9 la suta in decembrie 2013, respectiv -0,3 la suta in iulie 2014, variatii anuale nominale), pe fondul
unei activitati reduse de creditare si al continuarii procesului de dezintermediere transfrontaliera.
Evolutia s-a aflat sub influenta a cel putin trei factori: (i) preponderenta pe piata bancara din Roméania
a institutiilor de credit filiale si sucursale ale unor grupuri bancare din zona euro, grupuri aflate
intr-un proces complex de schimbari la nivelul strategiilor §i organizarii ocazionate de implementarea
noului cadru european de reglementare si de finalizarea procesului de creare a Mecanismului unic de
supraveghere, respectiv a Mecanismului unic de rezolutie; (ii) deficitul de cerere agregata, pe fondul
unui ritm modest de crestere a venitului real disponibil al populatiei si al unei cereri interne scazute
de finantare pentru formarea bruta de capital fix (element asteptat a contribui la o relansare a creditarii
in 2015 pe fondul continuarii scaderii costurilor asociate creditarii); (iii) acumularea unui volum
important de credite neperformante (desi riscurile asociate nivelului ridicat al acestora sunt diminuate
de gradul ridicat de acoperire cu provizioane, consecin{d a unei abordari prudente a institutiilor de
credit, incurajate de actiunile prudentiale cu caracter proactiv ale bancii centrale).

Efectele manifestarii acestor factori au fost pregnante la nivelul unui numar restrans de institutii de
credit cu capital strdin, dar care detin o cota de piatd importantd in cadrul sectorului bancar autohton;
masurile de restructurare operate de aceste banci asupra bilanturilor proprii au dominat pe ansamblul
sectorului bancar cresterile consemnate de multe banci care au adoptat o strategie operationald
orientatd spre creditare.

Din perspectiva structurii activelor sectorului bancar, au fost consemnate patru tendinte importante in
perioada parcursa de la data Raportului precedent pana la finele lunii iulie 2014, respectiv:

(i) continuarea descresterii nominale a soldului creditului acordat sectorului privat inceputa in
luna martie 2013 (-3,4 la sutd in iulie 2014, variatie anuald), in contextul accelerarii vitezei
de restrangere a componentei in valutd la nivelul ambelor categorii principale de debitori;

4 Pentru intreaga sectiune, sursa datelor este reprezentati de bilantul monetar agregat.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 2014



3 Sistemul financiar si riscurile acestuia

contractia creditarii in valuta este in concordanta cu evolutiile manifestate la nivelul majoritatii
economiilor statelor membre ale UE;

(i1) temperarea in a doua parte a anului 2013 a dinamicii negative a expunerilor din detineri de datorie
suverand interna’ si inversarea sensului traiectoriei incepand cu luna decembrie 2013 (2,0 la suta
in decembrie 2013 si 8,8 la suta in iulie 2013, variatii anuale nominale), pe fondul unei cresteri
usoare a ponderii detinerilor de titluri de catre rezidenti si al majorarii nivelului datoriei publice.
Ponderea creantelor asupra sectorului guvernamental in bilantul agregat (Tabel 3.2.) a oscilat in
jurul valorii de 20 la suta in ultimii doi ani i jumatate (20,2 la sutd in iulie 2014). Desi proportia
acestei clase de expunere este ridicata, institutiile de credit din Romania nu sunt supuse unui risc
de credit semnificativ, ca urmare a nivelului moderat al datoriei publice in PIB si duratei medii
scazute a datoriei interne. De asemenea, prin nivelul redus al detinerilor, institutiile de credit din
Roménia nu sunt supuse riscului suveran asociat titlurilor emise de anumite state din zona euro;

(iii) restrangerea plasamentelor la BNR, atat ca volum®, cat si ca pondere detinuta in totalul activelor
bancare (de la aproape 12 la suta in decembrie 2012 si 13 la sutd in decembrie 2013 1a 9,6 la suta
in iulie 2014), rezultat al diminuarii volumului depozitelor atrase de banci de la nerezidenti si
al scaderii de catre BNR, in luna ianuarie 2014, a ratei rezervelor minime obligatorii pe ambele
componente’. Lichiditatea eliberatd prin masurile de politica monetard adoptate ca urmare a
contextului macroeconomic actual a contribuit atat la suplimentarea surselor disponibile pentru
creditarea economiei reale, cat si la reducerea dependentei de finantarea externa;

(iv) cresterea In importantd a activelor externe in primele sapte luni ale anului 2014, ponderea
detinuta de acest element bilantier in activele bancare atingand un maxim istoric in luna mai 2014
(5,1 la suta), dupa o relativa stabilizare in jurul valorii de 3 la sutd 1n ultimii sase ani.

Tabel 3.2. Structura activelor institutiilor de credit care opereazi in Roméania

procente in total activ

dec. dec. dec. dec. dec. iul. dec. iul.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2013 2014

Active interne, din care: 98,0 96,6 96,8 97,7 97,2 97,0 97,0 95,3
Creante asupra BNR si institutiilor

de credit, din care: 23,8 18,6 16,5 15,3 13,4 13,1 14,9 11,0

— creante asupra BNR 21,8 15,8 14,2 13,7 11,9 11,7 12,9 9,6
Creante asupra sectorului nebancar

autohton, din care: 63,4 67,6 70,1 74,5 75,2 74,9 73,2 74,9

— creante asupra sectorului

guvernamental 5,0 12,7 15,7 17,7 19,5 18,5 19,7 20,2

— creante asupra corporatiilor 29,2 27,4 279 30,3 30,0 30,1 28,2 28,9

— creante asupra populatiei 29,2 27,5 26,5 26,5 25,8 26,3 25,3 25,8

Alte active 10,8 10,3 10,3 7,9 8,6 8,9 9,0 9,4

Active externe 2,0 3,4 32 2,3 2,8 3,0 3,0 4.7

Nota: Datoritd rotunjirilor, este posibil ca totalurile sa nu corespunda sumei componentelor.

Sursa: BNR — Bilantul monetar agregat al institutiilor de credit

Dinamica anuala a soldului creantelor asupra sectorului guvernamental, in termeni nominali, a intrat in teritoriu negativ
incepand cu luna februarie 2013, pentru prima data de la inceputul manifestarii In Romania a efectelor crizei globale.

 La finele lunii iulie 2014, soldul creantelor asupra BNR insuma 37,7 miliarde lei, jumatate din nivelul consemnat la

inceputul anului 2009.

7 Dela 15 la sutd in iulie 2009 la 12 la suta in cazul pasivelor in lei, respectiv de la 20 la suta in aprilie 2011 la 18 la sutd

in cazul pasivelor in valuta.
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Procesul de dezintermediere (deleverage) transfrontaliera la nivel european a continuat sa afecteze
sectorul bancar din Romania, pastrand insa caracterul ordonat, asa cum rezultd din evolutia
principalilor indicatori relevanti pentru aprecierea acestui fenomen (Grafic 3.13.). Riscurile asociate
reducerii finantarii externe reprezinta o preocupare importanta in contextul: (i) transferului partial al
riscurilor asumate dinspre actionari spre alti creditori; (ii) importantei jucate de sursele de finantare
suplimentare celor asigurate de economisirea internd, insuficientd pentru sustinerea creditdrii pe
termen mediu si lung; (iii) accentudrii nepotrivirii pe maturitati a activelor si pasivelor bilantiere,
cauzate de reducerea maturitatii medii a surselor de finantare, aspect care ar putea genera probleme
de lichiditate; (iv) persistentei unor tensiuni cauzate de realocarile de capital intre diverse economii

emergente, ca urmare a eforturilor de generare a unui randament mai ridicat n conditiile unui mediu
caracterizat de dobanzi scazute.

Grafic 3.13. 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

Volumul depozitelor interne a crescut substantial (6,9 la suta in iulie 2014, variatie anuala nominala),
in pofida declinului inregistrat de rata medie a dobanzii. Ambele componente — lei si valutd — au
avut o contributie pozitiva, mai pronuntatd in cazul componentei in lei (9,0 la sutd in iulie 2014,
variatie anuald nominald, spre deosebire de depozitele in valuta care, exprimate in lei, au crescut cu
3,3 la sutd, iar exprimate in euro, cu 3,0 la sutd, variatii anuale). Aceastd evolutie s-a regasit atat la
deponentii persoane fizice, cat si la companiile nefinanciare, ultima categorie inregistrand valori ale
dinamicilor pozitive mai ridicate (15,4 la suta fatd de 6,3 la sutd in cazul populatiei pe componenta
in lei, respectiv 3,4 la sutd comparativ cu 2,5 la sutd pe componenta in valutd exprimata in lei).
Ca principali determinanti mentiondm: (i) cresterea usoard a castigului salarial net®; (ii) majorarea
sumelor destinate agriculturii avand ca sursa principala fondurile europene; (iii) cresterea sumelor
provenite din surse bugetare, reprezentind rambursari de TVA in cazul companiilor?, si (iv) efectele
statistice ale reducerii ratei inflatiei si ale modificarii cursului de schimb leu/euro.

8 Conform comunicatelor de presa ale INS privind nivelul castigului salarial mediu lunar.

°  Conform comunicatelor de presi ale ANAF, respectiv ale MFE.
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Ponderea depozitelor locale s-a consolidat, ajungand la aproape 55 la suta in totalul pasivelor bancare
la finele lunii iulie 2014 (Tabel 3.3.). In structura acestora, proportia importanti a depozitelor cu
scadenta pana la un an (62,7 la sutd) si overnight (30,6 la sutd) a continuat sa reprezinte o potentiala
vulnerabilitate. Aceastd vulnerabilitate este insa atenuatd, in mare masurd, de granularitatea ridicata
asiguratd de faptul ca aproximativ doud treimi din soldul depozitelor interne provin de la populatie.

Evolutia favorabila a depozitelor atrase de la rezidenti, coroborata cu restrangerea creditului acordat
sectorului privat au contribuit la imbunatatirea semnificativa a raportului credite/depozite, nivelul
acestuia devenind subunitar la finele lunii iulie 2014 (99,8 la suta) pentru prima data de la declansarea
crizei financiare. Pe componenta in valuta, indicatorul a continuat sa inregistreze valori ridicate,
situate insd pe o pantd descendenta (189,5 la sutd in iulie 2013; 180,8 la sutd in decembrie 2013;
163,7 la suta in iulie 2014), in contextul in care, pentru a doua luna consecutiv, contractia creditului
in valuta a inregistrat un minim istoric exprimat cu doua cifre (-10,8 la suta in iulie 2014, variatie
anuald), iar dinamica depozitelor interne atrase in valuta s-a mentinut pozitiva (3,3 la sutd). Valoarea
raportului credite/depozite pe componenta in lei a fost de 65,4 la suta in iulie 2014 si a continuat sa
fie favorizata de pozitia de creditor net al sectorului bancar detinuta de populatie inca din anul 2010.

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

procente in total pasiv

dec. dec. dec. dec. dec. iul. dec. iul.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2013 2014

Pasive interne, din care: 69,3 73,6 73,2 73,2 76,8 78,1 79,5 81,1

— Depozite interbancare 2,1 5,4 3.4 2,5 4.6 1,6 2.3 1,3
— Depozite atrase de la sectorul

guvernamental 3,1 2,1 1,7 1,7 1,3 1,4 1,3 1,4

— Depozite atrase de la companii 20,2 19,3 19,0 18,0 18,5 19,1 21,0 21,2
— Depozite atrase de la populatie 24,4 26,7 27,0 28,1 30,2 32,0 31,7 33,6

— Capital si rezerve 10,6 12,0 142 151 180 198 194 192
— Alte pasive 89 81 79 78 42 43 38 44
Pasive externe 30,7 264 269 268 232 219 20,5 189

Nota: Datorita rotunjirilor, este posibil ca totalurile sd nu corespunda sumei componentelor.

Sursa: BNR — Bilantul monetar agregat al institutiilor de credit

Finantarea externa a continuat sa reprezinte un factor important de ajustare a bilantului agregat,
dinamica anuald a pasivelor externe mentinandu-se in spectrul valorilor negative (-10,0 la suta in
decembrie 2012; -10,8 la suta in decembrie 2013; -14,0 la suta in iulie 2014). Continuarea reducerii
liniilor de credit acordate de bancile-mama filialelor lor din Romania a condus la declasarea pasivelor
externe in structura de finantare a sectorului bancar, acestea trecand, in premiera, pe locul trei incepand
cu 2014, dupa pozitia capital si rezerve. Astfel, ponderea pasivelor externe in bilant a scazut de la
23,2 la sutd in decembrie 2012 la 20,5 la sutd in decembrie 2013 si 18,9 la suta in iulie 2014.
Reducerea fluxurilor externe a avut efecte pozitive asupra costului de finantare.

Date fiind volumul semnificativ al creditelor in valuta si necesitatea de a se asigura un echilibru
rezonabil in structura pe maturitati a bilantului bancar, sprijinul din partea bancilor-mama va fi in
continuare important, o eventuald crestere sustenabild a cererii de credite pe fondul unor evolutii
macroeconomice favorabile conducand la o substitutie incompleta a deficitului de finantare externa
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prin atragerea de depozite locale, tinand cont de marimea insuficienta a altor surse de finantare pe
termen mediu si lung (ex.: finantarea asigurata prin emiterea de obligatiuni negarantate).

Volumul cumulat al capitalului si rezervelor s-a mentinut la un nivel robust, asigurand peste 19 la
suta din finantarea activelor bancare (19,2 la suta in iulie 2014). Majoritatea bancilor din Romania
— similar tendintei manifestate la nivel european — a ales ca raspuns la nevoia actuald de crestere a
detinerilor de capital optimizarea activelor ponderate la risc prin schimbarea structurii portofoliului
sau restrangerea bilantului propriu, in contextul in care capacitatea acestora de a atrage capital de
la investitori privati, inclusiv de la bancile-mama, ramane semnificativ mai scazuta comparativ cu
perioada anterioara crizei.

3.2.4. Adecvarea capitalului

Fondurile proprii detinute de institutiile de credit au sustinut in continuare un nivel confortabil
al indicatorilor de adecvare a capitalului raportati de bancile individuale si, respectiv, al celor
aferenti intregului sector bancar romdnesc. Calitatea fondurilor proprii se mentine ridicatd, acestea
fiind constituite cu preponderenta din elemente caracterizate de o capacitate mare de absorbtie a
pierderilor. BNR a continuat sa utilizeze instrumentele de reglementare, tinand cont de elementele de
Sflexibilitate conferite de cadrul CRD IV/CRR autoritatilor nationale in perioada tranzitorie pana la
implementarea integrald, in scopul majorarii capacitatii institutiilor de credit de a face fata socurilor
endogene §i exogene, prin continuarea aplicdrii filtrelor prudentiale. In primul semestru al anului
curent, toate institutiile de credit indeplineau cerintele minime de fonduri proprii stabilite de pachetul
legislativ CRD IV/CRR.

3.2.4.1. Evolutia fondurilor proprii de care dispun béncile persoane juridice roméne

Fondurile proprii apartinand bancilor persoane juridice romane (Grafic 3.14.) au consemnat o evolutie
pozitiva in perioada parcursa de la ultimul Raport asupra stabilitatii financiare (in termeni reali,
volumul fondurilor proprii totale'* s-a majorat cu aproximativ 13 la suta in iunie 2014 comparativ cu
aceeasi perioada a anului anterior), consecintd a urmatorilor factori: (i) diminuarea in cursul anului
2014 cu 20 la suta a volumului total al filtrelor prudentiale reglementate la nivel national'! (proces
care va continua in perioada urmatoare intr-un ritm de 20 la sutd pe an, in contextul implementarii
graduale a cadrului de reglementare CRD IV/CRR'" pana la data de 1 ianuarie 2018); (ii) majorarile
de capital efectuate de actionari atat in 2013, cat si in prima parte a anului 2014'3; (iii) imbunatatirea
performantelor financiare ale bancilor in cursul anului 2014

Volumul fondurilor proprii totale raportate de bancile persoane juridice romane a fost de 31,8 miliarde lei in luna iunie
2014 (fatd de 28 miliarde lei in iunie 2013).

Cel mai important filtru prudential reglementat la nivel national este reprezentat de diferenta pozitiva intre ajustarile
prudentiale de valoare (provizioane prudentiale) si ajustarile 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.

Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul la activitatea
institutiilor de credit i supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a firmelor de investitii 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.

Aporturile noi de capital apartinand actionarilor s-au cifrat la 190 milioane euro in anul 2013 (comparativ cu 111 milioane
euro in anul anterior). in primul semestru al anului curent, nivelul contributiilor noi a fost de 67 milioane euro echivalent.

Profitul net la nivelul sistemului bancar s-a cifrat la 209,5 milioane lei in iunie 2014, comparativ cu 48,6 milioane lei in
decembrie 2013.
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Volumul fondurilor proprii detinute de bancile persoane juridice romane continud sa fie confortabil,
acesta sustinand un nivel inalt al indicatorilor de adecvare a capitalului, situat cu mult peste nivelul
minim reglementat de cadrul CRD IV/CRR (rata fondurilor proprii totale, calculata la nivel agregat, a
fost de peste 16 la suta in primele doua trimestre ale anului 2014, fata de cerinta minima de 8 la sutd).

De asemenea, calitatea fondurilor proprii specifice institutiilor de credit romanesti continua sa fie
ridicatd, acestea fiind constituite in cea mai mare parte din fonduri proprii de nivel 1 (care includ
surse primare de capitalizare, printre care: instrumente de capital platite, prime de emisiune, rezultatul
financiar, rezerve, fondul pentru riscuri bancare generale). Capacitatea fondurilor proprii de a absorbi
potentialele pierderi din activitatea bancard este mai ridicata decat nivelul reflectat in prezent de
indicatorii de adecvare a capitalului, ca urmare a instrumentelor de reglementare utilizate de BNR
in urma exercitarii optiunilor permise de CRD IV, care confera anumite elemente de flexibilitate
autoritatilor nationale in perioada de transpunere la nivel national. Astfel, institutiile de credit
au obligatia de a determina fondurile proprii si indicatorii de adecvare a capitalului cu luarea in
considerare a filtrelor prudentiale nationale', politica care contribuie la mentinerea in bilant a unor
rezerve suplimentare'® de capital.

Grafic 3.14. Evolutia fondurilor proprii totale si a fondurilor proprii de nivel 1
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Fondurile proprii de nivel 1 continua sa sustind in proportie ridicata (Tabel 3.4.) sursele proprii ale
institutiilor de credit, fiind caracterizate de o capacitate ridicatd de absorbtie a eventualelor pierderi
generate de materializarea riscurilor specifice activitdtii bancare (contributia instrumentelor de capital
platite si a primelor de emisiune atasate, la valoare bruta, a crescut pana la 99,4 la sutd din total
fonduri proprii de nivel 1 in iunie 2014, comparativ cu 95 la suta in iunie 2013).

15 In conformitate cu reglementirile nationale in vigoare, pe parcursul anului 2014 fondurile proprii sunt diminuate
cu 80 la suta din nivelul total al filtrelor prudentiale.

16 Rata fondurilor proprii totale care ar fi consemnati in conditiile neaplicrii filtrelor prudentiale este mai mare cu
3 puncte procentuale comparativ cu cea raportata de institutiile de credit in prezent, conform reglementarilor prudentiale
aplicabile la nivel national.
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Tabel 3.4. Evolutia fondurilor proprii si a indicatorilor de adecvare a capitalului

procente

dec. dec. dec. dec. dec. iun. dec. mar. iun.
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2013 2014 2014

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

Fonduri proprii de nivel 1 773 78,6 80,8 80,7 92,3 92,5 91,1 88,9 87,7
Fonduri proprii de nivel 2 22,7 21,4 19,2 19,3 7,7 7,5 8,9 11,1 12,3
Rata fondurilor proprii totale

(> 8 la suta) 13,8 14,7 150 149 149 147 155 16,3 17,0
Rata fondurilor proprii

de nivel 1 (> 6 la suta) - - 12,1 12,0 13,8 13,6 14,1 14,5 14,9
Sursa: BNR

Volumul fondurilor proprii de nivel 2 se mentine la un nivel mai redus (12,3 sutd din total
fonduri proprii in iunie 2014), acestea fiind constituite preponderent din imprumuturi subordonate
eligibile.

3.2.4.2. Analiza indicatorilor de evaluare a adecvarii capitalului

Incepand cu anul 2014, cerintele de capital sunt reglementate de pachetul legislativ CRD IV/CRR, care
este aplicabil tuturor statelor membre ale UE si prin care sunt stabilite norme uniforme si standardizate
pentru acoperirea riscurilor implicate de activitatea bancara. Astfel, institutiile de credit trebuie sa
indeplineasca in orice moment si concomitent urmatoarele cerinte de fonduri proprii: (a) o rata a
fondurilor proprii de nivel 1 de 6 la sutd; (b) o ratd a fondurilor proprii totale de 8 la suta.

Sistemul bancar roménesc continuad sa dispund de un nivel ridicat al indicatorilor de adecvare a
capitalului, situat pe un trend ascendent (Grafic 3.15.):

(a) Rata fondurilor proprii totale'” s-a cifrat la 17 la suta in luna iunie 2014 (in crestere fata de
14,7 la suta in iunie 2013 si 15,5 la sutd in decembrie 2013, in principal pe seama diminuarii
cu 20 la sutd a volumului filtrului prudential deductibil, conform calendarului stabilit prin
normele nationale in vederea implementarii graduale a noilor cerinte de capital aplicabile
institutiilor de credit prin cadrul de reglementare european);

(b) Rata fondurilor proprii de nivel 1'® consemneaza un nivel ridicat, apropiat de rata fondurilor
proprii totale (fiind cifrat la 14,9 la suta in iunie 2014, comparativ cu 13,6 la suta in iunie 2013
si 14,1 la sutd la finele anului 2013), situatie care reflectd preponderenta acestor surse de capital.

17 Rata fondurilor proprii totale reprezinta fondurile proprii ale institutiei de credit exprimate ca procent din valoarea totald
a expunerii la risc. Valoarea totald a expunerii la risc se calculeaza ca suma a valorilor expunerilor ponderate la riscul
de credit si la riscul de dilutie aferent tuturor activitatilor economice ale unei institutii de credit, precum si a valorilor
echivalente activelor ponderate la risc generate de cerintele de fonduri proprii pentru riscul de pozitie, riscul valutar,
riscul de decontare, riscul de marfd, riscul operational, riscul de contraparte, pentru expunerile mari peste limita maxima
reglementatd si pentru riscul aferent ajustarilor de credit pentru instrumentele financiare derivate OTC. Indicatorul
,rata fondurilor proprii totale” reglementat prin pachetul legislativ CRD IV/CRR este echivalent cu indicatorul
»rata solvabilitatii” reglementat de cadrul Basel II, aplicabil pana la finele anului 2013 pentru statele membre ale UE
(inclusiv Romania).

Rata fondurilor proprii de nivel 1 reprezinta fondurile proprii de nivel 1 ale institutiei de credit exprimate ca procent din
valoarea totald a expunerii la risc.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 2014



3 Sistemul financiar si riscurile acestuia

Grafic 3.15. Evolutia indicatorilor de adecvare a capitalului
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Prin urmare, toti indicatorii de adecvare a capitalului, calculati la nivelul sectorului bancar romanesc,
indeplinesc cerintele minime obligatorii pentru fondurile proprii impuse prin cadrul de reglementare
CRD IV/CRR. In plus, recalcularea ratei fondurilor proprii totale in conditiile eliminarii efectului
filtrelor prudentiale' conduce la un nivel de aproximativ 20 la suta al acestui indicator in luna martie
si iunie 2014, valoare semnificativ mai ridicatd comparativ cu cea raportatd de multe tari din regiune,
precum si de tarile de origine ale institutiilor de credit care detin filiale in Romania.

In plus fata de cerintele minime pentru fondurile proprii mentionate mai sus, pachetul legislativ
CRD IV/CRR prevede posibilitatea de a impune o serie de amortizoare de capital, respectiv:

(i) amortizorul de conservare a capitalului (constituit in perioadele de crestere economica pentru
asigurarea unei baze de capital suficiente pentru a absorbi pierderile din perioada de criza, in
cuantum de 2,5 la sutd din valoarea totald a expunerii la risc, care este aplicabil tuturor bancilor
incepand cu anul 2019 sau gradual de-a lungul perioadei 2016-2019, ori in mod accelerat in
graficul stabilit la nivel national de catre autoritatile competente);

(il) amortizorul anticiclic de capital (care se constituie in cuantum 0-2,5 la sutd din valoarea expunerii
larisc in perioadele de crestere agregata a creditului si a altor clase de active cu impact semnificativ

asupra profilului de risc al institutiilor de credit asociat cu o crestere a riscului sistemic, fiind
eliminat Tn perioadele de criza);

(iii) amortizorul pentru institutiile globale de importantd sistemica (care se constituie la nivel
consolidat in cuantum de 1-3,5 la suta din valoarea expunerii la risc de catre institutiile identificate
pe baza unei metodologii unice ca avand un caracter sistemic global, urméand a fi implementat
gradual in perioada 2016-2018; dimensiunea amortizorului depinde de impactul preconizat a fi
exercitat de dificultatile institutiei de credit asupra pietei financiare globale);

(iv) amortizorul pentru alte institutii de importanta sistemica (care se constituie la nivel consolidat,
individual sau subconsolidat, in cuantum de pana la 2 la sutd din valoarea expunerii la risc

19 In conformitate cu calendarul stabilit de reglementirile prudentiale aplicabile in Roménia, la data de 1 ianuarie 2018
urmeaza a se renunta in totalitate la utilizarea filtrelor prudentiale nationale.
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de catre institutiile identificate ca fiind sistemice la nivel national sau european in baza unei
metodologii care contine un set obligatoriu de indicatori stabiliti de ABE, precum si un set de
indicatori optionali alesi de autoritatile competente care surprind particularitatile sistemului
financiar national; cerintele privind constituirea amortizorului sunt aplicabile incepand cu
1 ianuarie 2016);

(v) amortizorul pentru riscul sistemic (aplicabil la nivel individual sau al unui subset de institutii ori la
nivelul intregului sector bancar incepand cu anul 2014 in cazul identificarii unor riscuri sistemice
sau macroprudentiale neciclice pe termen lung, altele decat cele decurgand din dimensiunea
institutiilor si creditarea in exces; nivelul minim este de 1 la suta din valoarea totald a expunerii
la risc, iar nivelul maxim poate excede pragul de 5 la suta, autoritatea nationala avand obligatia
de a notifica Comisia Europeand, CERS, ABE si autoritatile competente/desemnate ale statelor
membre afectate, precum si de a justifica masura adoptatd).

Toate amortizoarele de capital trebuie constituite din elemente de fonduri proprii de nivel 1 de baza
(respectiv din capital, rezerve si profit nerepartizat). In general, amortizorul pentru riscul sistemic,
amortizorul pentru institutiile de importanta sistemica globala si amortizorul pentru alte institutii de
importanta sistemica nu sunt cumulative, unei institutii de credit fiindu-i aplicabil amortizorul cel mai
mare.

In luna decembrie 2013, Comitetul National pentru Stabilitate Financiard a emis o recomandare pentru
Banca Nationala a Romaniei si Autoritatea de Supraveghere Financiard de a nu impune institutiilor
de credit si societatilor de servicii de investitii financiare implementarea acceleratd a amortizorului de
conservare a capitalului si a amortizorului anticiclic de capital, precum si impunerea unui nivel zero
al amortizorului pentru riscul sistemic incepand cu 1 ianuarie 2014. Recomandarea CNSF a avut in
vedere: (i) existenta in bilanturile bancilor a unor rezerve consistente de capital, ca urmare a utilizarii
de catre BNR a instrumentelor de reglementare nationale in contextul elementelor de flexibilitate
permise de pachetul legislativ CRD IV/CRR, prin continuarea aplicarii filtrelor prudentiale la
calculul fondurilor proprii si al indicatorilor de prudenta bancara; (ii) nivelul redus al activitatii de
creditare.

La nivel european, perioada care a urmat crizei financiare internationale s-a caracterizat prin
cresterea preocupdrilor pentru imbunatatirea gradului de capitalizare a sistemului bancar
(Grafic 3.16.%) , tendintd care s-a intensificat in anul 2013, in contextul apropiatei implementéri
a cadrului de reglementare CRD IV/CRR. Dintre tarile de origine ale bancilor-mama cu filiale in
Romania, sistemul bancar austriac detine cel mai ridicat nivel de capitalizare (17 la sutd in perioada
2012-2013). Intr-o situatie opusi se afla sistemul bancar grecesc (raportul de solvabilitate consemna
un nivel de 11,7 la suta la finele trimestrului III 2013, dar acesta parcurge un proces de imbunatatire
comparativ cu perioada in care sistemul bancar a fost afectat de criza datoriilor suverane).

20 in cadrul graficului, pentru Romania a fost utilizat indicatorul de solvabilitate care a fost raportat la FMI in perioada
2008-2013. Incepand cu anul 2012, bancile din Romania aplici standardele IFRS ca bazi a contabilitatii, fiind
reglementata concomitent si utilizarea filtrelor prudentiale pentru calcularea fondurilor proprii si a indicatorilor de
prudentd bancara. Prin urmare, aferent exercitiilor financiare 2012 si 2013, indicatorul de solvabilitate la nivel agregat
este determinat cu luarea in considerare a filtrelor prudentiale, in conformitate cu reglementarile nationale in vigoare la
data raportarii.
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Grafic 3.16. Evolutia comparativa a raportului de solvabilitate intr-o serie de tari din UE
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Distributia bancilor in functie de nivelul ratei fondurilor proprii totale (Grafic 3.17.) s-a imbunatatit
in perioada analizata: aferent lunii iunie 2014, o singurd banca a raportat un nivel al indicatorului
plasat in intervalul 8-12 la suta (fatd de un numar de 6 banci in iunie 2013). Un numadr important
dintre institutiile de credit consemneaza o ratd a fondurilor proprii totale situatd in intervalul

2-16 la suta (13 banci in iunie 2014), in timp ce majoritatea institutiilor au raportat nivele ale
indicatorului de peste 16 la suta (16 fatd de 11 in iunie 2013).

Grafic 3.17. Distributia bancilor in functie
de rata fondurilor proprii totale
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Tendinta de imbunatatire mentionata este vizibild si din perspectiva distributiei activelor bancare in
functie de rata fondurilor proprii totale (Grafic 3.18.). Astfel, aferent semestrului I 2014 o proportie
de numai 0,8 la suta din activele sistemului bancar era detinutd de o entitate consemnand un nivel al
indicatorului situat in intervalul 8-12 la sutd (comparativ cu 17 la suta din total active in iunie 2013).
In iunie 2014, 95 la suta din activele bancare apartineau bancilor care au raportat o rat a fondurilor
proprii totale situata in intervalul 12-20 la suta.

Noul pachet legislativ CRD IV/CRR completeaza setul indicatorilor de evaluare a adecvarii
capitalului calculati pe baza valorii totale a expunerii la risc prin introducerea indicatorului ,,efect
de levier”'. Metodologia de calcul al indicatorului?? are in vedere experienta ultimei crize financiare
internationale, care a fost precedata de acumularea excesiva de riscuri in raport cu volumul fondurilor
proprii ale institutiilor de credit, al caror cuantum nu a putut fi surprins in mod corect de indicatorii
bazati pe activele ponderate la risc. Desi cerintele de fonduri proprii bazate pe valoarea expunerii
la risc sunt necesare pentru dimensionarea corectd a fondurilor proprii in raport cu pierderile
neasteptate, acestea nu sunt suficiente pentru asigurarea unei conduite prudente din partea institutiilor
de credit, acestea fiind potential tentate sa isi asume riscuri excesive si nesustenabile legate de un
grad de indatorare excesiv, cu scopul de maximizare a profiturilor. In acest context, indicatorul ,,efect
de levier” constituie un nou instrument de reglementare §i supraveghere pentru statele membre
ale UE, introdus prin pachetul legislativ CRD IV/CRR suplimentar fata de indicatorii de adecvare a
capitalului prevazuti de cadrul Basel II. In conformitate cu acordurile internationale®, indicatorul este
introdus initial ca o caracteristica suplimentara, a carei aplicare reprezintd un element de flexibilitate
aflat la latitudinea autoritatilor de supraveghere, urmand sa migreze catre o masurd avand caracter
obligatoriu incepand cu anul 2018.

2l in conformitate cu prevederile Regulamentului nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie
2013 privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si societatile de investitii, ,,efectul de levier” reprezinta
dimensiunea relativa a activelor unei institutii, a obligatiilor extrabilantiere si obligatiilor contingente de a plati, de a
furniza o prestatie sau de a oferi garantii reale, inclusiv obligatiile ce decurg din finantari primite, angajamente asumate,
instrumente financiare derivate sau acorduri repo, cu exceptia obligatiilor care pot fi executate numai in timpul lichidarii
unei institutii, in raport cu fondurile proprii ale institutiei respective.

22 Indicatorul ,.efect de levier” se exprimd procentual, fiind calculat ca raport intre indicatorul de masurare a capitalului

(reprezentat de fondurile proprii de nivel 1) si indicatorul de mésurare a expunerii totale a institutiei (reprezentat de suma

valorilor expunerilor tuturor activelor si elementelor extrabilantiere care nu au fost deduse la stabilirea indicatorului

de masurare a capitalului). Valoarea expunerii unui element de activ este valoarea sa contabila ramasa dupa ce au fost
aplicate ajustari specifice pentru riscul de credit si alte ajustari de valoare suplimentare reglementate sau reduceri ale
fondurilor proprii aferente elementului de activ. Valoarea expunerii unui element extrabilantier se calculeaza ca procent
din valoarea sa nominald, dupa deducerea ajustarilor specifice pentru riscul de credit: (a) 100 la sutd daca este un element
cu risc maxim; (b) 50 la sutd daca este un element cu risc mediu; (c) 20 la sutd daca este un element cu risc moderat;

(d) 0 la sutd daca este un element cu risc scazut. Institutiile trebuie sa calculeze indicatorul ca medie aritmetica simpla a

indicatorilor lunari inregistrati pe parcursul unui trimestru.

23 n decembrie 2010, Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) a publicat orientari care definesc metodologia de

calculare a indicatorului ,,efect de levier”. Regulile respective prevad o perioada de observare intre 1 ianuarie 2013 —
1 ianuarie 2017, pe parcursul cdreia se vor monitoriza indicatorul, componentele sale, precum si comportamentul sau in
raport cu cerinta bazata pe risc. Pe baza rezultatelor obtinute in perioada de observare, BCBS intentioneaza sa efectueze
ajustari finale in ceea ce priveste definitia si nivelul indicatorului ,,efect de levier” in prima jumatate a anului 2017, in
vederea stabilirii unui prag minim obligatoriu la 1 ianuarie 2018, bazat pe un proces adecvat de revizuire si calibrare.
Orientarile BCBS prevad publicarea indicatorului incepand cu 1 ianuarie 2015. Pe baza datelor primite si a concluziilor
desprinse din procesul de supraveghere pe parcursul perioadei de observare, ABE va realiza, in cooperare cu autoritatile
competente, o evaluare cu privire la nivelurile adecvate ale indicatorului ,,efect de levier” in functie de diferitele modele
de afaceri ale institutiilor, urmand sa publice o analiza statistica a indicatorului in legaturd cu categoriile de institutii
identificate.
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Nivelul indicatorului ,,efect de parghie” calculat pentru sistemul bancar romanesc s-a situat la 8 la suta
la finele anului 2013%* si la 7,9 la sutd in luna iunie 2014, reflectie a unui grad ridicat de capitalizare
raportat la nivelul activelor bancare la valoare contabila, caracteristicd comuna tarilor din regiune
(Grafic 3.19.). Dintre tarile de origine ale bancilor-mama care detin filiale in Romania, cele mai
ridicate niveluri sunt raportate de Austria si Grecia (aproximativ 8 la sutd la finele anului 2013), in
timp ce Franta, Italia si Olanda consemneaza un indicator de circa 5 la suta.

Grafic 3.19. Evolutia comparativa a indicatorului ,,efect de parghie” intr-o serie de tari

din Uniunea Europeana
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3.2.5. Creditele si riscul de credit

Decalajul intre ciclul economic si cel financiar a continuat sa se manifeste in perioada parcursa de
la ultimul Raport asupra stabilitatii financiare, pe fondul mentinerii influentei factorilor inhibitori
atdt pe partea ofertei, cdt si a cererii de credite, fenomenul inscriindu-se in tendinta europeanda. BNR
a continuat sa sustind procesul de reluare sustenabila a creditarii sectorului real prin instrumentele
specifice politicii monetare. Bancile si-au ajustat strategia operationald la noile coordonate ale
cadrului macroeconomic intern, majorand semnificativ oferta de credite in lei, in timp ce stocul de
credite in valutd a continuat tendinta de restrangere.

Indicatorii de calitate a portofoliilor de credite continua sa reflecte o vulnerabilitate a sistemului
bancar romdnesc, dar aceasta se va atenua in perioada urmdtoare, pe fondul imbunatatirii
fundamentelor economice, al continuarii tendingei de scadere a costului creditelor si accelerarii
procesului de scoatere in afara bilantului a creantelor nerecuperabile acoperite integral sau intr-o
proportie foarte ridicatd cu ajustari pentru depreciere. Provizioanele constituite de banci acopera
pierderile agsteptate generate de riscul de credit; pierderile neagsteptate generate de eventuala
manifestare a unor evolutii macroeconomice adverse pot fi absorbite de rezervele consistente de
capital detinute de institutiile de credit din Romdnia peste nivelul minim obligatoriu impus pentru
indicatorii de adecvare a capitalului.

24 1n cadrul graficului 3.19., pentru Roménia a fost utilizat indicatorul ,,efect de parghie” (leverage ratio), calculat conform
unei metodologii stabilite de BNR ca raport intre fondurile proprii de nivel 1 si media activelor bancare la valoare
contabila. Noul indicator ,.efect de levier” va fi implementat in cadrul de reglementare national in conformitate cu
calendarul stabilit de pachetul CRD IV/CRR.
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3.2.5.1. Principalele evolutii ale creditului

In prima parte a anului 2014, volumul creditelor directionate de sistemul bancar roméanesc citre
sectorul privat a continuat tendinta de scadere inceputa in trimestrul IV 2012% (Grafic 3.20.), in pofida
imbunatatirii cadrului macroeconomic intern, in mare parte ca urmare a unor limitari structurale
legate de oferta de credite, respectiv: (i) diminuarea volumului de surse atrase de la bancile-mama,
pe fondul continudrii fenomenului de dezintermediere financiara si de ajustare a bilanturilor la nivel
european, in contextul exercitiului de evaluare cuprinzatoare care precede preluarea noilor atributii
de supraveghere de catre Banca Centrala Europeana a institutiilor de credit semnificative, precum si
al intrarii in vigoare a noilor cerinte prudentiale impuse prin cadrul de reglementare CRD IV/CRR;
(i1) mentinerea unui stoc consistent de credite neperformante in bilanturile bancilor, ceea ce a reclamat
alocarea unor forte operationale importante pentru gestionarea acestora, in paralel cu mentinerea
unor standarde de creditare caracterizate de restrictivitate si prudenta crescute; (iii) preponderenta in
bilant a surselor de finantare domestice atrase pe termen scurt, ceea ce ar putea limita disponibilitatea
bancilor de crestere a maturitatii creditelor acordate sectorului companiilor, in contextul in care
finantarea prin intermediul pietei de capital este nesemnificativa. Un impact negativ asupra activitatii
de creditare l-a avut si mentinerea deficitului de cerere agregata, consecinta a continudrii ajustarii
bilantului sectorului nefinanciar, fenomen care urmeaza in mod legic unei perioade de criza si care
este comun pietei unice europene?.

Trenarea activitatii de creditare bancarad a caracterizat majoritatea statelor membre ale UE?, fiind
identificati atat factori de natura ciclica, cat si structurala. Astfel, pe partea ofertei au fost identificate
ca principali determinanti constrangerile de capital si persistenta fragmentarii pietei financiare.
Pe partea cererii, factorii care au influentat sectorul populatiei au fost: trenarea activitatii economice,
perspectivele pietei imobiliare si necesitatea reducerii gradului de indatorare, in timp ce in cazul
companiilor nefinanciare au predominat: decalajul in raport cu ciclul de afaceri, riscul de credit si
ajustarea 1n curs a bilanturilor firmelor din sectorul nefinanciar.

Evolutia negativa a activitatii de creditare a influentat semnificativ volumul activelor bancare?
(Grafic 3.20.), care a intrat pe o panta descendentd 1n anul curent.

25 La finele lunii iulie 2014, creditul acordat sectorului privat era de 213,8 miliarde lei, in scadere fatd de cel existent in
sold la finele anului 2013 (218,5 miliarde lei), in luna iulie 2013 (221,4 miliarde lei) si, respectiv, la finele anului 2012
(225,8 miliarde lei).

26 Banca Centrald Europeani — Financial Stability Review (mai 2014).
27 Banca Centrali Europeani — Raport anual 2013.

28 Volumul activelor bancare brute a fost de 398 miliarde lei in luna iunie 2014 si de 391,3 miliarde lei in luna iulie 2014
(fata de 408,7 miliarde lei in luna decembrie 2013). Sursa datelor este reprezentata de bilantul monetar.
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Grafic 3.20. Evolutia activelor bancare Grafic 3.21. Ritmul anual de crestere

si a creditului acordat sectorului a creditului acordat sectorului
privat privat, termeni reali
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In perioada parcursi de la ultimul Raport, banca centrala a continuat sa sustina, prin instrumentele
politicii monetare, procesul de reluare sustenabild a creditarii sectorului real: (a) rata dobanzii de
politica monetard a fost redusa gradual in cinci etape®, transmitdnd in mod consecvent bancilor
semnale in sensul ieftinirii creditarii iIn moneda nationald (in a doua parte a anului 2013 si primele
8 luni ale anului curent BNR a redus rata dobanzii de politicd monetara cu 125 puncte de baza,
respectiv de la 4,5 la suta la 3,25 la sutd, intr-un ritm adaptat procesului de imbunatatire a
fundamentelor economice, avand totodata in vedere evolutiile macroeconomice externe si nivelul
foarte scazut al dobanzilor din zona euro); (b) incepand cu luna ianuarie 2014, rata rezervei minime
obligatorii aplicabile pasivelor in lei ale institutiilor de credit a fost redusa de la nivelul de 15 la suta
la 12 la suta, iar rata rezervelor minime obligatorii aplicabile pasivelor in valutd a scazut de la nivelul
de 20 la suta la 18 la sutd, cu o noua reducere pana la nivelul de 16 la suta incepand cu luna iulie
2014, masura cu efecte benefice asupra majorarii volumului surselor disponibile pentru acordarea de
noi credite Tn economie. Rezultat al masurilor adoptate de BNR, precum si al deficitului de cerere, in
perioada iulie 2013 — iulie 2014, nivelul dobanzilor practicate de banci la creditele noi in lei acordate
categoriilor principale de debitori a consemnat o scadere semnificativa (cu 3,3 puncte procentuale,
respectiv de la 11,4 la sutd la 8,2 la suta in cazul clientilor persoane fizice si cu 2,2 puncte procentuale,
respectiv de la 8,6 la suta la 6,4 la suta in cazul companiilor nefinanciare).

Tendinta de restrangere a creditului acordat sectorului privat s-a manifestat in intreaga perioada
parcursa de la ultimul Raport asupra stabilitatii financiare (Grafic 3.21.), insa contractia s-a diminuat
de la -8,4 la sutd in iulie 2013 la -4,3 la sutd in iulie 2014 (ritm anual; termeni reali). Cele doua

2 Consiliul de administratie al BNR a hotirét reducerea ratei dobanzii de politicd monetara la nivelul de 4,25 la sutd pe
an de la 4,50 la sutd (incepand cu data de 1 octombrie 2013); la nivelul de 4,0 la suta pe an de la 4,25 la sutd (incepand
cu data de 6 noiembrie 2013); la nivelul de 3,75 la suta pe an de la 4,0 la suta (incepand cu data de 9 ianuarie 2014);
la nivelul de 3,50 la sutd pe an de la 3,75 la sutd (incepand cu data de 5 februarie 2014); la nivelul de 3,25 la sutd pe an
de la 3,50 la suta (incepand cu data de 5 august 2014).
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componente ale creditului au contribuit Tn mod diferit la aceasta evolutie. Astfel, in timp ce tendinta
de contractie a creditului in valuta® s-a accentuat (ritmul real negativ atingand -10,8 la suta in iulie
2014 de la -7,2 la suta in iulie 2013), declinul componentei in lei a fost mai redus in semestrul 11 2013
(-0,8 la suta in decembrie 2013), iar in anul curent evolutia a redevenit pozitiva®', dupa cinci trimestre
consecutive de contractie (ritmul anual de crestere a creditului in lei s-a accelerat de la 0,5 la suta in
ianuarie 2014 la 7,6 la suta in iulie 2014, termeni reali), In principal pe seama cresterii volumului de
credite acordate pe termen mediu.

Tendinta de contractie a creditului in valutd s-a manifestat pe toate categoriile de maturitati (dar
cu preponderentd la cele acordate pe termen lung) si pe ambele categorii principale de debitori
(dar mai accentuat in cazul companiilor nefinanciare). Evolutia este datoratd modificarii modelului
de afaceri al institutiilor de credit, in contextul implementarii la nivel national® a cerintelor
recomandarii CERS nr. 1/2011, care impune statelor membre reglementarea mai strictd a conditiilor
de acordare a creditelor in valuta pentru debitorii expusi la riscul valutar®, atat persoane fizice, cat si
companii nefinanciare, avand ca principale obiective: (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 in domeniul preturilor activelor; (iii) limitarea riscurilor de finantare si de lichiditate,
reducand astfel la minimum acest canal de contagiune; (iv) crearea de stimulente pentru a Imbunatati
evaluarea pretului riscului asociat acordarii de imprumuturi in moneda strdina; si (v) Impiedicarea
eludarii masurilor nationale prin arbitrajul normativ. Masurile au determinat o modificare structurala
semnificativa a creditului acordat sectorului privat (Grafic 3.22.), prin diminuarea cu 4,7 puncte
procentuale a contributiei componentei in valuta (de la 62,1 la suta in iulie 2013 la 57,4 la suta in iulie
2014). In compensare, creditul in lei a atins o pondere de 42,6 la suta in iulie 2014 (nivel similar celui
consemnat in decembrie 2008).

30 Volumul creditului in valuti s-a diminuat pana la 122,8 miliarde lei in iulie 2014 (fatd de 133,1 miliarde lei in decembrie
2013 si, respectiv 137,6 miliarde lei in iulie 2013).

Volumul creditului in lei acordat sectorului real s-a majorat pana la 91,1 miliarde lei in iulie 2014 (fata de 85,3 miliarde
lei in decembrie 2013 si, respectiv 83,9 miliarde lei in iulie 2013).

31

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

18 decembrie 2012, aplicabil creditelor in valutd acordate debitorilor neacoperiti in mod natural sau financiar la riscul
valutar (persoane fizice si companii nefinanciare). Cele mai importante prevederi ale noilor reglementari se referd
la: informarea obligatorie a clientilor asupra impactului unei eventuale deprecieri severe a monedei nationale asupra
nivelului obligatiilor de platd periodice; fundamentarea calcularii nivelurilor maxime pentru gradul total de indatorare
pe baza utilizarii unui nivel standard al socurilor aplicate cursului de schimb, ratei dobanzii si veniturilor; luarea in
calcul numai a veniturilor eligibile, respectiv cele avand un caracter de continuitate; stabilirea unui nivel minim de
133 la sutd 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.

33 Regulamentul defineste ,,persoana neacoperitd in mod natural la riscul valutar” ca fiind persoana fizici sau entitatea

nefinanciara care nu dispune de surse pentru rambursarea creditului denominate sau indexate la moneda in care creditul
este solicitat/acordat.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 2014



3 Sistemul financiar si riscurile acestuia

Grafic 3.22. Evolutia creditului acordat
sectorului privat in functie
de moneda de denominare

Grafic 3.23. Evolutia creditului acordat

sectorului privat pe scadente
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Din punct de vedere al structurii pe scadente, creditul acordat pe termen mediu a continuat tendinta
ascendentd inceputa 1n perioada anterioara (Grafic 3.23.), contributia sa ajungand la 25,2 la sutd din
totalul creditului acordat sectorului privat in luna iulie 2014 (cu 2,3 puncte procentuale peste nivelul
consemnat 1n aceeasi perioada a anului anterior), ca urmare a majorarii volumului creditelor acordate
in moneda nationald atat persoanelor fizice, cat si companiilor nefinanciare. In paralel, creditele
acordate pe termen scurt au continuat tendinta descendentd consemnata anterior (restrangerea s-a
cifrat la 1,2 puncte procentuale, pana la 21,1 la sutd din total credit acordat sectorului privat, in luna
iulie 2014). Stocul creditelor acordate pe termen lung continua sa detina ponderea cea mai importanta
in portofoliile bancilor (53,7 la sutd din total credit acordat sectorului privat la finele Iunii iulie 2014).
Astfel, in conditiile in care: (i) o proportie tot mai mare din stocul de credite (78,9 la suta in iulie 2014
fatd de 77,7 la sutd 1n iulie 2013) este acordatd pe termene mai mari de un an, iar (ii) sursele de la
bancile-mama sunt supuse presiunilor exercitate de fenomenul de dezintermediere la nivel european,
institutiile de credit din Romania vor apela mai des la surse de finantare atrase pe termen mediu si
lung de pe pietele financiare locale, inclusiv prin emiterea de obligatiuni garantate cu creante (creante
imobiliare, active suplimentare sau alte active lichide avand un risc scazut de credit) in vederea
prevenirii unor eventuale probleme de lichiditate.

Din perspectiva structurii pe maturitati a creditului acordat sectorului privat defalcat in functie de
moneda de denominare, se constatd continuarea tendintei de consolidare a componentei pe termen
lung in cadrul portofoliilor de credite in valuta (Grafic 3.25.), care a ajuns la 69,9 la suta n iulie 2014,
pe seama reducerii semnificative a activitatii de creditare in moneda striina. In cazul portofoliilor
de credite in lei (Grafic 3.24.), se constatd o contractie a componentei pe termen scurt (-2,8 puncte
procentuale in iulie 2014 fatd de aceeasi perioadd a anului anterior), in paralel cu majorarea
semnificativa a stocului creditelor acordate pe termen mediu (+4,0 puncte procentuale in iulie 2014
fatd de aceeasi perioada a anului anterior, pana la o pondere de 35,4 la sutd), structura acestora
continuand tendinta de echilibrare.
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Grafic 3.24. Evolutia creditului acordat Grafic 3.25. Evolutia creditului acordat

sectorului privat in lei, pe scadente sectorului privat in valuta,
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In intervalul iulie 2013 — julie 2014 a continuat tendinta de contractie in termeni reali a fluxului de
credite directionate citre economie. Tendinta s-a manifestat ca urmare a restrangerii creditelor in
valuta, care nu a putut fi compensata de fluxul de credite noi acordate in moneda nationala. Desi a
fost comuna ambelor categorii principale de debitori** (Grafic 3.26.), contractia a afectat mai puternic
volumul de credite directionate catre companiile nefinanciare (ritmul real anual a fost de -5,9 la suta
in iulie 2014 in cazul creditului acordat acestei categorii, comparativ cu -3,4 la suta in cazul creditelor
acordate populatiei). Pe segmentul creditelor acordate persoanclor fizice, contractia s-a localizat
cu preponderentd la stocul creditelor in valuta pe termen lung, in special ca urmare a modificarilor
legislative constand in acordarea de credite exclusiv in lei in cadrul programului ,,Prima Casa”.
Pe fondul acestor evolutii, contributia creditelor acordate companiilor nefinanciare la stocul total de
credite acordate sectorului privat (Grafic 3.27.) a scazut cu aproximativ 1 punct procentual (pana la
51,2 la sutd in iulie 2014).

3% Volumul creditelor acordate persoanelor fizice de institutiile de credit a scizut pana la nivelul de 100,8 miliarde lei in
iulie 2014 (de la 103,2 miliarde lei in decembrie 2013 si, respectiv 103,3 miliarde lei in iulie 2013). Creditele acordate
companiilor nefinanciare s-au diminuat pana la nivelul de 109,5 miliarde lei in iulie 2014 (de la 112,3 miliarde lei in
decembrie 2013 si 115,3 miliarde lei in iulie 2013).
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Grafic 3.26. Evolutia ritmului de crestere

a componentelor creditului acordat
sectorului privat

Grafic 3.27. Evolutia structurii creditului
acordat sectorului privat
pe categorii de beneficiari
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In perioada parcursa de la ultimul Raport, ratele medii ale dobanzilor calculate la nivelul sistemului
bancar romanesc pentru creditele si depozitele in sold (Grafic 3.28.) releva urmatoarele caracteristici:

(i) rata dobanzii aferentd creditelor in lei acordate populatiei a scazut semnificativ in perioada
analizatd (cu 2,3 puncte procentuale, respectiv de la 12,5 la suta in iulie 2013 Ia 10,1 la suta in
iulie 2014), ca raspuns la imbundtatirea coordonatelor macroeconomice interne, sub influenta
masurilor adoptate de banca centrala. Dobanda practicatd de banci in relatia cu companiile
nefinanciare a urmat aceeasi tendinta de ajustare (ajungénd la 6,7 la suta in iulie 2014, 1n scadere
cu 2,3 puncte procentuale comparativ cu nivelul consemnat in aceeasi perioada a anului anterior);

(ii) dobanzile aferente creditelor in valuta s-au mentinut la un nivel redus, care a fost relativ constant
in perioada iulie 2013 — iulie 2014 in cazul ambelor categorii de clientela (5,3 la sutd in cazul
persoanelor fizice si 4,7 la suta in cel al companiilor). Evolutia este explicata de costul scazut al
surselor de finantare in valuta in conditiile unor indici de referinta situati la valori minime istorice
si de preponderenta creditelor garantate cu ipoteci 1n cadrul finantarilor acordate populatiei;

(ii1) rata medie a dobanzii aferentd depozitelor la termen in lei a continuat tendinta de ajustare
manifestatd si in perioada anterioard (cu 1,5 puncte procentuale in cazul persoanelor fizice,
pana la 3,2 la suta in iulie 2014, si cu 1,9 puncte procentuale in cazul depozitelor atrase de la
companiile nefinanciare, pana la 2,1 la suta in iulie 2014), pe fondul imbunatatirii fundamentelor
macroeconomice interne;

(iv) Tn mod similar, bancile au trecut la diminuarea ratelor de dobanda aferente depozitelor atrase in
valutd pentru ambele categorii de clienti (cu 0,8 puncte procentuale in cazul clientelei persoane
fizice, pana la 1,9 la sutd in iulie 2014, si cu 0,7 puncte procentuale in cazul depozitelor atrase de
la companiile nefinanciare, pana la 1,3 la sutd), in contextul mentinerii unui nivel scazut al ratelor
de dobanda din zona euro;
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(v) marjele de dobanda aferente creditelor si depozitelor in lei au consemnat o tendinta de diminuare
pe ambele categorii de clienti, dar mai accentuat pe segmentul persoanelor fizice (cu 0,8 puncte
procentuale, pana la 6,9 puncte procentuale in iulie 2014). Nivelul marjei de dobanda aferent
operatiunilor in lei practicate In contrapartidd cu companiile nefinanciare se mengine mai redus
(4,7 puncte procentuale in iulie 2014). Pe de alta parte, ecartul intre nivelul ratelor de dobanda
aferente creditelor si depozitelor in valutd a consemnat o tendintd de crestere pentru ambele
categorii de clienti (cu aproximativ 0,7 puncte procentuale in iulie 2014 comparativ cu aceeasi
perioada a anului anterior, pana la 3,4 puncte procentuale), exclusiv pe seama scaderii dobanzilor

pasive.
Grafic 3.28. Evolutia marjelor de dobanda Grafic 3.29. Evolutia marjelor de dobanda
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Ratele medii ale dobanzii aferente creditelor si depozitelor noi practicate de sistemul bancar romanesc
in relatia cu clientela nebancara (Grafic 3.29.) au consemnat ajustari semnificative in perioada iulie
2013 —julie 2014:

(i) rata medie a dobanzii aferentd creditelor noi acordate in lei persoanelor fizice s-a diminuat
semnificativ in perioada analizata (cu 3,3 puncte procentuale, de la 11,4 la sutd in iulie 2013
la 8,2 la suta in iulie 2014), ca raspuns la semnalele date de banca centrald pentru ieftinirea
creditelor prin diminuarea treptata a ratei dobanzii de politicd monetara, precum si ca urmare
a cresterii concurentei intre institutiile de credit pe aceasta piatd. Nivelul dobanzilor practicate
de banci la creditele noi 1n lei acordate populatiei a ajuns la un minim istoric, fiind mai scazut
cu 2 puncte procentuale comparativ cu dobanda medie aferenta creditelor in sold (10,1 la sutd).
De asemenea, dobanzile practicate la creditele noi directionate catre companiile nefinanciare
au cunoscut o reducere semnificativa (cu 2,2 puncte procentuale, de la 8,6 la suta in iulie 2013
la 6,4 la sutd in iulie 2014), nivelul mai scazut fiind explicat de maturitatile mult mai mici in
raport cu cele aferente creditelor acordate populatiei;

(i) rata medie a dobanzii aferenta creditelor noi in valuta acordate populatiei si-a inversat tendinta
consemnata in perioada anterioara, situdndu-se pe un trend ascendent (cu 0,9 puncte procentuale,
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de la 4,6 la sutd 1n iulie 2013 la 5,5 la sutd in iulie 2014, nivel apropiat de cel aferent stocului
de credite), in special ca urmare a unor modificari structurale prin reducerea creditelor acordate
pentru cumpararea de locuinte in favoarea altor tipuri de credite si cresterea gradului de risc
atasat. Pe segmentul companiilor nefinanciare, dobanzile la creditele noi In valutd au avut o
evolutie fluctuantd pana la finele trimestrului I 2014, cand au reintrat pe un trend descendent
(pana la 4,3 la suta in iulie 2014, nivel apropiat de cel calculat pe baza stocului);

(ii1) rata medie a dobanzii practicate la depozitele noi in lei a continuat intr-un ritm accelerat tendinta de
ajustare Inceputa 1n perioada anterioara pe ambele categorii de clienti (cu 1,7 puncte procentuale
in cazul clientelei retail, pana la 3,1 la suta, si cu 2,2 puncte procentuale in cazul companiilor
nefinanciare, pana la 1,8 la sutd in luna iulie 2014); nivelurile mentionate aferente depozitelor noi
sunt mai scazute comparativ cu cele calculate pe baza soldului, ceea ce va conduce la scaderea
costului cu sursele de finantare in anul curent;

(iv) de asemenea, continud tendinta de reducere a ratelor medii ale dobanzilor aferente depozitelor
noi in valuta (rata dobanzii platite persoanelor fizice a scazut cu 1 punct procentual, pana la
1,8 la suta, iar dobanda platitd companiilor nefinanciare s-a diminuat cu 0,8 puncte procentuale,
pana la 1,1 la sutd in luna iulie 2014), in contextul mentinerii pe pietele internationale a unui
mediu caracterizat de dobanzi scézute, ritmul fiind comparabil cu cel consemnat in perioada
anterioara;

(v) tendinta de majorare a marjelor de dobanda aferente operatiunilor noi derulate in lei s-a inversat
in perioada analizatd (in cazul populatiei, marja a scazut cu 1,6 puncte procentuale pana la
5,1 puncte procentuale in iulie 2014, iar in cazul companiilor evolutia a fost fluctuanta, ajungand
la 4,6 puncte procentuale in iulie 2014); nivelul marjei aferente operatiunilor noi in lei este mai
scazut comparativ cu cel calculat pe baza stocului de credite si depozite, ceea ce va reclama
eforturi din partea bancilor in sensul unei mai bune gestionari a riscului de credit si, respectiv,
a provizioanelor aferente. O tendinta opusa a fost consemnata de marjele de dobanda aferente
operatiunilor in valutd efectuate cu clientii persoane fizice (care s-au majorat cu 1,9 puncte
procentuale, pana la 3,7 puncte procentuale in iulie 2014), pe seama cresterii dobanzilor aferente
creditelor noi 1n valuta acordate populatiei (cu 0,9 puncte procentuale) si a reducerii dobanzii
bonificate la depozitele noi in valutd (cu 1 punct procentual). Nivelul mentionat este mai ridicat
comparativ cu cel calculat pe baza creditelor si depozitelor in sold, fiind asteptata o imbunatatire
a profitabilitatii pe segmentul operatiunilor in valuta in anul curent.

In cazul creditelor noi destinate cumparirii de locuinte, in cursul anului 2013 si in prima parte a anului
2014 s-a manifestat o tendinta de reducere a diferentei de marja intre creditele acordate in lei si cele
in euro. In prezent, marjele aplicabile creditelor noi in lei sunt mai mici decat cele specifice creditelor
noi in euro, in special ca urmare a volumului important de credite in lei acordate prin programul
»Prima Casa”, pentru care riscul de credit la care sunt expuse institutiile de credit este diminuat
semnificativ de garantiile primite din partea statului.

In cazul creditelor de consum, se remarca mentinerea unui ecart semnificativ al ratei medii a dobanzii
aferenta creditelor noi in lei in raport cu cea consemnata in cazul creditelor in euro. Aspectul poate
fi explicat partial prin diferenta dintre indicii de referinta, cat si de expectatiile cu privire la costurile
asociate finantarii pe termen scurt si mediu in cele doud monede, in conditiile unei lichiditati excesive
la nivelul zonei euro. Totusi, nivelul considerabil al dobanzilor in conditiile unei inflatii scazute atesta
lipsa de apetenta a institutiilor de credit pentru acest tip de credite si un nivel scazut al concurentei.
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Reflectie a maturitatii medii scazute a creditelor noi acordate companiilor, cat §i a unui risc de credit
nediferentiat in functie de moneda, in cazul creditelor acordate companiilor ecartul dintre ratele de
dobanda (aproximativ 180 puncte de baza in luna iulie 2014) reprezinta aproximativ diferenta intre
nivelul dobanzilor interbancare din Romania si zona euro.

3.2.5.2. Calitatea creditelor

Calitatea portofoliilor de credite continua sa reprezinte o vulnerabilitate a sistemului bancar romanesc,
mentinerea unui stoc consistent de credite neperformante in bilantul bancilor determinand alocarea
unor resurse operationale suplimentare pentru recuperarea acestora si o prudenta sporita in acordarea
unor credite noi. In perioada cuprinsa de la ultimul Raport asupra stabilitatii financiare s-a manifestat
un decalaj intre ciclul economic si cel financiar, in conditiile in care reluarea cresterii economice nu
a fost insotita de relansarea activitatii de creditare a sectorului real. Tendinta de acumulare rapida a
creditelor neperformante a fost consemnatd in multe state europene pe fondul cresterii economice
scazute sau al recesiunii care a urmat crizei financiare internationale, eforturile suplimentare de
acoperire a pierderilor rezultate din activitatea de creditare punand presiune pe profitabilitatea bancilor.
Evolutiile legate de calitatea bilanturilor bancilor se afla in atentia autoritatilor de supraveghere
nationale §i a organismelor europene prin potentialul lor de incetinire a procesului de reluare a
creditarii i, respectiv, a cresterii economice.

In perioada urmitoare se estimeazi ci aceastd vulnerabilitate a sistemului bancar romanesc se va
atenua pe fondul: (i) tendintei de imbunatatire a valorilor consemnate de variabilele care definesc
cadrul macroeconomic intern (produsul intern brut, inflatia, venitul salarial, rata somajului etc.);
(i1) necesitatii de redimensionare a bilanturilor bancilor prin cresterea volumului activelor purtatoare
de dobanzi care sa sustind eficienta operationala a acestora, in conditiile gestionarii corespunzatoare a
riscului de credit; (iii) scaderii costului creditelor, in contextul inglobarii impulsurilor transmise prin
instrumentele politicii monetare utilizate de BNR; (iv) accelerarii procesului de curatare a bilanturilor
bancilor de creantele nerecuperabile acoperite integral sau partial cu ajustari pentru depreciere®.

Rata creditelor neperformante® (Grafic 3.30.) s-a majorat in perioada analizata (de la 20,3 la suta in
funie 2013 1a 21,9 la suta in decembrie 2013 si, respectiv, la 22,3 la sutd in martie 2014), in principal
ca urmare a manifestarii efectului de baza (volumul total al creditelor pentru care cerinta de capital
aferenta riscului de credit este determinata conform abordarii standard a scazut de la 210,5 miliarde

35 1n conformitate cu recomandirile BNR, bancile trebuie sa isi elaboreze propriile politici contabile aferente operatiunilor
de reducere directa a valorii creditelor nerecuperabile acoperite integral sau partial cu ajustari pentru depreciere, care
sd aiba 1n vedere practicile bancare general acceptate, prevederile Standardelor Internationale de Raportare Financiara
(IFRS) si rationamentul profesional. De asemenea, cerinta BNR este ca aceste politici sa fie agreate de auditorii externi.

36 Rata creditelor neperformante este calculati ca pondere a creditelor restante de peste 90 de zile si/sau cele in cazul cirora

au fost initiate proceduri judiciare in total credite si dobanzi clasificate (sunt luate in calcul urmatoarele componente ale
activelor financiare: principal, creante atasate si sume de amortizat), aflate in portofoliul institutiilor de credit pentru care
se determina cerinte de capital pentru riscul de credit potrivit abordarii standard. Datele au fost preluate din raportarile
transmise de banci in baza Ordinului BNR nr. 15/2012 privind raportarea situatiilor aferente aplicarii Regulamentului
BNR nr. 16/12 decembrie 2012 privind clasificarea creditelor si plasamentelor, precum si determinarea si utilizarea
ajustarilor prudentiale de valoare, cu modificarile si completarile ulterioare. Art. 2 lit. k din regulament defineste initierea
de proceduri judiciare ca fiind cel putin una dintre urmatoarele masuri luate in scopul recuperarii creantelor: a) darea
de catre instanta a hotararii de deschidere a procedurii falimentului; b) declansarea procedurii de executare silita fata
de persoanele fizice sau juridice. Creditele neperformante sunt evaluate la valoare bruta (respectiv valoarea contabila,
nediminuatd cu ajustdrile pentru depreciere sau valoarea garantiilor asociate). Metodologia de calcul mentionatd este
conforma recomandarilor ,,Ghidului de compilare a indicatorilor de stabilitate financiara” elaborat de FMI, fiind si cea
mai utilizata pe plan international.
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lei in iunie 2013 la 195,1 miliarde lei in decembrie 2013 si, respectiv, la 194,2 miliarde lei Tn martie
2014), volumul creditelor neperformante crescand doar marginal in anul curent®’.

Grafic 3.30. Creditele neperformante la nivel agregat
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Incepand cu luna martie 2014, BNR a modificat metodologia de calcul al ratei creditelor
neperformante prin inglobarea portofoliilor pentru care cerinta de capital pentru riscul de credit se
determina conform abordarii bazate pe modele interne de rating. Incepand cu trimestrul II 2014,
indicatorul s-a pozitionat pe un trend descendent, cifrandu-se la 20,4 la suta in martie 2014 si,
respectiv, la 17,7 la suta in iulie 2014 (Grafic 3.30.), ca urmare a operatiunilor efectuate de o serie de
banci constand in scoaterea in afara bilantului a creditelor nerecuperabile acoperite integral sau intr-o
proportie foarte ridicata de ajustari pentru depreciere.

Grafic 3.31. Calitatea portofoliilor de credite in unele tiri din Uniunea Europeana

(credite neperformante ca pondere in total credite)
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37 Volumul creditelor si dobanzilor restante de peste 90 de zile si/sau cele in cazul crora au fost initiate proceduri judiciare
a fost de 42,7 miliarde lei in iunie 2013 si decembrie 2013, ajungand la 43,3 miliarde lei in martie 2014.
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Procesul de deteriorare a calitatii activelor (Grafic 3.31.) a continuat in multe din tarile din regiune
(Ungaria, Slovenia, Croatia), dar si in unele tari din zona euro care detin filiale in Romania (Grecia,
Italia). Principalii factori macroeconomici®® care au influentat evolutia ratei de neperformanta® sunt:
produsul intern brut, pretul actiunilor (utilizat ca proxy pentru preturile de pe piata imobiliard), cursul
de schimb, rata dobanzii la credite.

In perioada urmitoare se va utiliza un nou indicator pentru evaluarea neperformantei activelor
financiare, denumit ,rata expunerilor neperformante” conform unei metodologii prevazute de
Standardul Tehnic de Implementare elaborat de Autoritatea Bancard Europeana in baza art. 99(4) din
Regulamentul nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului privind cerintele prudentiale
pentru institutiile de credit (Capital Requirements Regulation — CRR), care va fi aplicat in mod
uniform la nivelul Uniunii Europene. Raportarea privind expunerile neperformante urmeaza a fi
adaugata la cadrul de raportare FINREP, la nivel individual si consolidat, data de referintd a primei
raportari fiind 30 septembrie 2014.

Definitia uniforma elaborata de ABE pentru expunerile neperformante are in vedere criteriile
de depreciere si default prevazute de Standardele Internationale de Raportare Financiara si CRR
(care utilizeaza rationamentul profesional), precum si un criteriu comun de identificare (respectiv
numarul de zile de restantd). Astfel, sunt considerate expuneri neperformante care trebuie raportate
pentru scopuri de supraveghere acele expuneri care indeplinesc unul sau ambele dintre urmatoarele
criterii: (a) expunerile restante de peste 90 de zile, care au un nivel superior unui prag de semnificatie
stabilit de catre institutia credit si (b) expunerile pentru care institutiile de credit considera ca
improbabild rambursarea in totalitate a creditului fara realizarea de fluxuri de numerar generate de
vanzarea colateralului asociat, independent de existenta unor sume restante sau a numarului de zile de
restantd. Standardul Tehnic de Implementare precizeaza o serie de aspecte metodologice 1n legatura
cu definitia expunerilor neperformante, printre care:

(1) expunerile sunt considerate la valoarea bruta, fara a fi diminuate cu valoarea garantiilor;

(i1) in notiunea de ,,expuneri” sunt incluse toate instrumentele de debit (credite, avansuri si titluri de
creantd), precum si elementele din afara bilantului (angajamente de finantare, garantii acordate si
alte angajamente acordate, atat cele irevocabile, cét si cele revocabile), cu exceptia expunerilor
detinute pentru tranzactionare;

(ii1) se considera ca neperformante toate expunerile din bilant si din afara bilantului fata de un anumit
debitor, in cazul 1n care acesta are o expunere restanta de peste 90 de zile care reprezinta cel putin
20 la suta din totalul expunerilor sale; in cazul in care un debitor face parte dintr-un grup, trebuie
luate in considerare si expunerile fata de celelalte entitati din grup;

(iv) expunerile pot fi excluse din categoria de neperformantd numai atunci cand sunt indeplinite
simultan urmatoarele conditii: (1) expunerile indeplinesc criteriile de iesire din categoria

38 ECB Working Paper Series No. 1515 din 2013 — “Non-performing loans. What matters in addition to the economic
cycle?”. Studiul a fost efectuat pe un numar de 75 de tari apartinand atat grupului statelor cu economie avansata, cat si
grupului statelor aflate in proces de dezvoltare (printre care si Roménia). In cazul cursului de schimb, studiul BCE arata
ca efectul depinde de amploarea creditarii in moneda strdina directionate catre debitorii expusi la riscul valutar, in timp
ce pretul actiunilor este un factor cu un impact semnificativ in special in tarile care au o piatd de capital mare raportatd
la PIB.

Datele privind creditele neperformante au fost raportate in conformitate cu standardele contabile si reglementarile
prudentiale aplicabile la nivel national, care pot influenta nivelul indicatorului de neperformanta, limitand comparabilitatea
intre diverse tari.
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de neperformanta in conformitate cu definitia de depreciere utilizatd de institutia raportoare;
(2) situatia debitorului s-a Tmbunatatit, astfel Incat devine probabil sa plateasca toate sumele
datorate conform scadentelor initiale sau conditiilor renegociate, si (3) debitorul nu mai are
restante mai mari de 90 de zile.

Implementarea la nivelul sistemului bancar romanesc a noii definitii a expunerilor neperformante
elaborate de ABE va avea ca efect diminuarea ratei de neperformanta, pe fondul: (a) existentei
unui stoc consistent de titluri emise de statul romén in activul bancilor, categorie pentru care nu se
consemneaza deprecieri; (b) nivelului relativ scazut al angajamentelor extrabilantiere asumate de
banci in favoarea clientelei nebancare (18 la suta din total activ in decembrie 2013).

Riscul de credit este diminuat de provizionarea ridicatd a expunerilor neperformante, care
caracterizeaza sistemul bancar romanesc* (Grafic 3.32.). Gradul de acoperire cu provizioane IFRS
a creditelor neperformante a crescut de la 61 la sutd in decembrie 2012 la 67,8 la sutd in decembrie
2013 si, respectiv, la 66,2 la sutd in luna iulie 2014. Nivelurile mentionate sunt mai ridicate decat
cele raportate de alte tari din regiune (Ungaria, Republica Ceha, Slovenia), precum si de o serie de
tari din zona euro care detin filiale Tn Romania*' (Grecia, Franta, Italia, Irlanda, Cipru). Dintre tarile
de origine, numai Austria a raportat un nivel al gradului de acoperire cu provizioane a creditelor
neperformante (75,9 la sutd in septembrie 2013) superior celui calculat la nivel agregat pentru sistemul
bancar romanesc.

Grafic 3.32. Gradul de acoperire a creditelor neperformante in unele tari din Uniunea Europeani
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40" Aferent perioadei 2008-2011, pentru Roménia a fost utilizat indicatorul calculat ca raport intre total provizioane
prudentiale i expunerea bruta aferenta creditelor si dobanzilor restante de peste 90 de zile si/sau pentru care au fost
initiate proceduri judiciare (in conformitate cu reglementarile prudentiale si contabile in vigoare in perioada mentionata,
bancile aveau obligatia inregistrarii in contabilitate a provizioanelor prudentiale). incepand cu anul 2012, bancile din
Romania aplica standardele IFRS ca baza a contabilitatii. Ca urmare, incepand cu aceeasi data, pentru evaluarea nivelului
de provizionare se utilizeaza indicatorul ,,Gradul de acoperire a creditelor neperformante cu provizioane IFRS aferente
acestei categorii”.

41 Pe plan european, nu existi o armonizare a definitiei indicatorului ,,grad de acoperire cu provizioane a creditelor
neperformante”. Prin urmare, nivelul indicatorului este influentat de reglementarile contabile si prudentiale aplicabile la
nivel national.
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Provizioanele constituite de banci acopera pierderile asteptate generate de riscul de credit; pierderile
neagteptate generate de eventuala manifestare a unor evolutii macroeconomice adverse pot fi absorbite
de rezervele consistente de capital detinute de institutiile de credit din Roméania peste nivelul minim
obligatoriu impus pentru indicatorii de adecvare a capitalului.

3.2.6. Riscul de lichiditate

Lichiditatea sistemului bancar s-a mentinut la un nivel confortabil de la data publicarii ultimului
Raport asupra stabilitatii financiare. Riscul sistemic se mentine scazut, expunerile bilaterale pe
piata interbancara din Romania fiind de dimensiuni reduse in raport cu fondurile proprii si activele
lichide de care dispun bancile creditoare. Ajustarea activului bilantier al institutiilor de credit, ca
urmare a reducerii activitatii de creditare in special pe componenta in valuta, si intarirea bazei locale
de depozite au condus la imbundatatire a raportului dintre credite si depozite la nivel agregat pana
aproape de nivelul de echilibru i au contribuit la ameliorarea nepotrivirii pe valute. Gestionarea
adecvata a lichiditatii a ramas un element important al politicii BNR, furnizarea de lichiditati de
catre banca centrala fiind limitatd in conditiile existentei unui excedent la nivelul sistemului bancar.

Cresterea finantarii bancilor din surse locale, precum si scaderea creditelor acordate sectorului privat
au dus la o reducere accelerata a raportului credite/depozite pana la o valoare de 101,3 la suta la
finalul anului 2013 fatd de cea inregistrat la sfarsitul lui 2012 de 114,5 la sutd. Incepand cu 2014,
dinamica depozitelor a Incetinit pe fondul unor dobanzi scazute practicate in piata, iar creditarea s-a
mentinut pe un trend negativ astfel ca indicatorul a continuat sa scada moderat ajungand in iulie 2014

la 99,8 la sutd, usor sub nivelul de echilibru. O evolutie similara se observa si la nivel regional
(Grafic 3.33.).

Grafic 3.33. Evolutia indicatorului credite/ Grafic 3.34. Evolutia indicatorului credite/
depozite (comparatie regionala) depozite la bancile cu capital
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Evolutia indicatorului in cazul bancilor cu capital grecesc reflectd o incetinire a ajustarii bilantului
acestora, dar si modificari survenite in structura acestei grupe (cea mai recentd fiind trecerea ATE
Bank, in decembrie 2013, in randul bancilor cu capital majoritar romanesc). In cazul bancilor cu
capital majoritar romanesc, trendul descrescator al indicatorului s-a datorat evolutiei usor negative
a creditarii, Intaririi bazei locale de depozite, precum si modificarilor survenite in structura acestei
grupe (respectiv iesirea in cursul anului 2012 si reintrarea in luna aprilie 2014 a Bancii Transilvania
in grupa bancilor cu capital roménesc).

Din perspectiva surselor de finantare de care dispun bancile, se remarca continuarea scaderii finantarii
externe, compensata de cresterea finantarii din surse locale. Astfel, principala sursd de finantare a
bancilor au ramas depozitele atrase de pe piata locald, acestea ajungand in iulie 2014 la 54,8 la
suta din totalul pasivelor, in crestere fatd de 51,1 la suta, valoare inregistrata in aceeasi perioada a
anului anterior. Pe de alta parte, ponderea pasivelor externe in total pasive a scazut cu 3,1 puncte
procentuale 1n aceeasi perioadd, pana la o valoare de 18,7 la suta, rimanand 1nsa cu mult superioara
fatd de media tarilor din regiune (Grafic 3.35.). Finantarea externa este asiguratd predominant de la
institutii financiare (87,5 la suta din totalul pasivelor externe) si in mod particular, de sume atrase
de la bancile mama (75,8 la suta din totalul pasivelor externe). Scaderea finantarii externe s-a datorat
unei cereri eligibile de creditare reduse si necesitatii conformarii cu cerintele de lichiditate mai
stringente prevazute de noul cadru de reglementare european.

Grafic 3.35. Evolutia pasivelor externe
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Finantarea externd de la bancile-mama s-a redus intr-un ritm accelerat pana la finalul anului 2013,
ca urmare a ajustarii bilantului grupurilor bancare europene in conditiile pregétirii pentru aderarea la
Mecanismul unic de supraveghere. incepand cu 2014, ritmul de retragere a finantirii s-a atenuat, iar
finantarea cu scadenta pe termen mediu si lung este preponderenta (ajungand la 78,6 la suta din totalul
finantarii de la bancile-mama in iulie 2014, usor in scadere fata de 81,65 la suta in aceeasi perioada
a anului anterior). Din punct de vedere al structurii pe valute, la data de 31 iulie 2014, 76 la suta din
sursele atrase de la bancile-mama erau denominate in euro, in timp ce ponderea finantarii in lei a fost
de 14 la sutd, finantarea in dolari si alte valute ramanand marginala.
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Ponderea capitalului si a altor rezerve in total pasive s-a mentinut ridicatd si relativ constanta,
inregistrand in iulie 2014 o valoare de 19,2 la sutd. Ponderea depozitelor interbancare interne in
total pasive s-a mentinut la un nivel scazut, atingdnd 1,2 la sutd in iulie 2014 fata de 1,25 la suta in

aceeasi perioada a anului anterior, riscul de contaminare in sistemul bancar autohton pe acest canal
ramanand limitat.

Grafic 3.36. Structura pe maturitati a finantarii

Grafic 3.37. Detinerile de titluri disponibile
(libere de gaj si neimplicate
in operatiuni repo cu BNR)
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Detinerile de titluri de stat libere de gaj si neimplicate in operatiuni repo cu BNR ale bancilor au
crescut semnificativ in 2013 si in primul semestru al anului 2014 (Grafic 3.37.), reprezentand o
proportie importanta din active (peste 16 la sutd in august 2014), ceea ce a influentat pozitiv pozitia
de lichiditate a sistemului bancar. BNR furnizeaza lichiditate institutiilor de credit prin intermediul
operatiunilor repo cu frecventd saptamanala, efectuate pe baza de licitatii la ratd fixd de dobanda
(rata dobanzii de politica monetara — 3,25 la sutd pe an in august 2014), titlurile de stat reprezentand
instrumente care pot fi utilizate ca si colateral eligibil in cadrul acestor operatiuni. Nevoia de lichiditate
in scadere a bancilor, in conditiile unei activitati reduse de creditare, a favorizat aparitia unui excedent
de lichiditate la nivelul sistemului bancar, materializat prin plasamentele efectuate de banci in
cadrul facilitatii permanente de depozit oferite de banca centrala. Excedentul de lichiditate a dus la
diminuarea semnificativa a sumelor atrase prin intermediul operatiunilor repo (Grafic 3.38.), bancile

accesand doar sporadic aceasta facilitate in a doua jumatate a anului 2013 si prima jumatate a anului

2014. Cu toate ca lichiditatea la nivelul sistemului bancar se mentine ridicata, la nivel individual

exista institutii de credit care se pot confrunta cu dificultdti temporare in asigurarea lichiditatilor
necesare, situatie intalnita in primele luni ale anului 2014, cand un numar redus de banci au apelat la
facilitatea permanenta de credit oferitd de BNR participantilor eligibili.
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Grafic 3.38. Sumele oferite prin intermediul operatiunilor repo
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Reducerea necoreldrilor pe valute intre active si pasive, reflectatd de scaderea raportului credite/
depozite, atat in cazul componentei denominate in euro, cat si in alte valute, a diminuat necesarul
de finantare in valutd al institutiilor de credit. Cu toate acestea, nivelul in continuare ridicat al
indicatorului, precum si redimensionarea surselor externe de finantare au condus la mentinerea unui
nivel important al operatiunilor de swap valutar pentru acoperirea necorelarilor. Aceste instrumente
sunt utilizate de catre institutiile de credit pentru acoperirea necesarului de valutd prin intermediul
finantarii in lei atrase din surse interne. Soldul net zilnic al surselor de finantare in valuta atrase prin
operatiuni valutare swap cu lei a fost de circa 6 miliarde de euro pe parcursul anului 2013 si in prima
jumatate a anului 2014 (Grafic 3.39.), ponderea cea mai mare (peste 90 la sutd) fiind reprezentata
de operatiunile valutare swap intre euro si lei, majoritatea incheiate cu contrapartide reprezentand
institutii financiare nerezidente. Avantajul instrumentelor de swap valutar este reprezentat de costul
scazut in conditii de lichiditate ridicata. Media volumelor zilnice tranzactionate pe piata locala se
situeaza in jurul valorii de 1 miliard euro, majoritatea tranzactiilor avand insa o scadenta de pana la
o saptamana. Maturitatea redusd a acestor operatiuni reprezinta un risc pentru institutiile de credit
deoarece implicad necesitatea refinantarii frecvente si dependenta de lichiditatea acestei piete.
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Grafic 3.39. Soldul net zilnic al surselor de finantare in valuta atrase prin operatiuni de swap valutar
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Exercitiile de testare la stres au evidentiat o situatie confortabila a lichiditatii la nivelul sistemului
bancar roménesc. Elementele de vulnerabilitate se manifestd izolat si se datoreaza strategiei de
finantare pe termen scurt sau proportiei insuficiente a activelor lichide. Mentinerea la cote ridicate a
ponderii titlurilor de stat 1n total activ, concomitent cu largirea bazei de finantare din resurse interne
au contribuit la Tmbunatatirea situatiei lichiditatii. Desi necoreldrile pe valute dintre active si pasive
au suferit corectii importante, reducerea mai accentuatd a finantarii externe, in special ca urmare a
reducerii expunerilor intragrup, ar putea genera anumite probleme de lichiditate pe componenta in

valutd, in special 1n ipoteza in care accesul institutiilor de credit pe piata swap-urilor valutare ar fi
restrans.

3.2.7. Riscul de piata

La finele lunii iunie 2014, riscul de rata a dobdnzii era in crestere fata de perioada similara a anului
anterior, in contextul majorarii ponderii activelor purtatoare de dobanda fixa in bilantul institutiilor
de credit, reducerii duratei pasivelor (in principal ca urmare a substitutiei partiale a surselor atrase
pe termen mediu de la bancile-mama cu surse atrase pe termen scurt de pe piata internd), scaderii
nivelului dobanzilor si diminuadrii volumului de titluri clasificate in categoria celor detinute pana la
scadenta . Scenariul advers al unui soc permanent, reprezentat de o crestere a ratelor de dobanda
cu 200 puncte de baza presupundnd o deplasare paralela a curbei randamentelor, ar avea un impact
negativ de aproximativ 10,2 la suta asupra fondurilor proprii, impact aflat in crestere cu 2,6 puncte
procentuale fata de cel evaluat in conditiile aceluiasi scenariu in iunie 2013.

Riscul de rata a dobanzii

Comparativ cu perioadele anterioare, in semestrul II 2013, respectiv in prima parte a anului 2014,

detinerile de titluri de stat au Inregistrat o crestere a ponderii in activul bilantier la nivelul sistemului
bancar, atingand valoarea de 23,4 la suta in luna iunie 2014.
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Ultimul an a consemnat o crestere a interesului investitorilor straini pentru titlurile de stat, manifestata
prin evolutia ascendenta a detinerilor de titluri de stat de catre nerezidenti, pana la 20,4 la sutd in aprilie
2014, fiind asteptatd mentinerea acestei tendinte, In contextul scaderii semnificative a randamentelor
pe piata din zona euro.

Simularile efectuate pornind de la ipoteza manifestarii unui scenariu advers ce presupune o deplasare
ascendenta paraleld cu 200 puncte de baza a curbei randamentelor indica o pierdere potentialda de
aproximativ 10,2 la sutd din fondurile proprii la nivelul sectorului bancar. Pierderea generata de
nepotrivirea pe scadente a activelor si pasivelor senzitive la riscul de ratd a dobanzii este In crestere
fata de luna iunie 2013, cand impactul era estimat la 7,4 la suta, atat ca urmare a majorarii ponderii
activelor purtatoare de dobanda fixa in bilanful institutiilor de credit, cat si ca urmare a reducerii
duratei pasivelor institutiilor de credit, in special pe fondul substitutiei unei parti din finantarea
externd cu surse atrase pe termen scurt de pe piata internd. Socul ar conduce la un impact distribuit
eterogen la nivelul institutiilor de credit, generand efecte care variaza intre o pierdere de 28 la suta si
un castig de 4 la suta, in functie de structura pe scadente a activelor si pasivelor fiecarei institutii de
credit. Se remarca alinierea efectelor in ceea ce priveste sensul modificarii ratelor de dobanda care ar
provoca pierderi, majoritatea institutiilor de credit fiind afectate de o crestere a ratelor de dobanda;
nivelul extrem de scazut al ratelor de dobanda pe termen scurt, generat de presiuni inflationiste reduse
si de masurile luate de alte banci centrale pentru stimularea reludrii creditarii a condus la marirea
ecartului intre nivelul aplicabil al dobanzilor pe termen scurt (pana in 3 luni) si cel asteptat pe termen
lung, orientand institutiile de credit autohtone spre strategii de maximizare a profitului prin marirea
nepotrivirii duratei activelor si pasivelor bancare.

Grafic 3.40. Reflectarea contabila a detinerilor Grafic 3.41. Institutiile de credit ordonate dupa
de titluri impactul asupra fondurilor proprii

al unui soc de 200 puncte de baza
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Pierderile potentiale generate de senzitivitatea activelor purtitoare de dobanda fixa, altele decat
credite (exprimata ca modificare a valorii de piata a titlurilor de stat in urma unei deplasari paralele
a curbei randamentelor cu 200 puncte de bazd), sunt de aproximativ 6,5 la sutd din fondurile proprii
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la nivel de sistem, in crestere cu 3,1 puncte procentuale fata de aceeasi perioada a anului 2013+,
Aceastd majorare a impactului a fost determinata de un nivel mai redus al ratelor de dobanda specifice
structurii la termen asupra careia au fost aplicate socurile, precum si de ponderea in scadere a titlurilor
detinute pana la scadenta de institutiile de credit, coroboratd cu majorarea volumului detinerilor de
titluri la nivelul sectorului bancar.

Utilizarea instrumentelor financiare derivate de acoperire (instrumente de hedging) este redusa,
acestea inregistrand o pondere insignifianta a valorii contabile atat in activul bilantier (0,02 la suta)
cat si in pasivul bilantier (0,37 la suta, valoare comparabila cu cea din luna iunie 2013). Tranzactiile
cu instrumente financiare derivate sunt in continuare efectuate predominant 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. Dezvoltarea pietei obligatiunilor pe termen
lung, precum si cea a instrumentelor financiare derivate care ar permite o buna gestionare a riscului
de lichiditate si de rata a dobanzii (covered bonds, swap-uri pe rata dobanzii cu o duratd mai mare,
optiuni pe swap-uri, securitizari) sunt o preconditie pentru acoperirea la riscurile potentiale asociate
unor produse de creditare pe termen lung.

Riscul valutar

Riscul valutar la nivelul sistemului bancar, estimat prin impactul direct al unor socuri pe cursul de
schimb asupra pozitiilor valutare nete ale institutiilor de credit, s-a mentinut la un nivel scazut la
30 iunie 2014 (0,1 la suta din nivelul fondurilor proprii), similar anului anterior (valorile consemnate
au fost de sub 0,1 la suté pe tot parcursul anului 2013)*.

3.2.8. Profitabilitate si eficienta

Sistemul bancar a inregistrat la finele anului 2013 un usor profit net, pe seama reducerii cheltuielilor
nete cu provizioanele IFRS™, pe fondul incetinirii acumularii creantelor neperformante §i ritmului
pozitiv al profitabilitatii operationale. In cursul primelor sapte luni ale anului 2014 rezultatul
financiar agregat a ramas pozitiv, beneficiind de mentinerea trendului descendent al provizionarii.
Astfel, la sfarsitul lunii iulie 2014, valorile principalilor indicatori de profitabilitate (rata rentabilitatii
economice — ROA §i rata rentabilitatii financiare — ROE) au fost de 0,2 la sutd, respectiv 2,3 la sutd.
Veniturile nete din dobdnzi au cunoscut o contractie ca urmare a dinamicii negative a creditarii, in
pofida impulsului dat de reducerea costurilor de finangare in lei si mentinerea unor rate de referinta
scazute la dobdnzile de pe piata interbancara din zona euro, imprimdnd veniturilor operationale
o dinamica marginal negativa in cursul semestrului Il 2013. Veniturile nete din comisioane au
reinceput sa creascd de la finele anului 2013. Continuarea redimensionarii regelelor teritoriale §i
ajustarii necesarului de personal a condus la cheltuieli operationale mai mici, cu impact pozitiv
asupra profitabilitatii operationale.

42 Pentru determinarea impactului nu au fost luate in considerare titlurile detinute pana la scadenta (aproximativ 20 la suti din
totalul detinerilor de titluri de stat), ca urmare a tratamentului contabil specific acestora, care nu impune marcarea la piata si
nu presupune afectarea imediatd a contului de profit si pierdere sau ajustarea capitalului in functie de pierderea nerealizata.

43 Valoarea VaR (Value at Risk) este determinati la nivelul celei de-a 99-a percentile, in functie de variatiile zilnice

consemnate pe o perioadd de 3 ani de cursul de schimb al monedei nationale in raport cu un cos reprezentativ de devize
detinute de institutiile de credit, presupunand o lichidare a pozitiilor in termen de 10 zile lucratoare.

* Din punct de vedere terminologic, sintagma cheltuieli nete cu provizioanele IFRS, folosita in cuprinsul Sectiunii 3.2.8.

Profitabilitate si eficientd, corespunde notiunilor de cheltuieli minus venituri cu ajustarile pentru depreciere — utilizate de
Standardele Internationale de Raportare Financiara.
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La finele lunii decembrie 2013 sectorul bancar a inregistrat un usor profit* (0,05 miliarde lei), dupa
trei ani in care s-au consemnat rezultate financiare negative. Valorile principalilor indicatori de
profitabilitate ai sistemului bancar (ROA si ROE) au fost de 0,01 la suta, respectiv 0,1 la suta.

Grafic 3.42. Distributia cotei de piata Grafic 3.43. Evolutia profitului/pierderii net(e)
a institutiilor de credit si ROE
in functie de ROA
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Cota de piata a bancilor cu pierderi s-a redus cu circa 31 puncte procentuale fata de anul 2012, pana

la nivelul de 28,9 la suta*, in special ca urmare a diminuarii cheltuielilor nete cu provizioanele IFRS
(Grafic 3.42.).

Dinamica*’ negativa a cheltuielilor nete cu provizioanele IFRS (pe fondul incetinirii acumularii de
credite neperformante) si mengfinerea sau chiar imbunatatirea (in ultimele opt luni ale anului 2013)
profitabilitatii operationale, consecintd a unei tendinte de scidere mai intense a cheltuielilor de
exploatare 1n raport cu ritmul de reducere a veniturilor operationale, au condus la raportarea de profit
pe tot parcursul anului 2013 (Grafic 3.43.). In cursul trimestrului IV, mirimea acestuia a fost afectata,
pe de o parte, de suplimentarea constituirii de provizioane IFRS de citre bancile comerciale datorita
tratarii mai prudente a creditelor restructurate. Pe de altd parte, reluarile pe venituri ale datoriilor
privind impozitul amanat, ca urmare a tratarii ca diferentad permanenta a diferentei pozitive dintre
provizioanele calculate potrivit reglementarilor prudentiale si ajustarile pentru depreciere inregistrate
conform IFRS, in principal de catre trei banci de talie mare, au condus la imbunatatirea rezultatului
financiar. Aceste venituri, desi semnificativ mai mici decat cheltuielile cu provizioane IFRS amintite,

45 Rezultatele financiare ale bancilor au fost influentate de dinamica pozitiva a PIB real, in principal ca urmare a redresarii

conditiilor climaterice favorabile din perioada analizata.

46 n Ungaria, cota de piatd a bancilor cu pierderi era de circa 35 la suti la finele anului 2013, in reducere fatd de nivelul
de 40 la suta din anul anterior (Magyar Nemzeti Bank, Financial Stability Report, mai 2014). in Polonia, cota de piatd
a bancilor cu pierderi s-a mentinut la un nivel redus: 7,3 la sutd la 30 septembrie 2013, respectiv 7,1 la sutd la 31 martie
2013 (Narodowy Bank Polski, Financial Stability Report, decembrie 2013).

47 Ritmurile sunt calculate in termeni reali fatd de perioada similara a anului anterior.
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au contribuit la mentinerea in teritoriul pozitiv a profitabilitatii sectorului bancar. In cursul primelor
sapte luni ale anului 2014, rezultatul financiar agregat a ramas pozitiv, beneficiind de continuarea

dinamicii negative a provizioanelor IFRS, desi profitabilitatea operationald si-a stopat cresterea
(Grafic 3.44.).

Grafic 3.44. Evolutia ritmurilor anuale reale
ale veniturilor, cheltuielilor

Grafic 3.45. Evolutia ritmurilor anuale reale
ale veniturilor nete, veniturilor
si cheltuielilor cu dobanzile
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Veniturile nete din dobanzi, principala componenta a activitatii operationale, si-au atenuat contractia
in ultima parte a anului 2013 si in cursul primelor sapte luni ale anului 2014, sub impulsul dinamicii
negative mai ample a cheltuielilor cu dobanzile, in contextul reducerii costurilor de finantare in lei si
mentinerii unor rate de referinta scazute pe piata interbancara in zona euro, in pofida impactului negativ
al veniturilor din dobanzi. Dinamica acestora din urma a fost influentata de scaderea semnificativa a

ratelor de dobanda aferente stocului de credite acordate, precum si de contractia volumului de credite
(Grafic 3.45.).

Variatia anuald a veniturilor nete din comisioane a reintrat in teritoriul pozitiv de la finele anului 2013.
In schimb, dinamica veniturilor aferente castigurilor din tranzactionare, in crestere pe parcursul anului
2013, a devenit negativa Incepand cu luna februarie 2014, pe fondul temperarii trendului descendent
al randamentelor din piata, ajustind marimea veniturilor operationale.

Preocuparea manifestatd de banci pentru limitarea costurilor de functionare s-a reflectat in dinamica
negativa a cheltuielilor cu personalul (-3,2 la sutd in decembrie 2013, respectiv -6,4 la suta in iulie
2014) si cu amortizarile (-6,4 la sutd in decembrie 2013, respectiv -10,1 la suta in iulie 2014).

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 2014



3 Sistemul financiar si riscurile acestuia

Provizionarea suplimentara asteptata la bancile care si-au revizuit in scadere atat ipotezele de recuperare
pentru pachetele de credite neperformante supuse vanzarii in ultima parte a anului 2014, pe baza
ofertelor primite, cat si estimarile privind fluxurile de numerar realizabile din rambursarile efectuate
de debitori sau recuperari din activitati de vanzare ale garantiilor asociate creditelor neperformante,
va avea un impact advers asupra profitabilitatii.

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

Conform unei metodologii dezvoltate in colaborare cu FMI, BNR desfasoara periodic exercitii de
testare la stres a gradului de adecvare a capitalului institutiilor de credit. In anul 2014, o modificare
importanta survenitd in modul de exprimare a impactului unor socuri macroeconomice asupra
capitalului institutiilor de credit deriva din obligativitatea institutiilor de credit de a mentine in
permanenta niveluri minime ale ratei fondurilor proprii de nivel 1 de baza, ratei fondurilor proprii
de nivel 1, respectiv ratei fondurilor proprii totale de 4,5 la sutd, 6 la suta si 8 la suta. Exercitiile de
testare la stres presupun atat estimari ale rezultatelor operationale care ar fi consemnate de institutiile
de credit, cat si ale cheltuielilor generate de ajustarile pentru depreciere conform scenariilor analizate;
concomitent sunt estimate castigurile si pierderile nerealizate generate de activele disponibile 1n
vederea vanzarii, care afecteaza fondurile proprii si, implicit, indicatorii de solvabilitate. Scenariile
au in vedere modificarea parametrilor de risc (probabilitatea de nerambursare, pierderea In caz
de nerambursare, cresterea partii negarantate a expunerilor) in urma evolutiei adverse a factorilor
macroeconomici, cat si ipoteze extrem de severe cu privire la evolutia factorilor determinanti pentru
riscul de piata (deprecierea cursului de schimb, deplasari ascendente ale curbei randamentelor cu
impact asupra elementelor cu venit fix, cresterea semnificativda a costurilor de finantare survenita
ca urmare a perceptiilor negative asupra riscului suveran, scaderea valorii de piatd a imobilelor,
imposibilitatea transferului costurilor aditionale in nivelul marjelor percepute la creditele noi).

Cel mai recent exercitiu de testare la stres a solvabilitatii acopera un orizont de 3 ani (T1 2014 —
T4 2016) si are la bazad scenariile macroeconomice si macrofinanciare utilizate de Autoritatea
Bancara Europeana. Scenariul advers are in vedere reintrarea intr-o recesiune persistenta (crestere
economica de -1,4 la suta in 2014, -1,8 la suta in 2015 si -0,7 la suta in 2016, Ia finele celor 3 ani
deviatia cumulativa fata de scenariul de baza fiind de 10 puncte procentuale), o depreciere puternica
a monedei nationale in raport cu euro (15 la sutd), cresterea randamentului pe termen lung solicitat
de investitori pe piata titlurilor de stat (soc initial de 160 puncte de bazd, cu o usoara estompare
graduald a socului pana la 120 puncte de baza la finele celui de-al treilea an), reducerea valorii
de piatd a actiunilor (aproximativ 15 la sutd fatad de scenariul de bazd), scaderea valorii de piata
a locuintelor cu 10 la sutd fata de scenariul de baza, cresterea somajului cu aproximativ 2 puncte
procentuale. Scenariul are la baza ipoteza unui bilang static, abordare considerata conservatoare din
perspectiva institutiilor de credit aflate in proces de restructurare a activitatii (in mod particular,
cerinta de capital determinata in functie de activele ponderate la risc ale institutiei de credit nu poate
fi diminuata pe orizontul analizat).

In pofida severitatii scenariului, care conduce la o erodare puternica a fondurilor proprii detinute de
institutiile de credit, sectorul bancar se mentine in ansamblul sau la un nivel situat confortabil peste
pragurile minime reglementate. La finele perioadei analizate, indicatorul ,,rata fondurilor proprii”
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ar scadea cu aproximativ 5 puncte procentuale, pana la 14,65 la suta*, in timp ce rata fondurilor
propriidenivel 1 de baza ar fi de aproximativ 12 la suta. Volumul total al ajustarilor pentru deprecierea
activelor financiare ar creste cu aproximativ 68 la sutd in cazul expunerilor fatd de populatie,
respectiv cu aproximativ 53 la sutd in cazul expunerilor fatd de companii. Un numar restrans de
institutii de credit de talie mica s-ar confrunta cu probleme, necesitand un aport suplimentar de
capital pentru mentinerea indicatorilor de solvabilitate la nivelul minim reglementat, in special ca
urmare a unei proportii insuficiente a activelor financiare purtitoare de randament ridicat in total
active (credite, actiuni, obligatiuni corporative). De asemenea, impactul mai puternic consemnat in
mod consecvent de acestea conform exercitiilor de testare la stres deriva din incapacitatea acestora de
a genera economii de scala, precum si din concentrarea excesiva pe anumite tipuri de produse si/sau
monede, in conditiile unei strategii de finantare insuficient de bine adaptate (dificultati intampinate in
limitarea pierderii asociate unor socuri de finantare prin transferul costurilor asociate asupra
dobanzii active).

3.3. Sectorul financiar nebancar

3.3.1. Sectorul asigurarilor

Sectorul asigurarilor din Romdnia a scazut in anul 2013, evolutie care, coroborata cu intensificarea
cresterii economice, a determinat reluarea tendintei de reducere a gradului de intermediere
financiara, calculat ca pondere a primelor brute subscrise in produsul intern brut. Piata asigurarilor
se caracterizeazd in continuare printr-un grad ridicat de concentrare, mai pronuntat in cazul
segmentului asigurarilor generale. Profitabilitatea companiilor de asigurari a scazut in anul 2013, ca
urmare a deteriorarii rezultatelor financiare pe segmentul asigurarilor generale, in pofida reducerii
raportului dintre indemnizatiile brute platite si primele brute subscrise pentru acest segment la
nivelul minim din ultimii cinci ani.

Primele brute subscrise in sectorul asigurarilor s-au redus cu 1,6 la suta (in termeni nominali) in anul
2013, pe fondul scaderilor inregistrate, in termeni reali, atat pe piata asigurarilor generale, cat si pe
cea a asigurarilor de viata (Grafic 3.46.). In pofida accelerarii ritmului de crestere economici, piata
asigurarilor generale a revenit la o evolutie reald descrescatoare, in timp ce piata asigurarilor de viata
a Inregistrat cele mai importante scaderi din ultimii patru ani.

Contractia in termeni reali a sectorului asigurarilor a determinat reluarea tendintei de reducere a
ponderii primelor brute subscrise in produsul intern brut (Grafic 3.47.). Cresterea usoara a acestei
ponderi in anul precedent a fost urmatda in anul 2013 de inregistrarea unor noi minime pentru
ambele componente ale sectorului asigurarilor, gradul de intermediere financiara la nivel de sector
reducandu-se pana la 1,29 la suta.

48 Comparatia intre indicatorii de solvabilitate nu poate fi ficuta direct, intrucat in luna decembrie 2013 numdritorul
indicatorului de solvabilitate agregat la nivelul sectorului bancar era diminuat de filtre prudentiale nationale, deduse
integral; la finele anului 2016, ca urmare a eliminarii graduale a filtrelor prudentiale nationale conform CRD 1V, fondurile
proprii considerate pentru determinarea indicatorilor de prudenta bancara vor creste ceteris paribus.
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Grafic 3.46. Corelatia dintre dinamica sectorului | Grafic 3.47. Sectorul asigurarilor — ponderea

asigurarilor si cresterea economica primelor brute subscrise in PIB
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Concentrarea pietei asigurarilor s-a mentinut la un nivel ridicat, cota de piata a primelor zece companii
de asigurari depasind nivelul de 80 la sutd pentru prima data de la declansarea crizei financiare
(Grafic 3.48.). Totodata, anul 2013 este primul in care concentrarea pietei asigurarilor generale a
depasit-o pe cea a pietei asigurarilor de viata.

Grafic 3.48. Cota de piata a primelor zece Grafic 3.49. Ponderea indemnizatiilor brute
companii de asigurari in functie plitite in total prime brute subscrise
de totalul primelor brute subscrise pentru asigurarile generale
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Raportul dintre indemnizatiile brute platite
rentabilitate a activelor si primele brute subscrise pentru asigurarile
generale a Inregistrat cel mai scazut nivel
din ultimii cinci ani, coborand sub 65 la suta
(Grafic 3.49.). In acest context, mentinerea
profitabilitatii pietei asigurdrilor generale in
teritoriu negativ confirma importanta unei mai
bune administrari a costurilor de distributie
directe si indirecte si necesitatea identificarii
unor noi metode de crestere a acestui segment.

Grafic 3.50. Sectorul asigurarilor — rata de
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Rezultatul net aferent activitatii de asigurari
generale a continuat sa fie negativ, influentdnd in
consecinta rata de rentabilitate la nivel de sector
(Grafic 3.50.). Activele totale ale companiilor
de asigurari au scézut cu 3,2 la sutd, in timp ce
rata de rentabilitate a acestora a ajuns la -7 la
sutd, cel mai scazut nivel din perioada analizata.
Deteriorarea cu 962,2 milioane lei a rezultatului
net al exercitiului financiar inregistrat la nivelul
sectorului asigurarilor in anul 2013, de la-321,6
milioane lei la -1 283,8 milioane lei, se poate explica in mare parte prin variatia negativa a rezultatelor
financiare raportate de compania de asigurari Astra S.A., de 820,3 milioane lei.
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3.3.2. Fondurile de pensii private

Sistemul de pensii private se afla pe un trend ascendent, fiind sustinut de cresterea volumului de
contributii §i a numarului de participanti, in timp ce platile cdtre beneficiarii de pensii sunt
nesemnificative. Investitiile fondurilor de pensii se axeaza in continuare pe titluri de stat, insa
ponderea acestora a scazut in favoarea portofoliului de actiuni, pentru care s-a optat in vederea
obtinerii unor randamente mai mari.

Activele totale ale fondurilor de pensii private au avut o evolutie ascendenta si sustenabila in toatd
perioada parcursa de la infiintarea acestora, in principal datoritd acumuldrii de noi contributii si a
cresterii numarului de participanti, atat pentru Pilonul II de pensii administrate privat, cat si pentru
Pilonul I1I de pensii facultative. In ultimii trei ani, ritmul mediu anual de crestere a fost de 46,8 la suta.
Ponderea in PIB a sectorului de pensii private a ajuns la 2,64 la suta in luna iunie 2014 (Grafic 3.51.).
Mentinerea unei rate alerte de crestere Tn urmadtorii ani va putea determina schimbari in structura
sistemului financiar, in sensul cresterii ponderii sistemului de pensii private.

In contextul accelerarii cresterii economice, al majorarii cotei de contributie pana la 4 la suti in 2013
si 4,5 la sutda in 2014, dar si al sporirii numarului de participanti (Grafic 3.52.), volumul contributiilor
brute lunare virate catre Pilonul II s-a situat pe un trend crescator in anul 2013 si primul semestru al
anului 2014, 1n timp ce obligatiile de plata raportate la activul net au fost nesemnificative.
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Grafic 3.51. Dimensiunea fondurilor Grafic 3.52. Evolutia contributiilor
de pensii private pentru Pilonul IT
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Preferinta administratorilor pentru titluri de stat s-a mentinut, insa ponderea acestora in portofoliul de
investitii s-a diminuat considerabil in intervalul iunie 2013 — iunie 2014, cu 6,6 puncte procentuale,
pana la 66,7 la sutd pentru Pilonul II, respectiv cu 5,7 puncte procentuale, pana la 63,6 la suta
pentru Pilonul III. Perioada analizata a marcat o accentuare a preferintei fondurilor de pensii private
pentru plasamentele 1n actiuni, avand in vedere randamentele atractive oferite de piata de capital si
oportunitatile de investitii in titluri ale noilor companii listate la BVB, precum Nuclearelectrica si
Romgaz (Grafic 3.53.). Modificarea structurala a portofoliilor poate indica o mai buna diversificare si,
totodata, tendinta fondurilor de pensii private de a investi, cu respectarea limitelor legale aplicabile,
in active cu grad de risc mai ridicat, In cautarea unor randamente superioare, cu intentia de a beneficia
de pe urma primei de risc asteptate pe termen lung. Scadenta medie a instrumentelor cu venit fix la
sfargitul anului 2013 era de 5,8 ani, in scadere usoara fatd de anul precedent, In timp ce maturitatea
medie a depozitelor bancare a crescut la 53 de zile de la 32 de zile in anul 2012.

Randamentul mediu al activelor fondurilor de pensii in anul 2013 a fost relativ similar celui inregistrat
in anul 2012, Pilonul II avand un randament de 11,5 la suta, iar Pilonul III de 9,11 la suta. Cele mai
mari rentabilitati au fost obtinute de actiuni, urmate de titlurile de participare la Organismele de
Plasament Colectiv in Valori Mobiliare (OPCVM), pe fondul evolutiei favorabile a pietei de capital.

Investitiile fondurilor de pensii administrate privat in sectorul bancar reprezintd aproximativ
12 la sutd in total portofoliu si constau, in principal, in depozite bancare, dar i in actiuni sau
obligatiuni tranzactionate la Bursa de Valori Bucuresti (Grafic 3.54.). Ponderea primelor 5 banci in
totalul resurselor atrase de la fondurile de pensii era de 67 la sutd la 31 decembrie 2013. De asemenea,
indicele Herfindahl-Hirschman indica un grad moderat de concentrare la nivelul expunerilor fata
de institutii de credit (1 172 puncte). O eventuald vulnerabilitate ar putea proveni din concentrarea
activitatii de depozitare si custodie in proportie de peste 70 la suta la o singura banca. Din perspectiva
sectorului bancar, fondurile de pensii reprezinta o sursa de finantare care cumuleaza 0,44 la sutd din
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totalul pasivelor bancare. Importanta relativ redusa a acestor resurse indica o probabilitate scazuta de
contagiune a sectorului bancar ca urmare a legaturilor bilantiere cu fondurile de pensii.

Grafic 3.53. Structura portofoliilor de investitii Grafic 3.54. Expunerea fondurilor de pensii
administrate privat fata de

institutiile de credit
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3.3.3. Institutiile financiare nebancare

Soldul creditelor acordate de institutiile financiare nebancare (IFN) s-a mentinut relativ constant de
la data publicarii Raportului anterior, in contextul evolutiilor macroeconomice pozitive din Romdnia.
Activitatea de creditare a IFN se afla intr-un proces de modificari structurale din perspectiva monedei
de denominare, a debitorilor si a produselor oferite. De asemenea, distributia surselor de finantare
indica o crestere a resurselor atrase de pe piata internd.

La sfarsitul primului semestru al anului 2014, stocul creditelor acordate de sectorul institutiilor
financiare nebancare s-a situat la un nivel similar celui inregistrat in anul precedent. Raportat la
creditul privat acordat de institutiile de credit si IFN, cota de piatd a entitatilor din acest sector s-a
majorat cu 0,4 puncte procentuale, pana la 9,3 la sutd (Grafic 3.55.). Creditele acordate de IFN
si cele ale institutiilor de credit au avut o evolutie divergentd in perioada analizatd, portofoliul
IFN prezentand o senzitivitate mai ridicatd la imbunatatirea cadrului macroeconomic intern
(Grafic. 3.56.). De mentionat faptul ca aceste credite sunt concentrate la nivelul IFN din Registrul
special (aproximativ 95 la sutd), fiind astfel supuse unor reguli prudentiale mai stricte impuse
de BNR.
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Grafic 3.55. Activitatea sectorului IFN Grafic 3.56. Evolutia activitatii de creditare
si cresterea economica
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Din punct de vedere structural, activitatea de creditare a IFN a consemnat modificari din mai multe
perspective: a monedei de denominare, produselor oferite, categoriilor de debitori, precum si a
sectoarelor finantate. Reducerea sensibila a diferentialului dintre ratele dobanzilor la creditele in
lei si cele in euro, coroboratd cu masurile adoptate de banca centrald pe parcursul anilor anteriori
in vederea protejarii debitorilor neacoperiti la riscul valutar au contribuit la ajustarea portofoliului
in sensul cresterii stocului creditelor denominate In moneda nationala (Grafic 3.57.). Ponderea
leasingului financiar — principalul produs oferit de entitatile din acest sector — in totalul portofoliului
de credite a consemnat o reducere in perioada analizatd. Din perspectiva categoriilor de debitori, 1n
intervalul iunie 2013 — iunie 2014, sectorul companiilor nefinanciare a consemnat o ugoara contractie
(de aproximativ 3 la sutd, variatie nominald), In timp ce sectorul populatiei a Inregistrat o crestere
in termeni nominali de 2,6 la sutd. Reluarea cererii de consum a fost astfel resimtita si la nivelul
dinamicii portofoliului IFN, avand ca efect majorarea ponderii creditelor acordate persoanelor fizice
(in principal sub forma creditelor de consum) in total portofoliu cu 2 puncte procentuale, pana la
a interesului IFN pentru creditarea sectorului agricol, expunerile fatd de acesta marcand o crestere
cu 19 la suta in perioada de referinta. Analizind comparativ structura soldului creditelor acordate
companiilor nefinanciare, se observa o orientare mai puternicd a IFN spre sectorul agricol si cel
al serviciilor, in timp ce sectorul imobiliar §i industria prelucratoare sunt mai bine reprezentate in
portofoliul institutiilor de credit (Grafic 3.58.).

BANCA NATIONALA A ROMANIEI



3 Sistemul financiar si riscurile acestuia

Grafic 3.57. Evolutia creditului acordat de IFN Grafic 3.58. Structura creditelor acordate
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Volumul garantiilor acordate de fondurile de garantare a creditelor (Grafic 3.59.), in principal ca
urmare a derularii unor programe guvernamentale de sprijinire a activitatii economice si a creditarii,
s-a majorat cu 6 la suta in perioada parcursa de la Raportul anterior, ajungand la un grad de acoperire
de 7,4 la sutd din creditul acordat sectorului privat. Continuarea programului ,,Prima Casa” si
modificarile aduse n luna august 2013 (derularea acestuia doar in moneda nationald) au avut un
rol important pentru sustinerea creditului ipotecar si atenuarea dezechilibrelor pe valute a bilantului
institutiilor de credit. De asemenea, este de asteptat ca operationalizarea ,,Programului de Garantare
a Creditelor pentru Intreprinderi Mici si Mijlocii” aprobat prin Ordonanta de urgentd a Guvernului
nr. 92/2013, sa dinamizeze activitatea de creditare in sectorul companiilor nefinanciare in perioada
urmatoare.

Procesul de acumulare a creditelor neperformante a avut o dinamica ascendenta in perioada analizata
(stocul de credite neperformante s-a majorat cu 11,3 la sutd). Rata de neperformanta a ajuns la 23,1 la
sutd in primul semestru al anului 2014, fiind observata o usoara largire a ecartului fata de indicatorul
calculat pentru sectorul bancar, contrar tendintei de Ingustare observate Incepand cu a doua jumatate
a anului 2012. Riscul de credit este diminuat printr-un grad confortabil de acoperire cu provizioane a
pierderilor asteptate din activitatea de creditare.
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Grafic 3.59. Dinamica activitatii de garantare a Grafic 3.60. Evolutia creditelor neperformante
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Grafic 3.61. Profitabilitatea sectorului IFN Indicatorii de profitabilitate au consemnat o
evolutie oscilanta 1n perioada analizata (Grafic
mil. lei 3.61.). Rezultatul net al exercitiului pentru anul
300 : : 2013 s-a situat in teritoriul negativ. Pierderile
m Registrul special .
Regisrul | exclusiv) au fost concentrate preponderent la nivelul
egistrul general (exclusiv . . . .
200 - J Jeneratiexcisvy - IFN de dimensiuni reduse, inscrise exclusiv
in Registrul general, pe fondul majorarii
100 cheltuielilor cu provizioanele. Datele provizorii
aferente primului semestru al anului 2014 indica
0 - inregistrarea de profit la nivelul acestui sector.
100 4 - In perioada parcursa de la Raportul anterior,
distributia Tmprumuturilor atrase de IFN
-200 in functie de tara de origine evidentiaza
consolidarea pozitiei componentei locale (care
-300 a crescut de la 18,8 1a 20,4 la suta), in contextul
g §$ 2 2 ¥ 8§ 8 g 3 unui avans de 4,3 la sutd al resurselor atrase
%’ % %‘ % %‘ g ‘%‘ g ‘%‘ de la institutiile de credit sau actionarii din
= ° = © = © = ©= = Romania. Totusi, piata europeand reprezinta in
Sursa: BNR

continuare principala sursd de finantare pentru
IFN, fiind observata o stagnare a volumelor
atrase de la cei mai importanti furnizori externi de finantare, respectiv Austria si Franta, in timp

ce datele privind resursele atrase din alte state indicd, in general, o continuare a dezintermedierii
(Grafic. 3.62.).
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Grafic 3.62. Evolutia imprumuturilor atrase de IFN in functie de principalele tiri de origine
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Caseta 2. IFN — componenta a sectorului bancar paralel

Eforturile de redefinire a cadrului de reglementare prin intarirea cerintelor prudentiale aplicabile
institutiilor de credit au fost completate pe plan international §i european de o serie de initiative
pentru identificarea riscurilor principale si formularea de recomandari privind sectorul bancar
paralel' in scopul diminuarii riscurilor sistemice si al arbitrajului de reglementare. Una dintre
principalele componente ale acestui sector este reprezentata de institutiile financiare nebancare
(finance companies), entitati reglementate si supravegheate in Romania de catre banca centrala.

O atentie deosebitd este acordata probabilitatii ca riscurile din sectorul bancar paralel sa se
transmita sectorului bancar clasic. Interconexiunile dintre cele doua sectoare pot fi atat directe, ca
urmare a legaturilor de capital si de finantare, cat si indirecte — expunerea fata de aceiasi debitori,
orientarea creditdrii spre aceleasi sectoare economice de activitate sau existenta unor surse comune
de finantare. In Romania, principalele legaturi bilantiere intre cele doud componente ale sistemului
financiar au la baza canalul de finantare a institutiilor de credit — IFN si de actionariat. Astfel, din
perspectiva IFN, resursele atrase Tn mod direct de la institutiile de credit, sub forma capitalului si a
imprumuturilor, au o pondere de aproximativ 10 la suta din pasivul bilantier al acestor entitati, in
timp ce, din perspectiva bancara, expunerea bilantiera fata de acest sector este modesta (aproximativ
1 la suta din activul total), indicand pe ansamblul celor doua sectoare o interdependenta redusa.

Riscul de contagiune se poate materializa totusi mai pregnant intre entitatile care fac parte din aceleasi
grupuri financiare, intrucat in general IFN afiliate institutiilor de credit au legaturi de finantare la
nivel national exclusiv cu institutiile de credit din grup. Totodata, in cadrul acestor grupuri, riscul de
finantare poate avea o dimensiune importantd ca urmare a creditorului extern comun.

Ponderea relativ redusa a finantarilor oferite de IFN 1in totalul creditului privat acordat de sectorul
financiar romanesc si dimensiunea legaturilor intersectoriale directe nu ridica probleme sistemice
in momentul de fata, referitoare la activitatea acestor institutii.

Pe langa riscurile potentiale la adresa stabilitatii financiare, sectorul bancar paralel are, de asemenea, un

rol important i prezintd unele beneficii, in principal ca sursa alternativa de finantare a economiei reale.

Potrivit definitiei Consiliului pentru Stabilitate Financiara (FSB), sectorul bancar paralel poate fi descris ca ,,sistemul
de intermediere a creditelor care implica entitati si activitati din afara sistemului bancar clasic”.
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3.4. Piete financiare

Volatilitatea de pe pietele financiare a avut o tendingd generala de scadere pe parcursul anului 2013
si al primului semestru din anul 2014. Evolutia favorabild a aversiunii fata de risc a investitorilor
de pe pietele financiare s-a datorat in principal imbunatatirii conditiilor macroeconomice interne,
existand insa si momente de volatilitate pe fondul tensiunilor din Ucraina. Impactul turbulentelor
regionale asupra pietelor financiare locale a fost unul moderat §i de scurta durata, in conditiile unei

locale la socuri de dimensiune medie.
3.4.1. Piata monetara

Ratele de referinta ROBOR 3M si ROBOR 12M de pe piata monetara interbancara au continuat
tendinta de scadere in perioada iulie 2013 —iunie 2014 (Grafic 3.63.). Exceptii de la traiectoria generala
de reducere a ratelor de dobanda pe intreg spectrul de maturitati au fost observate in intervalul de
timp cuprins intre luna iulie si o parte din luna august 2013, respectiv in perioada ianuarie-februarie
2014. Comparativ cu tendintele celorlalte rate de dobanda de referinta din regiune raportate la cea a
ratei EURIBOR 3M (Grafic 3.64.), se poate deduce ca principalii factori — determinanti ai evolutiei
ratelor ROBOR 3M si ROBOR 12M — au o importantd componenta locala. Astfel, reducerea graduala
a ratei dobanzii de politica monetard de catre Banca Nationald a Romaniei, modificarea conditiilor
de lichiditate si asteptarile institutiilor de credit sunt principalele cauze ale scaderii cu aproximativ
2,2 puncte procentuale a ratei ROBOR 3M, respectiv cu aproximativ 2 puncte procentuale a ratei
ROBOR 12M, in intervalul iulie 2013 — iunie 2014. Pe de altd parte insa, incertitudinea legata de
continuarea programului de relaxare a conditiilor monetare de catre Banca Federala a Statelor Unite
ale Americii si tensiunile din Ucraina, cele mai notabile evenimente pe plan extern din perioada
analizata, au determinat o crestere brusca a dobanzilor din piata monetara interbancara.

Grafic 3.63. Evolutia ratelor medii ale dobéanzii Grafic 3.64. Ecartul dintre ratele dobanzii pe
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Ecartul dintre evolutia volatilitatii pentru ratele de referinti ROBOR 3M si 12M a consemnat
o ingustare comparativ cu primii ani ulteriori crizei (Grafic 3.65.). Acest aspect denotd faptul ca
factorii care au determinat dinamica ratelor de dobanda din piata monetara au fost in general aceiasi,
indiferent de maturitate, neexistand astfel un fenomen de segmentare a pietei in functie de scadenta.
Reactia mai pronuntata a ratei ROBOR 3M indica faptul ca, pe termen scurt, modificari ale perceptiei
fata de risc a investitorilor pot genera un exces de volatilitate.

Grafic 3.65. Volatilitatea (stohastici)* a ratelor Grafic 3.66. Evolutia probabilitatilor de tranzitie

dobanzii pe piata monetara intre regimuri de stres din pietele
interbancara monetare interbancare din regiune
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In a doua jumatate a anului 2013, conditiile de stres®de pe piata monetara interbancara au fost extrem
de reduse (Grafic 3.66.). Perioadele in care conditiile favorabile de finantare au alternat cu cele cu
un regim moderat au fost de asemenea in numar redus. Tendinta a continuat i in primul semestru
al anului 2014. Aceasta evolutie a conditiilor de finantare de pe piata monetara interbancara din tara
noastrd, determinatd de factori endogeni, se suprapune perioadei iulie 2013 — iunie 2014, in care
Banca Centrald Europeand a redus in doud etape succesive rata dobanzii de politicd monetara, de la
0,5 la suta la 0,15 la sutd. Alternarea mai frecventa a regimului favorabil de finantare cu cel moderat
incepand cu luna ianuarie 2014 poate fi pusa pe seama efectului cumulat determinat de cresterea
volatilitatii lichiditatii de pe piata monetara interbancara si a cererii pentru lei a nerezidentilor.

4 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 geometricd 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 conditionata care, in fapt, reprezinta o functie
de dependenta liniara fata de inregistrarile temporale anterioare, volatilitatea stohasticd nu aratd o senzitivitate la fel de
ridicata fatd de ecuatia de medie considerata si, implicit, fatd de esantionul de date utilizat.

39 in vederea analizei conditiilor de stres legate de activitatea de finantare din piata monetara 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 ¢ 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 ale sectorului bancar.
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Grafic 3.67. Evolutia cotatiilor CDS pe 5 ani Grafic 3.68. Evolutia cotatiilor CDS pe S ani
pentru tiri din regiune pentru tiri din zona euro
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Asteptarile optimiste din partea pietei cu privire la evolutia viitoare a sectorului economic real
din Europa a determinat reducerea aversiunii fata de risc a investitorilor. Acest fapt s-a reflectat in
continuarea tendintei de reducere a cotatiilor CDS deopotriva pentru tarile din Europa Occidentala si
din Europa Centrald si de Est (Graficele 3.67. si 3.68.). Mai mult, incepand cu trimestrul IV 2013 se
poate observa o scadere a volatilitatii inregistrate de cotatiile contractelor CDS pentru riscul suveran.
Perceptia investitorilor straini cu privire la fundamentele economice ale Romaniei s-a imbunatatit
gradual si a fost insotitd de o reducere a cotatiilor CDS pana la nivelul de 131 de puncte de baza
la sfarsitul lunii iunie 2014, comparativ cu nivelul de 184 puncte de baza inregistrat in prima zi de
tranzactionare a anului.

3.4.2. Piata valutara

Incertitudinea legata de continuarea programului de achizitionare de active de catre Banca Federala a
SUA in conjunctie cu blocajul fiscal din Statele Unite ale Americii au determinat o crestere a cursului
de schimb leu/euro in ultimele luni ale anului 2013 (Grafic 3.69.). Deprecierea leului in raport cu
moneda europeand a fost mai lind decét in cazul forintului unguresc si a coroanei cehesti. in schimb,
zlotul polonez s-a ardtat mai robust comparativ cu celelalte valute din regiune. Anunful Bancii
Federale a SUA cu privire la reducerea achizitiilor de active financiare si tensiunile din Ucraina au
determinat continuarea tendintei de depreciere a monedei nationale in raport cu euro.

Imbunatatirea perspectivelor economice in cazul tirii noastre pentru orizontul de timp 2014-2015,
conform prognozelor realizate de Comisia Europeand, a determinat o reducere a aversiunii fatd de
risc percepute de investitorii strdini, astfel ca leul s-a repozitionat pe o traiectorie de apreciere fata
de moneda europeani incepand cu luna martie. In al doilea trimestru din 2014, leul a consemnat o
evolutie contrara tendintelor inregistrate pe celelalte piete valutare din regiune. Aprecierea leului fata
de moneda europeana a devenit mai acceleratd dupa ce agentia de rating Standard & Poor’s a decis
in luna mai cresterea calificativului suveran al Romaniei la categoria investment grade (de la ,,BB+”
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la ,,BBB-”). incepénd cu al doilea semestru din 2013, volatilitatea cursului de schimb leu/euro a
consemnat fluctuatii considerabil mai reduse decat cele inregistrate in anii precedenti (Grafic 3.70.).
Din compararea evolutiei volatilitatilor pentru cursul de schimb si ratele dobanzii de referinta de pe
piata monetara interbancara, se observa o asimetrie in raspunsul la socul generat de evenimentele din
Ucraina, in pofida relatiei stranse intre piata valutara si cea monetara.

Grafic 3.69. Evolutia principalelor valute Grafic 3.70. Volatilitatea (stohastica)
din regiune in raport cu euro a cursului de schimb EUR/RON
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3.4.3. Piata titlurilor de stat

Structura pe scadente a titlurilor de stat emise a continuat sa se Imbunatateascd pe parcursul anului
2013 si In primul semestru din 2014, in sensul diminuarii volumului emisiunilor pe termen foarte
scurt si al majorarii emisiunilor cu scadente mai indelungate, de peste 5 ani (Grafic 3.71.). Politica
de administrare a datoriei publice a fost astfel favorabila intaririi stabilitatii financiare, in conditiile
in care si valoarea totald a emisiunilor de titluri de stat a scazut, pe fondul mentinerii deficitului
bugetar sub pragul de 3 la sutd din PIB 1n anii 2012 si 2013. Reducerea semnificativa a volumului
emisiunilor de titluri de trezorerie cu scadenta de maxim 1 an diminueaza riscul de refinantare, in timp
ce obligatiunile pe termen mediu si lung incurajeaza participarea investitorilor institutionali pe piata
titlurilor de stat.

Valoarea tranzactiilor din piata secundard interbancara a titlurilor de stat a crescut semnificativ
pe parcursul anului 2013 continuand si in primul semestru din 2014 (Grafic 3.72.). Imbunatatirea
lichiditatii de pe piata titlurilor de stat a avut loc pe fondul cresterii puternice a detinerilor de titluri
de stat de catre nerezidenti in anul 2013, de la 14,2 la suta la 21 la sutd din totalul titlurilor de stat
emise in lei pe piata locala. Interesul investitorilor nerezidenti a fost stimulat si de deciziile din lunile
noiembrie 2012 si ianuarie 2013 ale bancilor de investitii Barclays, respectiv JP Morgan, de a include
titlurile de stat romanesti, incepand cu luna martie 2013, in indicele de referinta EM Local Currency
Government, respectiv in indicele global GBI-EM Index al obligatiunilor suverane in moneda locala
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Grafic 3.71. Structura emisiunilor de titluri

de stat in functie de scadenta (S)

Grafic 3.72. Tranzactiile cu titluri de stat
pe piata secundara interbancara
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Decizia Bancii Federale a SUA de reducere a volumului achizitiilor de active financiare, precum si
tensiunile din Ucraina de la sfarsitul anului 2013 si inceputul anului 2014 au determinat cresterea
randamentelor titlurilor de stat, insd impactul a fost doar pe termen scurt si nu a stopat trendul
descrescator al randamentelor din ultimii ani (Grafic 3.73.). De asemenea, volatilitatea randamentelor
titlurilor de stat a crescut puternic in luna noiembrie 2013, dar si in trimestrul II al anului 2014, pe
fondul acelorasi tensiuni regionale (Grafic 3.74.). Contagiunea externa manifestata pe piata titlurilor
de stat indica atat sensibilitate la evolutiile regionale, cat si o rezistentd importantd pe termen mediu
si lung a pietei locale la socuri de dimensiune medie.

Grafic 3.74. Volatilitatea randamentului oferit
de titlurile de stat cu scadenta
reziduala de 1 an

Grafic 3.73. Randamentul anual oferit
de titlurile de stat cu scadenta
reziduala de 1 an
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Turbulentele regionale au influentat anticiparile investitorilor de crestere a riscurilor pe termen mediu
pe piata titlurilor de stat din Romania, care au avut insa un efect temporar. Astfel, ecartul dintre
randamentele titlurilor cu scadenta de 5 ani si cele de 1 an este In scadere si tinde catre nivelul
inregistrat Tnaintea declansarii tensiunilor regionale (Grafic 3.75.).

Grafic 3.75. Ecartul dintre randamentele
titlurilor de stat cu scadenta

Grafic 3.76. Ecartul dintre randamentele
titlurilor de stat din Romania
si cele din alte state europene
cu scadenta de 1 an
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Procesul de convergentd a randamentelor titlurilor de stat locale la cele regionale si europene a
continuat in ultimul an, astfel incat randamentul la titlurile de stat romanesti cu scadenta de 1 an a
ajuns sa fie similar celui al titlurilor de stat emise 1n regiune si cu aproximativ 2 puncte procentuale
mai mare decat cel al titlurilor cu aceeasi scadentd emise de guvernul german. Investitorii au anticipat
la inceputul anului 2014 riscuri usor mai mari pentru Romania, comparativ cu alte state din regiune,
in contextul crizei din Ucraina, Insa ecartul dintre randamentele titlurilor de stat roméanesti si cele
europene a revenit catre valorile realizate la finalul anului 2013 (Grafic 3.76.).

Curba randamentelor aferentd tranzactiilor cu titluri de stat din piata secundara a aratat modificari
in jos pe intreg spectrul de maturitati in perioada iulie 2013 — iunie 2014 (Grafic 3.77.). Modificarea
randamentelor 1nsd nu a fost una uniforma de-a lungul structurii la termen, fiind observate o serie de
neliniaritati (Grafic 3.78.). Aceste neliniaritati in modificarile Inregistrate de curba randamentelor au
fost determinate de factori de natura diferita, care au afectat preturile obligatiunilor din piata secundara.
Asadar, se poate observa ca ultimul trimestru al anului 2013 a consemnat o reducere semnificativa
a randamentelor pe termen scurt, comparabil cu o modificare in acelasi sens, insd mult mai redusa a

randamentelor la 3 ani. In acelasi timp, randamentele la 5 ani au ramas aproape neschimbate, in timp
ce randamentele la 10 ani au consemnat o usoara crestere.
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Grafic 3.77. Curba® randamentelor din piata

secundara pentru trimestrele II1
si IV 2013, respectiv I si I1 2014

Grafic 3.78. Panta®? curbei randamentelor din
piata secundara pentru trimestrele
III si IV 2013, respectiv I si 11 2014
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Dinamica curbei randamentelor la sfarsitul lunii decembrie 2013 comparativ cu septembrie 2013 poate
fi pusa pe seama faptului ca excesul de lichiditate din sistemul bancar a afectat in special randamentele
cu maturitati scurte. Pe de alta parte, nivelul minim al ratei inflatiei IPC din ultimii 24 de ani, ce a fost

atins in luna decembrie, ar fi putut induce investitorilor o modificare in sus a asteptarilor cu privire la

evolutia viitoare a preturilor, care a avut implicit un impact pozitiv asupra randamentelor pe termen
lung. Modificarea in luna martie 2014 doar a randamentelor cu maturitatea de 3 ani poate fi explicata
de efectul reducerii cu 0,5 puncte procentuale a ratei dobanzii de politicd monetara, realizatd in doua
etape consecutive. Se poate observa ca panta curbei randamentelor de la sfarsitul lunii martie este
foarte apropiatd de cea din luna septembrie, mentionand faptul ca in lunile iulie si august 2013 au
fost operate de asemenea doua reduceri ale ratei dobanzii de politicd monetara. Relaxarea conditiilor

monetare de citre Banca Centrala Europeana, care in luna iunie a stabilit in premiera un nivel negativ al
ratei aferente facilitatii de depozit, a avut un impact pozitiv asupra pretului titlurilor de stat romanesti.
In aceste conditii, curba randamentelor s-a modificat in jos pe intreg spectrul de maturitati in iunie
2014, randamentele cu maturitati lungi fiind mai senzitive la aceste dinamici.

3.4.4. Piata de capital

Piata bursiera din Romania a consemnat o tendinta de crestere pe tot parcursul perioadei analizate,
desi cotatiile principalilor indici ai Bursei de Valori Bucuresti se mentin in continuare la valori
inferioare fatd de nivelurile record atinse inaintea declansarii crizei financiare globale. Indicele BET,
care surprinde evolutia celor mai lichide zece actiuni listate la Bursa de Valori Bucuresti, a inregistrat

o dinamica pozitiva pe parcursul perioadei ianuarie 2012 — iunie 2014 (Grafic 3.79.), cu un randament

31 Aceasta curba a fost construita pe baza ratelor de fixing furnizate de BNR.

52 Panta curbei randamentelor a fost obtinutd in urma calibrarii modelului Nelson-Siegel. Aceasta reprezinti cel de-al doilea
factor comun ce afecteaza randamentele de-a lungul structurii la termen si arata diferenta intre modificarea randamentelor

pe termen lung si cele pe termen scurt.
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superior fata de indicii pietelor din regiune. In prima parte a anului 2012, poate fi identificati o
tendintd comuna a principalilor indici aferenti pietelor de capital din Romania, Ungaria, Republica
Ceha si Polonia, respectiv o scadere brusca produsa de amplificarea crizei datoriilor suverane si de
escaladare a temerilor privind excluderea Greciei din zona euro. In schimb, incepand cu anul 2013,
piata de capital autohtona a consemnat un ritm sustinut de crestere, similar celui al bursei de la
Varsovia, in timp ce indicii burselor de la Budapesta si Praga au avut o evolutie oscilanta, insotita de
o amplitudine redusa a variatiilor pe tot parcursul perioadei ianuarie 2013 — iunie 2014.

Printre cei mai relevanti factori care au contribuit la evolutia favorabila a pietei de capital romanesti se
numara rezultatele peste asteptari privind cresterea economiei, continuarea procesului de consolidare
fiscald si sporirea interesului investitorilor straini fata de pietele emergente din centrul si estul
Europei. Semnale pozitive privind dezvoltarea Bursei de Valori Bucuresti s-au conturat in cadrul
ofertelor publice de actiuni si obligatiuni, derulate preponderent incepand cu a doua parte a anului

2013, prin care s-a asigurat un nivel al lichiditatii in crestere, concomitent cu ameliorarea perceptiei
fatd de risc a investitorilor. In acest context favorabil, indicele BET a demonstrat un grad ridicat de
rezistenta la socurile negative aparute pe pietele de capital internationale, dupa cum se poate observa
din rezultatele oferite de distributia cumulata a randamentelor (Grafic 3.80.).

Grafic 3.79. Dinamica indicilor bursieri Grafic 3.80. Distributia cumulati®
regionali (perioada de referinta: a randamentelor pentru perioada
ianuarie 2012) ianuarie 2012 — iunie 2014
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53 Distributia cumulatd de probabilitate a randamentelor celor patru indici bursieri, prezentati in Graficul 3.80., a fost
calculatd utilizdnd 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 reprezinta diferite valori ale

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 2014

randamentelor indicilor ce sunt aferente nivelurilor de probabilitate.



3 Sistemul financiar si riscurile acestuia

Caseta 3. Analiza fenomenului de contagiune pe pietele financiare

Intensificarea tensiunilor politice si militare legate de conflictul din Ucraina au determinat
importante turbulente pe pietele financiare din intreaga lume. Criza din Ucraina a survenit intr-o
perioada in care economiile europene se aflau in plin proces de recuperare fata de pierderile
generate de recesiunea economica recentd. Asadar, acest episod inregistrat la inceputul anului
2014 a generat dezbateri privind efectele de ordin economic §i financiar generate de conflictul din
Ucraina. Pe de-o parte, scumpirea energiei determina corectii la nivelul sectorului economic, in
timp ce deciziile de rebalansare a portofoliilor pot conduce la aparitia efectului de contagiune la
nivelul pietelor financiare din Europa Centrald si de Est. In acest context, s-a impus realizarea unei
analize care sa evalueze materializarea fenomenului de contagiune la nivelul regiunii si efectele
generate de manifestarea unui astfel de fenomen asupra pietelor financiare din Romdnia'.

Primul pas al analizei a constat in introducerea unui indicator agregat pentru cuantificarea nivelului
de contagiune prezent in pietele de capital internationale>. Metodologia are la bazia modele de
tip vector autoregresiv (VAR), in conformitate cu abordarile traditionale®, care permit calculul
descompunerii variantelor pe baza caruia se pot determina efectele contagiunii asupra pietelor de
capital. Pentru a oferi o imagine de ansamblu asupra mecanismelor de transmisie a socurilor in
cadrul pietei internationale de capital, studiul cuprinde 12 indici bursieri atat din Statele Unite si
Europa de Vest (Marea Britanie, Franta, Germania), cat si din Europa Centrala si de Est (Rusia,

Polonia, Republica Ceha, Ungaria, Romania si Statele Baltice), pe o perioada cuprinsa intre iunie
2007 si aprilie 2014.

Grafic A. Indicele de contagiune al celor 12 indici bursieri, pe perioada martie 2008 — martie 2014
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In urma constructiei indicelui, putem concluziona ca primul episod, respectiv cel al crizei financiare
globale, a avut cel mai mare impact in transmisia efectelor de contagiune, urmat de criza datoriilor
suverane si de conflictul recent din Ucraina. In pofida faptului ca nivelul consemnat de indice la

Analize similare au fost derulate si in cadrul MaRs, de catre Hartmann, Hubrich, Kremer si Tetlow (2012), respectiv
in cadrul BRI de catre Sugihara (2010).

Diebold si Yilmaz (2012).
Engle, Ito si Lin (1990).
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debutul anului 2014 este net inferior celui atins in perioadele de criza precedente, totusi saltul
semnificativ din luna martie demonstreaza raspandirea rapida a tensiunilor prin intermediul

principalelor canale de contagiune stabilite la nivel international.

A doua etapd a analizei a constat intr-o investigare a modului in care fenomenul regional de
contagiune afecteazi pietele financiare din Romania. In vederea realizarii acestui obiectiv s-a recurs
la utilizarea unor modele de vectori autoregresivi cu restrictii de semn. Mai exact, in cadrul analizei
s-a urmarit determinarea, in termeni cuantificabili, a efectelor negative generate de intensificarea
fenomenului de contagiune asupra pietei monetare, a creditului suveran si a pietei valutare din tara
noastra. Pentru a sintetiza activitatea din cele trei piete financiare, au fost utilizate urmatoarele
serii de timp: rata de dobandda ROBOR cu maturitatea de 3 luni pentru piata monetara, cotatiile
CDS cu maturitatea de 5 ani pentru piata creditului suveran si cursul de schimb EUR/RON pentru
piata valutara. Practic, modelul de fata presupune simularea unei amplificari a fenomenului de
contagiune in scopul studierii comportamentului pietelor financiare din Romania, intr-un orizont

de timp de doi ani.

Grafic B. Functiile de impuls-raspuns ale pietelor financiare roménesti la un soc de contagiune
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Rezultatele obtinute indica faptul ca aparitia fenomenului de contagiune ca urmare a unui
fenomen nepredictibil, precum tensiunile politice din Ucraina, poate genera o crestere a cotatiilor
CDS cu 0,37 puncte procentuale. Efectele socului se sting dupa aproximativ un an, avand un
caracter tranzitoriu (Grafic B). Acelasi lucru se poate afirma si in cazul raspunsului ratei de
dobanda ROBOR cu maturitatea de trei luni la un soc de contagiune, cu mentiunea ca in acest
caz efectele socului se diminueaza mult mai rapid. Rezultatele indica faptul ca aparitia unui soc
neanticipat de contagiune poate determina o crestere a ratelor de dobanda din piata monetara
interbancard cu pana la 0,5 puncte procentuale. Nu in ultimul rand, materializarea fenomenului
de contagiune determina o depreciere a cursului de schimb cu aproximativ 1,2 la sutd. Rata
de diminuare a efectelor unui soc de contagiune este mult mai scazuta decat in precedentele
doua cazuri, nsa este important de mentionat ca benzile de eroare se largesc mult si arata un
comportament exploziv dupa orizontul de cinci luni. Pentru a verifica validitatea rezultatelor
finale, s-a recurs la utilizarea unei scheme recursive pentru identificarea socului de contagiune.
Singura diferentd semnificativa a fost reactia cursului de schimb, de crestere cu aproximativ
0,9 la suta la materializarea contagiunii. De asemenea, este de mentionat faptul ca intervalul din
cadrul benzilor de eroare a fost mult mai ingust si a indicat o diminuare a efectelor fenomenului
de contagiune dupa aproximativ un an.

In concluzie, rezultatele obtinute sugereaza faptul ca efectele generate de intensificarea fenomenului
de contagiune au un caracter temporar pentru pietele financiare din Romania.

Capitalizarea Bursei de Valori Bucuresti s-a situat pe o panta ascendentd in perioada mai 2012 —
funie 2014, dupa un episod negativ relativ scurt nregistrat in prima parte a anului 2012, ca urmare a
contextului international turbulent afectat de incertitudinea privind viitorul zonei euro (Grafic 3.81.).
Pe ansamblu, cresterea anuald a nivelului capitalizarii bursiere a companiilor autohtone cu 14,74
la suta in 2013, respectiv 51,69 la suta in 2014, a contribuit decisiv la dezvoltarea acestui segment
al pietei financiare romanesti, In timp ce capitalizarea pietei RASDAQ a consemnat o descrestere
moderatad pe tot parcursul perioadei analizate. Sectorul international al BVB a cunoscut o tendinta
ascendentd pronuntatd incepand cu a doua jumatate a anului 2012 si pana la finalul lui 2013, urmata
de o aplatizare a acestei tendinte, ponderea acestui sector mentinandu-se in jurul unei valori medii de
38 la sutd din totalul capitalizarii Bursei de Valori Bucuresti.

Lichiditatea anualizata> a inregistrat o evolutie oscilanta in 2012, dar si in prima jumatate a anului
2013, urmata de o crestere semnificativa consemnata la finalul anului, cu un nivel maxim atins in luna
noiembrie. In schimb, primul trimestru al anului 2014 a readus lichiditatea anualizata spre valoarea
medie aferentd perioadei analizate, urmatd de o noud tendintd pozitiva inregistrata in cel de-al doilea
trimestru din 2014. Volatilitatea principalilor indici ai pietei de capital romanesti reflecta o dinamica
relativ stabild in perioada cuprinsa intre martie 2012 si iunie 2014 (Grafic 3.82.), intrerupta de doua
episoade de escaladare a tensiunilor in cadrul pietei financiare autohtone. in timp ce primul episod
se suprapune unei perioade afectate de contextul european dominat de criza datoriilor suverane, cel
de-al doilea salt se manifesta in contextul incertitudinii legate de criza politica si sociald din Ucraina,
care a determinat relocari semnificative de capital, in urma deciziei investitorilor privind rebalansarea
portofoliilor de active riscante.

5% Lichiditatea anualizati se calculeaza ca valoare lunari a tranzactiilor * 12 / capitalizare bursierd la sfarsitul lunii.
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Grafic 3.81. Capitalizarea bursiera
si lichiditatea anualizata

| Grafic 3.82. Volatilitatea indicilor bursieri BVB
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Volumul zilnic tranzactionat la Bursa de Valori Bucuresti a avut o evolutie oscilantd pe parcursul
anului 2013, dar s-a inscris pe o tendinta ascendenta 1n ultima parte a anului 2013 si in primul semestru
din anul 2014 (Grafic 3.83.). In acest context, media volumelor zilnice tranzactionate a crescut de la

nivelul de 20 milioane lei consemnat la finele anului 2012 la peste 40 milioane lei in primul trimestru
din 2014.

Grafic 3.83. Volumul zilnic tranzactionat si transferuri semnificative incheiate la BVB

mil. lei mil. lei
180 1800
OPI Electrica
150 1500
OPI Romgaz
120 g 1200
90 OPI Nuclearelectrica—‘— - 900
60 |ul \\‘ ) N\ J' ‘ l ' i - 600
~ l
30 1 _l | i ; | |y . 300
0 0
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN OO OO OO OO MO MmO S - 5 < 35 <
L T = = = T = = e s s T s = T e T e = e T s s e T e T e = e s T e T e e
O O O O O O O O O O OO O OO0 OO OO O OO OLOL O OO o o o o
SRS I I S A S o A S A A s B A A A S s A S A S A S A S VS AR S A S S A
E o= 5% 20 @2eg 2D g e 2en 2@ e en e =
E2EgRES2IRSEZELERESI2ZE82ISegRES3

s volum zilnic tranzactii === tranzactii negociate (peste 150 mil. lei)/

= . =trend volum zilnic
oferte publice initiale (sc. dr.)

Sursa: BVB, calcule BNR

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 2014



3 Sistemul financiar si riscurile acestuia

Grafic 3.84. Evolutia indicatorului PBV pe sectoarele de activitate ale BVB
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Indicatorul PBV™ (Price-to-Book Value) aferent sectoarelor de activitate ale companiilor listate la
Bursa de Valori Bucuresti a inregistrat diferente considerabile atat in functie de domeniu, cat si in
ceea ce priveste evolutia pe parcursul perioadei analizate (Grafic 3.84.). in primul rand, indicele
sectorului intermedierilor financiare si asigurarilor, precum si cel al sectorului constructiilor au
consemnat o tendintd de crestere incepand cu ultimul trimestru al anului 2013. in timp ce valoarea
indicatorului aferent sectorului financiar a urcat de la 0,6 in ianuarie 2012, la 1,1 spre finalul primului
trimestru al anului 2014, indicele pentru sectorul constructiilor s-a triplat fatd de valoarea initiala a
perioadei analizate. Nivelul subunitar al indicelui PBV poate indica o subevaluare a sectoarelor de
activitate, cum ar fi constructiile, productia si furnizarea de energie electrica si termica sau industria
prelucratoare, in timp ce comertul cu ridicata si cu amanuntul, industria extractiva si serviciile de

intermediere financiara si asigurari inregistreaza niveluri supraunitare, respectiv o valoare de piata
superioara celei contabile.

55 Indicatorul PBV se calculeazi ca raport intre capitalizarea bursierd a unei companii listate si valoarea contabild a acesteia
(diferenta dintre active si datorii).
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4 RISCURILE AFERENTE EVOLUTIILOR
ECONOMICE SI FINANCIARE INTERNE

4.1. Evolutii macroeconomice interne

Riscurile generate de evolutiile macroeconomice interne si-au continuat tendinfa descrescatoare de
la data Raportului anterior, pe fondul consolidarii parcursului pozitiv al cresterii economice si al
pastrarii cadrului prudent al politicii fiscale. Rolul important detinut de mentinerea macrostabilitatii
interne in asigurarea stabilitatii financiare impune implementarea de noi masuri in vederea stimularii
activitatii economice sustenabile si continuarii procesului de consolidare fiscala.

4.1.1. Sectorul real

Romania a inregistrat in anul 2013 o crestere economica de 3,5 la sutd, reprezentdnd una dintre
cele mai mari rate de crestere din UE, superioara evolutiei din anul 2012 (+0,7 la sutd). Dinamica
pozitiva a activitatii economice a fost sustinuta in principal de sectorul industrial (care a beneficiat de
un context prielnic al cererii externe) si de productia agricola (ca urmare a unor conditii climaterice
favorabile). Prognozele pentru anii 2014-2015 indica o dinamica moderata a PIB!, convergenta
venitului pe locuitor din Romania catre media zonei euro fiind asteptatd sa continue intr-un ritm
apropiat valorii medii a tarilor din regiune (Grafic 4.1.).

Grafic 4.1. Ritm mediu anual de convergenta Grafic 4.2. Evolutia unor dezechilibre
in UE-10 monitorizate de Comisia Europeana
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Comisia Europeana estimeaza o crestere economica in Romania de 2,5 la suta in anul 2014 si de 2,6 la sutd in anul 2015,
in timp ce media in UE s-ar situa la 1,6 la sutd si respectiv 2 la sutd (Comisia Europeana, Prognoza de primévara, mai 2014).

2 Tabloul de bord este instrumentul pe baza ciruia este fundamentati analiza Raportului privind mecanismul de alert,

componentd a noului cadru de supraveghere a dezechilibrelor macroeconomice la nivel european.
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Contextul macroeconomic ramane sustenabil, principalii indicatori monitorizati in acest sens de catre
Comisia Europeana indicand un risc relativ scazut de aparitie a unor dezechilibre 1n viitorul apropiat
(Grafic 4.2.). Principalele vulnerabilitati din perspectiva stabilitatii financiare sunt: Incetinirea
consolidarii redresarii activitatii economice §i diminuarea ritmului reformelor care s asigure
o crestere sustenabild. Romania a semnat in anul 2013 un nou acord cu institutiile internationale
(UE, FMI si Banca Mondiald) in vederea continuarii reformelor structurale, in special a celor care
vizeaza imbunatatirea functiondrii pietelor, cresterea rezistentei la socurile externe si consolidarea
potentialului de crestere pe termen lung.

Reluarea cresterii economice este in continuare fragila, incetinirea avansului economic in tarile
partenere ale Romaniei putand afecta redresarea economica autohtona. In plus, investitiile — factor
esential In dezvoltarea sustenabila pe termen lung — s-au contractat in anul 2013, iar traiectoria a
continuat si In primul semestru al anului 2014. La nivel sectorial situatia este divergenta, sectoarele
constructii si industrie fiind afectate (ponderile investitiilor nete sectoriale in total investitii nete la
nivelul economiei s-au redus de la 19,5 la suta, respectiv 42 la sutd, in anul 2012, la 16,6 la suta,
respectiv 38,9 la suta in primul semestru din anul 2014), in timp ce investitiile efectuate de companiile
din agricultura s-au consolidat (6,2 la suta in primul semestru din 2014).

In vederea stimularii investitiilor, autoritatile romane au luat o serie de masuri, cum ar fi scutirea de
impozit a profitului reinvestit in echipamente, introducerea de noi programe in scopul cresterii accesului
la finantare al IMM si reducerea contributiei la asigurarile sociale de catre angajator cu 5 puncte
procentuale. Cresterea investitilor este urmarita de catre autoritatile romane si prin imbunatatirea ratei
de absorbtie a fondurilor europene®. Rata de utilizare a fondurilor europene alocate pentru perioada
2007-2013 s-a majorat (de la 21,2 la suta in septembrie 2013 la 37,9 la suta in septembrie 2014*), dar
Roménia continud sa inregistreze una dintre cele mai scazute rate de absorbtie la nivelul UE.

Cresterea economica bazatd pe inovatie este un obiectiv important pentru Romania, in linie cu
prevederile Strategiei Europa 2020, dar ramane in buna parte la nivel de deziderat. Cheltuielile cu
cercetarea-dezvoltarea se mentin reduse (0,5 la sutd din PIB in anul 2012), semnificativ sub media
UE (2 la suta din PIB in anul 2012) si sub tinta stabilitd prin Strategia Europa 2020 (2 la suta din
PIB péna in anul 2020, dintre care 1 la sutéd din surse publice si 1 la sutd din surse private). Cele mai
recente masuri pentru stimularea activitatii de cercetare-dezvoltare s-au concretizat in dezvoltarea de
clustere pentru activitati de inovare intre institutii publice, companii mari si IMM si cresterea in anul
2013 a gradului de deductibilitate fiscala a cheltuielilor pentru cercetare si dezvoltare de la 20 la suta
la 50 la suta.

4.1.2. Sectorul public

Stabilitatea financiara a fost sustinutd si de continuarea procesului de consolidare fiscald in 2013
si In primele luni ale anului 2014. Deficitul bugetar a scazut la un nivel de 2,3 la sutd din PIB in
anul 2013 (de la 3 la sutd in 2012, conform SEC95). In primele opt luni ale anului 2014 deficitul
bugetar s-a situat la un nivel mai redus comparativ cu valoarea din aceeasi perioada a anului precedent
(0,2 la suta in PIB, fatd de 1,3 la sutd in PIB, conform metodologiei nationale). Tinta de deficit
bugetar a guvernului pentru anul 2014 este de 2,2 la sutd din PIB (metodologie SEC95 si metodologie

3 Romania si Comisia Europeana au incheiat Acordul de parteneriat privind utilizarea fondurilor europene pentru perioada

2014-2020, in valoare totalda de 30,6 miliarde euro.

Prin Regulamentul nr. 1297/2013 al Parlamentului European si Consiliului Uniunii Europene, Roméania a primit aprobare
pentru accesarea in continuare a fondurilor europene din programul 2007-2013.
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nationald), cu 0,2 puncte procentuale mai mare fatd de tinta stabilita initial, ca urmare a includerii
unor cheltuieli superioare pentru cofinantarea proiectelor din fonduri UE. Deficitul bugetar structural
a atins nivelul de 1,7 la suta 1n anul 2013, 1n scadere de la 2,5 la sutd din PIB in 2012.

In vederea asiguririi unei politici fiscale sustenabile si atingerii obiectivelor fiscal-bugetare, autorititile
s-au angajat: (i) sa eficientizeze cheltuielile bugetare prin stabilirea unor principii si criterii de prioritizare
a proiectelor de investitii publice; (ii) sa consolideze veniturile bugetare sustinand reducerea evaziunii
fiscale si imbunatatirea conformarii voluntare, si (iii) sa continue procesul de reforma a intreprinderilor
de stat si de reducere a arieratelor sectorului public. Arieratele administratiei centrale si locale si cele ale
intreprinderilor de stat au cunoscut o reducere substantiala in anul 2013 (arieratele administratiei locale
s-au diminuat cu circa 77 la suta, decembrie 2013 comparativ cu decembrie 2012). Roménia s-a angajat
si mentina un deficit structural de 1 la suta din PIB incepand cu anul 2015. In acest sens legislatia a
fost modificata pentru a include stabilirea unor tinte cantitative concrete cu privire la politica fiscala pe
termen lung.

Ponderea datoriei publice in PIB a continuat s se majoreze (39,3 la sutd in iunie 2014, de la
38,4 la suta din PIB in anul 2013 si 38 la suta din PIB 1n 2012, metodologie SEC95), dar se mentine
sub pragul de alerta de 60 la suta din PIB prevazut in Tratatul privind functionarea Uniunii Europene.
Structura datoriei publice reflectd un risc de finantare relativ scazut, in conditiile in care: (i) datoria
publica pe termen mediu si lung a crescut considerabil (la 94 la sutd din total datorie publica in iunie
2014 fata de 85 la suta in 2012, Grafic 4.3.), iar (ii) ponderea datoriei publice in lei ramane ridicata
(43 la suta din total datorie publica in iunie 2014).

Grafic 4.3. Datoria publica si componentele Grafic 4.4. Modificarea ponderii creditului catre
acesteia sectorul public/sectorul real in total
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Prezenta crescutd a investitorilor nerezidenti pe piata interna a instrumentelor emise de statul roman
(In lei si euro) poate constitui o vulnerabilitate in cazul in care sentimentul pietelor s-ar schimba in
sensul cresterii aversiunii la risc. Acesti investitori detin 21,1 la suta din titlurile emise de guvern pe
piata interna (in iunie 2014, comparativ cu 14,2 la sutd in decembrie 2012). Emisiunile statului pe
pietele externe s-au majorat, valoarea acestor titluri reprezentand 34 la sutd din totalul emisiunilor
guvernamentale (in iulie 2014, fata de 25 la sutd in iulie 2013). O alta vulnerabilitate este capacitatea
mai redusd a guvernului de a face fatd unor posibile nevoi suplimentare de finantare, data fiind
persistenta la un nivel redus a veniturilor bugetare (raportate la PIB). In vederea ameliorarii acestei
pozitii nefavorabile si pentru a putea gestiona eventuale goluri de finantare bugetara, guvernul si-a
creat o rezerva-tampon in valuta (fiscal buffer) care poate acoperi o nevoie de finantare pentru circa
sase luni.

Sectorul bancar are un rol important in finantarea sectorului public, 32 la suta din datoria publica fiind
contractatd de catre bancile autohtone (in iunie 2014), majoritatea acesteia fiind denominata in lei
(aproximativ 76,4 la suta in iunie 2014). Cea mai mare parte a datoriei publice finantatd bancar apartine
administratiei centrale. Creditele acordate administratiei locale reprezintd doar 2 la suta din total activ
bancar , dar aceasta datorie este concentrata in proportie de 86 la suta in cadrul celor mai mari cinci
banci din Romania (august 2014). Expunerea bancilor asupra sectorului public comportd un risc
potential de evictiune a sectorului real in situatia revigorarii cererii de credit din partea companiilor
nefinanciare. Expunerile asupra administratiei guvernamentale au ajuns sa detina o pondere relativ
importanta in totalul activului bancar (21 la sutd in august 2014). Modificarile bilantiere nu indica
manifestarea unui astfel de risc de evictiune (scaderea expunerii fata de sectorul companiilor nu a fost
insotita de cresteri majore ale expunerii fatd de sectorul public, Grafic 4.4.), dar vulnerabilitatea se
mentine, dat fiind faptul ca persista o cerere de credit scazutd in cazul sectorului real, iar politicile de
creditare ale bancilor raman restrictive’.

4.2. Evolutii in finantarea companiilor si a populatiei

Reluarea finangarii economiei reale intr-o manierd sustenabild, inclusiv prin largirea sferei de
creditare catre firmele viabile care nu au apelat pana in prezent la sprijinul bancilor, reprezinta una
dintre principalele provocari ale sectorului bancar autohton.

Indatorarea totald a companiilor si populatiei de la institutiile financiare® s-a redus cu 4 la sutd’ in
perioada decembrie 2012 — iunie 2014, pana la un sold de aproximativ 71 miliarde euro (Grafic 4.5.),
pe fondul intensificarii procesului de dezintermediere financiara atat in cadrul sectorului financiar
autohton, cat si la nivelul economiei reale din Romania. Bancile rezidente si creditorii externi si-au
redus expunerile pe sectorul privat cu aceeasi intensitate (scadere de 4,5 la sutd, respectiv 3,7 la suta
in intervalul decembrie 2012 — iunie 2014), in timp ce IFN rezidente si-au crescut modic expunerile
(+0,8 la sutd). Clasamentul creditorilor financiari ai companiilor si populatiei s-a mentinut in mare
masurd neschimbat de la data Raportului precedent: in totalul finantarii acordate economiei reale,
la 30 iunie 2014 bancile rezidente detineau doud treimi (67,8 la sutd), creditorii externi un sfert
(25,4 la sutd), iar IFN rezidente 6,8 la suta.

Sondajul BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, mai 2014.
Banci si [FN, rezidente sau din strdinatate.

In aceasta sectiune, dinamica finantarii este calculata prin ajustarea soldului nominal al creditelor in valuta cu variatia
cursului de schimb, dacé nu se precizeaza altfel.
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Finantarile in moneda nationala s-au aflat pe o tendintd ascendenta (Grafic 4.6.), evolutie imprimata
de: (i) reducerea semnificativa a costului creditului pe acest segment, ca urmare a masurilor de
politica monetara (rata dobanzii de referinta s-a redus cu 2 puncte procentuale in perioada decembrie
2012 — august 2014, ajungand la 3,25 la sutd); (ii) adoptarea de catre BNR a unor reglementari in
vederea protejarii debitorilor neacoperiti fatd de riscul valutar®, dar si de (iii) modificarea programului
guvernamental ,,Prima Casa”, in sensul derularii acestuia doar in moneda nationala, incepand cu luna
august 2013. In masura in care creditorii autohtoni vor translata intr-o proportie cit mai mare catre
debitori costurile in scadere, este posibil ca finantarea in lei sa continue mai viguros. De altfel, nivelul
prea ridicat al dobanzilor si comisioanelor a fost indicat de catre firme ca fiind cel mai insemnat

obstacol 1n accesarea resurselor financiare de la banci si/sau IFN°.

Grafic 4.5. Evolutia creditului total acordat Grafic 4.6. Ritmul de crestere a creditului total
companiilor si populatiei in functie acordat companiilor si populatiei
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Stocul ridicat al creditului in valutd acordat companiilor si populatiei, una dintre vulnerabilitatile
sectorului bancar roméanesc, a continuat sd se ajusteze (cu 5,6 puncte procentuale in perioada
decembrie 2012 — august 2014, pana la nivelul de 57,2 la suta din valoarea totala a creditului acordat
sectorului privat). Aceasta tendintd va continua probabil in urmétorii ani, pe masura ce creditele vechi
vor fi rambursate, iar creditele noi vor fi acordate preponderent in moneda nationald. De altfel, n
ultimii ani, ponderea creditelor noi denominate in euro in totalul creditelor nou acordate companiilor
si populatiei s-a plasat pe o traiectorie vizibil descrescatoare, ajungand la 25,8 1a suta'® in primele opt
luni ale anului 2014 (comparativ cu 53,4 la suta in anul 2010).

Regulamentul BNR nr. 24 din 28 octombrie 2011 privind creditarea persoanelor fizice, respectiv Regulamentul BNR
nr. 17 din 12 decembrie 2012 cu privire la creditarea in valutd a companiilor nefinanciare neacoperite la riscul valutar.

Conform Sondajului privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania si capacitatea acestora de a
face fata unor conditii financiare nefavorabile, transmis semestrial de catre BNR la circa 10 000 de firme din tara, iunie
2014, http://www.bnro.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=15748.

Raportarile privind fluxurile noi de credit surprind doar creditele acordate in lei sau euro; in consecinta, calculele privind
creditele nou acordate, prezentate in aceasta sectiune, nu incorporeaza fluxurile exprimate in alte valute.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 2014



4 Riscurile aferente evolutiilor economice si financiare interne

Piata creditului s-a aflat sub semnul ajustarilor bilantiere, atat in ceea ce priveste oferta, cat si cererea.
Conditiile privind oferta de credit este posibil sa se imbunétiteasca in a doua parte a anului 2014,
bancile transmitand semnale privind incheierea ciclului de restrictivitate a standardelor de creditare!!.
Cererea de credit formulatd de companiile nefinanciare si de populatie (pe segmentul creditului
imobiliar) 1n perioada decembrie 2012 — iunie 2014 a inregistrat evolutii oscilante si de intensitate

redusa, fara o tendinta clara, in timp ce pentru creditele de consum s-a manifestat o anumita crestere
a cererii.

Grafic 4.7. Evolutia indicatorului credite Pe parte? ofertei de credlt,. Yulnerabllltatea
pe depozite (loan-to-deposit, LTD), sectorului bancar romanesc privind dependenta
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Sursa: BNR, calcule BNR din ECE. In structurd, indicatorul LTD in

valutd a ramas la un nivel nalt (161,6 la suta,
in august 2014), insa ajustarea a fost semnificativa comparativ cu sfarsitul anului 2012 (34,8 puncte
procentuale). Raportul LTD aferent monedei nationale inregistreazd in continuare o valoare
subunitarda 65,6 la sutd in august 2014, in scadere cu 2 puncte procentuale fatd de luna
decembrie 2012).

" Conform Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, transmis trimestrial de citre BNR
principalelor institutii de credit din Romania, august 2014, http://www.bnro.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=11104.
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Grafic 4.8. Expunerile bancilor externe pe Romania (date BRI) si interconexiunile
dintre principalele sisteme bancare europene
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sistemului bancar roménesc. Grosimea sagetilor depinde de ponderea expunerilor avute de institutiile
de credit din tara A asupra debitorilor din statul B Tn total expuneri ale bancilor europene asupra tarii B.

Sursa: BRI, calcule BNR

Evolutia efectului de parghie aferent sectorului bancar romanesc conduce la aceeasi concluzie ca o
continuare a dezintermedierii ar putea fi contraproductiva. Bancile autohtone inregistrau un nivel
prudent al efectului de parghie!? (7,9 la suta in iunie 2014), cea mai ridicata valoare din UE. De altfel,
efectul de parghie nu a reprezentat in ultimul deceniu o vulnerabilitate a sectorului bancar roméanesc,
acesta mentinandu-se, cu mici exceptii, peste nivelul de 7 la suta. Indicatorul rata fondurilor proprii
totale (care este tot o masura a efectului de parghie, dar care tine cont de riscurile asociate activelor)
sugereaza de asemenea o pozitie prudenta din punct de vedere al indatorarii sectorului bancar romanesc
(17 la suta in iunie 2014, valoare semnificativ mai ridicata fata de nivelul reglementat de § la suta).

Cu toate acestea, este posibil ca procesul de dezintermediere sa continue. Institutiile de credit
europene se afla intr-un proces de ajustare a bilanturilor in vederea indeplinirii noilor cerinte
Basel 111, dar si pentru a face fata rezultatelor exercitiilor de evaluare a activelor si de testare la
stres (exercitii derulate de Autoritatea Bancard Europeana, respectiv Banca Centrala Europeand).
Este foarte probabil ca aceste ajustari bilantiere sa fie resimtite si la nivelul sectorului bancar autohton,
in contextul interdependentelor puternice ale sectoarelor bancare europene cu expunere semnificativa
pe Romania (Grafic 4.8.). De altfel, dezintermedierea financiard este o realitate care afecteaza
intreaga regiune ECE, cele mai afectate tari in perioada T1 2013 — T1 2014 fiind Slovenia, Letonia
si Croatia®.

12" Conform European Financial Stability and Integration Report, Comisia Europeani. Efectul de parghie este calculat
ca raportul intre fonduri proprii de nivel 1 si total active (media lunard, valori contabile), iar comparatiile sunt pentru
decembrie 2013.

13 Vienna Initiative, CESEE Deleveraging and credit monitor, august 2014 (http://vienna-initiative.com/wp-content/
uploads/2014/08/DCM_note August 2014.pdf).
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Reluarea finantarii economiei reale intr-un mod sustenabil este posibil sd reprezinte principala
provocare a sectorului bancar autohton pentru urmatoarea etapa. Din perspectiva ofertei, bancile
detin resursele necesare in ceea ce priveste solvabilitatea si lichiditatea pentru relansarea creditarii'.
Pe partea cererii de finantare, situatia este mixta. Se inregistreaza o anumita revigorare a interesului
populatiei pentru creditare, dar gradul de indatorare este in continuare ridicat, atat la nivel agregat,
cat si in structura — pe categorii de venit lunar (detalii in Sectiunea 5.2. Rolul sectorului populatiei
in mentinerea stabilitatii financiare), astfel incat este discutabil in ce masura relansarea creditarii pe
acest canal ar fi sustenabila.

Cererea de credit din partea companiilor comporta unele nuante. Pe de o parte, numeroase firme
intentioneaza sa-si diminueze datoriile si nu doresc sa apeleze la noi credite bancare. Finantarea bancara
a fost o optiune relativ putin uzitatd de catre firme, in 2013 si In prima parte a anului 2014 majoritatea
apeland la surse interne de finantare. Nivelul prea ridicat al dobanzilor si comisioanelor, cerintele
privind valoarea sau tipul garantiei, clauzele contractuale si birocratia reprezintd, in aceastd ordine,
cele mai insemnate obstacole pentru companii in a accesa resurse financiare de la banci si/sau IFN'5,

Pe de alta parte, la nivelul economiei, existd un potential important si viabil — dar neexploatat —
privind creditarea. Ponderea companiilor cu credite la banci'® a fost mereu relativ redusa, indiferent
de faza ciclului economic (sub 15 la sutd din firmele active!” din Romania), in timp ce in cazul
persoanelor fizice, 43 la sutd din populatia activa a accesat finantare de la banci (decembrie 2013).
Firmele care au accesat doar credite de la banci si [FN autohtone nu contribuie majoritar la formarea
valorii adaugate brute generate de sectorul companiilor nefinanciare (detalii au fost prezentate in
Raportul asupra stabilitatii financiare 2013). Mai mult, firmele care au un grad de indatorare sub
nivelul considerat de alerta (raportul dintre datorii si capitaluri sub pragul de 2) genereaza cea mai
mare pondere a valorii addugate in economie’®. In aceste conditii, 0 provocare importanti cu care
se confrunta institutiile de credit este aceea de a convinge aceste firme, care au potential sustenabil
de indatorare, cd parteneriatul cu o bancd poate avea efecte benefice asupra evolutiei activitatii
companiei. Un asemenea demers va presupune un proces relativ indelungat si va necesita eforturi din
partea bancilor in directia Tmbunatatirii calitatii §i a expertizei personalului implicat in activitatea de
acordare de credite, de analiza a riscurilor si de consiliere a companiilor, precum si in directia unei mai
bune personalizari a produselor si serviciilor oferite. In lipsa acestor eforturi, potentialul semnificativ
existent 1n piatd va raméne in bund masura neexploatat. Se constatd unele rezultate favorabile in
directia largirii bazei de clienti citre firme care nu au mai avut credite. In perioada ianuarie 2013 —
august 2014 aproximativ 13 800 companii noi au primit credite de la bancile autohtone!?, reprezentand
6,6 la suta din totalul stocului de credite acordate firmelor (in august 2014). Aceste firme au un aport
de 4,9 la sutd la valoarea adaugata generata de companiile nefinanciare si folosesc circa 4,5 la suta
din numarul total de salariati ai sectorului companii nefinanciare (la 31 decembrie 2013). Acesti noi
clienti atrasi in activitatea de creditare nu au putut compensa insa reducerea stocului de credite la

4 De asemenea, Banca Nationald a Romaniei a demarat o cercetare prin care si investigheze daci resursele umane din
banci sunt adecvate din punct de vedere profesional procesului de relansare sustenabila a finantarii economiei reale.

Conform Sondajului privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Romania si capacitatea acestora de a
face fata unor conditii financiare nefavorabile, iunie 2014.

Vizeaza firmele care sunt incluse in baza de date a Centralei Riscului de Credit. Esantionul acestor firme nu este exhaustiv,
aceasta raportare cuprinzand firmele care au o expunere mai mare de 20 mii lei fata de o institutie de credit.

Firmele care au depus in anul 2013 situatiile financiare la Ministerul Finantelor Publice.

Neagu, F., Croitoru, L. si Chiriacescu, B., 2014. “Deleveraging in Romania: returning to equilibrium or paving the way
for new disequilibria?”” Mimeo BNR.

19" Aceste companii nu au avut credite bancare pe o perioadi de doi ani inainte, respectiv ianuarie 2011 — decembrie 2012.
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clientii deja existenti. In consecinta, finantarea acordatd companiilor de catre banci si IFN, rezidente
si straine, s-a diminuat cu 4,9 la sutd in perioada decembrie 2012 — iunie 2014 (mai mult decat in
cazul populatiei, unde scaderea a fost de 2,3 la sutd). Toate categoriile de creditori si-au redus stocul
de finantari acordate companiilor: bancile rezidente (cu 6,4 la sutd), creditorii externi (cu 3,2 la sutd)
si [IFN autohtone (cu 1,2 la sutd, in acelasi interval).

Deciziile BNR de continuare a ciclului de reducere a ratei dobanzii de politici monetara, precum si
de diminuare a ratelor rezervelor minime obligatorii, atat la pasivele in lei, cat si la cele in valuta,
coroborate cu demararea procesului de curatare a bilanturilor bancare, sunt de naturd a asigura
premisele unei reludri sustenabile a activitatii de creditare a companiilor nefinanciare. Curatarea
bilanturilor se impune si in contextul in care peste 40 la sutd din stocul creditelor neperformante ale
companiilor nefinanciare existent la 31 decembrie 2013 1n portofoliile bancilor sunt formate din credite
care au intrat 1n starea de nerambursare de peste trei ani (Grafic 4.9.). Aceasta curatare a bilanturilor
(fie prin vanzarea de credite neperformante catre terti, fie prin scoaterea expunerilor in afara bilantului)
va conduce la o reducere a stocului de credite din portofoliile bancilor, putdnd transmite un fals
semnal de accentuare a fenomenului de dezintermediere financiara.

Grafic 4.9. Stocul creditelor neperformante Grafic 4.10. Descompunerea ritmului anual
generat de companiile nefinanciare de crestere a creditului bancar
la decembrie 2013, in functie de anul acordat companiilor, in functie
neperformantei si dimensiunea firmei de contributia firmelor grupate
dupa criteriul dimensiunii
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De asemenea, este posibil ca in perioada urmatoare canalul creditului (prin care bancile favorizeaza
relatiile de creditare cu firmele de dimensiuni mari, avand fluxuri importante de lichiditate si active
bilantiere mari) sa functioneze atipic, in contextul in care contributia corporatiilor la dinamica
creditului a fost mai redusd in perioade de crestere decat a IMM, in timp ce in perioadele de
scadere acestea au dictat trendul (Grafic 4.10.), ritmul anual nominal de crestere a creditului acordat
de bancile autohtone inregistrand -5,2 la sutd in cazul corporatiilor si -3,8 la sutd in cazul IMM
(august 2014).
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Numarul IMM care apeleaza la finantarea de la bancile autohtone a fost redus si in scadere, reprezentand
sub 15 la sutd din numarul companiilor active si avand au un rol relativ moderat pentru economie
(contribuie cu 21,5 la sutd la valoarea adaugatd creatd de companiile nefinanciare si angajeaza
24,7 la suta din totalul salariatilor din sectorul companii, in decembrie 2013). Mai mult, creditarea
este concentrata nu doar la nivelul unui numar redus de IMM din economie, dar si in cadrul acestor
IMM care apeleaza la resursele institutiilor de credit interne (primele 10 la sutd dintre IMM dupa
volumul datoriei catre banci insumeaza circa 79,3 la suta din totalul finantarii). IMM care nu detin
credite de la bancile autohtone au un rol mai mare pentru economie (cu un aport de circa 32,3 la suta

la VAB generata de companiile nefinanciare si avand 41,3 la sutd din totalul salariatilor sectorului
companii, in decembrie 2013).

Evolutiile favorabile consemnate n anii precedenti privind modificarea modelului de afaceri al bancilor
si IFN 1in directia finantarii mai consistente a sectoarelor producatoare de bunuri comercializabile,
a firmelor inovative, a serviciilor comercializabile (turism, transporturi, telecomunicatii) sau a
sectoarelor mai productive si cu potential de export nu s-au mai manifestat in perioada decembrie
2012 — iunie 2014: (i) sectoarele producatoare de bunuri comercializabile (tradables) au Inregistrat o
restrangere cu 0,3 la sutd a finantarii, totusi de mai mica amplitudine fatd de reducerea de 7,4 la suta
consemnatd in cazul celor producatoare de bunuri necomercializabile (non-tradables); (ii) creditele
acordate firmelor producatoare de bunuri cu valoare adaugata mare (medium high-tech si high-tech) au
scazut cu 6,6 la sutd, intr-un ritm mai accentuat decat cele acordate firmelor care incorporeaza o valoare
adaugata mai scazuta in bunurile pe care le produc (low-tech si medium low-tech), a caror contractie a
fost de 1,7 la sutd; (iii) firmele prestatoare de servicii care presupun un nivel de cunoastere mai ridicat
(knowledge-intensive) au cunoscut o reducere a finantarilor semnificativ mai mare decat in cazul
firmelor prestatoare de servicii care presupun un nivel de cunoastere mai scazut (less knowledge-
intensive), respectiv cu -19,6 la suta fata de -4,9 la suta (Grafic 4.11.).

Grafic 4.11. Evolutia finantarii pentru IMM si corporatii, de la banci si IFN rezidente
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4.3. Echilibrul extern

Dezechilibrele externe — vulnerabilitati principale la momentul debutului crizei financiare in
Romdania (octombrie 2008) — au continuat sa se ajusteze, generdnd constrangeri gestionabile
asupra stabilitatii financiare. La nivel microeconomic, o provocare pentru perioada urmdtoare
este aceea ca firmele implicate in activitatea de comert exterior §i cele care genereaza datoria
externd privata a tarii sa-si majoreze rolul in cadrul sectorului bancar autohton §i sa-si mentind
performantele economice si financiare.

4.3.1. Deficitul contului curent

Deficitul contului curent a inregistrat o corectie importanta in anul 2013, ajungand la 1,1 la suta din
PIB (de la 4,4 din PIB 1n 2012). Media mobila pe ultimii trei ani a soldului contului curent (indicatorul
monitorizat de Comisia Europeana in cadrul mecanismului de alertd pentru prevenirea si corectarea
dezechilibrelor macroeconomice in UE) s-a redus pentru prima oara sub pragul de semnal (4 la suta
din PIB), ajungand la 3.3 la sutd din PIB (Grafic 4.12.). Factorii determinanti ai reducerii deficitului
de cont curent au fost diminuarea semnificativa a deficitului balantei comerciale (la 3,4 miliarde euro
fata de 7,4 miliarde euro in anul 2012) si avansul inregistrat de balanta serviciilor (unde surplusul
a crescut de 2,4 ori in 2013, ajungand la 2,7 miliarde euro). O contributie pozitiva (dar de mica
amplitudine) a revenit si transferurilor curente, care au inregistrat un surplus de 3,7 miliarde euro,
usor superior celui din anul precedent, ca urmare a unei mai bune absorbtii a fondurilor europene.
In schimb, balanta veniturilor si-a majorat aportul negativ, nivelul deficitului fiind de 4,6 miliarde euro
in anul 2013, in crestere cu 51 la sutd comparativ cu 2012. Cel mai probabil, deficitul de cont curent
va inregistra valori reduse si in urmatoarea perioada. Prognoza de primavara a Comisiei Europene
estimeaza un deficit de 1,2 la sutd din PIB 1n anul 2014 si 1,6 la suta din PIB in anul 2015.

Grafic 4.12. Evolutia contului curent agregat Grafic 4.13. Ritmul anual de crestere a
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Ajustarea balantei comerciale a bunurilor s-a realizat in principal pe fondul avansului consistent al
exporturilor romanesti (cu 10 la sutd in anul 2013, dinamica aproape tripla fatd de media UE-10%,
Grafic 4.13.), coroborati cu o crestere modica a importurilor (1 la sutd). In acest context, cota detinuti
de exporturile romanesti la nivel mondial, respectiv pe piata UE, si-a reluat traiectoria ascendenta:
0,35 la sutd 1n anul 2013 fata de 0,32 la suta in 2012, respectiv 3,16 la suta fata de 2,83 la sutd in
acelasi interval.

Evolutiaexporturilor pe principalele zone de destinatie in anul 2013 evidentiaza consolidarea procesului
de diversificare inceput in anii anteriori. Astfel, avansul exporturilor catre spatiul extracomunitar
a fost mai alert comparativ cu cel ciatre UE (12,8 la suta fata de 8,8 la sutd).De altfel, dinamica
favorabila a exporturilor pare sa fi avut un caracter generalizat, pozitia netd a balantei comerciale
cu majoritatea tarilor Imbunatatindu-se indiferent dacd soldul cu acestea era pozitiv sau negativ
(Grafic 4.14.). Tarile partenere non-UE sunt importante pentru sustenabilitatea contului
curent, pozitia netd a balantei comerciale fatd de acestea avand un sold pozitiv de 1,8 la sutd
din PIB in anul 2013 (fatd de -0,2 la sutd in anul 2012). Deficitul comercial al Romaniei cu UE
se mentine, dar este in scadere (4,2 la suta din PIB in anul 2013, fata de 5,4 la sutd in 2012).

Grafic 4.14. Soldul balantei comerciale a Grafic 4.15. Balanta comerciala a bunurilor,
bunurilor cu principalii parteneri dupa criteriul valorii adaugate
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Zona euro ramane principala piatd de desfacere a produselor romanesti, cu o pondere de 51,1 la
suta din exporturi n anul 2013. Tranzactiile comerciale cu tari sau regiuni din afara zonei euro au
inregistrat o dinamica importanta, evolutie care a generat consolidarea cotei de piatd a exporturilor
catre aceste destinatii: cu 0,8 puncte procentuale in cazul tarilor BRICS?? (1a 5,1 la sutd), cu 0,5 puncte

20 Bulgaria, Republica Ceha, Estonia, Letonia, Lituania, Polonia, Romania, Slovenia, Slovacia si Ungaria.

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

22 Brazilia, Rusia, India, China si Africa de Sud.
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procentuale in cazul Marii Britanii (la 4,1 la sutd), cu 0,3 puncte procentuale in cazul Norvegiei
(la 1,2 la suta) si al tarilor din Nordul Africii®® (la 3,2 la suta).

Gradul de concentrare a exporturilor la nivelul firmelor este ridicat si in crestere — situatie frecvent
intalnitd, de altfel, pe plan european®. In anul 2013, primele 1 la sutd din firmele romanesti dupa
volumul exporturilor cumulau aproximativ 57 la suta din exporturi (fata de 55 la suta in anul 2012 si
51 la suta in anul 2007), iar primii 5 la sutd exportatori cumulau circa 80 la suta (similar anului 2012,
dar in crestere fata de 75 la suta in anul 2007).

Grafic 4.16. Volumul si numirul comertului Cresterea competitivitatii externe a economiei
exterior cu autoturisme romanesti prin majorarea ponderii exporturilor
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Sursa: INS, calcule BNR Cea mai importantd modificare la nivelul

balantei comerciale vizeaza bunurile medium
high-tech?, care au inregistrat un surplus comercial consistent in anul 2013 (1 la suta din PIB), dupa
mai mul{i ani de deficite. De altfel, aceasta categorie si-a consolidat importanta in cadrul exporturilor
romanesti (42,5 la sutd in anul 2013), o contributie semnificativa revenind segmentului auto, care a
inregistrat un surplus comercial de 2,3 miliarde euro in anul 2013 (1,6 la suta din PIB, Grafic 4.16.)*,
ca urmare a avansului substantial al vanzarilor de masini (peste 400 mii de unitati in anul 2013).
Cele doua companii principale din industria auto au avut un aport decisiv la imbunatatirea soldului
contului curent in anul 2013 (exporturile nete au reprezentat 1,54 la sutd din PIB, fata de 0,69 la suta
din PIB 1n anul 2012).

23 Egipt, Libia, Maroc, Tunisia si Algeria.

24 De exemplu, studiul Mayer, T. si Ottaviano, G. (2008): “The Happy Few: The Internationalisation of European Firms”,
Intereconomics. Review of European Economic Policy, vol. 43(3): pp. 135-148, aratd ca situatia primei percentile a
exportatorilor in anul 2003 era urmatoarea: Germania (59 la sutd), Franta (68 la sutd), Marea Britanie (42 la sutd), Italia
(32 la suta), Ungaria (77 la sutd), Belgia (48 la suta) si Norvegia (53 la suta).

25 Gruparea produselor dupi valoarea adidugati a utilizat clasificarea Eurostat bazati pe codul CAEN Rev. 2.

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

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

27 Grupa 8703 din Nomenclatorul Combinat — Autoturisme si alte autovehicule, proiectate in principal pentru transportul

persoanelor (altele decat cele de la pozitia 8702), inclusiv masinile de tip ,,break” si masinile de curse.
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Grafic 4.17. Finantarea companiilor de comert exterior
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Companiile de comert exterior?® au un rol considerabil in economie, care nu se reflectd insa si la
nivelul sectorului bancar autohton. Contributia acestor firme la valoarea addugata produsa de sectorul
companiilor nefinanciare s-a menginut neschimbata (41,4 la sutd in anul 2013, fata de 41,3 la suta in
2012), in timp ce ponderea salariatilor a crescut cu 0,5 puncte procentuale (la 26,7 la suta din numarul
total al salariatilor companiilor nefinanciare in anul 2013). Companiile exportatoare sunt importante
pentru economie prin rolul lor de firma de tip locomotiva, aflate la capatul lanturilor de productie
interne si de a caror performantad pe pietele externe depinde activitatea multor altor firme.

Rolul firmelor de comert exterior pentru sectorul bancar autohton este semnificativ mai redus
comparativ cu cel jucat in cadrul economiei. Ponderea creditelor contractate de companiile net
exportatoare in totalul creditelor acordate companiilor nefinanciare este de 10,1 la sutd in august 2014,
in conditiile unei capacitati de onorare a serviciului datoriei superioare mediei pe economie (rata
creditelor neperformante® era de 6,4 la suta, comparativ cu 22 la suta pentru ansamblul sectorului
companiilor nefinanciare, in august 2014). Creditul acordat companiilor net importatoare reprezinta
19,9 la sutd din totalul creditului acordat companiilor nefinanciare in august 2014 si este in usoara
crestere fatd de decembrie 2012 (cu 2,4 puncte procentuale). Rata creditelor neperformante pentru
acest tip de companii a fost vizibil inferioara mediei pe economie, subliniind capacitatea foarte buna
a importatorilor neti de onorare a serviciului datoriei la banci (rata creditelor neperformante pentru
companiile net importatoare a fost de 3,8 la suta in august 2014).

28 Pentru a surprinde rolul firmelor de comert exterior asupra economiei si sectorului bancar, acestea au fost grupate in
companii net exportatoare §i companii net importatoare. Companiile net exportatoare au fost considerate acele firme de
comerf exterior care realizeaza export net (surplus comercial), iar companiile net importatoare sunt cele cu import net
(genereaza deficit comercial). Au fost luate in calcul 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
in fiecare trimestru pe parcursul unui an. Firmele obtinute prin aceastd selectie realizeaza 85,3 la sutd din exporturile si
respectiv 80,5 la suta din importurile companiilor nefinanciare (in anul 2013).

29 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 4.18. Indicatori pentru companiile
de comert exterior comparativ cu
sectorul companiilor nefinanciare

Grafic 4.19. Productivitatea muncii (VAB/
salariat) pentru firmele

din industria prelucritoare (2013)
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Firmele de comert exterior din Romania apeleaza mai putin la resursele sectorului bancar autohton,
pentru ca se finanteaza intr-o mare masura de la creditori nerezidenti. Relansarea sustenabila a creditarii
va presupune si identificarea de solutii de catre bancile romanesti de a oferi produse de finantare mai
competitive, croite pe nevoile acestor firme. Creditele de la institutii financiare nerezidente si creditele
de tip mama-fiica au reprezentat 74,5 la suta din totalul finantarii companiilor net exportatoare si
60,4 la suta in cazul companiilor net importatoare (in iunie 2014), in crestere usoara fata de finalul
anului 2012 (Grafic 4.17.). Ritmul creditdrii companiilor de comert exterior de catre bancile
romanesti s-a mentinut modest incepand cu anul 2013, desi firmele cu activitate de comert exterior au
o eligibilitate mai mare decat restul economiei din perspectiva rezultatelor financiare si a capacitatii
de onorare a serviciului datoriei.

De asemenea, productivitatea firmelor de comert exterior este superioara celorlalte firme din industrie
— valoarea adaugata obtinuta pe salariat este de 93 mii lei/salariat fatd de 29 mii lei/salariat, valori
mediane®, iar percentila 10 a firmelor care desfasoara activitati de comert exterior (42 mii lei/salariat)
este mai mare decat mediana celor fara astfel de activitati (29 mii lei/salariat). Investitiile straine
directe (ISD) contribuie la imbunatatirea productivitatii pentru industria prelucratoare. Firmele care
au beneficiat de ISD*' sunt mai productive decat restul firmelor atat in cazul companiilor de comert
exterior, cat si al firmelor care nu sunt implicate in astfel de activitati (cu 36 la sutd in primul caz,
respectiv cu 120 la sutd 1n al doilea n 2013, valori mediane, Grafic 4.19.). Sanatatea financiara a
firmelor de comert exterior §i a acelora care au beneficiat de ISD a ramas buna la nivel agregat, dar se
constatad unele semne de oboseala, fenomen care presupune o monitorizare atentd pentru a identifica
din timp eventuale vulnerabilitati.

30 Calculate prin ponderare in functie de valoarea adiugata la nivel de sector CAEN de 2 cifre, cu eliminarea valorilor
extreme (mai mari de percentila 99 si mai mici de percentila 1).

31" Companiile cu ISD au fost determinate pe baza datelor de la ONRC privind structura actionariatului companiilor
nefinanciare. Companiile cu ISD au fost considerate acele companii cu o participatie nerezidenta la capital de cel putin
10 la suta.

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 2014



4 Riscurile aferente evolutiilor economice si financiare interne

4.3.2. Fluxurile de capital

Romania a continuat sa beneficieze de intrari nete de capital, n special de tipul investitiilor straine
directe (ISD) si al transferurilor de capital (Grafic 4.20.). Corectia contului financiar a fost rezultatul
ajustarii semnificative a fluxurilor de natura datoriei, ca urmare a procesului de dezintermediere

transfrontaliera a sectorului bancar, dar si a platilor scadente catre FMI in cadrul acordului stand-by
incheiat de Romania 1n anul 2009.

Grafic 4.20. Fluxurile nete de capital striin Investitiile straine directe au Tnsumat 2,6 miliarde
in Romania euro in anul 2013, reprezentdnd maximul

procente in PIB ultimilor patru ani. In primele luni din 2014,
aceste fluxuri au urcat usor (la 1,3 miliarde
euro in primele sapte luni din 2014), asigurand

acoperirea integrala a deficitului de cont curent.
Perspectivele pentru perioada urmatoare indica
o continuare a evolutiei pozitive a investitiilor
straine directe, fiind consemnata o imbunatatire
a sentimentului investitorilor fatd de Romania®.

Posibilele riscuri care pot afecta dinamica

8 fluxurilor de capital de acest tip sunt legate de
3 2 s = = situatia macroeconomica si financiara a tarilor
< & & I I

de provenientd a capitalurilor, precum si de

m modificarea rezervelor oficiale evolutia conflictului din Ucraina.
m alte investitii

m investitii de portofoliu . .
m investitii straine directe Rezolvarea problemelor la nivelul modului de

= contul de capital gestionare a procesului de absorbtie a fondurilor

Sursa: BNR, INS europene structurale poate, de asemenea, sa

contribuie la consolidarea fluxurilor de capital.

Intrarile de capital sub forma fondurilor europene au crescut in ultimii ani (4 miliarde euro in anul

2013, reprezentand dublul sumelor inregistrate in anul 2012, iar in primul trimestru din anul 2014 au

fost atrase 2,1 miliarde euro). Romania si-a imbunatatit rata de absorbtie, dar continud sa se situeze
printre tarile cu cele mai reduse rate de atragere de fonduri structurale si de coeziune.

Investitiile de portofoliu s-au situat in anul 2013 la cel mai ridicat nivel din anul 1990, la
3,8 miliarde euro, reprezentand in principal investifii in instrumente emise de statul roman.
Evolutia acestor fluxuri de capital s-a temperat in primele sapte luni ale anului 2014, volumul
urcand la 1,6 miliarde euro (comparativ cu 3,6 miliarde euro 1n aceeasi perioada din 2013). Volumul
semnificativ al fluxurilor de capital de tipul investitiilor de portofolii inregistrat incepand cu anul
2012 poate pune problema cresterii vulnerabilititii economiei romanesti la modificari bruste
ale apetitului pentru risc al investitorilor fatd de active ale tarilor emergente. Principale elemente
declansatoare ale acestui risc pentru perioada urmatoare constau in agravarea tensiunilor geopolitice
sau socuri dinspre sectorul financiar sau public din tarile zonei euro (detalii in Capitolul 2. Contextul
economic si financiar international). Guvernul roméan a intreprins o serie de masuri care sa limiteze
eventualele riscuri care pot surveni ca urmare a cresterii expunerii fatad de finantarea de pe pietele
financiare internationale (detalii in Sectiunea 4.1.2. Sectorul public).

32 Conform European Attractivness Survey, 2014 (Ernst & Young).
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Grafic 4.21. Evolutia datoriei externe Stocul datoriei externe a Romaniei s-a diminuat
a Roméniei (totalizand 93 miliarde euro in iunie 2014, cu

il il @ 3 la suta mai redus comparativ cu decembrie

S0 100 2012), evolutiile fiind mixte pe categorii de
40 g7  debitori (Grafic 4.21.). Datoria sectorului public

(incluzand si datoria autoritatilor monetare) s-a
30 1= 94

diminuat cu 4,4 la suta in intervalul decembrie
20 | i | g 2012 — iunie 2014 (pana la 32,7 miliarde euro),
pe fondul rambursarilor de imprumuturi primite

10 1 - 8  de la organismele financiare internationale®.
0 o= Contractia a fost mai puternica in cadrul
T . . A . A
S = N o) 5 sectorului privat, acesta inregistrand o reducere
o o o o o .. -
&l o o o S a datoriei externe de 8 la sutd, ca urmare a
D D D D % . - . . . IR
° ° ° ° = ajustarilor din sectorul financiar (datoritd
datorie externa privata financiara modificarii modelului de afaceri al bancilor, in
datorie externa privata nefinanciara sensul orientdrii intr-o mai mare masurd spre

datoria externa publica
— (Jatorie externa totala (sc. dr.)

finantarea de la intern in detrimentul aceleia
de la institutiile de credit-parinte). Sectorul
Sursa: BNR, calcule BNR companiilor nefinanciare si-a majorat usor
stocul de datorie externa (cu 0,5 la sutd in

perioada decembrie 2012 — iunie 2014, la 39,6 miliarde euro).

Procesul de schimbare a orientdrii fluxurilor de datorie externd catre sectoare economice care
sustin un model de crestere sustenabil a incetinit. Firmele din sectoarele producatoare de bunuri
comercializabile (tradables) si-au majorat stocul de datorie externd cu 3,3 la sutd in perioada
decembrie 2012 —iunie 2014 (comparativ cu cresterea de 3,2 la sutd a expunerilor externe inregistrata
de companiile din sectoarele producidtoare de bunuri necomercializabile), mentinandu-se la
42 la suta din stocul de datorie externa al companiilor nefinanciare. Companiile producatoare de bunuri
cu grad de tehnologie ridicat (industriile medium high-tech si high-tech) au atras fonduri externe de
0,3 miliarde euro in perioada decembrie 2012 — iunie 2014, inregistrand o crestere a datoriei externe
de 8,7 la suta, comparativ cu cresterea de 1,5 la sutd a datoriei externe a companiilor producatoare de
bunuri tehnologice cu grad scazut de tehnologizare (low-tech si medium low-tech).

Datoria externa privatd nefinanciara a ramas concentratd in sectoare vulnerabile. Firmele din sectorul
imobiliar continua sa detind o parte importanta a datoriei externe contractate de sectorul companiilor
nefinanciare (31 la suta, in iunie 2014), pondere usor superioara celei aferente sectorului industriei
prelucratoare (30 la sutd). Resursele externe atrase de companiile din sectorul imobiliar sunt
preponderent de la institutii financiare, sustinerea de la firma-mama reprezentand doar 36,4 la suta
in total datorie externa (in iunie 2014); comparativ, aceasta din urma pondere este de 64,4 la suta in
cazul companiilor din industria prelucratoare).

33 Datoria publica externd fard a include datoria autoritdtilor monetare s-a majorat in acelasi interval cu 9 la sutd, stocul
ajungand la 28,7 miliarde euro, ca urmare a emiterii de catre guvern de obligatiuni pe pietele financiare internationale.
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Ecartul de performanta intre firmele care au accesat datorie externa si restul companiilor din economie
s-a redus (Grafic 4.22.). Deteriorarea capacitatii unor firme cu datorie externa de a face fatd unor
eventuale evolutii nefavorabile poate afecta, in special prin canalul comercial, restul sectorului real.
Valoarea creditelor comerciale detinute de companiile cu datorie externd este ridicata (66 miliarde
lei, reprezentand 26,4 la suta din totalul creantelor din economie, in decembrie 2013). Platile restante
totale ale acestor companii catre partenerii lor comerciali Insumeaza 23,6 miliarde lei (circa 22 la suta
din totalul platilor restante din economie). Numarul companiilor care detin datorie externa si care se
afla in proces de insolventa sau faliment este relativ insemnat (7,7 la sutd din numarul companiilor cu
datorie externa, in iunie 2014).

Grafic 4.22. Situatia financiara a firmelor cu investitie straina directa®' sau datorie externa
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Sursa: CRC, MFP, ONRC, BNR, calcule BNR

Companiile care au apelat la credite externe detin si un volum important de imprumuturi de la
bancile autohtone (25,4 miliarde lei, reprezentand 23,2 la sutd din creditarea bancara a companiilor
nefinanciare, in iunie 2014). Analiza ratei creditelor neperformante aferente acestor imprumuturi
indica o capacitate mai buna a acestor firme de a-si rambursa creditele (rata de neperformanta este
de 13,4 la sutd, comparativ cu 22,0 la sutd media pe sistem, in august 2014). Concentrarea finantarii
firmelor cu datorie externa la nivelul institutiilor de credit este relativ ridicata: cinci banci din sistem
detin 56 la suta din acest volum, iar o treime din aceste credite au fost acordate companiilor din
sectorul imobiliar. BNR monitorizeaza atent evolutiile sectorului imobiliar si posibilele riscuri pe care
acest sector le-ar putea genera asupra sectorului bancar (detalii In Sectiunea 5.3. Riscurile generate de
sectorul imobiliar si de creditarea cu garantii ipotecare).

Riscurile la adresa stabilitatii financiare determinate de dinamica datoriei externe a companiilor
nefinanciare se mentin gestionabile: (i) principala componenta a acestei datorii externe o reprezinta
cea pe termen mediu si lung (66 la sutd din total datorie, n iunie 2014); (ii) rata de refinantare a
datoriei pe termen scurt este ridicata (80 la suta, n iunie 2014), iar (iii) firmele-mama nerezidente
continua sa-si sustina filialele din Romania (incepand cu trimestrul IV al anului 2012, sursele atrase
de la firmele-mama au depasit volumul creditelor financiare, ajungand sa reprezinte 54,6 la suta din
totalul datoriei externe a companiilor nefinanciare, in iunie 2014).
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Dependenta ridicata si in crestere de finantarea externd in valutd poate expune sectorul real la
riscul de curs de schimb (pentru companiile neacoperite la riscul valutar) si la cel de diminuare
a surselor de finantare (in cazul scaderii apetitului la risc al creditorilor nerezidenti). Raportul
dintre creditele contractate de la banci externe si creditele acordate de catre bancile autohtone in
cazul firmelor care detin ambele tipuri de finantari s-a majorat continuu in ultimii ani (de la 202 la
suta in decembrie 2012 la 288 la suta in iunie 2014), ceea ce arata si faptul ca bancile locale au o
capacitate mai redusa comparativ cu cele nerezidente in a se adapta la cerere.
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5 SECTORUL COMPANIILOR NEFINANCIARE
SI CEL AL POPULATIEI

5.1. Rolul sectorului companiilor nefinanciare in mentinerea stabilitatii
financiare

Sandtatea financiara a firmelor s-a imbunatdatit la nivel agregat de la data Raportului precedent,
reflectand efectele consolidarii macroeconomice, dar (A) evolutiile continua sd fie eterogene la nivel
microeconomic, iar (B) procesul de schimbare sustenabild a modelului de crestere economica, desi a
continuat, s-a manifestat intr-un ritm scazut. Evolutia disciplinei la plata a companiilor a influentat
mixt stabilitatea financiara: (C) rata creditelor neperformante a continuat sa creascd, pundnd
presiune pe situatia financiara a bancilor, (D) restantele firmelor fata de furnizori si bugetul de
stat s-au redus, iar volumul incidentelor de plati majore a inregistrat aceeasi evolutie, ameliorand
disciplina la plata in economie, dar (E) fenomenul insolventei s-a reacutizat in anul 2013, afectdnd
in mod considerabil portofoliul bancar. Institutiile de credit detin resurse adecvate de gestionare
a riscurilor generate de expunerile asupra sectorului companiilor nefinanciare, iar implementarea
masurilor recente de solutionare a nivelului ridicat al ratei creditelor neperformante va crea premise
suplimentare pentru reluarea creditarii.

5.1.1. Performantele economice si financiare ale companiilor nefinanciare

(A) Rezultatele financiare la nivel agregat ale companiilor au inregistrat o evolutie pozitiva pe
parcursul anului 2013. Rentabilitatea capitalurilor a crescut pe ansamblu de la 8,4 la sutd la 11 la suta
in intervalul decembrie 2012 — decembrie 2013, Insa in structura existd un numar ridicat de firme care
au Inregistrat un rezultat net negativ (58,2 la sutd din numarul de companii). Capacitatea de acoperire
a cheltuielilor cu dobanzile din profituri s-a imbunatatit (de la 1,79 la 2,47, in aceeasi perioadad), iar
gradul de indatorare s-a ameliorat usor (efectul de parghie calculat ca raport intre datorii si capitaluri
proprii a Inregistrat o valoare de 2,39 in decembrie 2013, fata de 2,44 in decembrie 2012), pe fondul
majorarii capitalurilor proprii ale firmelor cu 1,5 la sutd in anul 2013. Companiile performante au in
continuare o capitalizare superioara, efectul de parghie fiind unul subunitar (0,7 la sutd in decembrie
2013). Firmele considera ca cele mai presante probleme cu care s-au confruntat in 2013 si primul
trimestru al anului 2014 se refera la nivelul ridicat al fiscalitatii, concurenta ridicata si lipsa cererii'.

Evolutiile privind rezultatele financiare au continuat sa se manifeste eterogen la nivelul firmelor,
similar anilor anteriori, indiferent de criteriul ales 1n analiza: dimensiunea companiei, sectorul de
activitate, forma de proprietate etc. Dupa dimensiune, atat corporatiile, cat si IMM au cunoscut o
ameliorare a sanatatii financiare (Grafic 5.1.), Insa in structura, in cazul celor din urma, asimetriile au
ramas mai pronuntate: (i) Intreprinderile mici continua sa inregistreze cea mai ridicata rentabilitate
a capitalurilor (ROE — return on equity) din randul IMM (12,6 la suta in decembrie 2013), la
polul opus situdndu-se microintreprinderile cu ROE care, desi 1n crestere, se mentine in teritoriu

' Conform Sondajului privind accesul la finantare al companiilor nefinanciare din Roménia si capacitatea acestora de a face

fatd unor conditii financiare nefavorabile, iunie 2014. Sondajul este transmis semestrial de citre BNR catre aproximativ
10 000 de firme din Romania (esantion reprezentativ la nivel national), iar detalii se pot gési la urmatoarea adresa:
http://bnro.ro/PublicationDocuments.aspx?icid=15748.
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negativ (-4,2 la sutad in decembrie 2013, comparativ cu -16,8 la suta in aceeasi perioadad a anului
anterior); (ii) capacitatea microintreprinderilor de a acoperi cheltuielile cu dobanzile din profituri
se mentine negativa, spre deosebire de ansamblul IMM care contabilizeaza un nivel in teritoriu
pozitiv si 1n crestere pentru acest indicator (de la 0,91 la 1,34 in decembrie 2013, Grafic 5.2.);
(ii1) aportul microintreprinderilor la valoarea addugatd brutd ramane cel mai scazut dintre toate
companiile nefinanciare (13,6 la sutd in decembrie 2013), desi dupad numair acestea reprezintd
majoritatea firmelor din economie.

Grafic 5.2. Indicatori de sanatate financiara
aferenti sectorului companiilor

Grafic 5.1. Rentabilitatea capitalurilor
in functie de factorii determinanti

si dimensiunea companiei nefinanciare
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Sursa: MFP, calcule BNR Sursa: MFP, calcule BNR

IMM apeleaza pe scara tot mai larga la datorii cétre terti ca sursa de finantare a activitatii. Ponderea
finantarii de la actionari in total pasive ale IMM s-a redus 1n ultimii ani (de la 23 la suta in decembrie
2009 la 16,6 la suta in decembrie 2013), scadere compensata de majorarea ponderii altor datorii (cétre
stat, catre partenerii comerciali, catre propriii salariati etc.). Ponderea acestor datorii a crescut de la
51 la sutd la 58,1 la suta in acelasi interval. O crestere a contributiei actionarilor 1n activitatea firmei,
prin recapitalizarea acesteia, ar contribui la o structurd mai echilibrata a surselor de finantare, sporind
inclusiv eligibilitatea companiilor la finantare bancara. La sfarsitul anului 2013, peste jumatate din
IMM aveau un nivel al capitalurilor proprii mai mic sau egal cu 50 la suta din capitalul social subscris
varsat, ceea ce ar presupune masuri imediate pentru remedierea situatiei capitalurilor proprii, conform
reglementarilor in vigoare?®.

In functie de forma de proprietate, companiile cu capital preponderent de stat au continuat si
inregistreze performante financiare mixte In anul 2013: (i) rentabilitatea capitalurilor a crescut la
4 la suta (de la 0,4 la suta in decembrie 2012), insa (ii) cifra de afaceri a continuat sa se diminueze
(cu 3,6 la sutd), iar (iii) contributia acestor firme la valoarea addugata brutd generatd de companiile
nefinanciare a Inregistrat o scadere de 0,3 puncte procentuale (ajungand la 8,2 la sutd in decembrie
2013). Rentabilitatea capitalurilor in cazul firmelor cu capital majoritar privat continud tendinta

2 Legea nr. 31/1990 privind societatile comerciale.
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ascendentd din ultimii patru ani, consemnand o valoare de 12,8 la sutd in decembrie 2013,
cu 2 puncte procentuale peste nivelul anului anterior. Aceastd dinamicad a avut loc pe fondul unui
grad de indatorare mai ridicat, dar si al unei viteze de rotatie a activelor superioare celei inregistrate
de companiile de stat. Pe de alta parte, gradul de indatorare mai redus al firmelor de stat (indicatorul
efect de parghie avand o valoare de 2,1 fata de 2,7 in cazul companiilor private, in decembrie 2013)
a condus la o capacitate superioara de onorare a serviciului datoriei fatd de banci (rata creditelor
neperformante in cazul firmelor cu capital majoritar de stat s-a situat la 5,4 la suta, in timp ce in cazul
companiilor private rata de neperformanta a fost de 22,9 la suta, in august 2014).

Evolutia in functie de sectorul de activitate al companiilor nefinanciare se mentine de asemenea
eterogend. In industrie, rentabilitatea capitalurilor a crescut cu 1,8 puncte procentuale (la 10,3 la
sutd), pe fondul unor marje EBIT? si viteze de rotatie a activelor in crestere, in vreme ce indicatorul
de parghie a Inregistrat o reducere marginala. Firmele din industrie au avut un aport in total VAB
generate de companiile nefinanciare de 28,7 la sutd (in decembrie 2013, in scadere cu 0,4 puncte
procentuale fatd de anul 2012), 1nsa cifra de afaceri a sectorului s-a situat pe o pantd ascendenta
(+2.,4 la suta, Grafic 5.3.), iar cheltuielile totale au fost ajustate cu 0,6 la sutd. Sectorul constructiilor
prezintd 1n continuare cel mai semnificativ risc de credit, rata creditelor neperformante aferenta
acestuia fiind de 40,4 la suta in august 2014. Pe de alta parte, rentabilitatea capitalurilor in cazul
firmelor din constructii a avut o evolutie pozitiva in anul 2013, ajungand la 10,9 la suta, iar capacitatea
de acoperire din profituri a cheltuielilor cu dobanzile s-a majorat la 1,7 in decembrie 2013 (de la
1,4 in decembrie 2012). In agriculturi, performantele firmelor sunt peste media economiei,
rentabilitatea capitalurilor inregistrand o valoare de 12 la suta in decembrie 2013, dar in scadere
(in decembrie 2012, ROE se situa la 17,9 la sutd). Singura ramura principald de activitate care continua
sd Inregistreze pierderi este reprezentatd de sectorul imobiliar, rentabilitatea capitalurilor fiind
de -4 la suta in decembrie 2013 (ameliorandu-se totusi simtitor in raport cu anul 2012, cand avea
o valoare de -7,6 la sutd). Gradul de indatorare in sectorul imobiliar se mentine ridicat, dar este
in scadere, companiile ajustandu-si totodatd si expunerea valutard. Lichiditatea generald a acestor
firme ramane insd una scazuta (48,3 la sutd, comparativ cu media pe economie de 88,7 la suta, in
decembrie 2013). Gradul redus de lichiditate poate reprezenta o vulnerabilitate a sectorului imobiliar,
in contextul in care ponderea detinuta de aceste firme in portofoliul corporativ al bancilor autohtone
este importanta (15,5 la sutd, in august 2014).

3 Earnings Before Interest and Taxes.
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Grafic 5.3. Dinamica cifrei de afaceri si a valorii adaugate brute generate de companiile nefinanciare,

in functie de sectorul de activitate
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(B) Firmele care pot contribui la imbunatatirea sustenabilitatii modelului de crestere economica
au Inregistrat rezultate financiare favorabile, dar au aparut unele semne de oboseald. Companiile
care provin din sectoarele producitoare de bunuri comercializabile (fradables) si-au mentinut
evolutia pozitiva per ansamblu, confirmand asteptarile formulate in Raportul anterior, dar ritmul de
imbunatatire al anumitor indicatori de performantd economica si sanatate financiara a fost redus:
(1) contributia acestor firme la totalul valorii adaugate brute produsa de catre companiile nefinanciare
s-a majorat marginal in anul 2013 (de la 37,9 la 38,5 la sutd); (ii) rentabilitatea capitalurilor a fost
superioara celei consemnate la finele anului 2012 (9,5 la sutd in decembrie 2013, dar sub valoarea
medie pe economie de 11 la sutd); (iii) fluxurile totale de numerar la decembrie 2013 au fost
pozitive si in crestere si (iv) capacitatea de acoperire din profituri a cheltuielilor cu dobanzile s-a
majorat la 3,6 (spre comparatie, in cazul companiilor non-tradables acest indicator a inregistrat
valoarea de 1,8 in decembrie 2013).

Companiile net exportatoare* continua sa inregistreze performante financiare superioare mediei pe
economie, rentabilitatea capitalurilor fiind de 13,1 la suta, dar in scadere cu 0,3 puncte procentuale
comparativ cu anul 2012. Aceste firme si-au majorat marginal aportul adus in economie (ponderea
in valoarea adaugata brutd produsa de companiile nefinanciare crescand cu 0,2 puncte procentuale
in anul 2013, la 18 la sutd), desi cifra de afaceri a inregistrat un avans semnificativ (crescand cu
5 la sutd comparativ cu decembrie 2012). Pozitia de lichiditate a companiilor net exportatoare este
superioara mediei la nivelul companiilor nefinanciare (107 la suta fata de 88,7 la suta, in decembrie
2013), iar gradul de indatorare este unul mai redus (efectul de parghie fiind de 1,05 comparativ cu
2,39, in decembrie 2013). Aceste rezultate s-au translatat intr-o abilitate mai buna de rambursare a
datoriilor fatd de banci (rata creditelor neperformante este de 6,4 la suta, fatd de 22 la sutd media pe
economie, 1n august 2014), ceea ce ar pleda pentru cresterea expunerilor bancare catre asemenea
firme 1n vederea relansarii sustenabile a creditului.

4 Au fost luate in considerare doar firmele cu exporturi sau importuri de peste 100 000 euro in fiecare trimestru din anul 2013.
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Grafic 5.4. Indicatori de sanatate financiara
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Sursa: MFP, calcule BNR din sectoarele high-tech $i medium high-tech
si-au Imbunatatit semnificativ capacitatea
de acoperire a cheltuielilor cu dobanzile din profituri, indicatorul aferent avand o valoare de
3,1 in decembrie 2013 (fatd de 1,8 la sfarsitul anului 2012), fapt ce s-a reflectat si intr-o onorare
mai bund a serviciului datoriei fatd de institutiile de credit (rata creditelor neperformante este de
17,5 la suta, fatd de 22,2 la sutd aferentd companiilor din sectoarele low-tech si medium low-tech,

in august 2014).

5.1.2. Disciplina la plata a sectorului companiilor nefinanciare

(C) Capacitatea companiilor nefinanciare de onorare a serviciului datoriei la banci a continuat
sa se deterioreze in 2013 si in primele luni ale anului 2014, dar cu un ritm mai redus comparativ
cu anii precedenti. Rata creditelor neperformante a crescut cu 2,5 puncte procentuale in perioada
decembrie 2012 — august 2014, la 22 la sutd (comparativ, in intervalul decembrie 2011 — august
2013 cresterea a fost de 9 puncte procentuale). Incepand cu iulie 2014 rata de neperformanti s-a
redus, principalul factor fiind diminuarea volumului de credite neperformante (care a contrabalansat
reducerea in termeni anuali a creditului bancar acordat firmelor, Grafic 5.5.). Cel mai probabil, rata
creditelor neperformante la banci va scadea In urmatoarea perioada pe fondul: (i) scoaterii expunerilor
neperformante 1n afara bilantului; (ii) vanzarii activelor neperformante catre institutii de recuperare a
creantelor, si (iii) mentinerii pe un trend descendent a ratei de nerambursare a companiilor romanesti,
conform scenariului macroeconomic de baza (un nivel mediu de 5,6 la sutd in decembrie 2014,
comparativ cu 6,9 la sutd in decembrie 2013, Grafic 5.6.).

5 Companiile din domeniile high-tech, medium high-tech si knowledge-intensive services (grupare conform Eurostat).
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Grafic 5.5. Descompunerea modificirii anuale
a ratei creditelor neperformante

Grafic 5.6. Rata anuala de nerambursare
la nivelul sectorului companiilor
nefinanciare, in scenariul
macroeconomic de baza®
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Matricea de migrare a debitorilor dupa numarul de zile de intarziere la platd evidentiaza cad o
proportie importantd a firmelor care inregistreaza intarzieri la platd de peste 90 de zile ramane
in aceasta categorie (peste 90 la sutd, Tabel 5.1.). Aceastd situatie evidentiata si in Rapoartele
anterioare este un alt argument pentru curatarea bilanturilor bancare in ceea ce priveste expunerile
avand o intarziere de peste 90 de zile. In cazul categoriilor de intdrziere B, C si D, aproape jumatate

dintre companii cunosc o deteriorare a profilului de risc, in timp ce aproximativ 30 la sutd incep
sd 1s1 onoreze mai bine serviciul datoriei.

Creditarea 1n valutd s-a mentinut mai riscantd decat cea in lei. Stocul creditelor neperformante in
moneda straind s-a deteriorat in ultimii ani mai rapid decat cel in moneda nationald, astfel ca rata
creditelor neperformante in valutd a depasit-o pe cea in lei Incepand cu luna august 2013 (23 la suta,
fata de 20,7 la sutd, in august 2014, Grafic 5.7.). Aceasta evolutie a fost determinata in principal de
sectorul IMM, care are un grad mai redus de acoperire la riscul valutar comparativ cu corporatiile.
Vulnerabilitatile finantarii in valuta se manifestd cu precadere in cazul microintreprinderilor
(unde ponderea creditului in valutad este de 59 la suta, in august 2014). Asemenea evolutii pledeaza

pentru o considerare mai prudenta a finantarii in moneda straina pentru debitorii care nu sunt acoperiti
la riscul valutar, ca premisa a relansarii sustenabile a creditarii.

6 Scenariul de bazi aferent proiectiei macroeconomice corespunde Raportului asupra inflatiei din luna august 2014.
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Tabel 5.1. Matricea de migrare a debitorilor Grafic 5.7. Creditele neperformante in functie
dupa numarul de zile de intirziere de moneda de denominare
la plata (august 2013 — august 2014) a creditului
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% A B © D E
A 91,2 13 2,1 1,4 4,0
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o N
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E — intarziere de peste 90 de zile ——rata NPL total (sc. dr.)

Sursa: MFP, CRC, calcule BNR Sursa: MFP, CRC, calcule BNR

Sectorul IMM continua sa se confrunte cu dificultati semnificative in onorarea serviciului datoriei
fatd de banci, rata creditelor neperformante crescand cu 3 puncte procentuale (in timp ce in cazul
corporatiilor aceasta s-a majorat usor, cu 0,5 puncte procentuale, in perioada decembrie 2012 — august
2014). Portofoliul aferent microintreprinderilor si intreprinderilor mici prezintd cele mai ridicate
niveluri ale riscului de credit (rata de neperformanta fiind de 45,7 la suta, respectiv 23,4 la suta, in
august 2014, Grafic 5.8.).

Dupa sectorul de activitate, firmele din constructii si imobiliare, respectiv comert, pun o presiune
importanta asupra bilantului bancilor (rata de neperformanta este de 28,2 la suta, respectiv 24 la suta,
in august 2014). De altfel, sectorul bancar are o expunere importantd pe companii din sectoare de
activitate care au demonstrat o capacitate mai redusa de a face fata crizei (Grafic 5.9.). Firmele din
industrie (care se asteapta sa contribuie la modificarea sustenabild a tiparului de crestere economica)
au o rata ridicata de neperformanta (21,3 la suta, in august 2014).

108 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



5 Sectorul companiilor nefinanciare si cel al populatiei

Grafic 5.8. Rata creditelor neperformante, Grafic 5.9. Stocul de credite in functie

dupa dimensiunea companiei de sectorul de activitate
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Dinamica riscului firmelor autohtone este posibil sa nu difere de cea a firmelor din UE. Prima de risc
dintre companiile romanesti si cele din zona euro s-a mentinut in general stabild incepand cu anul
2013 (osciland 1n jurul a 200 puncte de baza). Marja de dobanda practicatda de institutiile de credit
autohtone (fatd de ROBOR 3M) pentru creditele nou acordate companiilor nefinanciare a fost relativ
similard creditelor in euro, desi riscul creditarii in moneda locala s-a dovedit a fi mai mic decat cel
pe componenta in valuta. De asemenea, Banca Nationald a Romaniei a redus in mod succesiv rata
dobanzii de politica monetara (cu 175 puncte de baza incepand cu luna iulie 2013 pana la nivelul

de 3,25 la sutd), scaderea acesteia creand premisele imprimarii unei tendinte de ieftinire graduala a
creditarii in moneda nationala.

Sectorul bancar roméanesc se mentine robust, cu niveluri de solvabilitate §i provizioane
corespunzatoare deruldrii in conditii adecvate a activitatii de creditare. Rata fondurilor proprii totale
s-a situat la nivelul de 17 la suta (in iunie 2014), semnificativ peste pragul minim impus stabilit la
nivel european, iar gradul de acoperire cu provizioane IFRS a creditelor neperformante generate de
companii a ramas confortabil, respectiv de 66,8 la sutd, In august 2014 (daca se iau in calcul alaturi
de provizioanele IFRS si filtrele prudentiale, nivelul de acoperire devine 84,5 la suta, in august 2014).

(D) Disciplina la plata a firmelor s-a imbunatatit la nivel agregat in ceea ce priveste relatiile
comerciale cu partenerii de afaceri si cu statul, dar a avut evolutii eterogene in structura. In anul 2013,
volumul restantelor la nivelul economiei s-a redus usor comparativ cu anul precedent (cu 2 la suta,
la 100,7 miliarde lei), pe fondul diminuarii restantelor sub un an catre furnizori si a restantelor catre
buget de stat. In functie de dimensiunea companiei, s-a manifestat un comportament mixt in ceea ce
priveste disciplina la plata (Grafic 5.10.). Astfel, restantele totale generate de IMM s-au majorat cu
8,3 la sutd in anul 2013 fatd de 2012, capacitatea acestui sector de a plati datoriile catre bugetul de stat
deteriorandu-se semnificativ (restantele catre stat au crescut cu 27 la sutd in 2013), concomitent cu
generarea pe scara tot mai largd de datorii catre alti creditori (salariati, actionari etc.).
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Grafic 5.10. Structura restantelor* la plata Grafic 5.11. Perioada de recuperare
in economie a creantelor
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Deteriorarea capacitatii IMM de a-si onora obligatiile fatd de banci este cauzatd atat de factori
endogeni, cat si exogeni. Pentru primul caz, un exemplu elocvent este capacitatea IMM de a-si acoperi
din profituri cheltuielile cu dobanzile. Acest indicator, desi in crestere in anul 2013, este semnificativ
mai redus comparativ cu cel aferent corporatiilor (raportul EBIT/cheltuieli cu dobanzile aferent IMM
este 1,3 fatd de 4,7 in cazul corporatiilor, in decembrie 2013). Unul dintre cei mai importanti factori
exogeni este reprezentat de persistenta dificultatilor IMM 1n incasarea creantelor. Durata medie de
incasare a creantelor IMM este mare si in usoara crestere (124 de zile in anul 2013 fata de 122 de
zile in 2012), microintreprinderile recuperandu-si creantele dupa 178 de zile. In cazul corporatiilor,
durata de Incasare a creantelor a scazut in decembrie 2013 la un nivel similar anului 2007 (78 de zile),
Grafic 5.11.

Corporatiile si-au imbunatatit semnificativ disciplina la platd, restantele totale ale acestora
diminuandu-se cu 23 la sutd in anul 2013 fatd de 2012. In structurd, restantele citre bugetul de stat au
scazut de la 10,2 miliarde lei Tn anul 2012 la 4,3 miliarde lei Tn 2013, iar restantele fata de partenerii
comerciali s-au diminuat de la 19,6 miliarde lei la 18,4 miliarde lei.

Gradul de concentrare a firmelor care genereaza arierate s-a redus usor in anul 2013, primele
10 companii (majoritatea de stat) generand 16 la suta din arieratele catre furnizori din economie,
fata de 19 la suta in 2012. La nivel agregat, firmele private isi onoreaza mai bine obligatiile fata de
furnizori comparativ cu firmele de stat (rata de neplatd’ a datoriilor comerciale este de 15 la suta,
comparativ cu 44 la suta pentru companiile de stat). La nivel sectorial, firmele private din constructii,
agricultura si imobiliare Inregistreaza cele mai ridicate rate de neplata (21 la sutd, respectiv 19 la suta
in ultimele doua cazuri).

7 Calculati ca raport intre arieratele generate de companii citre propriii furnizori si datoriile comerciale totale ale firmelor

care genereaza respectivele restante.
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Volumul incidentelor de plati majore generat

Grafic 5.12. Evolutia incidentelor majore
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(E) Numarul companiilor intrate in insolventa
in anul 2013 a crescut cu 10,7 la suta fata de anul precedent, ajungand la peste 29 500 de firme
Grafic 5.13.). Fenomenul insolventei a cunoscut o usoara ameliorare in primele 8 luni din anul
2014, numarul de astfel de cazuri reducandu-se cu circa 12,6 la sutd fata de perioada similara a
anului anterior. Companiile intrate in insolventd in anul 2013 detin un rol mai pufin important
pentru economie decat cele care au intrat in 2012 (cifra de afaceri a acestor firme a fost mai mica cu
12 la suta fata de cele din anul 2012, valoarea adaugata produsa in economie este cu 47 la sutd mai
redusa, iar activele totale sunt cu 45 la sutd mai mici). Firmele intrate in insolventa in anul 2013
angajau 1,5 la sutd din numarul total de salariati ai companiilor nefinanciare.

Ansamblul firmelor aflate in insolventa creeaza distorsiuni importante in mecanismul platilor
din economie, generand 26 la sutd (14,6 miliarde lei) din restantele fatd de furnizori si 40 la suta
(9,4 miliarde lei) din sumele restante fata de stat inregistrate la nivelul economiei la sfarsitul anului
2013. Aceste firme au un rol important in generarea incidentelor de plati majore, circa 55 la suta
(peste 3,1 miliarde lei) din volumul total fiind detinute de aceste companii in anul 2013. Firmele
insolvente au efecte negative si asupra creditorilor externi, in contextul in care detin credite de
1,5 miliarde euro primite de la institutiile financiare externe si credite de tip mama-fiica in valoare
de 0,9 miliarde euro (iunie 2014).

Companiile care au intrat in insolventd au unele trasaturi comune, cum ar fi, de regula: (i) valori
negative ale capitalurilor proprii; (ii) capacitate redusa de recuperare a creantelor (durata de incasare a
creantelor este de 285 de zile, comparativ cu media pe economie de 103 zile, iar creantele comerciale
neincasate la termen Insumeaza circa 1,1 miliarde lei, in decembrie 2013), si (iii) viteza de rotatie a
activelor semnificativ mai scazuta decat media inregistrata pe economie (39 la sutd, comparativ cu
85 la suta, in decembrie 2013).
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Grafic 5.13. Evolutia numarului de companii Grafic 5.14. Evolutia creditelor neperformante

dupa anul intrarii in insolventa generate de companii aflate in
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Firmele din sectoarele servicii si comert reprezinta circa 72 la sutd din numarul firmelor intrate in
insolventa 1n anul 2013, fiind urmate de cele din industria prelucratoare si constructii (fiecare avand o
pondere de circa 10 la sutd). Dupa dimensiunea firmelor intrate in insolventa, numarul firmelor mici
in aceasta stare a inregistrat o crestere in anul 2013 (+9 la suta in cazul microintreprinderilor, respectiv
+11 la suta in cazul intreprinderilor mici), in timp ce in cazul intreprinderilor mijlocii situatia s-a
ameliorat, numarul acestora reducandu-se cu circa 13 la sutd. O evolutie preocupanta este generata de
cresterea numarului de corporatii care intrd in insolventd, rolul acestora in totalul firmelor nou intrate
in insolventa fiind important (contabilizeaza 36 la sutd din valoarea adaugata generata de aceste firme
insolvente, 34 la suta din totalul activelor lor si 34 la suta din numarul de angajati).

Companiile aflate in insolventa sau faliment au un rol important in diminuarea calitatii portofoliului
de credite al bancilor si IFN, ponderea acestora in totalul creditelor neperformante majorandu-se de la
68 la suta la 78 la sutd pentru banci (Grafic 5.14.), respectiv de la 60 la suta la 67 la sutd pentru [FN,
in perioada decembrie 2012 — august 2014. Evolutia are un rol important in contextul in care doar
37,5 la suta din expunerile bancilor care sunt neperformante sunt colateralizate cu o garantie
predominant imobiliard, in timp ce 11,9 la sutd din acestea au fost acordate fara nici o garantie
(august 2014).

5.2. Rolul sectorului populatiei in mentinerea stabilitatii financiare

Riscurile asociate creditarii sectorului populatiei au avut o evolutie mixta de la data ultimului Raport.
Pe de o parte, gradul de indatorare a populatiei s-a redus, pozitia de creditor net fata de sistemul
financiar s-a consolidat, iar avutia netd s-a majorat. Pe de alta parte, capacitatea populatiei de
a-si rambursa datoriile s-a diminuat suplimentar, dar intr-un ritm mai lent comparativ cu evolutiile
anterioare. Perspectivele sunt de reducere a ratei creditelor neperformante, inclusiv ca urmare a
implementarii mai puternice de catre banci a solutiilor de curdtare a bilangurilor.
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5.2.1. Pozitia bilantiera a populatiei si comportamentul de economisire

Principalele riscuri financiare cu care se confrunta sectorul populatiei au avut o evolutie mixta in
perioada decembrie 2012 — august 2014: (A) gradul de indatorare (calculat ca pondere a serviciului
datoriei in venitul disponibil total) s-a redus cu 2,73 puncte procentuale, dar rezultatele sunt mixte
pe subcategoriile de venit; (B) pozitia valutara scurta a continuat sa se diminueze, dar se mentine la
un nivel ridicat (19,4 miliarde lei, in august 2014), in timp ce pozitia de creditor net s-a imbunatatit
(ajungand la 19,5 miliarde lei, in august 2014), iar (C) avutia netd a crescut usor (cu 3,1 la suta,
in termeni nominali, acelasi interval), pe fondul majorarii economisirii bancare. Aceste evolutii se
datoreaza cresterii veniturilor disponibile ale populatiei, in contextul mentinerii relativ constante a
ratei de ocupare (la 59 la sutd, in anul 2013) si al modificarii structurale a creditelor nou acordate.
Fluxul de credite in lei a crescut cu 67 la suta (in perioada ianuarie 2013 — august 2014 fata de evolutia
din intervalul ianuarie 2012 — august 2013), In contextul reorientdrii programului guvernamental

=9

,»Prima Casa” citre creditarea Tn moneda locald, in timp ce fluxul creditelor nou acordate in euro s-a

diminuat cu 50 la suta (in aceeasi perioada).

(A) Gradul de indatorare a populatiei a continuat sa se diminueze (evolutie similard pentru toti
indicatorii privind indatorarea, Grafic 5.15.), dar se mentine la un nivel relativ ridicat. Valoarea
indatorarii populatiei de la banci si IFN autohtone (incluzand si creditele externalizate) este importanta
(111,8 miliarde lei in august 2014), dar in scadere (de la 115,9 miliarde lei, in decembrie 2012).
Numarul persoanelor indatorate la banci si IFN s-a redus usor (la 4,12 milioane la august 2014,
fatad de 4,31 milioane la iunie 2013) si reprezenta 43 la sutd din populatia activd la sfarsitul
anului 2013.

Grafic 5.15. Gradul de indatorare a populatiei — indicatori agregati
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Ponderea serviciului datoriei in venitul disponibil total a scazut (cu 2,73 puncte procentuale, in
intervalul decembrie 2012 — august 2014) prin actiunea favorabilda a ambelor componente care
compun indicatorul. Venitul disponibil al populatiei (numitorul indicatorului) a crescut (cu 5,2 la
sutd in perioada decembrie 2012 — iunie 2014), iar asteptarile populatiei in ceea ce priveste situatia
financiara in urmatorul an s-au ameliorat progresiv (de la un sold conjunctural de -10,8 in decembrie
2012 la -2,6, in august 2014). Volumul serviciului lunar al datoriei (numaratorul indicatorului) s-a
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redus cu 10,5 la sutd in perioada decembrie 2012 — august 2014, ca urmare a scaderii ratelor de
dobanda la creditele existente 1n stoc (mai accentuat pentru creditele acordate n lei, de la 1,6 puncte
procentuale in cazul creditelor de consum, pana la 3,5 puncte procentuale pentru creditele imobiliare),
precum si pe fondul diminuarii stocului de credite denominate 1n valuta (cu 11 la sutd, in intervalul
decembrie 2012 — august 2014).

Caracteristicile  structurale ale  gradului

Grafic 5.16. Structura gradului de indatorare®
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si cursului de schimb. In plus, debitorii cu cele mai reduse venituri sunt in continuare cei mai
indatorati la contractarea unui nou credit: acestia au un grad de indatorare de circa 39 la suta (valoare
mediand), fatd de 23 la sutd in cazul celorlalti debitori (in perioada decembrie 2012 — iunie 2014).
Conform evidentelor empirice, un grad de indatorare inferior pragului de 45 la suta este dezirabil din
perspectiva creditarii sustenabile, un nivel al serviciului datoriei in venitul disponibil superior acestui
prag conducand la o crestere importanta a probabilitatii de sporire nesustenabila a creditarii.

(B) Pozitia de creditor net a populatiei fata de sistemul financiar intern si international a continuat
sa se consolideze (Grafic 5.17.). Aceasta evolutie a intervenit in contextul: (i) diminuarii indatorarii
totale a populatiei (cu 3,6 la sutd in perioada decembrie 2012 — august 2014, termeni nominali), si
(ii) majorarii economisirii bancare cu 7,4 la suti in acelasi interval (termeni nominali). In structura
indatorarii se remarcd o majorare a creditelor imobiliare (cu 13,1 la sutd, in perioada decembrie
2012 — august 2014), care este contrabalansata de o scadere a creditelor de consum (de 12,1 la suta
in acelasi interval).

8 Gradul de indatorare este calculat doar pentru populatia cu credite bancare, folosind anuititi constante si fara a tine cont
de existenta unor codebitori. Veniturile utilizate sunt cele din decembrie 2013, iar creditele contractate sunt la iunie 2014.
Rata de acoperire este de circa 65 la suta din expunerile totale si 64 la suta din numarul debitorilor (in iunie 2014).

° Pentru mai multe detalii privind caracteristicile structurale indatorarii populatiei a se vedea Sectiunea 5.2.1. Pozitia
bilantiera a populatiei si comportamentul de economisire din Raportul asupra Stabilitatii Financiare, 2013.
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Grafic 5.17. Pozitia sectorului populatiei fata de | Grafic 5.18. Avutia neta a populatiei
banci (inclusiv credite externalizate)
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Pozitia valutara scurtd a populatiei fatd de sistemul financiar reprezintd un aspect vulnerabil al
creditarii sectorului populatiei, dar in ameliorare, evolutie semnalata si in Raportul anterior. Ajustarea
bilanturilor populatiei a condus la reducerea cu 36 la sutd a pozitiei valutare scurte (in perioada
decembrie 2012 — august 2014), ajungand la circa 19,4 miliarde lei in august 2014 (Grafic 5.17.).
Structura pe monede a indatorarii arata o reducere a ponderii creditelor 1n valuta cu circa 5 puncte
procentuale in perioada decembrie 2012 — august 2014 (pana la 62,1 la sutd), in favoarea celor in
moneda locald. Dinamica a fost inregistratd cu precadere in cazul creditelor bancare destinate achizitiei
de proprietati rezidentiale, care au beneficiat atit de reducerea ratelor de dobanda la credite in lei,
cat si de orientarea catre moneda locald a creditelor acordate prin programul guvernamental ,,Prima
Casa” (detalii In Sectiunea 5.3. Riscurile generate de sectorul imobiliar i de creditarea cu garantii
ipotecare). Diminuarea volumului de credite in valutd s-a realizat si pentru categoria creditelor de
consum (cu 21 la sutd, in perioada decembrie 2012 — august 2014).

(C) Avutia neta a populatiei a Inregistrat o crestere usoard, dar Intr-un ritm mai redus fatd de cel
din 2012 (3,1 la sutd in anul 2013 fata de 2012, comparativ cu 9,1 la sutd in 2012 fata de 2011,
Grafic 5.18.), pe fondul majorarii activelor financiare nete si a activelor imobiliare, dar i ca urmare a
reducerii datoriilor. Lichiditatea sectorului populatiei s-a ameliorat, in conditiile mentinerii activelor
lichide fara risc din portofoliu 1n anul 2013 la acelasi nivel ca in anul 2012 (40 la suta din totalul
activelor financiare). Depozitele bancare s-au majorat (cu 7,4 la sutd in perioada decembrie 2012
— august 2014), pe fondul cresterii resurselor potentiale de economisire ale populatiei (10,1 la suta
in martie 2014 fata de 7,9 la sutd in decembrie 2012).
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5.2.2. Capacitatea populatiei de onorare a serviciului datoriei

Capacitatea populatiei de a-si onora serviciul datoriei s-a deteriorat marginal in perioada decembrie
2012 —1iunie 2014, dar intr-un ritm mai redus fata de perioada anterioara. Rata creditelor neperformante
(rata NPL) la banci a atins un nivel maxim de 10 la sutd (in iunie 2014, in crestere cu 0,5 puncte
procentuale fatd de decembrie 2012, Grafic 5.19.), dar a intrat pe o panta descendentd ulterior,
ajungand la 8,7 la sutad in august 2014. Volumul creditelor neperformante s-a diminuat cu 11,5 la suta
in tot intervalul, iar reducerea care a caracterizat ultima perioada din 2014 (de 13,5 la suta, august
2014 fata de iunie 2014) se datoreaza amplificarii procesului de trecere a creditelor neperformante
in afara bilantului, precum si a vanzarii creditelor.

Grafic 5.19. Rata NPL la banci in functie
de tipul creditului

Grafic 5.20. Structura creditelor aflate in starea
de neperformanta dupa perioada
de mentinere in aceasta categorie
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Perspectivele privind evolutia ratei creditelor neperformante sunt mixte, dar existd argumente solide
care pledeaza pentru continuarea scaderii acesteia, atat ca urmare a imbunatatirii capacitatii de plata
a populatiei, cat si pe canalul curatarii bilanturilor de catre banci. Principalii indicatori care aratd o
ameliorare a capacitatii de platd a populatiei sunt: (i) rata de revenire a creditelor cu restante pana
in 90 de zile a continuat sa se imbunatateasca: in cazul creditelor cu restante intre 30 si 60 de zile
a crescut de la 61 la sutd (media anului 2013) la 63,8 la sutd (media primului semestru din 2014),
iar pentru cele cu restante intre 61 si 90 de zile s-a majorat de la 58,5 la 61,2 la sutd; (ii) numarul
debitorilor care au inregistrat pentru prima data intarzieri la platd de peste 90 de zile in intervalul
ianuarie 2013 — august 2014 s-a diminuat puternic (cu 29,1 la sutd fata de situatia inregistrata in
aceeasi perioada a anului trecut).

Curatarea bilanfurilor bancare de creditele avand calitate redusa are perspective sa se accelereze.
Aceasta operatiune va conduce la scaderea ratei creditelor neperformante din portofoliul bancilor, dar
nu va ameliora simtitor gradul mare de indatorare a populatiei. Evidentele privind creditele care au
intrat in categoria de neperformanta (mai mult de 90 de zile intarziere) pledeaza pentru o amplificare
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a procesului de curatare a bilanturilor. Creditele neperformante revin intr-o categorie mai buna intr-o
proportie scazuta (5,97 la sutd, media intervalului ianuarie 2013 — august 2014; in cazul creditelor
garantate cu ipoteci, rata de revenire este de 13,8 la sutd), iar o pondere importantd (circa 60 la
sutd) din debitorii care devin neperformanti ramane in aceastd categorie pentru cel putin doi ani
(Grafic 5.20.).

Institutiile de credit au initiat masuri pentru reducerea volumului de credite neperformante acordate
populatiei, de regula prin initierea de operatiuni de externalizare, reesalonare si scoaterea creditelor
in afara bilantului. Creditele externalizate sunt in volum de circa 3,6 miliarde lei'® (ianuarie 2013 —
august 2014), din care 60 la sutd au reprezentat credite cu peste 90 de zile intarziere. In cazul creditelor
reesalonate se observa o modificare in structurd in intervalul ianuarie 2013 — august 2014, in sensul
cresterii mai pronuntate a volumului de credite cu peste 90 de zile intarziere reesalonate (cu circa
0,57 miliarde lei fata de 0,12 miliarde lei in cazul creditelor performante, fata de aceeasi perioada a
anului precedent). Ponderea acestor credite in fluxul total al reesalonérilor aplicat in perioada 2012 —
august 2013 s-a majorat de la 14,7 la suta la 32,5 la suta (din totalul creditelor reesalonate in perioada
2013 — august 2014). Solutia reesalonarii a crescut in eficientd, performanta creditelor cu Intarzieri
de peste 90 de zile si care au fost reesalonate in anul 2012, respectiv in primul semestru din 2013
(si analizate la un an diferentd), s-a imbunatatit. Rata de revenire a acestor credite 1n clase de intarziere
mai mici a crescut (de la 10,25 in decembrie 2013 la 12,3 la sutd in august 2014, Grafic 5.21.).
Spre comparatie, in cazul creditelor neperformante care nu au fost reesalonate, rata de revenire s-a
mentinut in jurul valorii de 5,4 la suta (in acelasi interval).

Grafic 5.21. Matricea de migrare a creditelor reesalonate si nereesalonate
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Nota: A fost analizata evolutia in decursul unui an a creditelor reesalonate la inceputul perioadei de analiza.

Sursa: CRC, calcule proprii

Solutia diminuarii ratei creditelor neperformante prin cresterea stocului de credite nou acordate
populatiei are o viabilitate mai scazuta datoritd gradului ridicat de indatorare a acestui sector. Cererea
populatiei pentru noi credite s-a mentinut redusa in cursul anului 2013, dar a cunoscut o revigorare la
inceputul anului 2014, atat pentru creditele imobiliare, cat si pentru cele de consum (in spetd pentru
creditele de consum negarantate cu ipoteci).

10" Conform datelor raportate la CRC.
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Sectorul bancar romanesc prezintd in continuare o acoperire corespunzatoare — din punct de vedere
al solvabilitatii si proviziondrii — la riscurile rezultate din creditarea populatiei, ceea ce 1i permite
o gestionare adecvata a eventualelor evolutii nefavorabile: (i) rata fondurilor proprii totale a fost
in crestere (17 la sutd, in iunie 2014); (ii) gradul de acoperire cu provizioane IFRS a creditelor
neperformante generate de populatie este de 63,5 la suta (august 2014), iar daca se iau in calcul si
filtrele prudentiale, nivelul de acoperire devine 97,2 la sutd (august 2014). Pe de altd parte, nivelul
ponderii creditului in valoarea garantiei solicitate pentru creditele imobiliare (loan-to-value, LTV) a
fost in crestere in perioada decembrie 2012 — iunie 2014 (de la 81,6 la suta la 85,9 la suta), ca urmare
a deprecierii valorii colateralului in stoc, dar si a acordarii de noi credite cu un nivel ridicat al LTV.

In structurd, vulnerabilititile asociate sectorului populatiei au crescut usor de la data Raportului
anterior: (A) provocarile generate de portofoliul de credite garantate cu ipoteci sunt in continuare
semnificative, (B) creditele acordate in valutd au in continuare cel mai ridicat grad de neperformanta
si (C) debitorii cu venituri reduse — si un grad ridicat de Indatorare — au inregistrat o deteriorare mai
pronuntata a serviciului datoriei.

(A) Riscurile din creditarea populatiei cu garantii imobiliare s-au mentinut ridicate de la data
ultimului Raport (a se vedea Sectiunea 5.3. Riscurile generate de sectorul imobiliar si de creditarea
cu garantii ipotecare). Creditele de consum garantate cu ipoteci au ramas cele mai riscante
dintre creditele acordate populatiei (rata de neperformanta a fost de 12,4 la sutd, in august 2014,
Grafic 5.19.), iar ecartul neperformantei fata de creditele de consum fara astfel de garantii s-a adancit
(pana la 1,7 puncte procentuale). Aceasta evolutie nu reflecta insa o disciplina la platad mai ridicata
in cazul creditelor de consum fara garantii ipotecare, avand in vedere ca: (i) institutiile de credit au
apelat, de regula, la externalizarea creditelor de consum fara garantii ipotecare (circa 65 la sutd din
creditele externalizate in perioada ianuarie 2013 — august 2014!?), si (ii) un volum important de
credite de consum negarantate cu ipoteci au fost recunoscute ca pierdere (trecute in afara bilantului),
reprezentand circa 18,1 la sutd din volumul de credite neperformante (august 2014), fatd de numai
1,4 la suta pentru cele de consum garantate cu ipoteci. Indicatorii privind valoarea in crestere
a pierderii in caz de nerambursare pentru creditele garantate cu ipoteci (detalii in Sectiunea 5.3.
Riscurile generate de sectorul imobiliar si de creditarea cu garantii ipotecare) si continuarea reducerii
preturilor imobilelor pledeaza pentru demararea procesului de recunoastere a pierderilor pentru
aceasta categorie de credite.

(B) Ecartul dintre rata de neperformanta la creditele in valuta si cele in lei s-a adancit, ajungand la
un maxim de 4,1 puncte procentuale in iunie 2014, dar Inregistrand o scadere pana la 2,8 puncte
procentuale (in august 2014). Rata de neperformanta la creditele in valuta se situeaza la 9,7 la suta,
fata de 6,9 la suta pentru creditele denominate in lei (in august 2014, Grafic 5.23.). In plus, creditele
acordate in valutd au o contributie substantiald la volumul de credite neperformante (in medie de
73 la suta in anul 2012, dar in scadere la 70,2 la suta in august 2014, in contextul scoaterii unui
volum important de credite Tn valuta in afara bilantului). La nivel agregat, debitorii care au contractat
credite in valutd au un grad mai ridicat de indatorare fatd de cei cu credite in moneda locala
(42 la suta, comparativ cu circa 30 la sutd pentru creditele in lei, valori mediane aferente stocului de
credite, in iunie 2014).

" Conform Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, august 2014.
12 Conform datelor raportate la CRC.
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Diferenta de comportament intre creditele in lei si cele in valuta se observa pentru toate categoriile
de credit (Grafic 5.23.), iar cel mai accentuat in cazul creditelor de consum negarantate cu ipoteci
(19,1 puncte procentuale). In acest din urma caz, creditele in valutd au fost majoritar (circa 55 la
suta din stoc) acordate in perioada 2007-2008 (perioada caracterizata prin standarde de creditare mai
laxe). Gradul ridicat de neperformanta asociat acestei categorii (25,9 la suta, in august 2014) pledeaza
pentru mentinerea unor standarde de creditare prudente pe intreaga duratd a unui ciclu economic.

De altfel, evaluarea rolului masurilor macroprudentiale (de tipul LTV si DTI) asupra creditarii
bancare si asupra calitatii activelor bancare evidentiaza faptul ca lipsa unor asemenea reglementari
a contribuit la o crestere a ratei de neperformanta. Creditele acordate in perioada T1 2007 — T3 2008
inregistreaza cea mai ridicata ratd de neperformanta si cumuleaza cea mai mare parte a volumului
de credite neperformante (Grafic 5.22.). Aceasta perioadd de ,autoreglementare” din partea
institutiilor de credit a presupus stabilirea de cétre fiecare banca, prin norme interne, a nivelurilor
maxime de indatorare dupa tipul creditului si riscul asociat (a se vedea Sectiunea 7.1. Instrumentele
macroprudentiale implementate de BNR privind debitorii — un deceniu de experientd). Analizele
efectuate au aratat ca acest tip de reglementare nu produce cele mai eficiente rezultate din punct de
vedere al riscului de credit, creditele acordate in perioada de ,,autoreglementare” dovedindu-se a fi
cele mai sensibile la evolutiile macroeconomice nefavorabile.

Grafic 5.22. Rata de neperformanta pentru
creditele acordate in fiecare trimestru
in perioada T4 2004 — T4 2013

Grafic 5.23. Rata NPL la banci in functie
de tipul si valuta creditului
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Implementarea de noi masuri macroprudentiale incepand cu anul 2008 si adaptarea acestora la
conditiile macroeconomice si la evolutia creditarii (de exemplu cresterea mai pronuntatd a riscului
de credit provenind din creditarea in valutd) au condus la o imbunatatire a calitatii noilor credite
bancare acordate. Contributia la volumul neperformantei a creditelor acordate dupa anul 2009 a fost
marginala. In aceste conditii, este necesard mentinerea unei eficiente multumitoare a instrumentelor
macroprudentiale de tip LTV sau DTI. Scoaterea de sub incidenta reglementarilor a creditelor
imobiliare acordate prin programul guvernamental ,,Prima Casa” (care detin o pondere importanta in

RAPORT ASUPRA STABILITATII FINANCIARE 2014

119
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creditarea imobiliara a populatiei) sau implementarea de noi asemenea masuri diminueaza eficienta
instrumentelor macroprudentiale.

(C) Debitorii care au venituri nete sub media pe economie continud sa reprezinte cea mai riscanta
categorie pentru sectorul bancar, cumuland circa 65 la suta din volumul creditelor neperformante
(atdt in cazul creditelor imobiliare, cat si al celor de consum, Grafic 7.2. din cadrul Sectiunii 7.1.
Instrumentele macroprudentiale implementate de BNR privind debitorii — un deceniu de experienta).
Pentru aceasta categorie de debitori s-a inregistrat §i cea mai puternica crestere a ratei de neperformanta
in intervalul decembrie 2012 — iunie 2014 (cu 1,14 puncte procentuale in cazul creditelor imobiliare
si 1,45 puncte procentuale in cazul creditelor de consum), cu o usoara ameliorare in august 2014.
Pentru debitorii de acest tip trebuie identificate masuri care sa permitd mentinerea unui acces la
finantare adecvat, concomitent cu protejarea contra eventualelor abuzuri atat a debitorilor, cat si
creditorilor.

5.3. Riscurile generate de sectorul imobiliar si de creditarea cu garantii
ipotecare

Concentrarea directa §i indirectd a sectorului bancar in expuneri avand legatura cu dinamica pietei
imobiliare este mare §i in crestere, iar riscurile aferente acestor expuneri s-au mentinut ridicate. Aceste
evolutii ar putea reclama implementarea de noi masuri macroprudentiale in vederea gestionarii mai
bune a riscurilor mentionate, in linie cu recomandarile Comitetului European pentru Risc Sistemic
privind limitarea concentrarii expunerilor directe si indirecte ale institutiilor de credit.

Sectorul bancar romanesc se caracterizeaza printr-un volum ridicat al expunerilor care au legatura
cu dinamica pietei imobiliare'’. Ponderea expunerilor de aceasta natura in totalul creditelor acordate
populatiei si companiilor nefinanciare este de 71 la sutd in august 2014 (fatd de 67,3 la sutd in
decembrie 2012). Expunerea béancilor pe active corelate cu piata imobiliara este mai ampla in cazul
portofoliului corporatist (75,8 la sutd din totalul creditelor acordate sectorului companii nefinanciare,
in august 2014, in crestere cu 2 puncte procentuale fatd de decembrie 2012). in cazul portofoliului
de credite acordate populatiei, expunerea pe asemenea active este mai redusa comparativ cu sectorul
firmelor (66 la sutd din totalul creditelor acordate populatiei sunt garantate cu un colateral imobiliar,
in august 2014, in crestere cu circa 2 puncte procentuale fatd de decembrie 2012).

Expunerea ridicatd in active avand legatura cu dinamica pietei imobiliare este larg raspandita la
nivelul sectorului bancar romanesc (indicele Herfindahl-Hirschman avand valori reduse'*), ceea ce
ar pleda pentru utilizarea de instrumente macroprudentiale complementar celor microprudentiale, in
vederea gestionarii unor asemenea riscuri. Aceasta situatie este o caracteristica atat a portofoliului de
credite acordate populatiei, cat si a celui aferent creditarii companiilor (valoarea indicelui Herfindahl-
Hirschman fiind de 100 in primul caz si 80 in cel de-al doilea, in august 2014).

13" Au fost considerate creditele imobiliare si cele de consum garantate cu ipoteci acordate populatiei, creditele acordate
companiilor din sectorul constructii si sectorul imobiliar, precum si creditele garantate cu ipoteci (altele decat cele
acordate sectoarelor mentionate anterior) care au, printre altele, si o garantie imobiliara.

14 Indicele Herfindahl-Hirschman este de 85 in august 2014. Indicele s-a calculat pentru intreaga expunere garantati cu
ipoteci (rezidentiala si comerciald). Pragul care semnaleaza o problema de concentrare este de 180.
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La nivel european existd o preocupare In gestionarea adecvatd a riscurilor bancare rezultate ca
urmare a unui grad mare de concentrare pe diverse sectoare, in special pe cel imobiliar'>. Comitetul
European pentru Risc Sistemic (CERS) recomanda ca un obiectiv intermediar distinct al autoritatilor
macroprudentiale sa fie limitarea concentrarilor de expuneri directe si indirecte'®, iar instrumentele
macroprudentiale indicate in scopul atingerii acestui obiectiv pot avea in vedere atat debitorii, cat si
creditorii'”. BNR are o bund experientd in utilizarea unor asemenea instrumente macroprudentiale
(a se vedea Sectiunea 7.1. Instrumentele macroprudentiale implementate de BNR privind debitorii
— un deceniu de experientd). Aceste preocupari privind gestionarea adecvatd a expunerilor bancilor
asupra activelor avand legdturd cu dinamica pietei imobiliare se datoreaza multiplelor evidente ca
evolutiile nefavorabile ale pietei imobiliare pot conduce inclusiv la crize financiare, datorita legaturilor
puternice care exista Intre aceasta piatd, pe de o parte, si sistemul financiar si economia reald, pe de
alta parte's.

Evolutiile recente ale pietei imobiliare sugereaza o perioada de relativa stagnare, dupa cativa ani de
ajustari importante. Scaderea preturilor la locuintele rezidentiale inceputa in anul 2009 s-a oprit in
anul 2013, nsa a reinceput in primul trimestru al anului 2014, numarul autorizatiilor de constructii
rezidentiale emise in perioada ianuarie 2013 — august 2014 s-a mentinut relativ la acelasi nivel cu
cel din perioada ianuarie 2012 — august 2013, iar apetitul pentru tranzactii imobiliare a revenit usor
(numarul tranzactiilor imobiliare s-a majorat cu 6,8 la sutd in intervalul ianuarie 2013 — iunie 2014,
fata de ianuarie 2012 — iunie 2013). Intentia de a cumpara o casa in urmatoarele 12 luni a ramas la
valori modeste'?, iar investitiile in lucrari de constructii noi s-au diminuat in anul 2013 (cu 12 la suta
fata de 2012, ajungand la nivelul din anul 2011; tendinta a continuat si in primul semestru din 2014,
inregistrandu-se o reducere a investitiilor in lucrarile de constructii noi cu 6 la suta fatd de aceeasi
perioada a anului anterior).

Expunerea directa a bancilor asupra companiilor din sectorul constructii si sectorul imobiliar este
importanta (24,5 la sutd din totalul portofoliului de credite acordate companiilor nefinanciare,
respectiv 26,8 miliarde lei in august 2014), iar riscul de credit din asemenea expuneri este ridicat (rata
creditelor neperformante aferenta firmelor din constructii este de 40,4 la sutd, iar 1n cazul firmelor din
sectorul imobiliar de 21 la suta, in august 2014). Companiile apartinand subsectorului dezvoltatorilor
imobiliari prezintd un risc considerabil (rata creditelor neperformante fiind de 33,7 la suta, in
august 2014). Firmele care activeaza in constructii si imobiliare genereaza si o parte importantd a
incidentelor de plati majore din economie (41,4 la sutd din total incidentelor de plati majore in anul
2013, in crestere de la 37,8 la sutd in 2012). In primul semestru al anului 2014 se constata o reducere
a volumului incidentelor de plati majore generate de firmele din constructii si din sectorul imobiliar,
dar disciplina la plata in aceste cazuri continua sa fie laxa (31 la sutd din volumul incidentelor de plati
majore inregistrate in economie).

Publicarea raportului CERS privind operationalizarea instrumentelor macroprudentiale include un capitol intreg dedicat
pietei imobiliare (The ESRB Handbook on Operationalising Macro-prudential Policy in the Banking Sector).
Recomandarea Comitetului European pentru Risc Sistemic din 4 aprilie 2013 privind obiectivele intermediare si
instrumentele politicii macroprudentiale (CERS/2013/1).

Instrumentele care vizeaza creditorii se refera la cerinte sectoriale de capital si limite asupra pierderii in caz de
nerambursare (loss-given-default, LGD), iar cele care vizeaza debitorii au in vedere raportul intre serviciul datoriei i
venituri (debt-service-to-income, DTI), intre valoarea totala a creditului si venituri (/oan-to-income, LT]) si intre valoarea
creditului acordat si a garantiei aferente creditului (loan-to-value, LTV).
18 Crowe, C., Dell'Ariccia, G., Igan, D., and Rabanal, P. (2013), How to Deal with Real Estate Booms: Lessons from
Country Experiences, Journal of Financial Stability, Vol. 9, pp. 300-319.

Comisia Europeana, Business and consumer survey, septembrie 2014.
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Riscurile generate de expunerea bancilor asupra activelor avand legaturd cu dinamica pietei
imobiliare se mentin gestionabile, dar necesita o monitorizare foarte atentad si eventuale noi masuri
macroprudentiale, in linie cu recomandarile Comitetului European pentru Risc Sistemic. Riscurile
din creditarea populatiei cu garantii imobiliare se mentin ridicate, iar in cazul portofoliului de credite
comerciale care au, printre altele, si o garantie imobiliara se consolideaza in ultimii ani ideea potrivit
careia solicitarea unui colateral de acest tip nu garanteaza o disciplind la platd mai ridicata. Riscul
de credit pentru acest portofoliu se mentine mai ridicat decat pentru portofoliul de credite care nu
au o astfel de garantie, rata de neperformanta fiind de 24,1 la suta pentru expunerile care au, printre
altele, si o garantie imobiliara (fatd de 16,7 la suta pentru cele fara garantii ipotecare, august 2014,
Grafic 5.24). Bancile trebuie sa-si dezvolte abilitatile de analizd mai aprofundata a proiectelor de
finantare propuse de firme, a riscurilor specifice companiilor, distinct in functie de dimensiunea
acestora, precum si de consiliere a firmelor in dezvoltarea activitatii acestora. Un asemenea demers ar
putea reprezenta o garantie mai bund decat cea imobiliara in ceea ce priveste rambursarea creditelor.

Banca Nationala monitorizeaza periodic riscul din expunerea bancilor pe active aflate in conexiune
cu dinamica pietei imobiliare si si-a recalibrat instrumentele pentru ca asemenea riscuri sd poata fi
gestionate adecvat. De exemplu, BNR si-a exercitat optiunea®® unui tratament mai prudent pentru
portofoliul de credite comerciale garantate cu ipoteci, legiferand ponderi la risc de 100 la sutd pentru
aceasta categorie, in timp ce pentru creditele imobiliare acordate populatiei, ponderea de risc a fost

stabilita la 35 la suta. Pastrarea acestor ponderi la nivelul existent este justificata de evolutia riscurilor
generate de portofoliul de credite garantate cu ipoteci.

Grafic 5.24. Rata creditelor neperformante acordate companiilor dupa dimensiunea firmei

si tipul de garantare a creditelor
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Sursa: CRC, MFP, calcule BNR

Riscul din creditele garantate cu ipoteci acordate populatiei a avut evolutii mixte. Pe de o parte, rata
creditelor neperformante a crescut marginal in perioada decembrie 2012 — iunie 2014 (de 1a 8,7 la suta
la 9 la suta, Grafic 5.25.), dar s-a redus pana la nivelul de 7,6 la suta (in august 2014). Aceste evolutii
au intervenit ca urmare a Incetinirii ritmului de crestere a volumului neperformantei (de la 36,3 la
sutd in intervalul decembrie 2011 — iunie 2013 la 4,5 la suté in perioada decembrie 2012 — iunie 2014)

20 in contextul transpunerii in legislatia nationald a pachetelor legislative CRD I-III si ulterior al exercitirii optiunilor
nationale conform Regulamentului (UE) nr. 575/2013 (CRR).
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si a amplificarii procesului de scoatere 1n afara bilantului a creditelor neperformante, precum si a
externalizarii unui volum important de credite (circa 1,01 miliarde lei) in perioada iulie-august 2014.
Cele mai riscante credite raman cele de consum garantate cu ipoteci (avand o rata de neperformanta de
12,4 la suta, comparativ cu 4,9 la sutd pentru creditele imobiliare, august 2014). Portofoliul de credite
acordate prin programul ,,Prima Casa” (care reprezenta 46 la sutda din stocul de credite imobiliare
la iunie 2014 si 67 la sutd din creditele imobiliare nou acordate in perioada decembrie 2012 — iunie
2014) are o rata de neperformanta scazuta (0,03 la suta, iunie 2014).

Grafic 5.25. Rata de neperformanta a creditelor garantate cu ipoteci, acordate populatiei
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Sursa: CRC, Biroul de Credit, calcule BNR

Doua evolutii arata ca se mentin vulnerabilitati in portofoliul de credite garantate cu ipoteci acordate
populatiei. In primul rind, cei care nu-si mai pot rambursa datoriile (avand peste 90 de zile de
intarziere) de reguld raman in aceastd stare. Rata de revenire in categorii mai putin riscante s-a
mentinut modesta (9,7 la sutd pentru cei ce detin credite imobiliare, respectiv 12,8 la sutd pentru
cei care au contractat credite de consum garantate cu ipoteci, valori pentru perioada decembrie
2012 —august 2014). Aceste cifre pledeaza pentru intensificarea procesului de curatare a bilanturilor
bancare in cazul expunerilor care Inregistreaza intarzieri la platd mai mari de 90 de zile. Procesul
de reesalonare a creditelor garantate cu ipoteci a avut o eficientd relativ moderatd. Bancile au
apelat intr-o mica masura la aceasta tehnica de gestionare a portofoliilor (5,8 la sutd din stocul
creditelor imobiliare erau reesalonate in august 2014), iar circa 35 la sutd din stocul de credite
reesalonate continua sa aiba peste 90 de zile Intarziere (in august 2014). Solutia de reesalonare a
fost mai pregnant folositd pentru portofoliul de credite de consum garantate cu ipoteci (17,4 la suta
dintre creditele de consum garantate cu ipoteci erau reesalonate in august 2014, in crestere de la
12,9 la suta la sfarsitul anului 2012).

In al doilea rand, pierderile in caz de nerambursare (loss-given-default, LGD) au cunoscut o evolutie
ascendentd. Valoarea LGD pentru creditele de consum garantate cu ipoteci a crescut de la circa
34 la sutd in iunie 2013 la 46 la suta in iunie 2014%'. Pierderile in cazul creditelor imobiliare variaza

21" Conform Sondajului privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei, mai 2014. Valoarea LGD raportati de
primele 10 banci din sistem este similara evolutiilor la nivel agregat, potrivit cifrelor din CRC (valoare medie de circa
45 la suta in S1 2014).
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Grafic 5.26. Rata de neperformanti intre 25 la sutd si 60 la sutd”’. La aceste
in functie de valoarea LTV evolutii negative a contribuit si o valoare

relativ ridicatd a ponderii creditului 1in
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o9  beste 90 de zile de 57,1 la suta), in timp ce

pentru creditele cu o valoare subunitara a LTV,
2 + 10 rata creditelor restante peste 90 de zile este de
18,6 la sutd (in august 2014, Grafic 5.26.).
Reevaluarea colateralului prin incorporarea
evolutiilor negative de pe piata imobiliara
nu este singurul factor care a condus la
cresterea valorilor LTV. Alaturi de acest factor
se afla si politicile de creditare ale bancilor:
69 la sutd din creditele acordate pe termen
scurt (sub un an) au un LTV supraunitar.
in scopul reflectarii corespunzatoare a valorii
garantiilor imobiliare din bilanturile bancilor, recum si pentru a avea o imagine adecvata a nivelurilor
LTV, BNR a solicitat auditorilor externi ai institutiilor de credit in cateva randuri, incepand cu anul
2012, sa evalueze independent valoarea acestui colateral. Rezultatul acestor demersuri I-a constituit
o corectie relativ importantd a valorii colateralului imobiliar, ceea ce a determinat in consecinta si o
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majorare a nivelurilor LTV.

22 Conform datelor disponibile in Sondajul privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei si in Centrala Riscului
de Credit pentru expunerile mai mari de 20 000 RON.
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6 INFRASTRUCTURA SISTEMULUI FINANCIAR —
STABILITATEA SISTEMELOR DE PLATI
SI A SISTEMELOR DE DECONTARE

6.1. Stabilitatea sistemului de plati si de decontare ReGIS

Sistemul ReGIS a continuat sa functioneze fara disfunctionalitati semnificative in perioada iulie
2013 — iunie 2014, in conditiile cresterii numarului de ordine de transfer procesate si a ratei de
decontare. Lichiditatea disponibila agregata a participantilor la sistemul ReGIS a fost adecvata si s-a
imbunatatit, in timp ce resursele financiare ale sistemului au fost distribuite Intr-o mai mare masura
catre participantii cu deficit temporar de lichiditate.

Rata medie lunara de disponibilitate a serviciilor oferite de sistemul ReGIS 1n aceastad perioada nu a
coborat sub nivelul 99,99 la sutd, iar incidentele de natura tehnica aparute in functionarea sistemului
ReGIS nu au determinat sciderea ratei lunare de disponibilitate sub valoarea ratei minime de
disponibilitate proiectate a sistemului de 99,80 la suta.

In perioada iulie 2013 — junie 2014, comparativ cu anul anterior, sistemul ReGIS a procesat cu
peste 4,56 la sutd mai multe ordine de transfer (peste 3 390 000 ordine de transfer), iar rata medie
zilnicd de decontare a fost usor mai mare decat cea inregistrata in perioada de bazi, care s-a situat la
99,97 la suta.

In perioada analizata, cresterea constanti, dar moderatd, a numarului mediu zilnic al ordinelor de
transfer decontate in cadrul sistemului ReGIS continua sa se situeze sub nivelul de 15 000. Existenta
unui volum maxim (in luna decembrie 2013) de peste 27 900 plati decontate in cursul unei zile si
ciclicitatea varfurilor volumelor platilor decontate in lunile decembrie 2012 si decembrie 2013 nu
reprezintd o preocupare, in conditiile in care capacitatea testatd de procesare a sistemului ReGIS
permite procesarea a 10 000 tranzactii in aproximativ opt minute (Grafic 6.1.).

Monitorizarea activitdtii participantilor in cadrul sistemului ReGIS si instrumentele de gestionare a
lichiditatii specifice sistemului au stimulat functionarea eficientd a acestuia cu lichiditatea existenta,
fara a se consemna situatii de blocare a platilor (gridlock), chiar si in conditiile prezentei ocazionale a
unor presiuni pe lichiditate. Rata de utilizare a lichiditatii a semnalat aceste presiuni, dar care au fost
contracarate prin operatiuni de tip repo initiate de participantii la sistem (Grafic 6.2.).

Decontarea celei mai mari pozi{ii nete debitoare calculate in perioada iulie 2013 — iunie 2014 in
cadrul sistemelor auxiliare', care utilizeaza facilitatile sistemului ReGIS pentru stingerea obligatiilor
de platd aparute in legdtura cu participarea la aceste sisteme, nu a avut impact negativ asupra
lichiditatii din sistem sau asupra platilor participantilor, rata de utilizare a fondurilor in respectiva zi
de decontare situandu-se usor peste media acestei perioade (Grafic 6.2.). Decontarea acestei pozitii

' Un sistem de plati — SENT (administrat de STFD Transfond S.A.), dou scheme de plata cu carduri — VISA (administrata
de VISA Europe Services Inc.) si MasterCard (administrata de MasterCard International) si trei sisteme de decontare
a operatiunilor cu instrumente financiare — DSClear (administrat de Depozitarul Sibex S.A.), RoClear (administrat de
Depozitarul Central S.A.) si SaFIR (administrat de Banca Nationala a Romaniei).
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nete (a carei valoare a fost mai mare decat valoarea celei mai mari pozitii nete debitoare decontate
in perioada iulie 2012 — iunie 2013) s-a realizat intocmai si la timp si a necesitat utilizarea a 20,59 la
suta din lichiditatea disponibila in cadrul sistemului ReGIS, comparativ cu utilizarea a 25,99 la suta

din lichiditatea disponibila in cadrul sistemului pentru decontarea celei mai mari pozitii nete debitoare
decontate in perioada iulie 2012 — iunie 2013.

Grafic 6.1. Numarul maxim lunar al ordinelor
de transfer decontate in sistemul

Grafic 6.2. Rata zilnica de utilizare a fondurilor

disponibile in sistemul ReGIS
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In prezent, la sistemul ReGIS participa 40 de institutii de credit din tard si din Uniunea Europeana,
Banca Nationald a Roméniei, Ministerul Finantelor Publice si sase sisteme auxiliare. In perioada
iulie 2013 — iunie 2014, la nivelul sistemului ReGIS se constatdi o usoard scadere a ratei de
concentrare?, atat din perspectiva volumului, cat si din cea a valorii ordinelor de transfer decontate,

dar existd un grup de trei institutii de credit care participa la stabilirea ambelor rate de concentrare
(Graficele 6.3. si 6.4.).

Calculata ca suma a celor mai mari cinci cote individuale de participare.
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Grafic 6.3. Cota de piata a participantilor
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Grafic 6.4. Cota de piata a participantilor
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Valoarea ordinelor de transfer decontate in sistemul ReGIS s-a redus usor in anul 2013 si in primul
semestru din 2014, pe fondul diminuarii operatiunilor repo derulate de BNR. Valoarea transferurilor
intre institutiile de credit s-a mentinut relativ constantd in perioada analizatd, cu exceptia cresterii
semnificative din luna decembrie, care are caracter sezonier, in timp ce Trezoreria nu a inregistrat
fluctuatii semnificative ale ordinelor de transfer introduse in sistemul ReGIS (Grafic 6.5.).

Grafic 6.5. Valoarea ordinelor de transfer Grafic 6.6. Gradul de utilizare a lichiditatii
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Gradul de utilizare a lichiditatii se calculeaza ca raport intre lichiditatea utilizata pe parcursul zilei (diferenta dintre soldul
la inceputul zilei si soldul minim pe parcursul zilei) si lichiditatea disponibila la inceputul zilei.
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Imbunatitirea conditiilor de lichiditate din sistemul bancar, indicata de reducerea tranzactiilor repo ale
BNR, este detectata si de indicatorul de utilizare a lichiditatii in sistemul ReGIS. Exceptand valoarea
ridicata a tranzactiilor din luna decembrie, presiunea pe resursele financiare ale sistemului bancar a

fost scazuta, indicand un excedent de lichiditate al sistemului bancar raportat la necesarul din sistemul
ReGIS (Grafic 6.6.).

Asimetria mai accentuata a resurselor de lichiditate din interiorul sistemului bancar, determinatd pe
bazad de simuldri, pentru anul 2012 si prima parte a anului 2013, s-a redus semnificativ incepand
cu trimestrul II 2013, in corelatie cu evolutia indicatorului de utilizare a lichiditatii (Grafic 6.7.).
Distribuirea lichiditatii intr-o mai mare masurd catre participantii cu deficit temporar de resurse
este favorabila stabilitatii financiare a sistemului ReGIS. O asimetrie ridicata in alocarea resurselor
in sistemul bancar poate genera tensiuni, chiar si atunci cand lichiditatea disponibild a sistemului, in
ansamblu, este suficienta sau chiar excedentara.

Existd o legatura directd intre operatiunile de piatd monetarda ale BNR si riscul de lichiditate din
sistemul ReGIS, cuantificat prin resursele financiare disponibile la nivelul intregului sistem
bancar si distribuirea lichiditatii in interiorul sistemului (Grafic 6.8.). Acest fapt indicad relevanta
ridicata a indicatorului privind cozile de asteptare pentru riscul de lichiditate din sectorul bancar.
Indicatorul masoara nivelul de asimetrie a distributiei lichiditatii in sistemul bancar si detecteaza

eventuale deficite de resurse care nu sunt surprinse de indicatorii agregati la nivel de sistem privind
lichiditatea.

Grafic 6.7. Valoarea totald maxima a cozilor Grafic 6.8. Relatia dintre operatiunile repo
de asteptare in sistemul ReGIS ale BNR si valoarea totala maxima
(determinata pe baza de simulari) a cozilor de asteptare in sistemul
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6.2. Stabilitatea sistemului de plati SENT

Sistemul SENT a functionat normal, fara evenimente majore, in conditiile cresterii minore a ratei de
disponibilitate a sistemului SENT si a valorii ordinelor de transfer compensate in cadrul perioadei
iulie 2013 — iunie 2014.

In cursul trimestrului trei al anului 2013, Banca Nationald a Romaniei a aprobat modificarea
regulilor sistemului SENT ca urmare a solicitarii formulate de administratorul acestuia — STFD
Transfond S.A. Aceste modificari au vizat, in principal: (1) modificarea criteriilor de acces si a
conditiilor de participare la sistem, (2) modificarea conditiilor de suspendare a unui participant,
(3) introducerea criteriilor de identificare a participantilor critici, (4) introducerea procesarii
instructiunilor de plata denominate in euro conform standardului SEPA Credit Transfer (SCT)?
nationale si transfrontaliere spre si de la o altd casd de compensare (Clearing and Settlement
Mechanism — CSM), (5) ajustarea mecanismului de decontare pentru a permite decontarea pozitiilor
nete rezultate din compensarea obligatiilor de platd denominate in euro in cadrul sistemului
TARGET?2 (folosind ca activ de decontare banii bancii centrale, conform celor mai recente standarde
de expunere bilaterale si multilaterale in relatie cu ceilalti participanti si (7) modificarea orarului de
operare a sistemului prin includerea a doua sesiuni de compensare pentru compensarea ordinelor de
transfer de tip SCT denominate in euro.

In vederea procesarii instructiunilor de plati denominate in euro de tip SCT transfrontaliere, STFD
Transfond S.A. a Incheiat un contract de interoperabilitate cu Equens, casa de compensare automata
pan-europeand, membri a EACHAS. In data de 13 decembrie 2013 STFD Transfond S.A., operatorul
sistemului SENT, a lansat serviciul de compensare a obligatiilor de plata denominate in euro, rezultate
din procesarea ordinele de transfer de tip transfer credit nationale si transfrontaliere.

Rata medie lunara de disponibilitate a serviciilor de compensare a obligatiilor de platda denominate in
lei, furnizate in perioada iulie 2013 — iunie 2014, s-a imbunatatit usor comparativ cu perioada iulie
2012 — iunie 2013, pana la nivelul de 99,98 la sutd, in contextul existentei unor incidente tehnice.
STFD Transfond S.A. a furnizat participantilor la sistemul SENT servicii de compensare a obligatiilor
de platd denominate in euro in perioada decembrie 2013 — iunie 2014 cu o rata medie lunara
de disponibilitate nesemnificativ inferioara celei aferente serviciilor de compensare a obligatiilor de
platd denominate in lei, dar net superioard limitei minime de disponibilitate stabilite prin regulile
de sistem (Grafic 6.9.).

4 Inclusiv instructiunile de tratare a exceptiilor aferente schemei SCT (SCT RETURN, SCT RECALL, Positive Answer to
a Recall, Negative Answer to a Recall).

Conform Principiului 9 al documentului Bancii Reglementelor Internationale Principles For Financial Market
Infrastructures, aprile 2012, http://www.bis.org/publ/cpss10la.pdf ,,O infrastructura a pietei financiare ar trebui sa
asigure decontarea fondurilor in banii bancii centrale daca este practic si posibil...”.

EACHA — European Automated Clearing House Association — este o organizatie nonprofit care asigura cadrul de
cooperare intre case de compensare care opereaza pe teritoriul Uniunii Europene, asigurand suportul pentru dezvoltarea
si implementarea schemelor europene, a politicilor comune in domeniul procesarii tranzactiilor de plata, inclusiv pentru
interoperabilitatea pe baza de standarde deschise.
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Grafic 6.9. Rata de disponibilitate a sistemului

Grafic 6.10. Rata de compensare a sistemului

SENT SENT
procente rocente
100,0 - ' -
99,6
99,2
98,8 -
98,4
98,0 -
MO MO O O 0O o 3§ 5 9 95 9 <
= = = = = = I = == N = == I =
O O O O O O O O O O O o
N 8 8§ 8§ 8§ 8§ § Q&S Q| 0
ECDQ_S>OC_QE‘—'§:: M MO MO O O 6O 5 5 35 35 9 <
=2 S @ 5§ © @ © © 2 =] I A d A d A4 A d d d d A
T @ c T - g ®© E = O O O O O O © © © © © O
4 d d § & & d &
. ey ey . e — - — S - —
me rata lunara de disponibilitate a serviciilor de 2 2 g 8 § 8 8 3 S g E 5
compensare a obligatiilor de plata denominate
in lei - o ——rata de compensare a obligatiilor de plata
mmm rata lunara de disponibilitate a serviciilor de denominate n lei
Tcrc])r:uprznsare a obligatiilor de plata denominate - rata de compensare a obligatiilor de plata

denominate in euro
Nota: Linia orizontala reprezinta rata minima lunara
de disponibilitate a sistemului stabilita prin
regulile de sistem.

Sursa: STFD Transfond S.A.

Nota: Linia orizontal reprezinta pragul de alerta
privind posibila manifestare a riscului de
domino.

Sursa: STFD Transfond S.A.

Performanta activitatii sistemului SENT s-a imbunatatit usor fatd de perioada iulie 2012 — iunie
2013 si din perspectiva ratei de decontare, care atins un nivel mediu zilnic de 98,74 la suta, iar
rata de compensare a obligatiilor de platd denominate in lei a variat in limitele perioadei de baza
(Grafic 6.10.). Rata de compensare a obligatiilor de plata denominate in euro a variat intre 80 la suta
si 100 la sutd din cauza numarului redus de participanti care utilizeaza acest serviciu de compensare
si implicit a numarului mic de ordine de transfer introduse si compensate (Grafic 6.10.).

Rata de concentrare’ aferenta sistemului SENT are un puternic caracter monoton in ultimii cinci ani.
Aceasta variaza Intr-un culoar foarte ingust cuprins intre 57 la suta si 59 la suta, atat din perspectiva
volumului, cat si a valorii ordinelor de transfer compensate, aceiasi patru participanti cu cote de piata

individuale comparabile, care contribuie la stabilirea ratei de concentrare a sistemului (Graficele 6.11.
si 6.12.), isi schimba pozitiile in top.

7 Calculata ca suma a celor mai mari cinci cote individuale de participare.
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Grafic 6.11. Cota de piata a participantilor Grafic 6.12. Cota de piata a participantilor
(volumul ordinelor de transfer (valoarea ordinelor de transfer
compensate) compensate)
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6.3. Sistemele de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare

Cele trei sisteme de decontare care functioneaza in Romania furnizeaza servicii de post-tranzactionare
pentru piata de capital — sistemul DSClear administrat de catre Depozitarul Sibex si sistemul RoClear
administrat de catre Depozitarul Central —, precum si pentru piata titlurilor de stat — sistemul SaFIR,
administrat de catre Banca Nationald a Romaniei. Aceste sisteme au continuat sa opereze in conditii
de sigurantd, rata medie de disponibilitate tehnica® situandu-se la un nivel de 100 la sutd pentru
primele doua sisteme si aproximativ 99,99 la suta pentru sistemul SaFIR.

Modificari intervenite in functionarea sistemelor DSClear si RoClear

In perioada parcursa de la precedentul Raport asupra stabilitatii financiare, administratorii sistemelor
de decontare DSClear si RoClear au efectuat o serie de ajustari in privinta arhitecturii si regulilor de
functionare ale acestor sisteme.

Prima categorie de masuri adoptate a vizat continuarea demersurilor de aliniere la cerintele
Recomandarilor ESCB-CESR pentru sisteme de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare,
ca urmare a finalizarii evaluarii sistemelor DSClear si RoClear de catre Banca Nationald a Romaniei
in cursul anului 2012. In acest sens, au fost inregistrate anumite progrese in privinta unei mai bune
gestionari a riscului costului de inlocuire, clarificarii termenului limitd pentru reconstituirea resurselor
financiare ale aranjamentelor de garantare a decontarii pe baza neta, derularii tranzactiilor destinate
gestionarii riscului de decontare, armonizarii prevederilor regulilor sistemelor cu legislatia primara

8 Rata medie de disponibilitate tehnica reprezinti raportul exprimat procentual intre durata efectivi si durata programati

de functionare a unui sistem, in decursul unui anumit interval de timp.
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si secundara aplicabila, precum si diminuarii duratei procesului de decontare pe baza neta, in scopul
facilitarii reutilizarii cat mai rapide a fondurilor rezultate din decontarea tranzactiilor.

Raman de rezolvat in perioada imediat urmatoare celelalte neajunsuri constatate in urma evaluarii
sistemelor DSClear si RoClear, dintre care se detaseaza cele legate de restructurarea cadrului de
gestionare a riscurilor financiare specifice decontarii pe baza neta a tranzactiilor, printr-o dimensionare
judicioasd a limitelor de decontare ale participantilor in raport cu valoarea agregata a garantiilor
financiare constituite la nivelul sistemelor DSClear si RoClear, concomitent cu: (i) eficientizarea
si flexibilizarea mecanismelor de gestionare a garantiilor (inclusiv in privinta extinderii graduale a
gamei de active eligibile si a modalitatilor de constituire a acestor garantii); (ii) crearea conditiilor
pentru decontarea pe baza bruta a tranzactiilor de valori semnificative negociate pe baza bilateralda
si (iii) introducerea calitatii de participant indirect la aceste sisteme de decontare. Implementarea 1n
intervalul de timp urmator a ajustarilor privind administrarea adecvata a riscurilor asociate decontarii
pe baza neta va contribui la dezvoltarea pe baze solide a pietei de capital autohtone, tindnd cont de
importanta semnificativa pe care sistemele de decontare a operatiunilor cu instrumente financiare o au
pentru functionarea ordonata a acestei piete.

Cea de-a doua categorie de masuri adoptate de catre administratorul sistemului de decontare RoClear
a avut in vedere, in principal, modificari in privinta derularii tranzactiilor de tip turnaround’, in
sensul relaxarii conditiilor de efectuare a acestor tranzactii, precum si crearea conditiilor pentru
emisiunea certificatelor de depozit avand la baza actiuni suport'®. Ambele initiative au avut drept scop
cresterea atractivitatii pietei de capital autohtone si facilitarea accesului investitorilor nerezidenti.
Suplimentar, in vederea promovarii pietei autohtone de capital de la statutul de piata de frontiera
la cel de piata emergentd, au fost intreprinse demersuri privind separarea tehnicad si functionald a
conturilor de decontare si custodie a instrumentelor financiare, deschise in cadrul sistemului
RoClear al Depozitarului Central de conturile de tranzactionare existente in cadrul sistemelor
apartinand Bursei de Valori Bucuresti, o asemenea segregare fiind de naturd a reduce riscul de
custodie, precum si de a elimina posibilitatea ca aparitia unei disfunctionalitati la nivelul uneia dintre
cele doud platforme tehnice sa se repercuteze negativ, in mod direct, i asupra celeilalte componente,
favorizand totodata cresterea eficientei activitatii de posttranzactionare in general. O modificare de
amploare care va surveni in functionarea sistemelor DSClear si RoClear constad in reducerea duratei
ciclului de decontare a tranzactiilor incepand cu anul viitor, ca urmare a prevederilor regulamentului
european aplicabil depozitarilor centrali (CSDR'"), fiind diminuat — de la trei la doua zile lucratoare —
intervalul de timp de expunere la riscul de contraparte si la riscul costului de inlocuire.

° Tranzactii incheiate pe piata OTC care au corespondent tranzactii incheiate in cadrul sistemelor de tranzactionare
administrate de catre Bursa de Valori Bucuresti.

19 Valori mobiliare care confera detinitorului drepturile si obligatiile aferente actiunilor in baza cirora au fost emise,
inclusiv dreptul de a obtine actiunile suport prin conversia acestor certificate.

" Regulamentul (UE) al Parlamentului European si al Consiliului privind imbunititirea decontirii instrumentelor financiare
in Uniunea Europeana si depozitarii centrali de instrumente financiare si de amendare a Directivei 98/26/CE, Directivei
2014/65/UE si Regulamentului (UE) nr. 236/2012.
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Functionarea sistemului SaFIR

Rata medie de decontare'? a tranzactiilor inregistrate in cadrul sistemului SaFIR s-a situat intre
99,95 la sutd, in cea de-a doua jumatate a anului 2013, si 99,87 la suta in primul semestru din anul
2014, procentele fiind sensibil egale atat din perspectiva numarului, cat si a valorii tranzactiilor.

Gradul de concentrare 1n cadrul sistemului SaFIR, prin prisma valorii tranzactiilor derulate de catre
participanti (altii decat Banca Nationald a Romaniei), a ramas unul moderat in ultimul an si jumatate,
indicele Herfindahl-Hirschman situdndu-se, in medie, la 1 200 puncte (Grafic 6.13.).

Grafic 6.13. Gradul de concentrare in cadrul Grafic 6.14. Valoarea instrumentelor financiare
sistemului SaFIR (indicele inregistrate in sistemul SaFIR
Herfindahl-Hirschman) (sfarsit de perioada)
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Valoarea agregatd a instrumentelor financiare inregistrate in cadrul sistemului SaFIR a continuat
sa se majoreze 1n intervalul de timp parcurs de la precedentul Raport, insa intr-un ritm semnificativ
mai lent decat 1n anii precedenti, ca rezultat al continudrii procesului de consolidare fiscala si al
manifestarii efectului de baza. La sfarsitul semestrului I din anul 2014, valoarea instrumentelor
financiare inregistrate in cadrul sistemului SaFIR a fost de peste 111 miliarde lei (Grafic 6.14.),
reprezentdnd o crestere de 1,7 la sutd fata de finalul anului precedent, datorata unei majorari cu
2,5 la suta a valorii obligatiunilor inregistrate in sistem (101 miliarde lei), care a contrabalansat
continuarea tendintei de reducere a valorii certificatelor de trezorerie (circa 9,8 miliarde lei), acestea
consemnand o dinamica negativa de 6,2 la suta.

12 Rata de decontare semnific raportul exprimat procentual intre tranzactiile decontate la data stabilita (engl. — intended
settlement date) si totalul tranzactiilor inregistrate in sistemul de decontare, in decursul unui interval de timp. Rata de
decontare consemnata de sistemul SaFIR este una extrem de ridicata dacd se tine seama si de faptul ca, spre deosebire
de alte sisteme similare, in cadrul sistemului SaFIR tranzactiile nedecontate pana la finalul zilei stabilite sunt anulate in
mod automat, nefiind realizata o ,,reciclare” a acelor tranzactii in zilele urmatoare.
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Grafic 6.15. Tranzactii procesate in sistemul Grafic 6.16. Evolutia valorii tranzactiilor
SaFIR, in functie de tipul de decontate in sistemul SaFIR
instrument financiar (sfarsit de perioadi)
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Dupa ce 1n total in anul 2013 sistemul SaFIR a consemnat cel mai mare numar de tranzactii decontate
de la intrarea in functiune in anul 2005 (aproximativ 32 mii tranzactii), primul semestru din anul
2014 a reliefat o diminuare a numarului total de tranzactii (circa 14 mii tranzactii, fatd de 18 mii in
prima jumatate a anului 2013), evolutie negativa semnificativ mai pronuntata in privinta certificatelor
de trezorerie (Grafic 6.15.). O tendin{a relativ similard a avut-o si valoarea agregata a tranzactiilor
decontate in cadrul sistemului SaFIR 1n primul semestru din 2014 (336 miliarde lei), care a continuat
traiectoria descendenta inceputd anul precedent. In luna junie 2014 a intrat in vigoare cea mai recentd
versiune a regulilor sistemului SaFIR, demers care a venit in completarea deciziei Bancii Nationale
a Romaniei de abrogare a art. 9 alin. (3) din Regulamentul nr. 12/2005 privind piata secundard a
titlurilor de stat administrata de Banca Nationald a Romaniei, fiind create astfel conditiile pentru
ca tranzactiile reversibile Incheiate intre participanti sa fie decontate in sistemul SaFIR intr-o alta
monedi decét cea in care sunt denominate instrumentele financiare respective. In consecinta, avand
in vedere diferentialul dintre valoarea instrumentelor financiare denominate in lei (93,5 miliarde lei,
la finalul lunii mai 2014) si cele in valuta (echivalentul a 13,8 miliarde lei la aceeasi datd), emise pe
piata interna de catre Ministrul Finantelor Publice, se poate anticipa faptul ca tendinta accelerata de
crestere a valorii tranzactiilor decontate in euro, manifestata in anul 2013 (62 la suta fata de 2012) si
pe parcursul primului semestru din acest an, va continua si in perioada urmatoare (Grafic 6.16.).
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Grafic 6.17. Ponderea in PIB al unor tairi din Grafic 6.18. Evolutia valorii medii a tranzactiilor
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Cresterea 1n ultimii doi ani §i jumatate a valorii totale a tranzactiilor decontate in sistemul SaFIR
a condus si la majorarea raportului intre aceasta si produsul intern brut al Romaniei. Din aceasta
perspectiva, nivelul activitatii sistemului detinut de catre Banca Nationala a Romaniei se situeaza
la un nivel superior fatd de sistemele similare din Polonia si Bulgaria, insa mult sub cel atins de
sistemele apartinand bancilor centrale din Grecia si Republica Ceha (Grafic 6.17.). Valoarea medie
a tranzactiilor decontate in cadrul sistemului SaFIR a consemnat fluctuatii importante in ultimii ani
(Grafic 6.18.), reducerea acesteia fatd de anul 2012 (de la peste 15,6 milioane euro la aproximativ
5,5 milioane euro in ultimul an si jumatate) fiind pusa pe seama scaderii amplorii operatiunilor de
injectare de lichiditate derulate de catre Banca Nationald a Romaniei.
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7.1. Instrumentele macroprudentiale implementate de BNR
privind debitorii — un deceniu de experienta

Criza internationala recentd a readus in discutie problema creditarii excesive. Limitarea creditarii
nesustenabile a fost inclusa pe lista obiectivelor intermediare ale politicii macroprudentiale'. Pentru
atingerea acestui obiectiv, autoritatile pot utiliza diverse instrumente macroprudentiale care se
adreseaza fie creditorilor — amortizorul de capital anti-ciclic, cerintele de capital la nivel sectorial
sau efectul de parghie macroprudential —, fie debitorilor — stabilirea de praguri pentru raportul intre
serviciul datoriei i venituri (debt-service-to-income, DTI), intre valoarea totala a creditului si venituri
(loan-to-income, LTI) sau intre valoarea creditului acordat si cea a garantiei aferente creditului
(loan-to-value, LTV). Mai mult, noul cadru macroprudential european® permite implementarea de
catre autoritatile nationale a unor astfel de instrumente si in cazul in care existd evidente privind
cresterea riscului sistemic cu consecinte negative pentru economia reald si sectorul financiar, iar
masurile la care se poate apela sub Pilonul II nu raspund adecvat acestor provocari la adresa stabilitatii
financiare.

Raportul serviciul datoriei/venituri (DTI) este un instrument macroprudential al carui obiectiv este sa
asigure o rezilientd mai ridicatd a debitorilor in cazul aparitiei unor evolutii financiare nefavorabile
si sa limiteze cresterea excesiva a creditarii. Acest raport este si un bun indicator in semnalarea unei
indatorari excesive, conform rezultatelor empirice®. La randul sau, stabilirea de praguri privind
LTV are ca obiectiv cresterea capacitatii atat a creditorilor, cat si a debitorilor de a face fatd unor
eventuale evolutii adverse (in special a pietei imobiliare), prin diminuarea potentialului de indatorare
a debitorilor (si implicit a probabilitatii de nerambursare a acestora) si prin scaderea pierderii in caz
de nerambursare (loss-given-default, LGD) 1n cazul creditorilor.

Istoria utilizarii acestor instrumente macroprudentiale de catre statele europene* este relativ recenta.
Banca Nationald a Romaniei are o experientd de aproape un deceniu in folosirea acestora, asemenea
masuri fiind adoptate la sfarsitul anului 2003 si implementate in februarie 2004. La acel moment,
nivelul ridicat de ,,euroizare”, liberalizarea contului de capital si intrarile substantiale de capital
strdin au diminuat eficienta utilizarii altor categorii de masuri de limitare a creditarii excesive
de tipul masurilor microprudentiale sau de politicd monetard) si au facut necesara o abordare de tip
macroprudential.

in recomandarea Comitetului European pentru Risc Sistemic privind obiectivele intermediare si instrumentele politicii
macroprudentiale (CERS/2013/1) se prevede explicit ca unul dintre obiectivele intermediare pe care autoritatile le pot avea
in vedere este ,,reducerea si prevenirea cresterii excesive a creditelor si a efectului de parghie”.
Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale
pentru institutiile de credit si societatile de investitii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012.

Drehmann, M. si Juselius, M. “Do debt service costs affect macroeconomic and financial stability?”, BIS Quarterly
Review, septembrie 2012. Rezultatele lucrarii aratd ca indicatorul DTI emite un semnal destul de precis pentru crizele
financiare, chiar intr-un orizont de timp mai redus comparativ cu alti indicatori.

Shim, 1., Bogdanova, B., Shek, J. si Subelyte, A. propun in lucrarea “Database for policy actions on housing markets”,
BIS Quarterly review, septembrie 2013, un sumar al masurilor de acest tip folosite de autoritatile de pe plan mondial.
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Reglementarile macroprudentiale au vizat, in prima fazd, segmentul creditarii populatiei
(cu predilectie creditarea in valuta), fiind extinse in anul 2012 si asupra sectorului companiilor
nefinanciare. Masurile au constat in stabilirea de limite privind gradul de indatorare raportat la
valoarea venitului disponibil (DTI) si la valoarea colateralului (LTV). Abordarea BNR nu a fost una
statica, reglementarile prin care au fost implementate aceste instrumente suferind o serie de modificari
de la momentul primei utilizari si pana in prezent. Modificarile au vizat atat modalitatea de utilizare
a instrumentelor, cat si gradul de acoperire institutionala.

Caseta 4. Masurile macroprudentiale privind DTI si LTV adoptate de Banca Nationala

a Roméniei, dupa data intrarii in vigoare

1 februarie 2004 Stabilirea unui grad maxim al indatorarii la 30 la sutd pentru creditele de
consum, la 35 la suta pentru creditele imobiliare si a unui avans de 25 la suta
pentru bunurile achizitionate prin credite de consum sau a unor garantii de
100 la suta pentru credite de consum acordate cu alte scopuri. Nivelul LTV
pentru creditele imobiliare a fost de 75 la suta. Solicitarile au fost aplicate
atat creditelor acordate 1n valuta, cat si celor acordate Tn moneda locala.

28 august 2005 Introducerea unui nivel maxim de indatorare pentru toate datoriile de natura
creditului (credite bancare, leasing, credite de la IFN) de 40 la suta din
venitul disponibil al debitorilor sau, dupa caz, al familiei. Cerintele au fost
aplicate atat creditelor acordate in valuta, cat si celor acordate in moneda
locala.

22 octombrie 2006 Extinderea masurilor pentru institutiile financiare nebancare si includerea
taxelor si a altor costuri 1n calculul nivelului de indatorare. Solicitarile au
fost aplicate atat creditelor acordate in valuta, cat si celor acordate in moneda
locala.

14 martie 2007 Trecerea de la limite explicite asupra DTI/LTV la ,,auto-reglementare”, prin
solicitarea creditorilor (banci si IFN) de a-si defini prin normele interne
nivelul maxim de indatorare conform profilului de risc, diferentiat dupa
categoriile de debitori. Nu a fost solicitatd o diferentiere a gradului de
indatorare dupa valuta de denominare a creditului.

22 august 2008 Reglementarea a fost modificatd, prin solicitarea bancilor de a evalua
capacitatea debitorilor de platd a datoriilor intr-un scenariu de stres, prin
incorporarea riscului valutar si de ratd a dobanzii. Bancile au fost obligate
sa introduca niveluri maxime diferite pentru gradul de indatorare, in functie
de valuta creditului.

31 octombrie 2011 Introducerea de limite explicite pentru LTV, pastrand cerinta pentru banci
de a calcula nivelul maxim de indatorare in scenariul de stres tinand cont
de riscul valutar, riscul de rata a dobanzii si riscul de venit. Valorile de
soc pentru acesti factori de risc au fost stabilite explicit: (1) deprecierea
monedei locale de 35,5 la suta fata de EUR, 52,6 la suta fata de CHF
si 40,9 la suta fata de USD; (2) soc de 0,6 puncte procentuale pentru riscul
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de ratd a dobanzii si de (3) 6 la sutd pentru riscul de venit. Pentru creditele
imobiliare limitele asupra LTV sunt: (i) 85 la suta pentru creditele imobiliare
denominate Tn moneda locala, (ii) 80 la sutd pentru creditele imobiliare in
valuta acordate debitorilor acoperiti la riscul valutar, (iii) 75 la suta pentru
creditele imobiliare denominate 1n euro si acordate debitorilor neacoperiti la
riscul valutar si (iv) 60 la suta pentru creditele imobiliare denominate n alta
valuta si acordate debitorilor neacoperiti la riscul valutar. Pentru creditele
de consum acordate in valuta valoarea bunurilor achizitionate este limitata
la 133 la suta din valoarea creditului. Maturitatea creditelor de consum a
fost limitata la 5 ani. Pragurile pentru LTV nu se aplica creditelor acordate
prin programul ,,Prima Casa”.

18 decembrie 2012'  Extinderea masurilor la sectorul companiilor nefinanciare neacoperite la
riscul valutar, prin solicitarea creditorilor de a utiliza conditii mai stricte
pentru creditele acordate in valuta.

' Regulamentul BNR nr. 17/2012 privind unele conditii de creditare, care amendeazi si completeazi Regulamentul

nr. 24/2011 privind creditele destinate persoanelor fizice.

Implementarea si calibrarea instrumentelor pe parcursul ciclului creditarii au avut ca suport un cadru
de analiza hibrid, bazat atat pe analize de naturd cantitativa a riscurilor, cat si pe analize de natura
calitativa a costurilor si beneficiilor implementarii. Principalele informatii monitorizate in vederea
identificarii riscurilor sistemice si implementarii ulterioare a instrumentelor au vizat in special cadrul
macroeconomic (dezechilibrele externe si nivelul inflatiei) si evolutia creditarii in sectorul bancar
(In special a celei in valutd). Calibrarea instrumentelor a fost astfel un proces dinamic, care a raspuns
provocarilor identificate In sectorul financiar si s-a adaptat cadrului macroprudential. Analizele de
natura cantitativa derulate de BNR au la baza un set de indicatori privind: (1) riscul in sectorul bancar
(cuantificat prin rata de neperformanta pe categorii de credite dupa valuta, maturitate, destinatie etc.),
(2) ratele de crestere a creditului si structura expunerilor (dupa valuta, tipul creditului, debitor etc.)
si (3) evolutiile pe piata imobiliara. Necesitatea monitorizarii continue a generat un plus de valoare
informational, permitand actualizarea si imbunatatirea permanenta a bazelor de date disponibile.
Principalele riscuri sistemice care au condus la folosirea acestor instrumente se refera la: (i) nivelul
ridicat de Indatorare a debitorilor (respectiv cresterea excesiva a creditului — abordare din perspectiva
creditorilor); (ii) concentrarea sectoriald in active imobiliare; (iii) dinamica ridicatd a creditarii 1n
valuta, si (iv) dezechilibrele macroeconomice.

In ceea ce priveste gradul de acoperire institutionald, inca de la primele reglementiri au fost vizate
institutiile de credit (persoane juridice romane) si sucursalele institutiilor de credit striine prezente
in Roméania®. Pana in prezent s-au inregistrat doud modificari substantiale, astfel: (1) in anul 2006
masurile au fost extinse §i asupra institutiilor financiare nebancare, iar (2) in anul 2011 asupra
institutiilor de plata si institutiilor emitente de moneda electronica cu un nivel semnificativ al activitatii
de creditare. Crearea unui cadru de reglementare unitar este dezirabild din nevoia asigurarii unor
conditii echitabile de creditare, dar si din necesitatea eliminarii arbitrajului de reglementare care ar

5> 1n perioada 2007-2011, sucursalele au fost exceptate de la aceste masuri ca o consecinta a punerii in aplicare a normelor

bancare europene.
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afecta mecanismul de transmisie a instrumentelor. De asemenea, experienta utilizarii acestor masuri a
subliniat necesitatea unei cooperari active la nivel european intre autoritagile macroprudentiale, astfel
incat sa fie pastrate abilitatile acestor instrumente de diminuare a riscurilor.

In implementarea masurii privind gradul maxim de indatorare (DTI), BNR a apelat initial la definirea
unor limite explicite, diferentiate dupa destinatia creditului: 30 la sutd pentru creditele de consum,
respectiv 35 la sutd pentru cele imobiliare. Ulterior, In anul 2005, limitele definite la nivel de expunere
au fost suplinite cu o cerinta privind valoarea maxima a gradului total de indatorare a unui debitor
persoand fizica (sau a familiei dupa caz), la nivelul de 40 la suta. In anul 2007 s-a realizat trecerea de
la aceste limite explicite stabilite la nivel de debitor si credit catre o abordare de ,,autoreglementare”.
In acest nou cadru, institutiile de credit au devenit responsabile pentru determinarea gradului maxim
de indatorare, in functie de clasa de risc a debitorilor. Analizele de monitorizare a eficientei masurii au
relevat un comportament semnificativ prociclic din partea institutiilor de credit in definirea unor valori
prudentiale adecvate pentru DTI. In acest context, in anul 2008 BNR a schimbat cadrul de reglementare
prin introducerea de noi solicitari: (i) institutiile de credit sunt responsabile cu testarea rezistentei la
stres a debitorilor pe intreaga duratd de viata a creditului, iar (ii) la stabilirea nivelului maxim al
gradului de indatorare trebuie luate in considerare riscul de dobanda, riscul valutar si posibilitatea de
majorare a costului creditului provenind din comisioane si alte cheltuieli de administrare a creditului.
Prin ultima modificare a instrumentului (anul 2011) a fost introdus un risc aditional (riscul de reducere
a veniturilor), care trebuie incorporat in stabilirea gradului maxim de indatorare pentru creditele de
consum.

Stabilirea unui prag maximal privind raportul dintre valoarea creditului si ce a colateralului (LTV) a
fost introdusa 1n anul 2004 la un nivel de 75 la suta atat pentru creditele de consum, cat si pentru cele
imobiliare. Masura a fost eliminata la inceputul anului 2007 (momentul aderarii Romaniei la UE),
impreuna cu alte masuri de reducere a ritmului alert al creditarii, pe fondul viziunii care domina la acea
vreme in UE (si anume ca masurile de tip LTV sunt administrative si pot impiedica buna functionare
a pietelor). In anul 2011, ca rispuns la recomandarea Comitetului European pentru Risc Sistemic
(CERS) privind creditarea in valuta® si la riscurile sistemice identificate in sectorul bancar, BNR a
propus o abordare distinctd. Restrictiile asupra LTV au fost stabilite in functie de tipul debitorilor
(acoperiti sau nu la riscul de curs de schimb) si de valuta creditului (pentru detalii, a se vedea
Caseta 4). Plafonul pentru LTV a fost introdus in cazul creditelor nou acordate, cu exceptia celor
contractate prin programul guvernamental ,,Prima Casa”.

Evidentele empirice au demonstrat ca exista o legatura directa intre gradul de indatorare a debitorilor
(DTI), respectiv gradul de colateralizare (LTV) si capacitatea debitorilor de a-si onora serviciul
datoriei. Aceste evidente pledeaza pentru mentinerea unui nivel prudent al acestor indicatori
in activitatea de creditare. Astfel, creditele acordate populatiei (atdt cele de consum garantate cu
ipoteci, cat si cele imobiliare) cu restante peste 90 de zile au valori ale LTV mai ridicate fatd de
creditele performante (Grafic 7.1.). Mai mult, creditele garantate cu ipoteci acordate in perioada in
care standardele de creditare au fost laxe (in special anii 2007-20087) inregistreaza in prezent cea
mai ridicatd ratd de neperformanta (13 la suta, comparativ cu 7,6 la sutd la nivel agregat, in august
2014) si contribuie semnificativ la volumul total al creditelor neperformante (circa 70 la suta, in
august 2014). Aceste evolutii sunt si rezultatul corectiilor inregistrate de pretul imobilelor (scadere de

 Recomandarea CERS din 21 septembrie 2011 privind creditarea in valuta.

7 Pentru o analizd mai detaliatd a se vedea Sectiunea 5.3. Riscurile generate de sectorul imobiliar si de creditarea cu

garantii ipotecare din Raportul asupra stabilitatii financiare din anul 2013.
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29 la suta in perioada T1 2009 — T1 2014). Un nivel ridicat al LTV poate contribui la cresterea
excesiva a creditarii®. Rezultatele sunt in linie cu analize similare realizate in cadrul UE’. Capacitatea
acestui instrument de a influenta preturile activelor imobiliare arata rezultate mixte, dar de regula
impactul este relativ modest.

Grafic 7.1. Valoarea LTV pentru creditele garantate cu ipoteci
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Analiza legaturii dintre gradul de indatorare a populatiei (DTI) si capacitatea de platd a populatiei
aratd ca debitorii cu venituri nete sub media pe economie continud sa reprezinte cea mai riscanta
categorie pentru sectorul bancar, cumuland circa 65 la sutd din volumul creditelor neperformante
si avand de regula si cele mai ridicate grade de indatorare!® (atat in cazul creditelor imobiliare, cat
si in cel al creditelor de consum, Grafic 7.2.). Monitorizarea indicatorului DTI ridicd problema unor
baze de date suficient de granulare, deoarece distributia indicatorului pe clase de venit este extrem
de importantd. BNR a dezvoltat si continua sa 1si imbunatateasca bazele de date existente In vederea
asigurarii unei monitorizari adecvate.

8 Neagu, F., Mihai, 1., Tatarici, L. — “Coping with an unsustainable lending: early warning indicators and the use of

macroprudential instruments”, lucrare realizata in cadrul Retelei de cercetare macroprudentialda (MaRS) coordonata de
Banca Centrald Europeana, 2014.

°  The ESRB Handbook on Operationalising Macro-prudential Policy in the Banking Sector, 2014.

19 Pentru mai multe informatii privind impactul diminudrii veniturilor debitorilor asupra capacitatii acestora de rambursare
a datoriilor a se vedea Raportul asupra stabilitatii financiare din anul 2013, Sectiunea 5.2. Riscurile din creditarea
sectorului populatiei.
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Grafic 7.2. Rata de neperformanta (rata NPL) pe categorii de venit si tipul creditului (august 2014)
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Studii empirice arata o eficientd relativ mulfumitoare a masurilor privind valorile maxime ale DTI
si LTV 1n: (i) limitarea cresterii excesive a creditului si (ii) Tmbunatatirea capacitatii debitorilor
si a creditorilor de a face fatd posibilelor evolutii financiare negative. Evaluarea rolului masurilor
macroprudentiale (de tipul LTV si DTI) asupra creditarii bancare si asupra calitatii activelor bancare'!

evidentiaza ca:

— Impactul reglementarii asupra ratei de crestere a creditului, in primul trimestru dupa implementare,
se situeaza intre 3 si 11 puncte procentuale, cu cea mai pronuntatd influentd in cazul creditelor de
consum. Efectul se diminueaza treptat si tinde catre zero dupa cinci trimestre de la implementare.
Nu s-a putut testa efectul separat al implementarii fiecarui instrument (DTI, respectiv LTV),
deoarece in cea mai mare parte a timpului reglementarile s-au suprapus.

— Perioadele de relaxare a reglementarii sunt asociate cu o ratd de neperformantd mai ridicata (atat
pentru creditele de consum, cat si pentru cele imobiliare), precum si cu o senzitivitate mai ridicata
la evolutiile macroeconomice (precum evolutia ratei somajului). Contributia la cresterea abilitatii
debitorilor de onorare a serviciului datoriei pledeaza pentru utilizarea acestor instrumente pe
intreaga perioada a ciclului creditarii, fiind o prerogativa a creditdrii sustenabile.

Experienta BNR in folosirea acestor instrumente macroprudentiale (DTI si LTV) a aratat

urmatoarele:

— Solutia lasarii depline la latitudinea bancilor a procesului de stabilire prin norme proprii a pragurilor
pentru DTI si LTV (,,autoreglementarea”) nu este cea mai eficienta modalitate de implementare
a respectivelor masuri macroprudentiale, creditorii dovedind un comportament semnificativ

prociclic.

— Masurile macroprudentiale trebuie ajustate pe parcursul ciclului financiar, deoarece efectul acestora
poate fi afectat de arbitrajul de reglementare si de reorientarea citre un alt sector al creditarii.

' Neagu, F., Tatarici, L., Mihai, 1. — “Implementing loan-to-value and debt to income ratios: learning from country
experiences”, International Monetary Fund, Monetary and Capital Markets Department project, forthcoming.
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In cazul Romaniei, s-a constatat ca limitele stabilite la nivel de credit (raportat la venitul disponibil
sau la valoarea colateralului) pot fi eludate prin: (a) acordarea unor alte categorii de credite
(de ex.: credite de consum fara garantii ipotecare sau credite pentru nevoi speciale), (b) extinderea
maturitatii creditelor, (c) utilizarea de rate promotionale ale dobanzii doar pentru momentul acordarii
creditelor pentru ca debitorii s@ se poata incadra in cerintele privind indatorarea, (d) evaluarea mai
laxa a colateralului sau (e) orientarea unei parti a activitatii de creditare catre institutiile care nu se
regasesc sub aria de acoperire a reglementarii.

— Este necesara schimbarea perspectivei in luarea deciziilor privind DTI si LTV dinspre creditor
catre debitor. Monitorizarea doar a creditarii bancare interne poate conduce la decizii suboptimale
de politici, in cazul in care o parte importanta a datoriei private provine din alte surse decat cele
aferente bancilor rezidente (ex.: institutii financiare nebancare, finantare externd). Noul cadru al
politicii macroprudentiale permite aceasta modificare de perspectiva.

— Este utila practicarea unui grad mai ridicat de transparentd privind obiectivele intermediare de
politica macroprudentiald, pentru ca principalii actori ai pietei financiare sa aibd o mai buna
intelegere a motivelor pentru care banca centrala isi activeaza sau recalibreazd instrumentele
macroprudentiale din portofoliu.

— Pentru cresterea eficientei masurilor, este recomandat ca cele doua instrumente (DTI si LTV) sa
se implementeze 1n tandem, sprijinite eventual si de alte masuri de naturd microprudentiala sau de
politicd monetara.

Infiintarea Comitetului National pentru Supraveghere Macroprudentiali (CNSM)2 urmdreste
asigurarea coordondrii in domeniul supravegherii macroprudentiale a sistemului financiar national
prin stabilirea politicii macroprudentiale si a instrumentelor adecvate pentru punerea in aplicare a
acesteia. CNSM, ca structura de cooperare interinstitutionala, fara personalitate juridica, prezidata de
guvernatorul BNR, va reuni expertiza autoritatilor nationale de reglementare a sectoarelor financiare
(BNR, ASF) si a guvernului, in vederea asigurarii unei responsabilitdti comune a autoritatilor pentru
identificarea, monitorizarea si evaluarea riscurilor sistemice, identificarea institutiilor financiare si a
structurilor sistemului financiar relevante din punct de vedere sistemic si emiterea de recomandari si
avertizari pentru prevenirea sau diminuarea riscurilor sistemice. Astfel, CNSM va permite Intarirea
coordondrii dintre autoritatile de supraveghere sectoriale in scopul gestionarii adecvate a riscului
sistemic si al prezervarii stabilitatii sistemului financiar.

7.2. Atributiile si instrumentele utilizate in cadrul Mecanismului unic
de supraveghere, implicatii asupra sectorului bancar autohton

Proiectul Uniunii Bancare (UB) a fost construit in urma unui amplu proces de analiza a cauzelor care
au declansat criza economica si financiara recenta, avand ca obiectiv consolidarea Uniunii Economice
si Monetare. Uniunea Bancara este compusa din trei piloni: Mecanismul unic de supraveghere (MUS),
Mecanismul unic de rezolutie (MUR) si schema comuna de garantare a depozitelor. Uniunea Bancara
se adreseaza statelor din zona euro, care devin in mod automat membre ale acestei constructii, insa

12 Ca urmare a Recomandarii Comitetului European pentru Risc Sistemic din 22 decembrie 2011 privind mandatul
macroprudential al autoritatilor nationale (CERS/2011/3), obligativitatea fiecarui stat membru de a desemna o autoritate
responsabild cu aplicarea politicii macroprudentiale la nivelul sistemului financiar national va fi asigurata prin crearea
unui nou cadru legislativ; in prezent, se afla in stadiul de proiect legislativ Ordonanta de urgenta a Guvernului privind
supravegherea macroprudentiala a sistemului financiar national.

142 BANCA NATIONALA A ROMANIEI



7 Evolutii recente si perspective

statele din afara zonei euro pot participa, la randul lor, pe baza de voluntariat. In prezent, cadrul legal
lanivelul UE privind Mecanismul unic de supraveghere este reprezentat in principal de: Regulamentul
(UE) nr. 1024/2013 al Consiliului din 15 octombrie 2013 de conferire a unor atributii specifice Bancii
Centrale Europene in ceea ce priveste politicile legate de supravegherea prudentiald a institutiilor
de credit (Regulamentul MUS); Regulamentul (UE) nr. 468/2014 al Bancii Centrale Europene de
instituire a cadrului de cooperare la nivelul Mecanismului unic de supraveghere intre Banca Centrala
Europeana si autoritatile nationale competente si cu autoritatile nationale desemnate (Regulamentul-
cadru al BCE privind MUS); Decizia nr. 5/2014 a Bancii Centrale Europene cu privire la cooperarea
stransd cu autoritatile nationale competente din statele membre participante a cdror moneda
nu este euro.

In urma intrérii in vigoare a Mecanismului unic de supraveghere la data de 4 noiembrie 2014, BCE
va supraveghea in mod direct institutiile de credit considerate semnificative din tarile participante;
activele totale ale institutiilor de credit semnificative identificate pana in prezent acopera peste 85 la
suti din activele institutiilor de credit din zona euro. In fiecare tara participanta in cadrul MUS, cel
putin 3 institutii de credit sunt considerate ,,semnificative”, urméand a fi supravegheate direct de BCE,
independent de marimea lor absoluta. BCE a publicat recent lista preliminara a institutiilor de credit
care sunt considerate semnificative, institutii care impreuna cu filialele lor din zona euro formeaza
grupuri bancare unice; lista va fi definitivata in 2014 si va fi actualizata periodic.

In plus, din perspectiva responsabilititilor legate de supravegherea macroprudentiald, BCE poate si
impuna, in cazul in care considera necesar, cerinte mai severe decat cele aplicate de catre autoritatile
nationale competente in legatura cu amortizoarele de capital care trebuie sa fie constituite de institutiile
de credit (inclusiv, in anumite conditii, sd impuna rate mai mari ale amortizoarelor anticiclice de capital)
si poate aplica masuri mai stricte care vizeaza contracararea riscurilor sistemice sau macroprudentiale
la nivelul institutiilor de credit, conform procedurilor prevazute in Regulamentul (UE) nr. 575/2013
si Directiva 2013/36/UE.

Pentru statele din afara zonei euro, aderarea la MUS imbraca forma ,,cooperarii stranse” dintre BCE si
autoritatea nationald competenta, care se stabileste printr-o decizie adoptata de BCE, atunci cand sunt
indeplinite o serie de conditii mentionate in Regulamentul MUS, care sunt detaliate in Decizia BCE
nr. 5/2014. Cererea de initiere a cooperdrii stranse se notifica BCE, Comisiei Europene, Autoritatii
Bancare Europene si celorlalte state membre si trebuie formulata cu cel putin 5 luni inainte de data
preconizati pentru aderarea la MUS. In conformitate cu art. 4 din proiectul de Regulament UE privind
Mecanismul unic de rezolutie, statele membre participante la MUS vor fi, de asemenea, state membre
participante in cadrul Mecanismului unic de rezolutie. In ceea ce priveste statele membre din afara
zonel euro care participd in mod voluntar la MUS prin cadrul de cooperare stransa, BCE nu va avea
prerogative directe cu privire la supravegherea institutiilor cu sediul in statul membru respectiv, ci va
da autoritatii nationale competente si instructiuni cu privire la entitatile supravegheate.

BCE va supraveghea direct entitdfile din statele membre considerate semnificative pe baza
urmatoarelor criterii: (i) dimensiune; (ii) importanta pentru economia Uniunii sau a oricarui stat
membru participant; (iii) importanta activitatilor transfrontaliere. De asemenea, BCE poate sa decida,
in orice moment, exercitarea directa a tuturor competentelor relevante in legaturd cu una sau mai
multe institutii de credit mai putin semnificative. O institugie de credit sau o societate financiara
holding va fi consideratd semnificativd daca este indeplinitd oricare dintre urmatoarele conditii:
(1) valoarea totald a activelor sale depaseste 30 miliarde euro; (ii) raportul dintre totalul activelor sale
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si PIB al statului membru participant in care isi are sediul depaseste 20 la suta, cu exceptia cazului
in care valoarea totald a activelor sale nu depaseste 5 miliarde euro; (iii) ca urmare a unei notificari
din partea autoritatii nationale competente conform careia aceasta considera ca o astfel de institutie
are o relevanta semnificativa pentru economia interna, BCE ia o decizie de confirmare a caracterului
semnificativ pe baza unei evaludri cuprinzatoare efectuate de catre BCE asupra respectivei institutii
de credit, inclusiv asupra bilanfului acesteia. De asemenea, BCE poate sa considere, din proprie
initiativa, cd o anumitd institutie are o relevant{d semnificativa in cazul in care are filiale bancare
cu sediul in mai mult de un stat membru participant, iar activele sau pasivele sale transfrontaliere
reprezintd o parte semnificativa din totalul activelor sau pasivelor sale, cu respectarea prevederilor
metodologice stabilite. Entitatile pentru care a fost solicitatd sau primita asistenta financiara publica
vor fi considerate ca fiind semnificative.

Conform articolelor 4 si 5 din Regulamentul MUS, 1n urma intrarii Roméaniei in cadrul Mecanismului
unic de supraveghere, anticipatd a avea loc Tn anul 2016, respectiv dupa finalizarea etapei de evaluare
cuprinzatoare a sistemului bancar romanesc, BCE va exercita in mod exclusiv, in scopul indeplinirii
sarcinilor de supraveghere prudentiald, o serie de atributii indeplinite in prezent de BNR. BCE nu
va avea prerogative directe cu privire la entitatile supravegheate cu sediul In Romaénia, ci va emite
instructiuni, orientari si solicitari catre BNR, cu privire la entitatile supravegheate.

O etapa premergatoare aderarii la MUS constd in desfasurarea unui exercifiu de evaluare
cuprinzatoare a institutiilor de credit considerate semnificative conform criteriilor BCE, care
presupune parcurgerea a trei etape: (i) o etapa de evaluare a riscurilor; (ii) un exercitiu de evaluare
a calitatii activelor, pentru care BCE a publicat in luna februarie 2014 un manual de proceduri;
(iii) un exercitiu de testare la stres bazat pe scenarii macroeconomice, avand ca punct de plecare
indicatorii de prudentd bancara ajustati in functie de rezultatele etapelor anterioare, exercitiu a carui
finalizare poate conduce la actiuni de suplimentare a capitalului institutiilor de credit cu o rata a
fondurilor proprii de nivel 1 de baza situatd sub pragurile minime stabilite conform scenariilor.
In cazul institutiilor de credit din Romania, exercitiul este preconizat a se desfasura in anul 2015.

Ulterior intrarii Romaniei in cooperare stransa cu BCE, entitatile care urmeaza a fi supravegheate
de catre BCE vor plati taxe de supraveghere pentru acoperirea cheltuielilor suportate in legatura
cu atributiile de supraveghere, stabilite conform unui regulament emis de BCE. Regulamentul
prevede modul de determinare a taxelor anuale totale de supraveghere, sumele care trebuie platite
de entitatea supravegheati, precum si procesul de colectare a taxelor anuale. in cazul institutiilor de
credit din statele membre din afara zonei euro participante in cadrul cooperarii stranse, BCE va emite
instructiuni catre autoritatile nationale competente cu privire la colectarea de date privind indicatorii
utilizati pentru determinarea nivelului taxei (respectiv activele totale la valoare contabild si expunerea
totald la risc) si la modul de facturare a taxei anuale de supraveghere.

7.3. Lichiditatea institutiilor de credit in contextul CRD IV/CRR

Incepand cu 1 ianuarie 2014 a devenit aplicabil Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului
European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru institutiile de
credit si societatile de investitii si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (CRR), care
reglementeaza in Partea a 6-a cei doi indicatori aferenti riscului de lichiditate: indicatorul de acoperire
a necesarului de lichiditate (LCR) si indicatorul privind finantarea stabila neta (NSFR).
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In ceea ce priveste indicatorul LCR, pana la specificarea si punerea in aplicare ca standard minim
obligatoriu a acestui indicator, prin intermediul actului delegat care va fi adoptat de Comisia
Europeand, institutiile de credit raporteaza o serie de elemente referitoare la activele lichide, intrérile
si iesirile de lichiditati. In prezent, BNR colecteazi, in scop de monitorizare, date privind indicatorul
LCR pe baza Regulamentului de punere in aplicare (UE) nr. 680/2014 al Comisiei din 16 aprilie
2014 de stabilire a unor standarde tehnice de punere in aplicare cu privire la raportarea in scopuri
de supraveghere a institutiilor in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 75/2013 al Parlamentului
European si al Consiliului.

Potrivit analizelor derulate pe baza primelor raportari (aferente lunii martie a.c.), introducerea
cerintelor minime referitoare la indicatorul LCR nu va avea un impact semnificativ asupra sectorului
bancar din Romania, majoritatea institutiilor de credit autohtone incadrandu-se in limitele finale
(de 100 la sutd) stabilite de regulamentul european'®. Valori ale indicatorului aflate sub pragul minim
se observa in cazul institutiilor de credit de dimensiuni mai reduse, care nu prezintd importanta
sistemica (Grafic 7.3.).

Grafic 7.3. Distributia indicatorului LCR*

procente
600
500 e e interval intercuartil
=minim
400 +———
=mediana
300 I =media
]
200 S N
100 I
0 I
Institutii de importanta sistemica Institutii care nu au importanta sistemica

7.4. Noul cadru european de evaluare a bancilor de importanta sistemica
la nivel national

Experienta crizei financiare internationale a avertizat autoritatile de reglementare i supraveghere
asupra efectelor distructive generate de materializarea riscului sistemic provenind din dimensiunea
institutiilor financiare, manifestate asupra sistemului financiar in ansamblu, precum si asupra
economiei reale la nivel national, dar si transfrontalier. Riscurile aferente institutiilor de importanta
sistemica provin din rolul de formator pe care acestea il joaca pe diferitele piete financiare, precum

13 Rezultatele trebuie interpretate cu prudenti tinand cont de eventualele deficiente privind calitatea datelor aferente primei
raportari si de lipsa unei metodologii finale privind calculul indicatorului pana la adoptarea actului delegat de Comisia
Europeana.

14 Distributia indicatorului a fost determinati elimindnd din seria de date valorile extreme (inregistrate in cazul bancilor de
economisire §i creditare in domeniul locativ).
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si din efectul deciziilor financiare pe care le adopta in vederea maximizarii profiturilor (de exemplu,
asumarea unor riscuri excesive in bilant si in afara bilantului), care pot avea o naturd suboptimala
la nivelul sistemului financiar. Ca urmare, aceste institutii au potentialul de a genera instabilitate
financiara si distorsiuni ale pietei, fiind susceptibile de a crea hazard moral prin chiar dimensiunea lor,
respectiv prin asumarea premisei privind obtinerea ajutorului guvernamental implicit intr-o situatie
de dificultate financiara.

Preocuparile la nivel european referitoare la armonizarea politicilor de gestionare a riscului sistemic
provenind din dimensiunea institutiilor financiare s-au materializat in introducerea in pachetul de
reglementari CRD IV/CRR a unui instrument macroprudential dedicat, respectiv amortizorul de
capital pentru alte institutii de importanta sistemica. Amortizorul este calibrat la maxim 2 la suta din
valoarea totala a expunerilor la risc §i consta in fonduri proprii de nivel 1 de baza, fiind suplimentar
celorlalte cerinte de capital (rata fondurilor proprii totale de 8 la sutd si amortizorul de conservare a
capitalului de 2,5 la sutd).

Art. 131 alin. (3) din Directiva 2013/36/UE a Parlamentului european si a Consiliului din 26 iulie 2013
cu privire la accesul la activitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiala a institutiilor de
credit si a firmelor de investitii (CRD IV) precizeaza criteriile in functie de care autoritatile competente
trebuie sa identifice institutiile de importanta sistemica la nivel european si/sau national (respectiv
alte institutii decat cele la nivel global, pentru care a fost stabilitd o metodologie separatd), ca fiind
cel putin unul dintre urmatoarele: (a) dimensiunea; (b) importanta pentru economia Uniunii sau a
statului membru respectiv; (c) anvergura activitatilor transfrontaliere; (d) interconectarea institutiei
sau a grupului cu sistemul financiar.

In baza prevederilor CRD IV, Autoritatea Bancard Europeani a fost mandatati si publice, pana la
1 ianuarie 2015, orientari privind metodologia de identificare a institutiilor de importanta sistemica
la nivel european si national, care sd tind seama atdt de cadrul de reglementare international's, cat
si de particularitatile nationale din statele membre ale Uniunii Europene. Astfel, in luna iulie 2014,
ABE a publicat, pentru consultare'®, Ghidul privind criteriile de determinare a conditiilor pentru

15 Comitetul de la Basel pentru Supraveghere Bancard — “A framework for dealing with domestic systemically important
banks” (octombrie 2012). Documentul prezintd un numar de 12 principii privind evaluarea bancilor de importantd
sistemica la nivel national, precum si impunerea unor cerinte de capital menite sa asigure o mai mare capacitate de
absorbtie a pierderilor, care se refera in principal la urmatoarele: 1) Autoritatile nationale trebuie sa stabileasca o
metodologie pentru evaluarea gradului in care bancile sunt de importantd sistemica in context national; 2) Metodologia
trebuie sa reflecte impactul potential al falimentului unei banci si al externalitatilor aferente; 3) Sistemul de referinta
pentru evaluarea impactului trebuie sa fie economia nationala; 4) Autoritatile din tara de origine trebuie sa evalueze
gradul de importanta sistemica pe care il au bancile la nivel consolidat, in timp ce autoritdtile din tara-gazda trebuie
sa evalueze filialele din jurisdictia lor, la un nivel consolidat care include orice filiale proprii din aval; 5) Impactul
falimentului unei banci de importanta sistemica asupra economiei nationale ar trebui, in principiu, sa fie evaluat cu luarea
in considerare a factorilor bancari specifici, respectiv dimensiunea, gradul de interconectare, gradul de substituibilitate/
infrastructura institutiilor financiare si complexitatea; 6) Autoritatile nationale trebuie sa efectueze evaluari anuale ale
gradului de importantd sistemica aferent bancilor din jurisdictiile lor; 7) Autoritatile nationale trebuie sa faca publice
informatiile referitoare la metodologia utilizatd pentru evaluarea importantei sistemice a bancilor in cadrul economiei
nationale; 8) Autoritatile nationale trebuie sa elaboreze metodologiile utilizate pentru stabilirea unor cerinte de capital
mai ridicate pentru cresterea capacitatii de absorbtie a pierderilor pentru institutiile de importanta sistemica; 9) Nivelul
suplimentar al capitalului impus unei banci trebuie sa fie proportional cu gradul de importanta sistemica; 10) Autoritatile
nationale trebuie sa implementeze in reglementarile nationale cadrul international de evaluare a institutiilor de importanta
sistemica la nivel global si national; 11) Autoritatile din tara de origine si din tara-gazda se coordoneaza in procesul de
stabilire a cerintelor de capital aditional in cazul entitatilor care fac parte dintr-un grup; 12) Capitalul aditional destinat
cresterii capacitatii de absorbtie a pierderilor trebuie sa fie constituit in totalitate din fonduri proprii de nivel 1 (CET1),
format exclusiv din actiuni ordinare.

Termenul stabilit de ABE in cadrul procesului de consultare pentru primirea comentariilor din partea statelor membre
este luna octombrie 2014.
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aplicarea art. 131(3) din Directiva 2013/36/UE (CRD) privind evaluarea altor institutii de importanta
sistemica (O-SlIs). Ghidul prevede doua etape de evaluare a institutiilor aflate in aria de supraveghere
a jurisdictiilor nationale:

(a) evaluarea conform unui set de indicatori obligatorii (Tabel 7.1.), etapd care asigurd un nivel
corespunzator de convergenta pentru metodologia utilizata de statele membre;

(b) utilizarea de catre autoritatile competente, in completarea indicatorilor obligatorii, a unor indicatori
optionali (selectati dintr-o listda prevazuta de Ghid), in scopul surprinderii particularitatilor
sistemelor financiare nationale.

In acest mod, metodologia de evaluare a institutiilor de importanta sistemica la nivel european si
national asigura un echilibru intre necesitatile de convergentd si comparabilitate, pe de o parte,
si flexibilitate, pe de alta parte. Necesitatile de transparentd sunt asigurate prin obligativitatea
publicarii pe website-ul autoritatilor competente a unui rezumat al metodologiei utilizate pentru
evaluarea institutiilor de importanta sistemica, inclusiv a elementelor de flexibilitate la nivel national.
De asemenea, Ghidul prevede obligatia autoritatilor competente de publicare a scorurilor calculate
pentru fiecare dintre institutiile calificate ca fiind de importantd sistemicd atat din perspectiva
indicatorilor obligatorii, cat si din cea a indicatorilor optionali, precum si obligatia de notificare
a ABE.

Tabel 7.1. Criteriile si indicatorii obligatorii previzuti in Ghidul ABE pentru evaluarea

altor institutii de importanta sistemica

Pondere
Criteriul Indicatori obligatorii in scoring

(%)
Marime Total active 25
g (el Valoarea platilor efectuate la nivel national 8,33
gradul de substitutie/infrastructura | Depozite atrase de la sectorul privat (UE) 8,33
BTG B ED) Credite acordate sectorului privat (UE) 8,33
Valoarea tranzactiilor cu instrumente financiare 833

Chmple s derivate pe piete la buna intelegere (valoare notionala)
transfrontaliera Pasive transfrontaliere 8,33
Active transfrontaliere 8,33
Pasive interbancare 8,33
Interconectivitate Active interbancare 8,33
Obligatiuni emise aflate in sold 8,33

Fiecare dintre cele patru criterii are o importanta egala (25 la sutd) in calcularea scorului final aferent
fiecdrei institutii de credit. Indicatorii obligatorii au fost alesi in functie de pietele relevante pentru
stabilitatea sistemului financiar, care sunt afectate in mod negativ de bancile aflate intr-o situatie
de dificultate financiara, reflectdnd prin urmare sursele principale ale riscului sistemic. Ghidul
stabileste definitiile armonizate pentru indicatorii obligatorii, prin utilizarea standardelor tehnice de
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implementare elaborate de ABE in contextul cadrului comun de raportare pentru scopuri de
supraveghere. Sistemul de evaluare pe baza indicatorilor obligatorii genereaza o clasificare a institutiilor
de credit din punct de vedere al importantei sistemice. Institutiile care cumuleaza un punctaj aflat
peste un anumit prag sunt desemnate in mod automat ca fiind de importanta sistemica. Aceasta etapa
de evaluare va fi implementata de catre toate statele membre, fiind astfel asiguratd comparabilitatea
analizelor efectuate la nivel european. Ghidul ABE precizeaza ca reguld generald ca entitétile care
cumuleaza un punctaj mai mare sau egal cu 350 puncte de baza trebuie calificate ca fiind de importanta
sistemica, lasand autoritatilor nationale posibilitatea de a mari pragul la 425 puncte de baza sau de
a-1 diminua la 275 puncte de baza, astfel incat rezultatele sa poata surprinde trasaturile specifice
sistemelor financiare nationale si sé fie asiguratd omogenitatea selectiei. Institutiile de credit care
cumuleaza un scor mai mic de 4,5 puncte de baza nu vor putea fi desemnate ca avand importanta
sistemica.

In completarea metodologiei bazate pe indicatorii obligatorii, autorititile competente pot utiliza un set
de indicatori optionali, selectati dintr-o listd prevazuta de Ghidul ABE!, precum si evaluari calitative,
in scopul captarii riscului sistemic generat de particularitatile la nivel national, element de flexibilitate
care are in vedere diferentele importante existente intre caracteristicile sistemelor financiare ale
statelor membre. Rezultatul acestei etape consta in identificarea institutiilor de importanta sistemica
la nivel national care nu au putut fi captate de cadrul comun asigurat de indicatorii obligatorii.

In conformitate cu prevederile CRD IV, Ghidul ABE precizeaza cd evaludrile privind identificarea
institutiilor de importanta sistemica se efectueaza anual, la nivel consolidat de catre autoritatile din
tara de origine si, respectiv, la nivel individual sau subconsolidat (incluzand toate entitatile din aval)
de catre autoritatile din tara-gazda.

Autoritatile competente trebuie sa notifice ABE daca intentioneaza sa se conformeze prevederilor
Ghidului, prin incorporarea acestuia in practicile de supraveghere. In situatia in care o autoritate
decide sa se conformeze partial sau sa nu se conformeze prevederilor Ghidului, aceasta trebuie sa
notifice ABE motivele care au stat la baza acestei decizii. Ghidul ABE privind evaluarea institutiilor
de importanta sistemica la nivel national urmeaza a fi aplicat incepand cu data de 1 ianuarie 2015.
In primii doi ani de aplicare a Ghidului, ABE va evalua calitatea si consistenta datelor transmise
de autoritatile competente, pentru a identifica eventuale necesitati de rafinare sau modificare a
indicatorilor obligatorii si optionali utilizati in cadrul metodologiei.

In vederea finalizarii Ghidului privind identificarea altor institutii de importanta sistemici, ABE a
initiat un exercitiu de simulare, la care au fost invitate sa participe, in mod voluntar, statele membre.
Exercitiul de simulare a implicat raportarea indicatorilor obligatorii, precum si discutarea aspectelor
legate de stabilirea indicatorilor optionali si calibrarea pragurilor minime §i maxime de la care
institutiile de credit sunt considerate a avea o importantd sistemicd. Romania s-a numarat printre
cele 17 tari participante la simulare, contribuind la conturarea elementelor de flexibilitate permise
de actualul cadru de evaluare elaborat de ABE in ceea ce priveste plafoanele pe care autoritatile
competente le pot utiliza pentru calificarea bancilor in categoria celor de importantd sistemica, in

17 Lista indicatorilor optionali include, printre altele: active ponderate la risc; active/PIB; credite ipotecare acordate
populatiei; credite de consum; credite acordate companiilor nefinanciare; depozite garantate de schema de garantare;
numarul clientilor retail; cota de piata in sistemele de plati si decontari; emisiuni de obligatiuni/obligatiuni garantate;
emisiuni de actiuni; detineri de titluri de stat; detalierea pe zone geografice a activitatii bancare; numar de unitati
operationale; venituri nete din strdindtate/total venituri; valoarea operatiunilor repo/reverse repo; active detinute pentru
tranzactionare; efectul potential de contaminare intre entitatile dintr-un conglomerat; efectul potential de contaminare
privind riscul reputational; conectivitatea cu sistemul bancar international.
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functie de particularitatile sistemului financiar national si relevanta indicatorilor obligatorii din
perspectiva gradului de dezvoltare a diferitelor sectiuni ale pietei financiare interne.

Rezultatele simularii efectuate de BNR conform ghidului ABE sunt comparabile cu cele obtinute
din evaludrile periodice efectuate in conformitate cu procedura de identificare a bancilor de
importanta sistemica dezvoltatd intern, care are in vedere un numdr de sase criterii principale:
(a) aportul institutiei de credit la finantarea economiei reale (calculat prin volumul creditelor acordate
companiilor nefinanciare si gradul de substitutie al 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); (¢) 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 sistemicd din cadrul sistemului de plati ReGIS;
(e) prezenta institutiei de credit pe piata titlurilor de stat; (f) vulnerabilitatea la contagiune in relatia
mama-fiicd prin prisma Imprumutdtorului comun (tara de origine a capitalului). Metodologia
internd include analize cantitative (care se bazeaza pe doua abordari — monocriteriald si respectiv
multicriteriald), precum si analize calitative. Cea mai recentd analizd multicriteriald a relevat faptul
cd un numar de 8 institutii de credit au o importanta sistemica mai ridicata (din perspectiva a cel putin
patru criterii) in cadrul sistemului bancar romanesc.

7.5. Indicatorul Compozit de Risc Sistemic — instrument de monitorizare
a conditiilor de stres din pietele financiare

Banca Nationald a Romaniei analizeaza posibilitatea introducerii unei masuri de cuantificare a
sectoare pot afecta, prin intermediul efectelor de contagiune, evolutia intregului sistem. Este vorba
despre un instrument atat flexibil, cat si robust de monitorizare sistematica a riscurilor din cadrul
pietelor financiare, pentru identificarea timpurie a episoadelor de crizd care pot afecta negativ
stabilitatea financiara si, implicit, economia reald, a carui implementare poate deveni necesara. Acest
tip de indicator sintetic reprezinta, de altfel, principalul instrument pe care Comitetul European pentru
Risc Sistemic il utilizeaza pentru monitorizarea riscurilor la nivelul sistemului financiar european si
pe care institutii europene, precum European Securities and Markets Authority (ESMA) sau European
Insurance and Occupational Pensions Authority (EIOPA), 1l includ in strategiile de monitorizare si
administrare a riscurilor din domeniile pe care le supravegheaza.

In contextul definirii metodologiei de implementare a unui Indice Compozit de Risc Sistemic (ICRS)
pentru sistemul financiar din Romania, a fost utilizatd o abordare similara celei formulate de Hollo,
Kremer si Lo Duca (2012)'%. Comparativ cu metodele deja existente, principala inovatie adusa de
aceasta abordare constd in agregarea unor subindici, specifici fiecarei piete financiare, luand in
considerare corelatiile variabile in timp care se stabilesc intre acestia. Prin acordarea unor ponderi
bazate pe aceste corelatii dinamice calculate pentru fiecare pereche de componente, indicele are
capacitatea de a pune accent pe episoadele in care criza se manifestd simultan pe mai multe segmente
ale pietei. In consecint, intuitia economica din spatele specificatiei metodologice se bazeazi pe ideea
conform careia crizele din cadrul pietelor financiare capata dimensiuni sistemice daca se manifesta in
cadrul sistemului financiar la scara largd, cu potentiale efecte negative asupra economiei reale.

18 Lucrarea se regiseste in Caietul de studii nr. 1426 al Bancii Centrale Europene, cu titlul “CISS — 4 Composite Indicator
of Systemic Stress in the Financial System”.
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Grafic 7.4. Volatilitatile estimate pentru fiecare sector al pietei financiare inclus in ICRS
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In cadrul procesului de calibrare a metodologiei definite pentru constructia indicelui, cu scopul de
a adapta procedura la particularitatile economiei autohtone, a fost selectat un set de 5 indici meniti
a surprinde comportamentul celor 5 segmente principale ale pietei financiare din Romania. Astfel,
pentru a surprinde evolutia pietei de capital a fost utilizat indicele BET, pentru piata monetara
interbancard — rata de referinta ROBOR 3M, pentru piata valutard — cursul de schimb EUR/RON,
iar pentru piata creditului suveran — cotatiile CDS cu maturitate de 5 ani. Indicele aferent sectorului
bancar a fost construit pe baza unui model de regresie intre valorile de piata ale institutiilor de credit
listate 1a Bursa de Valori Bucuresti si indicele agregat al pietei®.

Din analiza evolutiei in timp a volatilitatilor pentru fiecare dintre cele 5 variabile se pot observa
diferente importante 1n reactia la socuri a pietelor considerate. Aceste diferente sunt determinate
atat de asimetrii in raspunsul la socuri, cat si de persistenta socurilor. Rezultatele obtinute arata ca
persistenta socurilor este mult mai redusa in cazul ratei de dobanda ROBOR si al cotatiilor CDS, spre

schimb se situeaza intre cele doud categorii mentionate anterior.

Dupa estimarea volatilitatilor pentru fiecare subindice in parte, seriile obtinute sunt rescalate in
intervalul [0,1], pentru a asigura comparabilitate in etapa de agregare a indicelui final. Subindicii
au fost transformati pe baza functiei empirice de repartitie (CDF), aceasta abordare prezentand un
avantaj major prin prisma pastrarii in timp a proprietatilor din setul de date analizat. Astfel, nu se
presupune o distributie normala a datelor, ipoteza care deseori nu este respectatd in practicd, mai
ales 1n cazul unor indici de stres bazati pe estimarea unor serii de volatilitati. Etapa finald necesara
in constructia indicelui presupune estimarea unor corelatii dinamice de tip EWMA pentru fiecare
pereche de subindici, pentru a determina matricea de ponderi variabila in timp ce confera indicelui

19" Abordarea este similard cu cele utilizate de Louzis si Vouldis (2013) in Caietul de studii nr. 1563 al Bancii Centrale
Europene “A Financial Systemic Stress Index for Greece”. Autorii argumenteaza ca, pentru a capta riscul idiosincratic
aferent fiecarui sector al pietei financiare, este necesara estimarea volatilitatii pentru cele 5 serii de timp reprezentative.
Pentru estimarea acestei masuri au fost utilizate modele din clasa abordarilor de tip ARCH. in functie de anumite
caracteristici specifice fiecarei piete ce sunt reliefate in literatura de specialitate, modelele au fost parametrizate diferit de
la un caz la altul.
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capacitatea de a identifica episoadele de stres sistemic. In urma agregarii indicilor sectoriali ponderati,
se obtine seria finald pentru ICRS, cu valori plasate pe o scala arbitrara cuprinsa in intervalul [0,1],
unde 1 reprezinta nivelul maxim de stres financiar, iar 0 defineste o perioada de acalmie pe pietele
financiare.

Principala contributie a acestei analize consta in obtinerea unei serii de timp pentru monitorizarea
riscului sistemic din tara noastra. Pentru a verifica robustetea rezultatelor a fost confruntata evolutia
indicatorului de risc sistemic cu principalele episoade de turbulente din pietele internationale.
Se poate observa cum accentudri ale riscului sistemic, semnalate de indicatorul ICRS, s-au produs
in perioade caracterizate de o intensificare a tensiunilor la nivel international. in cazul Romaniei,
principalele cresteri ale riscului sistemic au survenit ca urmare a efectelor generate de recenta criza
globala. Totodata, criza datoriilor suverane si reducerea rating-ului Statelor Unite ale Americii au
determinat episoade de manifestare a riscului sistemic in cazul tarii noastre. Pe parcursul anului 2013,
riscurile la nivelul sistemului financiar din Roméania au inregistrat o tendinta generald de scadere.

Aceastd tendinta a fost insa intrerupta de efectele generate de escaladarea conflictului politic si militar
din Ucraina.

Grafic 7.5. Indicatorul ICRS calculat prin acordarea unor ponderi dinamice sau constante
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Rezultatele pentru indicatorul ICRS demonstreaza utilitatea unei abordari ce ia 1n considerare
corelatiile dinamice dintre sectoarele pietei financiare, prin evidentierea perioadelor in care stresul
se manifestd la nivelul intregului sistem. In acest context, corelatia dintre subindici este direct
proportionald cu gradul de instabilitate financiard, in conformitate atdt cu definitia pe orizontala
a stresului sistemic, in care atentia este Indreptatd exclusiv asupra sistemului financiar, cét si pe
verticala, in care sunt luate in considerare interactiunile dintre sistemul financiar si economia reala,
conform definitiei BCE?.

20 Banca Centrala Europeand (2011), “Special Feature C: Systemic risk methodologies”, Financial Stability Review, June,
pp. 141-148.
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7.6. Evolutii recente ale cadrului de reglementare prudentiala

Rezolutia bancara si schemele de garantare a depozitelor

Anul 2013 si primele luni ale anului 2014 au marcat progrese semnificative la nivel european in
procesul de creare a Uniunii Bancare. O noutate importantd a cadrului unic de reglementare in
domeniul bancar se referd la Directiva 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului din
15 mai 2014 de instituire a unui cadru pentru redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor
de investitii si de modificare a Directivei 82/891/CEE a Consiliului si a Directivelor 2001/24/CE,
2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE si 2013/36/UE
ale Parlamentului European si ale Consiliului, precum si a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010
si (UE) nr. 648/2012 ale Parlamentului European si ale Consiliului (Directiva BRR) si la Directiva
2014/49/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 16 aprilie 2014 privind schemele de
garantare a depozitelor (Directiva SGD), care au fost publicate in Jurnalul Oficial al Uniunii
Europene nr. L173 in data de 12 iunie 2014, alaturi de Regulamentul privind mecanismul unic de
rezolutie (Regulamentul MUR).

Directiva BRR introduce un set extins §i armonizat de reguli si instrumente de redresare si rezolutie
pentru gestionarea eficienta a situatiei institutiilor de credit si a firmelor de investitii neviabile sau in
curs de a intra in dificultate, prin aplicarea carora se urmareste, printre altele, asigurarea continuitatii
functiilor de baza, evitarea efectelor adverse asupra stabilitatii financiare prin prevenirea riscurilor de
contagiune si protectia fondurilor publice prin reducerea la minimum a sprijinului financiar public.
Directiva prevede necesitatea stabilirii unei autoritati de rezolutie, precum si a unui fond national de
rezolutie, finantat din contributiile bancilor, care trebuie sa atinga pana la 31 decembrie 2024 un nivel
tintd de 1 la sutd din suma depozitelor garantate. Statele membre pot stabili un nivel tintd superior
celui minim pentru fondul de rezolutie si pot mentine sau introduce in legislatia nationala instrumente
de rezolutie suplimentare fatd de cele prevazute de directiva, dacd acestea sunt consistente cu
principiile si obiectivele rezolutiei si daci nu afecteaza rezolutia grupurilor transfrontaliere. Incepand
cu 1 ianuarie 2014, Banca Nationala a Romaniei are atributii privind rezolutia institutiilor de credit
din Romania.

Infiintarea fondului de rezolutie si introducerea instrumentului de recapitalizare internd (bail-in)
asigurd suportarea costurilor rezolutiei, in principal, de sectorul privat, respectiv de actionari si
creditori. Astfel, in cazul in care masurile de prevenire nu sunt suficiente, iar situatia financiara a
unei instituii de credit continud sa se deterioreze, autoritatile de rezolutie pot aplica, printre altele,
instrumentul de recapitalizare internd care vizeaza ajustarea capitalului si a datoriilor eligibile, cu
obiectivul de a mentine stabilitatea financiard si de a proteja deponentii garantati. Daca n urma
acestor masuri sunt necesare resurse suplimentare pentru acoperirea pierderilor se poate apela la
fondul de rezolutie. Cu toate ca utilizarea recapitalizarii interne ofera beneficii prin ruperea cercului
vicios intre sectorul bancar si resursele publice, aceasta poate implica si unele costuri suplimentare
de finantare, iar eventualele obstacole legale si operationale apérute in procesul de punere in practica
ar putea ingreuna rezolutia unei banci aflate in dificultate. De asemenea, apelarea la acest instrument
ar putea fi complicata in cazul unei crize sistemice. Interventia statului pentru recapitalizarea bancilor
aflate in dificultate poate avea loc doar in ultima instanta, dupa valorificarea la maximum a celorlalte
instrumente de rezolutie si in situatia in care criza are un caracter sistemic, abia dupa ce actionarii
si creditorii si-au adus contributia la absortia piederilor si recapitalizarea bancii In cuantum de cel
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putin 8 la suta din totalul pasivelor, sprijinul public fiind conditionat de aprobarea prealabila si finala
in conformitate cu cadrul Uniunii privind ajutoarele de stat.

In conformitate cu prevederile directivei europene, Fondul de garantare a depozitelor in sistemul
bancar (FGDB) din Romania va avea obligatii privind finantarea masurilor de rezolutie pentru sumele
din depozitele acoperite (covered deposits) corespunzatoare absorbirii pierderilor, in situatia n care
depozitele acoperite ar fi ficut obiectul recapitalizarii interne. In cazul aplicirii altor instrumente
de rezolutie, FGDB va fi responsabil pentru sumele aferente pierderilor pe care le-ar fi suferit
deponentii garantati proportional cu pierderile suportate de creditorii cu acelasi rang de prioritate,
potrivit legislatiei privind procedurile normale de insolventa. Deponentii garantati nu vor fi afectati
de aplicarea instrumentelor de rezolutie pentru depozitele acoperite potrivit Directivei SGD.

Deciziile privind redresarea si rezolutia, adoptate la nivelul grupurilor bancare, ar trebui sa vizeze
pastrarea stabilitatii financiare si reducerea la minimum a efectelor negative de ordin economic si
social in toate statele membre in care acestea isi desfagoara activitatea. Prin urmare, autoritatile de
rezolutie din statele membre in care sunt stabilite banca-mama, filialele si sucursalele semnificative
trebuie sd coopereze pentru elaborarea planului de rezolutie a grupului si pentru adoptarea masurilor
de rezolutie aplicabile entitatilor din grup, inclusiv pentru stabilirea planului de finantare a acestor
masuri. In cazul in care ar fi necesare resursele mecanismelor nationale de finantare, responsabilitatea
se Tmparte intre statele membre in care sunt situate entitatile afectate din grup, in functie de anumite
criterii prevazute de directiva.

Regulamentul MUR si Acordul interguvernamental privind transferul si mutualizarea contributiilor
la fondul unic de rezolutie (Acordul FUR) stabilesc cadrul institutional si de finantare necesar pentru
aplicarea regulilor Directivei BRR la nivelul statelor membre participante la Uniunea Bancara.
Regulamentul MUR si Acordul FUR prevad mutarea procesului de adoptare a deciziilor de rezolutie
la nivelul unui Comitet Unic de Rezolutie, prin care se faciliteaza rezolutia institutiilor de credit cu
activitate transfrontaliera si infiintarea unui fond unic de rezolutie, format prin mutualizarea progresiva
(Intr-o perioada de opt ani) a resurselor provenite din fondurile nationale de rezolutie. Activitatea de
rezolutie se va desfasura 1nsd, cel putin initial, cu prioritate la nivel national, putandu-se apela la
resursele fondului unic de rezolutie doar daca rezolutia la nivel national nu este posibila. Avand 1n
vedere intentia oficiald a Romaniei de a adera la Mecanismul unic de supraveghere prin intrarea
in cooperare stransd cu BCE, 1n conditiile in care capitalul sistemului bancar romanesc provine in
cea mai mare parte din zona euro, Romania va participa automat si la MUR din momentul inceperii
cooperarii stranse cu BCE.

Principalele modificari aduse de Directiva privind schemele de garantare a depozitelor (Directiva
SGD) se refera la extinderea sferei de garantare la nivelul tuturor societatilor nefinanciare, indiferent
de dimensiune, calcularea contributiilor in functie de profilul de risc al fiecarei institutii de credit si
al volumului de depozite acoperite, precum si reducerea termenului de platd a compensatiilor de la
20 la sapte zile lucratoare. Finantarea SGD este armonizatd prin stabilirea unui nivel tinta ex ante de
0,8 la suta din depozitele acoperite, ce trebuie atins pana la 3 iulie 2024. Directiva prevede, ca optiune
nationala, posibilitatea de a impune sucursalelor institutiilor de credit din state terte participarea la
SGD a statului-gazda, atunci cand protectia oferitd de SGD din statul de origine nu este echivalenta
cu cea oferita de cadrul european de reglementare.
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Reforma Structurala a Bancilor

Printre proiectele Comisiei Europene de intérire a stabilitdtii sectorului bancar european se numara si
dosarul Reforma Structurald a Bancilor, scopul urmarit de acesta constand in evitarea arbitrajului de
reglementare care s-ar putea manifesta prin migrarea activitatilor bancare, supuse unei reglementari
mai stringente, catre sectorul bancar paralel (shadow banking). Dosarul cuprinde doud propuneri
legislative, respectiv propunerea de Regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind
raportarea si transparenta operatiunilor de finantare prin instrumente financiare si propunerea de
Regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind mésurile structurale de ameliorare a
rezistentei la socuri a institutiilor de credit din Uniunea Europeana. Cele doua reglementari europene
se afla in stadiu de negociere in cadrul grupurilor de lucru constituite la nivel european.

Proiectul de regulament privind raportarea si transparenta operatiunilor de finantare prin instrumente
financiare urmareste imbunatatirea monitorizarii i evaludrii riscurilor si interconexiunilor din intregul
sistem financiar european, cerintele de raportare fiind complementare celor ale Regulamentului
(UE) nr. 648/2012 — EMIR, care impune raportarea contractelor derivate catre registrele centrale de
tranzactii.

Proiectul de regulament privind masurile structurale de ameliorare a rezistentei la socuri a institutiilor
de credit abordeaza problema bancilor foo big to fail (prea mari pentru a fi lasate sa esueze), vizand
diminuarea expansiunii artificiale a bilanturilor bancare, mai ales a activitatilor pur speculative.
Scopul proiectului de regulament este acela de diminuare a riscului ca o banca aflata in dificultate sa
necesite ajutor din partea contribuabililor si de reducere a costului si a complexitatii unei rezolutii
atunci cand aceasta este necesard, propunerea fiind complementara proiectului de Directiva privind
stabilirea unui cadru pentru redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de investitii.

Sfera de aplicare a acestuia cuprinde institutiile de credit sau grupurile bancare de dimensiuni
mari, considerate too big to fail, in special cele cu activitati de tranzactionare semnificative, al
caror faliment ar putea avea un impact negativ asupra intregului sistem financiar i economiei in
ansamblu. Acestea sunt banci europene considerate a fi de importanta sistemica la nivel global sau
banci care depasesc anumite praguri cantitative privind dimensiunea activelor detinute si a activitatii
de tranzactionare. Propunerea de regulament prevede si posibilitatea separarii anumitor activitati de
tranzactionare derulate de institutiile de credit sau de grupurile bancare, cum ar fi formarea de piata
pentru instrumente financiare (market making), investitia si sponsorizarea de produse de securitizare
sau tranzactiile cu instrumente financiare derivate pe piata OTC.

Pentru scopul acestui regulament, supraveghetorul consolidant este considerat ca autoritate competenta
pentru toate entitatile din cadrul grupului din care face parte banca-mama careia i se aplica cerintele
regulamentului. Interzicerea activitatilor de tranzactionare care fac obiectul acestei masuri va intra
in vigoare incepand cu 1 ianuarie 2017, iar separarea altor activitati de tranzactionare va avea loc
incepand cu 1 iulie 2018.

Cele douda regulamente sunt asteptate sia aducd beneficii stabilitdtii financiare prin cresterea
transparentei pe pietele financiare si limitarea riscului de contagiune dinspre activitatea de
tranzactionare catre cea de atragere de depozite bancare. Nicio institutie de credit din Roménia nu
indeplineste criteriile cantitative mentionate n proiectul de regulament privind masurile structurale
de ameliorare a rezistentei la socuri a institutiilor de credit, insd prevederile regulamentului se vor
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aplica indirect institutiilor de credit locale care fac parte din grupuri bancare europene de importanta
sistemica globald ori care indeplinesc criteriile cantitative. Activitatea de tranzactionare in cont
propriu desfasurata de institutiile de credit din Romania este relativ redusa, in timp ce sectorul bancar
intern este expus la risc de contagiune externa in cazul in care banci europene de importanta sistemica
globala sau care au sucursale ori filiale in Romania ar inregistra pierderi semnificative din activitatea
de tranzactionare in cont propriu.

Reglementarea fondurilor de piatd monetara

Comisia (impreuna cu alti legislatori europeni) a implementat sau este in curs de a implementa o
serie de masuri menite sa reduca riscurile din sectorul financiar prin stabilirea de reguli clare pentru
institutiile financiare din sectorul bancar paralel si relatia acestora cu bancile si alte institutii financiare
reglementate. Printre inifiativele de reglementare a acestui sector se incadreazd si propunerea de
Regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind fondurile de piata monetara (FPM),
aflatd in faza de negociere, care urmareste asigurarea unei mai bune rezistente a FPM 1n situatii de
criza prin intdrirea profilului de lichiditate si a stabilitatii acestora. Principalele aspecte reglementate
vizeaza procedura de autorizare, activele eligibile, cerinte privind diversificarea si lichiditatea
portofoliilor, precum si cerinte referitoare la cunoasterea clientelei, rularea unor scenarii de criza si
limitarea dependentei de ratingurile externe, prin implementarea unor evaludri interne ale riscului de
credit. Totodata, propunerile formulate in proiectul de regulament fac o distinctie intre FPM cu VAN
variabila si cele cu VAN constantd, acestea din urma avand o serie de cerinte specifice referitoare la
autorizare, la mentinerea unei rezerve minime de cel putin 3 la sutd din valoarea totala a activelor si
utilizarea rezervei VAN.

Masurile propuse pot contribui la intarirea cadrului prudential aplicabil FPM cu efecte asupra
cresterii stabilitatii intregului sistem financiar european. Avand in vedere dimensiunea redusa a FPM
din Romania, apreciem ca, In acest moment, impactul direct al aplicarii proiectului de regulament
asupra sistemului financiar local este limitat. Totodatd, volumul finantarii atrase de institutiile de
credit autohtone de la FPM (interne sau externe), sub forma depozitelor, este nesemnificativ. Pe de
alta parte, o atitudine prudenta este necesar a fi adoptata in mod proactiv, pentru a preveni acumularea
si adancirea eventualelor riscuri la adresa stabilitatii financiare, mai ales in conditiile unor evolutii ale
sectorului financiar §i ca reactie la noile reglementari la nivelul UE.
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